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1 REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei abordate. Criza financiara globalad din anul 2008 a
avut un impact semnificativ asupra economiei mondiale, provocand criza in sistemul bancar
si de creditare, care, la rindul sdu, a dus la cresterea cerintelor de adecvare a capitalului, la
majorarea ratelor dobanzilor la credite si la lipsa de finantare bancard disponibila, in special
pentru start-up-urile tehnologice, companiile mici i mijlocii din domeniul tehnologiilor
inovatoare. Dezvoltarea tehnologiilor informationale, cererea in crestere pentru capital in
sectoarele nereglementate ale economiei au dus la crearea unei noi piete pentru instrumentele
investitionale alternative. Anul 2020 a fost unul fara precedent: economiile mondiale au fost
puse la incercare odatd cu declansarea pandemiei globale Covid-19, realizandu-se o serie de
masuri restrictive exceptionale care au dus la scaderea brusca a vanzarilor si la lipsa de
lichiditati, fortind multe intreprinderi mici si mijlocii si-si inceteze activitatea. In plus,
tensiunile geopolitice si conflictul militar din Ucraina din anul 2022 au contribuit la un
climat investitional mai precaut afectdnd relatiile comerciale si conducand la volatilitate pe
pietele financiare.

Pentru a face fatd inflatiei in crestere, bancile centrale din mai multe tari au adoptat
politici monetare severe: au majorat ratele dobanzilor si au redus stimulentele monetare. In
acest context, utilizarea platformelor online de creditare peer-to-peer a devenit relevanta,
oferind posibilitatea atragerii resurselor financiare la distanta, evitand necesitatea executarii
procedurilor specifice sectorului bancar traditional, care presupun o verificare minutioasd a
riscurilor, necesitatea unor garantii si vizite obligatorii la banci. In pofida cresterii anuale
semnificative a sectorului instrumentelor investitionale alternative la nivel mondial si a
dezvoltarii de noi instrumente investitionale, piata de crowdfinance din Republica Moldova
este in faza incipientd. Recent a fost adoptatd si a intrat in vigoare "Legea privind serviciile
de finantare colectiva". Prin urmare, studierea problemelor si oportunitatilor de aplicare a
instrumentelor investitionale alternative devine un obiect important de analiza stiintifica, in
special in contextul necesitdtii investitiilor pentru dezvoltarea pe termen lung si cresterea
economicd durabild a Republicii Moldova, fapt ce determina relevanta cercetarii.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor asociate.
Piata instrumentelor investitionale alternative este un fenomen economic nou, care poate
avea un impact semnificativ asupra dezvoltarii sistemelor economice la nivel global, fapt
care determina desfasurarea cercetarilor in acest domeniu de catre centrele stiintifice si
institutiile de cercetare din Uniunea Europeand, SUA, Marea Britanie, Romania si Republica
Moldova, cum ar fi: Departamentul de Cercetare al Bancii Mondiale si al Bancii Centrale
Europene, Comisia Europeand, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica,
Fondul Monetar International, Alianta pentru Incluziune Financiard, Consiliul de Stabilitate
Financiard, Organizatia Internationala a Comisiilor de Valori Mobiliare, Forumul Economic
Mondial, Massachusetts Institute of Technology, Stevens Institute of Technology, Centrul de
Finante Alternative al Universitatii Cambridge, Academia de Studii Economice din Bucuresti,
Universitatea Babes-Bolyai, Academia de Studii Economice din Moldova, Institutul National
de Cercetari Economice al Republicii Moldova, Universitatea de Stat din Moldova si altele.



Printre lucrarile stiintifice care reflecta baza teoretica a cercetdrii, putem evidentia
lucrdrile unor economisti precum: J. Schumpeter, C. Perez, H. Hanusch, A. Pyka, S.
Berumen si altii.

Problema accesului intreprinderilor mici si mijlocii la finantare a fost studiata de
economisti autohtoni precum: A. Stratan, L. Cobzari, C. Cusnir, L. Erhan, T. Moroi, A. Fala,
Z. Toaca s.a.

In literatura de specialitate autohtona, studiile privind problematica instrumentelor
financiare alternative sunt reprezentate de lucrdrile: A. lanioglo, S. Biloocaia, A. Paslari, L.
Munteanu, S. Stratan etc.

O contributie semnificativa in cadrul analizei problematicii impactului tehnologiilor
informationale asupra dezvoltarii finantelor in literatura autohtond a fost realizatd de: A.
Belobrov, A. Stratan, S. Biloocaia, E. Lica si altii.

In literatura mondiala de specialitate au fost studiate problemele de finantare prin
crowdfunding atat la nivel teoretic, cat si practic de: R. Botsman, R. Rogers, D. Allen, C.
Berg, M. Mdhlmann, P. Rau, H. Zheng, R. La Porta, Q. Zhao, B. Zhang precum si de alti
cercetatori stiintifici.

Aceste investigatii stiintifice oferd un cadru de cercetare extins, atat din punct de
vedere teoretic, cat si practic, pentru studiul pietei instrumentelor investitionale alternative.
Caracterul relativ nou al acestei piete, indica la necesitatea unei analize mai profunde a
acestui segment in cadrul tezei de doctor. Tematica lucrarii ofera posibilitatea de a investiga
aspecte noi si de a analiza problemele curente ale pietei, reprezentand un pas suplimentar in
dezvoltarea acestui domeniu al cercetdrii. Analiza cercetdrilor stiintifice privind aspectele
prezentate in cadrul tezei a contribuit la formarea opiniilor autorului cu privire la aspectele
investigate si la elaborarea de propuneri pentru dezvoltarea pietei instrumentelor
investitionale alternative.

Domeniul de cercetare este determinat de necesitatea utilizarii eficiente a pietei
instrumentelor  investitionale alternative in vederea asigurdrii unei cresteri economice
durabile.

Obiectul de cercetare il constituie institutiile financiare internationale care studiaza
piata instrumentelor investitionale alternative, baza teoretica a acesteia, practicile de aplicare
si cadrul legislativ, in special: Banca Mondiald, Fondul Monetar International, Alianta pentru
Incluziune Financiara, Consiliul pentru Stabilitate Financiard, Organizatia Internationald a
Comisiilor de Valori Mobiliare, Forumul Economic Mondial.

Subiectul cercetirii este rolul pietei instrumentelor investitionale alternative in
sustinerea cresterii economice durabile.

Problemele si obiectivele identificate ale studiului au permis formularea urmatoarei
ipoteze stiintifice a cercetarii: asigurarea cresterii economice durabile in Republica
Moldova prin cercetarea si dezvoltarea mecanismelor investitionale alternative care sunt
influentate de impactul determinantilor sociali, de reglementare, economici si tehnologici.

Scopul si obiectivele cercetarii. Scopul principal al acestei cercetari constd in
identificarea factorilor de dezvoltare a pietei instrumentelor investitionale alternative,
sporirea eficientei procesului de investitii in vederea asigurdrii unei cresteri economice
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durabile si a competitivitatii pietei instrumentelor investitionale alternative in Republica

Moldova.

Pentru a atinge scopul fundamental al acestei lucrari, au fost identificate urmatoarele
sarcini de cercetare:

- analiza practicilor internationale in vederea utilizdrii instrumentelor investitionale
alternative;

- 1identificarea clasificarii si a scenariilor reale de utilizare instrumentelor investitionale
alternative;

- determinarea mecanismelor si tehnicilor de utilizare a instrumentelor pietei investitiilor
alternative;

- studierea legislatiei nationale si strategiilor de dezvoltare a Republicii Moldova in
vederea identificarii posibilitatilor de utilizare a instrumentelor investitionale alternative
la nivel local,

- evaluarea impactului finantarii prin instrumente investitionale alternative asupra cresterii
economice a Republicii Moldova;

- elaborarea unui model econometric al pietei instrumentelor investitionale alternative si
al factorilor determinanti sociali, de reglementare, economici si tehnologici care o
influenteaza;

- elaborarea si propunerea unui plan de actiuni pentru implementarea mecanismului de
formare a pietei instrumentelor investitionale alternative in Republica Moldova.

Metodologii si metode de cercetare. Cercetarea enuntatd a parcurs patru faze ale
unui proces de cercetare unitar, in urmatoarea consecventa:

a) componenta exploratorie, al céarei scop a fost examinarea posibilitatii utilizarii
instrumentelor investitionale alternative noi pentru Republica Moldova;

b) componenta descriptiva, in cadrul careia au fost descrise caracteristicile si tipurile
instrumentelor investitionale alternative, capacitatea si tendintele pietelor din diferite regiuni;

c) componenta cauza-efect a avut drept scop evaluarea corectitudinii ipotezelor
prezentate cu privire la relatiile dintre variabilele dependente si independente selectate
utilizand aparatul de modelare econometrica;

d) componenta de evaluare a inclus analiza impactului dezvoltarii pietei
instrumentelor investitionale alternative asupra cresterii economice, precum si influenta
fiecaruia dintre factorii identificati asupra dezvoltarii acesteia, evaluarea eficientei diferitelor
strategii si mecanisme de stimulare a dezvoltarii pietei in Republica Moldova.

Noutatea si originalitatea stiintifica a lucrarii constd In urmatoarele aspecte:

- identificarea unor elemente noi, care au permis elaborarea definitiei si dezvoltarea unui
model grafic al economiei colaborative;

- elaborarea definitiei si a modelului grafic al pietei instrumentelor investitionale
alternative;

- determinarea gradului de influenta a investitiilor realizate asupra cresterii economice in
Republica Moldova prin intermediul pietei instrumentelor investitionale alternative;

- elaborarea modelului econometric care permite examinarea puterii i vectorului de
corelatie dintre determinantii instrumentelor investitionale alternative si volumul acesteia,
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precum si explicarea relatiilor cauzale In vederea identificarii directiilor prioritare de
dezvoltare a pietei instrumentelor investitionale alternative;

- elaborarea recomandarilor pentru implementarea si perfectarea functionarii mecanismului
de formare a pietei instrumentelor investitionale alternative in Republica Moldova in
vederea asigurdrii unei cresteri economice durabile.

Solutionarea unei probleme stiintifice importante a fost realizata prin determinarea
posibililor multiplicatori economici ai impactului pietei instrumentelor investitionale
alternative asupra indicatorilor macroeconomici; determinarea si structurarea factorilor si a
nivelului de impact al acestora asupra pietei investitiilor alternative; elaborarea propunerilor
de perfectare a functionarii pietei investitiilor alternative in vederea realizarii cresterii
economice.

Valoarea teoretica a cercetarii consta in:

- determinarea de indicatori proxy sub forma de multiplicatori pentru investitiile realizate
prin creditare, venituri fiscale prin credit si PIB prin investitii, fapt care permite evaluarea
impactului fiecarei unitati financiare investite prin intermediul pietei alternative de
investitii Tn termeni monetari asupra acestor indicatori macroeconomici,

- elaborarea unui model econometric al impactului diferitelor grupuri de factori (de
reglementare, sociali, de dezvoltare economica, informationali si tehnologici) asupra
raportului dintre volumul pietei investitiilor alternative pe cap de locuitor, care reprezinta
un instrument pentru o analizd mai precisa a proceselor de piata.

Valoarea practica a cercetarii consta in:

- determinarea directiilor prioritare ale politicii de stat si a mecanismului de formare a
pietei investitiilor alternative in vederea cresterii eficientei procesului de creditare;

- aplicarea in planificarea strategicd, si anume rezultatele cercetarii pot fi utilizate pentru
elaborarea de masuri in vederea perfectarii ,,Legii privind serviciile de finantare
participativd”, precum si pentru elaborarea pasilor specifici in vederea implementarii
obiectivelor Strategiei Nationale de Dezvoltare ,,Moldova Europeana 2030”.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Semnificatia rezultatelor obtinute in urma
cercetdrilor efectuate a fost confirmatd de catre Comisia Nationald a Pietei Financiare din
Republica Moldova si Ministerul Finantelor.

Aprobarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele cercetarii sunt reflectate in materialele
urmatoarelor conferinte stiintifice de specialitate: Annual International Scientific Conference
“Competitiveness And Innovation In The Knowledge Economy" (Chisinau, 2023);
International Scientific-Practical Conference, XVIIth edition, “Economic growth in the
conditions of globalization” (Chisinau, 2023); Virtual International Scientific Conference
“Development Through Research And Innovation -2023”, IV-th Edition (Chisinau, 2023);
Conferinta stiintificd internationald "Strategii si politici de management in economia
contemporand", editia a 7-a (Chisinau, 2022).

Structura tezei. Teza contine introducere, trei capitole, concluzii generale si
recomandari, bibliografie si anexe.

Cuvinte cheie: piata instrumentelor investitionale alternative, finantare digitald,
finantare prin crowdfunding, economie colaborativa.
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2 CONTINUTUL TEZEI

Capitolul I '"Fundamente teoretice ale pietei instrumentelor investitionale
alternative'. Progresul tehnologic este un factor determinant in cresterea si dinamica
economiei moderne. In spatele inovatiilor, definite ca un proces imprevizibil si discontinuu
de inlocuire a produselor existente si aparitiei de produse noi, tehnologii de productie si
decizii organizationale, stau cele mai importante procese de generare si distribuire a
cunostintelor. Prezenta cercetare studiaza procesele caracteristice celei de-a cincea paradigme
tehnico-economice moderne, asociate cu consolidarea finantelor si a productiei in masa,
precum si cu formarea economiei cunoasterii - etapa superioard a dezvoltarii economiei post-
industriale si inovatoare. Initiat de progresul rapid in domeniul tehnologiilor cognitive si
informationale, al cincilea val de inovatii tehnologice se caracterizeaza printr-o tendinta spre
globalizarea mecanismelor economice si platformelor informationale, fapt care a transformat
radical ecosistemul de afaceri si a Tmbunatatit conditiile de patrundere pe piata.
Antreprenoriatul celui de-al cincilea val face parte din ideea de inovare a lui Schumpeter,
care propune prioritizarea cunoasterii, care este in spatele inovatiilor.

Economia complexd neo-Schumpeteriand se caracterizeaza prin urmadtoarele teze
cheie: accentul pe dezvoltare calitativa, bazata pe inovare; inovarea si incertitudinea ca si
factori omniprezenti si intercorelati cu dezvoltarea economica; interconectarea si
interactiunea (co-evolutia) intre sectoare (real, financiar si public); necesitatea de a gestiona
economia nationala in cadrul ,,coridorului Schumpeterian” pentru o dezvoltare durabila si
dinamica.

Rolul sectorului financiar si in special al celui bancar, in cresterea durabila neo-
Schumpeteriana este foarte important. J. Schumpeter a subliniat atat rolul antreprenorului
creativ, cat si al bancherului cu aversiune la risc. Tendintele de viitor impun o reconsiderare a
rolului politicii monetar-creditare si a bancilor centrale. In monetarism si abordarea
neoclasica, acest rol constd in controlul inflatiei si stabilitatea cursului valutar, sectorul real
detinand un rol secundar. Din perspectiva neo-Schumpeteriana, banca centrald se confrunta
cu provocarea de a mentine o politica orientata spre cresterea Schumpeteriana si asigurarea
intreprinderilor cu lichidititile necesare. O altd sarcind este prevenirea fluctuatiilor
speculative de pe piata financiara.

Economia colaborativd reprezintd fundamentul teoretic pentru studiul pietei
instrumentelor investitionale alternative. In cadrul economiei colaborative, asa cum este
definitd de autor, este studiat un sistem peer-to-peer de relatii socio-economice reciproc
avantajoase, nelimitate din punct de vedere geografic, care vizeaza schimbul eficient de
resurse excedentare pentru beneficii tangibile sau intangibile utilizand tehnologii si platforme
online, care se caracterizeaza prin costuri tranzactionale reduse si viteza ridicatd a
operatiunilor. Avand in vedere aceasta definitie, a fost propus un model grafic al economiei
colaborative (Figura 1).



Republica Moldova, similar altor tari din regiunea Europei de Est, se incadreaza in
categoria tarilor cu piete emergente si se confruntd cu provocarile dezvoltarii economice si
financiare determinate de nivelul scdzut al veniturilor si industrializarii reduse. Teoria
pietelor emergente analizeazd factorii si strategiile care vizeaza dezvoltarea si implicarea
investitiilor, progresului tehnologic, comertului, infrastructurii si educatiei, contribuind la
accelerarea progresului economic, in special in tdrile in curs de dezvoltare. Prevederile
acestei teoril contribuie la aprofundarea intelegerii potentialului de creare a conditiilor
favorabile care sa sprijine extinderea si functionarea eficientd a instrumentelor investitionale
alternative in Republica Moldova.

Platforma online

Accesibilitate

Incredere si activitate ® P

A
in retea N\ e
®-@ =i— -]
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Acces temporar la resurse neutilizate )
— — — ®_0 m
Beneficii tangibile si intangibile I .&. i
i
Cerere

Figrua 2. Modelul economiei colaborative
Sursa: Elaborat de autor

Incepand cu anii 1960, a avut loc o schimbare semnificativa a surselor de finantare -
de la dominatia "statului" la participarea capitalului privat al persoanelor juridice si fizice.
Odata cu cresterea volumului serviciilor financiare electronice, creditarea de la egal la egal a
obtinut popularitate n ultimii ani drept o modalitate comodd de a Tmprumuta resurse
financiare si a devenit intr-o anumitd masurd o alternativd a sistemului bancar, oferind
posibilitatea de a obtine finantarea necesara pentru persoanele fizice, gospodariile casnice si
afacerile mici, pentru care accesul la creditul bancar este mai dificil. Imprumuturile peer-to-
peer incep sa functioneze deja la etapa infiintarii intreprinderilor, pand la momentul in care
firma poate apela la finantare din surse bancare traditionale, care nu sunt disponibile pentru o
intreprindere incepientd[7]. Riscul ridicat al imprumutatilor nu atrage interesul finantarii din
partea bancilor, in timp ce pe platformele de investitii alternative riscul cererii poate fi
satisfacut de riscul finantarii. Lipsa intermediarilor permite realizarea mai eficienta a
tranzactiilor, oferind rate de dobandd mai scazute pentru ITmprumutati si randamente mai mari
pentru investitori.



Terminologia operatiunilor inovative de acest tip se afld la moment la etapa de discutii
in cercurile stiintifice. Pe baza caracteristicilor si conceptelor identificate, autorul propune
urmatoarea definitie a pietei instrumentelor investitionale alternative - este un segment al
pietei financiare nebancare, caracterizat printr-un risc ridicat si activitate transfrontalierd,
unde investitorii isi pot plasa capitalul direct la creditori prin intermediul platformelor online
in schimbul dobanzilor sau participarii la capitalul social. Utilizdnd aceasta interpretare, vom
prezenta grafic in Figura 2. modelul pietei investitionale alternative.

Platforma online

Incredere si activitate ® T p((\\
in retea 4N o d
®-@ =2 J

Costuri reduse

| Plasare de capital >

< Dobanda sau participare la capitalul social |

Accesibilitate

Oferta Cerere

Figura 2. Modelul pietei instrumentelor investitionale alternative

Sursa: Elaborat de autor

Este evident cd piata instrumentelor investitionale alternative se afla Intr-un proces de
formare, iar analiza continud a starii si dinamicii acesteia formeaza o baza analiticd pentru
elaborarea de strategii menite sa asigure functionarea eficienta in viitor.

Capitolul IT " Analiza modelelor si pietei instrumentelor investitionale alternative".
Concurenta intre platformele online pe piata investitiilor alternative a dus la extinderea gamei
de oportunitati atat pentru debitori, cat si pentru investitori. Au aparut diferite modele, care
pot fi divizate in urmatoarele trei categorii: modele bazate pe imprumuturi, modele bazate pe
investitii in capital actionar si modele non-investitionale.

Modelele bazate pe imprumuturi includ platforme nedepozitare care asigura
procesul de creditare online a persoanelor fizice si a intreprinderilor din partea creditorilor
individuali sau investitorilor institutionali. Imprumutul poate fi acordat fie sub forma
negarantata, fie garantata prin obligatiuni sau alte tipuri de creante. Tipurile de modele bazate
pe imprumuturi includ:

e Creditare peer-to-peer: investitorii individuali sau institutionali acordd imprumuturi
unui debitor consumator sau comercial. Platforma conecteaza debitorul si investitorul
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astfel Incat riscul pierderilor financiare in caz de neplatd a Tmprumutului revine doar
investitorului;
Model de finantare din bilantul platformelor: platforma oferd direct imprumuturi de
consum sau comerciale, utilizdnd fonduri din bilantul operatorului platformei. Riscul
pierderilor financiare in caz de neachitare a imprumutului revine operatorului platformei,
acesta fiind un intermediar de credit nebancar;
Comertul cu facturi: donatorii privati sau institutionali cumparad facturi sau creante cu
discount, dar cu platd imediats;
Titluri de valoare: donatorii privati sau institutionali cumpara titluri de creantd, de obicei
obligatiuni sau datorii cu ratd fixa a dobanzii.
Modele bazate pe investitii in capital actionar includ investitii ale persoanelor fizice
sau juridice 1n actiuni care nu sunt tranzactionate la bursa sau in valori mobiliare emise
de obicei de intreprinderi mici si mijlocii. Modelele bazate pe investitii In capital actionar
includ:
Finantare participativa de capitaluri proprii: investitorii privati sau institutionali
cumpara actiuni emise de societati;
Finantare participativa in domeniul imobiliar: investitorii privati sau institutionali
furnizeaza fonduri pentru achizitionarea de bunuri imobiliare sub forma unui imprumut
subordonat sau a unei investitii in capital actionar;
Participare la profit: investitorii privati sau institutionali cumpard actiuni de la o
companie si participa la distribuirea profiturilor sau a redeventelor din afacere.

Modele non-investitionale, sunt modelele in cadrul carora finantarea se realizeaza

fara nici o obligatie din partea debitorului de a asigura finantatorului un randament financiar
pentru fondurile colectate.

Comparativ cu creditarea bancard traditionald, platformele investitiilor alternative

ofera avantaje competitive semnificative atat pentru creditori, cat si pentru debitori:

fuzionarea retelelor de socializare cu finantarea antreprenorialului in vederea cresterii
accesului la capital pentru intreprinderile nou-infiintate si antreprenori;

capacitatea de a examina simultan numeroase potentiale investitii in reteaua Internet si de
a determina rapid dacd acestea corespund strategiei de portofoliu, parametrilor de risc
acceptabili sau altor criterii;

oportunitatea pentru intreprinderile nou-infiintate si cele in dezvoltare rapida de a evita o
serie de formalitdti si cerinte ale creditarii bancare, prin publicarea ofertei acestora pentru
un numar mai mare de investitori din retelele de socializare;

extinderea ariei geografice de investitii;

testarea pietei, crearea retelei de suport, determinarea cererii pentru produsele sau
serviciile companiei, verificarea viabilitdtii potentiale a produsului si atragerea primilor
utilizatori cu costuri minime si bariere de intrare reduse [8] ;

costuri tranzactionale si administrative reduse realizate prin utilizarea tehnologiilor
inovatoare online;
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e posibilitatea diversificarii portofoliului ofera o gama larga de proiecte si oportunitatea de
a investi in mai multe proiecte simultan, fard limitari minime ale sumei.

Atragerea finantdrii pe piata investitiilor alternative poate fi, de asemenea, asociata si
cu obligatii si riscuri semnificative care sunt suportate atat de investitori, cat si de creditori:

e grad ridicat de asimetrie informationald: lipsa de transparenta informationala, nivel
scazut al sistemelor de scoring al platformelor;

e lipsa responsabilitatii platformei pentru fezabilitatea tehnica a proiectului, lipsa
garantiilor sau a venitului garantat, ca si in cazul depozitelor;

e aspecte ce tin de drepturile de autor: ideile inovatoare pe platformele de
crowdfunding, in special in proiectele tehnologice, pot fi preluate si implementate de
concurenti;

e lipsa masurilor de control in vederea utilizarii fondurilor deja colectate, dar inca
nealocate initiatorilor, precum i organizarea returndrii fondurilor catre sponsori daca
colectarea nu a atins nivelul necesar;

e subdezvoltarea sau absenta reglementarii legislative;

e nivelul scdzut de educatie financiara si informare a participantilor;

e intrarea companiilor BigTech pe piata investitiilor alternative genereaza probleme de
concentrare a pietei si de gestionare a datelor.

Avand in vedere gama largd de probleme posibile pe piata instrumentelor
investitionale alternative, vom prezenta urmatoarele masuri de reducere a riscului de
functionare a acesteia:

o Reglementarea si perfectarea cadrului legislativ ar trebui sa ofere stimulente pentru
dezvoltarea pietei instrumentelor investitionale alternative, garantdnd securitatea si
eficienta acesteia. Aceste masuri includ: elaborarea algoritmilor si procedurilor pentru
dezvaluirea obligatorie a informatiilor; utilizarea mecanismelor de asigurare a
investitorilor; limitari ale sumei creditului in functie de venitul anual; limitari ale ratelor
dobanzii; implementarea unei politici transparente de impozitare si stimulente financiare;

o Tehnologii: este important sd se garanteze securitatea si functionarea continud a
platformelor online, avind in vedere riscurile potentiale de fraudd si eventualele
defectiuni tehnice ale sistemelor informatice;

e Retelele sociale: platformele au un rol esential in crearea capitalului social, utilizatorii
retelelor sociale fiind principalul motor al activitatilor de crowdfunding si al cresterii
increderii in ele;

e Aspectul cultural-educational: crearea programelor educationale si spatiilor de
consultanta pentru formare in domeniul tehnologiilor financiare.

Taxonomia pietel instrumentelor investitionale alternative, avantajele si problemele
acesteia permit trecerea la studiul empiric al volumelor si dinamicii pietei instrumentelor
investitionale alternative, precum si la o descriere a tendintelor sale actuale.

Centrul Cambridge pentru Finante Alternative (CCAF) [6, 5, 12,13, 14, 17, 16, 19, 18]
publica, incepand cu anul 2013, rapoarte anuale care ofera o descriere detaliatd a tendintelor
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in cresterea si dezvoltarea pietei instrumentelor investitionale alternative. Baza de date
CCAF este o sursa importantd de informatii globale privind finantarea participativa.

Dimensiunea pietei mondiale a investitiilor alternative in anul 2020 a fost de 114
miliarde de dolari SUA (Figura 3). In ceea ce priveste cota de piata la nivel mondial, liderii
au fost: SUA si Canada (73,93 miliarde de dolari SUA), Regatul Unit (12,64 miliarde de
dolari SUA) si Europa (fara Regatul Unit) cu 10,12 miliarde de dolari SUA. Este de remarcat
faptul ca, in anul 2017, cand dimensiunea pietei mondiale a atins un nivel record (419
miliarde de dolari SUA), 85% din volumul operatiunilor de pe piata mondiald revenea Chinei,
in timp ce piata europeana reprezenta doar 2,8%. China a dominat piata mondiala a
investitiilor alternative online pand in 2019, insa s-a confruntat cu provocari serioase ca
urmare a Indspririi reglementdrilor de combatere a fraudelor financiare, fapt care a dus la
disparitia practic totald a acestei piete.

Astfel, atunci cand volumele pietei Chinei au fost incluse in analiza globald, volumul
total al pietei mondiale a scazut semnificativ, diminudndu-se cu 42% in anul 2019 si cu inca
35% in anul 2020 — de la 304,5 miliarde dolari SUA in anul 2018 la 176 miliarde dolari SUA
in anul 2019 si 114 miliarde dolari SUA in anul 2020. Excluderea pietei chineze din analiza
relevd faptul cd piata globala a instrumentelor investitionale alternative online a crescut
constant n perioada anilor 2015-2020. Volumele globale (fara China) au crescut cu 51% -
de la 44 miliarde de dolari SUA in anul 2015 la 91 miliarde de dolari SUA in anul 2019. in
anul 2020, in pofida pandemiei COVID-19, volumul pietei mondiale a crescut cu inca 24%
fatd de anul anterior, atingand 113 miliarde de dolari SUA.
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Figura 3. Dimensiunea si cresterea pietei globale a instrumentelor investitionale
alternative
Sursa: Elaborat de autor in baza [14, 17, 16, 19, 18]
Analiza structurii pietei instrumentelor investitionale alternative (Tabelul 1.) in functie
de cota de piatd a modelelor aratd ca modelul de creditare de consum peer-to-peer a fost cel
mai mare model alternativ de investitii incepand cu anul 2013, insa a inregistrat o scadere

13



semnificativd a volumului absolut de la 103 miliarde de dolari SUA in anul 2019 la 34
miliarde de dolari SUA 1n anul 2020 din cauza declinului creditérii de consum in China.

Creditarea de afaceri din bilantul platformelor a devenit al doilea cel mai mare model
atat Tn anul 2019, cu 19 miliarde de dolari, cat si in anul 2020, cu 28 de miliarde de dolari
SUA. In prezent, tot mai multi investitori institutionali devin parteneri ai debitorilor de
afaceri in cadrul modelelor cu finantare din bilantul platformelor.

Examinand modelele de creditare imobiliard peer-to-peer si din bilantul platformelor,
se poate observa ca cota de piata a acestor modele a scazut in volum absolut din anul 2019
pand in anul 2020, ceea ce nu este surprinzdtor, avand in vedere ca acordarea de credite
imobiliare a fost suspendatd sau redusa in prima jumadtate a anului 2020 din cauza pandemiei
de COVID-19.

Cota de piata a modelului de crowdfunding bazat pe donatii a inregistrat o crestere
exponentiald, urcand de pe locul noud in anul 2019 si pe locul cinci in anul 2020. Rata de
crestere, de peste 160% in perioada anilor 2019-2020, poate fi atribuitd direct numarului
mare de campanii de strangere de fonduri caritabile, sociale si legate de sdnatate in timpul
pandemiei de COVID-19, atat la nivel regional, cat si global.

Tabelul 1. Structura pietei globale a instrumentelor investitionale alternative in
perioada anilor 2019- 2020.

2019 2020
Volumul | Cota de Volumul Cota de
Model de investitii alternative total piata total (mld. | piata (%)

(mld. (%) USD)

USD)
Creditare de consum peer-to-peer 103.1 59% 34.7 31%
Creditare de afaceri din bilantul platformelor 19.8 11% 28.0 25%
Creditare de afaceri peer-to-peer 20.8 12% 15.4 14%
Creditare de consum din bilantul platformelor 10.7 6% 13.0 12%
Crowdfunding bazat pe donatii 2.6 2% 7.0 6%
Comertul cu facturi 3.7 2% 3.9 3%
Creditare imobiliard peer-to-peer 4.6 3% 3.1 3%
Crowdfunding imobiliar 2.9 2% 2.8 2%
Creditare imobiliara din bilantul platformelor 4.0 2% 1.8 2%
Crowdfunding bazat investii In actiuni 1.1 1% 1.5 1%
Crowdfunding bazat pe recompense 0.9 1% 1.3 1%
Altele 1.3 1% 1.2 1%
Total 175.5 113.5

Sursa: Elaborat de autor in baza [14, 17, 16, 19, 18]
Analiza pietei globale a instrumentelor investitionale alternative ne permite sa
evidentiem urmdtoarele tendinte:
e [nstitutionalizare: Investitorii institutionali (banci, trusturi, dealeri de investitii si altii)
joacd un rol important pe piata investitiilor alternative. In anul 2020, cota pietei din
volumul total finantat de investitorii institutionali a fost de 42%;
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e Internationalizarea si fluxuri financiare straine: fluxul de tranzactii transfrontaliere atrase
prin platforme de la investitori internationali creste constant. De exemplu, in CSI, acest
indicator este de 79%, caracterizand, de asemenea, si piata din Republica Moldova [16];

e [ncluziunea financiara: finantarea alternativa reprezinta o solutie eficienta in combaterea
1zolarii financiare si contribuie la extinderea accesului la servicii financiare, in special pe
pietele emergente. Volumele de finantare orientate catre sectorul intreprinderilor mici si
mijlocii din Europa au crescut constant in ultimii ant;

e Riscuri si legislatie: in CSI, operatorii platformelor evidentiazd urmatoarele riscuri cheie:
intrarea companiilor BigTech, schimbarile legislative, frauda, lipsa cadrului legislativ in
principiu, fapt care indicd la un nivel scazut de reglementare a pietei.

In ultimii ani, economia Republicii Moldova a suferit schimbari semnificative,
adaptandu-se la tendintele globale, schimbarile economice si progresele tehnologice.
Ponderea sectorului intreprinderilor mici si mijlocii, care joacd un rol important in
dezvoltarea economica a Republicii Moldova, in anul 2022 a fost de 99,3% fata de numarul
total de Intreprinderi din tard, cu o pondere a angajatilor de 65,6%. Accesul intreprinderilor
mici si mijlocii la instrumente financiare traditionale este limitat din cauza lipsei de garantii
reale sau personale, ratelor ridicate ale dobanzilor, termenelor scurte de rambursare si a
costurilor ridicate asociate obtinerii §i gestiondrii Tmprumuturilor bancare. Astfel, conform
datelor Bancii Nationale a Moldovei (la 31.12.2023) [4], din volumul total al creditelor
acordate de sectorul bancar in valoare de 62,7 miliarde de lei, doar 18,68 miliarde de lei
(ceea ce constituie 29,79%) au fost acordate intreprinderilor mici si mijlocii.
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Figura 4. Dimensiunea si cresterea pietei europene de instrumente investitionale alternative
Sursa: Elaborat de autor in baza [14, 17, 16, 19, 18]

Pentru a analiza pozitia Republicii Moldova pe piata instrumentelor investitionale
alternative, este necesar sd se examineze mai detaliat piata europeana (Figura 4.), in care este
inclusa si piata Republicii Moldova. In perioada anilor 2013-2020, volumele pietei europene
de investitii alternative online au crescut constant de la 1,5 miliarde de dolari SUA 1n anul
2013 la 23,2 miliarde de dolari SUA in anul 2019. Cu toate acestea, In anul 2020, in
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contextul pandemiei COVID-19 si a Brexit-ului, volumul total al pietei a scdzut pentru prima
data 1n perioada analizata, ajungand la 22,6 miliarde de dolari SUA.

In ceea ce priveste Republica Moldova, conform datelor raportate (Figura 5.), in
perioada anilor 2016-2020, au fost active doar platformele online strdine, platforme locale nu
au existat. Volumul pietei in anul 2020 a fost de 93,8 milioane de dolari SUA sau 0,41% din
piata europeand. Trebuie de remarcat si faptul cd in perioada anilor 2016-2017 piata era
practic subdezvoltatd, insd in anul 2018 alte doua platforme si-au inceput activitatea si
volumul pietei a crescut la 118 milioane de dolari SUA fatd de 420 mii dolari SUA in anul
2017 [18,19]. Dezvoltarea ulterioara a urmat tendintele pietei europene, cu crestere in anul
2019 si scadere din cauza impactului COVID-19 in anul 2020.
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Figura 5. Dimensiunea si cresterea pietei investitiilor alternative in Republica Moldova
Sursa: Elaborat de autor in baza [14, 17, 16, 19, 18]

Dupa realizarea unei analize detaliate a starii actuale a pietei instrumentelor
investitionale alternative din Republica Moldova, este oportun sa examinam caracteristicile
fundamentale care influenteazd mediul de afaceri si climatul investitional, in vederea
argumentarii deciziilor si recomandarilor ulterioare pentru dezvoltarea acesteia. Analiza
SWOT a pietei instrumentelor investitionale alternative in Republica Moldova este
prezentata prin:

e Puncte tari: costuri reduse pentru forta de munca; initiative guvernamentale si private
pentru sprijinirea sectorului intreprinderilor mici si mijlocii; populatie Tnalt educata;
existenta unei comunitati in crestere a start-up-urilor si a companiilor inovatoare;

e Puncte slabe: legislatia neclara si in continud schimbare; grad ridicat de birocratizare;
lipsa competentelor antreprenoriale in randul antreprenorilor din sectorul intreprinderilor
mici si mijlocii; resurse si experientd limitate ale autoritdtilor de reglementare pentru a
supraveghere si dezvoltare eficientd a acestui segment de piatd; cele mai ridicate rate ale
inflatiei si ale dobanzilor din regiune; riscuri geopolitice ce se refera la agresiunea
militara din Ucraina;

e Oportunitati: cresterea calitatii educatiei antreprenoriale si a a asistentei consultative;
acordul privind zona de liber schimb aprofundatd si cuprinzatoare intre Uniunea
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Europeana si Republica Moldova, precum si inceperea negocierilor de aderare la Uniunea

Europeana; existenta unui cadru legislativ specific;

e Amenintari: posibilitatea fraudei; riscurile de atacuri cibernetice si Incélcdri In domeniul
securitatii informationale; instabilitatea macroeconomica; vulnerabilitatea la socurile
economice externe.

In contextul Republicii Moldova, utilizarea instrumentelor investitionale alternative poate
deveni un factor important pentru stimularea dezvoltarii antreprenorialului si a cresterii
economice, in pofida provocarilor si riscurilor existente.

Capitolul TII " Modalitati si factori de dezvoltare a pietei instrumentelor
investitionale alternative in Republica Moldova iIn vederea realizarii cresterii
economice'. Potentialul de dezvoltare a instrumentelor investitionale alternative si impactul
pozitiv al acestora asupra economiei si stabilitdtii financiare subliniazad necesitatea si
importanta perfectarii cadrului legal in vederea asiguririi cresterii economice. In Republica
Moldova, pana de curdnd, nu a existat un cadru legislativ specific care sd reglementeze
activitatea pietei instrumentelor investitionale alternative. In schimb, se utilizau diverse legi
nespecifice. Incepand cu 1 martie 2024 a intrat in vigoare "Legea privind serviciile de
finantare colectiva"[3], care oferd reglementari privind conditiile generale de activitate,
introduce notiunile de participanti, principii, protectia investitorilor, categoriile de finantare
participativd, licentierea, reglementarea si supravegherea activitatilor de finantare
participativa, reorganizarea si lichidarea furnizorilor de servicii. Rolul de autoritate de
supraveghere si control este indeplinit de Comisia Nationald a Pietei Financiare, care este
responsabild de emiterea si retragerea licentelor furnizorilor de servicii, care prin platforme
specializate sunt intermediari in relatiile dintre potentialii investitori si Intreprinderile mici si
mijlocii si alti debitori care dezvoltd proiecte, precum si debitorii consumatori (persoane
fizice) in cazul creditelor de consum. Intreprinderile mici si mijlocii au posibilitatea de a
atrage finantare sau de a acumula investitii Tn marime de pand la 1.000.000 de euro pentru
proiectele lor prin intermediul acestor platforme.

Perfectionarea bazei legislative, ca unul dintre factorii fundamentali ai functionarii
pietei instrumentelor investitionale alternative in vederea atingerii cresterii economice, joaca
un rol semnificativ in dezvoltarea acesteia, formand un mediu mai stabil si transparent pentru
investitori si creditori. Dezvoltarea cadrului de reglementare sporeste increderea in piatd si
reduce riscurile, fapt care contribuie la cresterea volumelor de creditare. Creditarea, la randul
sdu, joacd un rol-cheie in dezvoltarea economica, deoarece stimuleaza investitiile, consumul
si activitatea economicd generald. J. Schumpeter [11] a apreciat rolul finantelor n procesul de
dezvoltare economica ca fiind esential si a mentionat ca functia principald a creditului este de
a permite antreprenorului sd extraga de la producatori bunurile de care are nevoie, creand
cerere pentru acestea, si astfel determinand sistemul economic sa se indrepte cétre noi directii.
Se pot evidentia urmatoarele aspecte ale impactului creditarii asupra dezvoltarii economice:

o stimularea investitiilor in activitdti de productie, in extinderea operatiunilor, in
achizitionarea de echipamente, in infrastructura;
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e creditarea de consum permite persoanelor fizice sa achizitioneze bunuri de folosinta
indelungatd, cum ar fi locuinte, automobile, educatie, ceea ce contribuie la cresterea
productiei;

e Creditarea are un efect multiplicator asupra activitdtii economice, stimuland circulatia
banilor in economie, ceea ce duce la generarea de venituri suplimentare pentru
intreprinderi si persoane fizice, pe care acestea le reinvestesc sau le folosesc pentru
cheltuieli curente, sporind volumul general al activitétii economice.

Avand in vedere varietatea potentialelor efecte multiplicatoare asociate finantarii prin
intermediul pietei investitionale alternative si volumul limitat de informatii despre Republica
Moldova, autorul a efectuat studiu al rapoartelor organizatiilor non-profit specializate,
precum si analiza a impactului normativ al noilor acte legislative in Republica Moldova
(Tabelul 2).

Tabelul 2. Multiplicatorii pietei instrumentelor investitionale alternative

Multiplicator
Sursa ituri
" investitii prin vent lll'l. PIB prin
T fiscale prin . .
credit X investitii
credit ’
L ivind iciile de finant
egea privin s‘e‘rku‘ e de finantare 1,42 0.563 ]
pariticpativa
Programul START pentru TINERI 1,83 - -
Centrul Analitic Independent "Expert- 115
Gl'llp" 2
Institutul pentru Dezvoltare si Initiative
. . i 1.66 - -
Sociale "Viitorul"
Consiliul Economic de pe langa prim- 0.528
ministrul Republicii Moldova '
Valoarea medie 1,64 0,55 1,15

Sursa: Elaborat de autor in baza [3, 2, 9, 10, 1]

Luand in considerare volumul operatiunilor pe piata instrumentelor investitionale
alternative in sumd de 100 milioane lei prognozat de autorii "Legii privind serviciile de
finantare participativd" in termen de trei ani de la data intrarii sale in vigoare, efectul
economic pozitiv poate fi evaluat dupa cum urmeaza:

e Atragerea investitiilor suplimentare in valoare de164 milioane lei;
e Cresterea veniturilor bugetare cu 55 milioane de lei;
e Cresterea PIB-ului cu 188 milioane lei.

Rezultatele obtinute confirmad ipotezele teoretice conform carora instrumentele
investitionale alternative detin potentialul de a stimula cresterea economica si de a asigura
dezvoltarea durabila a tarii. Prin urmare, este necesar sa se procedeze la cautarea factorilor
determinanti ai pietei investitionale alternative si la dezvoltarea unui model econometric al
impactului acestora asupra pietei.

Procesul de analiza a factorilor si de determinare a masurii in care fiecare dintre ei
afecteaza dinamica pietei investitionale alternative implicd o serie de etape, Incepand cu
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selectarea si fundamentarea variabilelor. Aceastad etapa reprezintd baza pentru elaborarea

ulterioard a modelului de factori in vederea dezvoltarii pietei instrumentelor investitionale

alternative.

Pentru evaluarea factorilor de dezvoltare a pietei instrumentelor investitionale
alternative in vederea realizarii cresterii economice, s-a efectuat analiza cercetdrilor stiintifice
in care autorii au examinat un numar mare de variabile potential explicative, clasificate in
urmatoarele grupuri:

e Variabilele de reglementare 1au in considerare rigiditatea si eficacitatea reglementarilor
locale. Impactul reglementarii legislative asupra finantarii participative poate fi diferit: pe
de o parte, protectia investitorilor 11 incurajeaza sa investeasca in finantarea participativa,
pe de alta parte, reglementarea excesiv de strictd reduce numarul investitorilor calificati si
dauneaza motivatiei fundraiser-ilor;

e Capitalul social, ca potential specific al societatii, care rezultd din increderea dintre
membrii sdi, joacd un rol mai important atunci cand institutiile legale sunt mai putin
dezvoltate si invers, influenta increderii incepe sa joace un rol mai putin important atunci
cand sistemul legal este mai eficient. Nivelul ridicat de incredere publicd, care
interactioneaza cu alte aspecte ale capitalului social, actioneaza drept un catalizator pentru
initiativele economice, reducand probabilitatea actiunilor manipulative in sfera
economica;

e Variabilele ce tin de tehnologii informationale si infrastructura de acces la internet arata
cd, cu cat infrastructura este mai dezvoltata, cu atdt mai multe persoane au acces la
internet si, prin urmare, au posibilitatea de a deveni participanti la astfel de sisteme
alternative de investitii;

e Variabile care caracterizeaza starea economiei. economistii remarca ca cresterea PIB-
ului este corelata pozitiv cu activitatea de capital de risc, exista o corelatie puternica intre
PIB-ul pe cap de locuitor si volumul finantarii prin piata instrumentelor investitionale
alternative online.

Ca urmare a identificarii categoriilor de determinanti, apare posibilitatea de a trece la
urmatoarea etapd, si anume, la operationalizarea ipotezei stiintifice a problemei de cercetare
utilizdnd tehnici econometrice pentru cuantificarea rolului acestora. Aceastd abordare ofera
baza pentru un studiu cuprinzator al relatiilor intervariabile, precum si pentru formalizarea
lor sub forma de relatii functionale.

Toti factorii identificati au un caracter multidimensional si, In acest sens, se propune
utilizarea metodelor de indexare si a indicatorilor universali pentru caracterizarea calitativa a
aspectelor economice, financiare, de reglementare, tehnologice si inovative, fapt care
contribuie, si la comparabilitatea globala a datelor de cercetare.

Pentru efectuarea analizei econometrice, a fost utilizat un esantion panel de 90 de
observatii pentru perioada anilor 2018-2020 in 30 de tari, caracterizate prin diversitatea
conditiilor pe piata financiard, nivelul dezvoltarii economice, capacitatile tehnologice si
gradul de dezvoltare a institutiilor informale. Ponderea volumului pietei instrumentelor
investitionale alternative pe cap de locuitor ( ) este considerata ca variabila endogena.

Urmatoarele variabilele au fost utilizate ca exogene:
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b)

e Indicele libertatii economice (IEF) reprezintd un rating anual pentru masurarea gradului
de libertate economica;

o Indicele restrictiilor legislative asupra investitiilor straine directe (REG) masoara
restrictiile legislative privind investitiile straine directe in 22 de sectoare ale economiet;
globale, care evalueazad nivelul coeziunii sociale, interactiunii comunitatii, participarii
politice si al increderii institutionale;

e [Indicele Global de Inovare (GII) este un clasament anual al tarilor bazat pe potentialul si
succesul lor in domeniul inovarii;
pregatirea tarilor de a adopta si de a cerceta tehnologiile digitale ca factor cheie al
transformarilor economice;

e [Indicele Dezvoltarii Financiare (FD) este un clasament relativ al tarilor in functie de
gradul de dezvoltare a institutiilor financiare.

Ca rezultat al analizei econometrice, a fost obtinuta si aprobata urméatoarea regresie:

Formula 1

Unde este = erori aleatorii

Valoarea coeficientului de determinare evidentiazd un nivel inalt de corelatie,
indicand o semnificatie puternica a modelului. Pe baza regresiei obtinute se observa influenta
pozitiva a factorilor exogeni asupra , confirmand prevederile teoriei economice. In
plus, forma logaritmica permite evaluarea procentuald a impactului fiecarui factor exogen in
urmatorul mod:
Cresterea gradului de dezvoltare a institutiilor financiare (FD) cu un procent are un impact
pozitiv semnificativ asupra volumului investitiilor alternative pe cap de locuitor, majorandu-1
cu 1,53%, indicind o legaturd puternicd si semnificativa intre dezvoltarea infrastructurii
financiare si stimularea activitdtilor de investitii alternative In economie;
Cresterea cu 1% a variabilei capitalului social (SOCIAL) influenteaza volumul investitiilor
alternative pe cap de locuitor cu 0,66%, ceea ce indicd un impact pozitiv al Increderii sociale
asupra volumelor investitiilor alternative, desi acest impact nu este la fel de puternic ca in
cazul dezvoltarii financiare;
Cresterea cu 1% a mediei variabilelor IMD si GII determind o majorare de 0,38% a
volumului investitiilor alternative pe cap de locuitor . Chiar daca aceasta corelatie
este cea mai putin pronuntatd in comparatie cu alti factori ai modelului, natura sa pozitiva
indicd faptul cd dezvoltarea tehnologiilor informationale poate stimula cresterea pietelor
alternative de investitii;

I Testul T-Student
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d) Indicatorul cu cel mai inalt nivel de corelatie Tn acest model este majorarea cu
2,38%, atunci cand valoarea medie a variabilelor REG si IEF creste cu 1%, confirmand
faptul ca libertatea economicd si reglementarea investitiilor strdine directe au un impact
semnificativ asupra volumului investitiilor alternative.

Tinand cont de rezultatele modelarii econometrice, analizelor teoretice si practice ale
pietei instrumentelor investitionale alternative, propunem elaborarea unui plan de actiuni
specific pentru Tmbunététirea mecanismelor de formare a acestei piete in Republica Moldova:
e introducerea, stabilizarea si imbunatatirea legislatiei si reglementarilor;

e informarea participantilor la piata;

e stimularea inovdrii si a investitiilor, crearea unei platforme de stat pentru finantarea
colectiva;

e monitorizarea si evaluarea implementarii "Legii privind serviciile de finantare colectiva"
st dezvoltarea pietei instrumentelor investitionale alternative.

3 CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI
Ca rezultat al cercetarii efectuate, a fost atins obiectivul stabilit initial, si anume s-a
realizat analiza factorilor de dezvoltare a pietei instrumentelor investitionale alternative in
scopul cresterii economice ulterioare, dezvoltarii mecanismului investitional in Republica

Moldova, precum si identificarea modalitatilor de sporire a eficientei pietei instrumentelor

investitionale alternative din Republica Moldova.

Concluzii:

1. A fost efectuatd sinteza bazei teoretice si definite atat cadrul filosofic al cercetérii in
contextul constructivismului economic, cat si cel conceptual in cadrul economiei neo-
schumpeteriene. ~ Sunt examinate principiile celui de-al cincilea val de inovatii
tehnologice, In baza cdrora au fost realizate oportunitdti tehnice pentru formarea pietei
instrumentelor investitionale alternative.

2. Conceptul economiei colaborative si teoria pietelor emergente completeaza si permit
descrierea cat mai detaliatd a bazei teoretice a cercetirii pietei investitiilor alternative. In
urma unei analize detaliate a lucrarilor stiintifice, a fost propusd o reprezentare grafica a
economiei colaborative, precum si formularea unei definitii a acestei economii ca un
sistem peer-to-peer de relatii socio-economice reciproc avantajoase, nelimitate din punct
de vedere geografic, care vizeaza schimbul eficient de resurse excedentare pentru
beneficii tangibile sau intangibile utilizand tehnologii si platforme online, care se
caracterizeaza prin costuri tranzactionale reduse si viteza ridicata a operatiunilor.

3. Pe baza cercetdrii naturii si caracteristicilor pietei instrumentelor de investitii alternative,
a fost propusa definitia autorului a pietei instrumentelor de investitii alternative, este un
segment al pietei financiare nebancare, caracterizat printr-un risc ridicat §i activitate
transfrontalierda, unde investitorii isi pot plasa capitalul direct la creditori prin
intermediul platformelor online in schimbul dobdnzilor sau participarii la capitalul
social. Folosind aceastd interpretare, a fost prezentat si un model grafic al pietei de
investitii alternative.
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Analizd detaliata a taxonomiei pietei internationale a instrumentelor investitionale
alternative a constituit baza pentru realizarea unei comparatii a pietei mondiale cu piata
Republicii Moldova ceea ce a permis recomandarea utilizarii modelelor de finantare din
bilantul platformelor, care nu sunt luate in considerare in versiunea actuald a ,Legii
privind serviciile de finantare colectiva”.

Avantajele identificate ale instrumentelor investitionale alternative derivd/provin/sunt
rezultatul din esenta lor ca fenomen socio-economic bazat pe tehnologiile informationale.
Noile instrumente financiare oferd finantare suplimentarda efectivd, care nu este
disponibila in cadrul sistemelor bancare traditionale, contribuind astfel la o crestere
economicd durabila.

Problemele pietei instrumentelor investitionale tin in special de caracterul lor inovator, ca
parte integrantd a noii paradigme tehnico-economice. Lipsa unui cadru de reglementare
bine dezvoltat si absenta practicilor aplicate n Republica Moldova reprezintd o provocare
pentru dezvoltarea acestei piete.

Modalitatile identificate de reducere a riscurilor pe piata investitionale alternative au stat
la baza alegerii si justificarii determinantelor pietei, indicand directia pentru posibile
domenii de formulare a recomandarilor pentru dezvoltarea pietei instrumentelor
investitionale alternative in Republica Moldova in vederea realizarii cresterii economice.
Analiza volumelor, dinamicii si tendintelor actuale ale pietei instrumentelor investitionale
alternative a confirmat sustenabilitatea cresterii acesteia, chiar si in conditii de
incertitudine economica. Astfel, se justificd aplicabilitatea acestor instrumente in cadrul
relatiilor economice din Republica Moldova, precum si importanta si actualitatea
dezvoltarii lor.

Studiul detaliat si analiza caracteristicilor pietei instrumentelor investitionale alternative
in Republica Moldova a permis identificarea unui spectru larg de oportunitati,
evidentierea punctelor tari si slabe, precum si evaluarea riscurilor specifice. Aceasta
analiza a fost completata de o revizuire si o evaluare critica a mediului legislativ existent.

10.Rezultatele obtinute in urma cuantificarii a impactului cresterii pietei instrumentelor

11.

investitionale alternative asupra performantei economice din Republica Moldova
confirmd conceptele teoretice si permit determinarea valorii specifice a impactului
economic in cadrul eforturilor de dezvoltare a pietei. In acest scop, au fost utilizati
indicatori proxy cheie, aplicati de centrele analitice si autoritdti in contextul finantarii
intreprinderilor mici si mijlocii.

Alegerea factorilor care influenteaza piata instrumentelor investitionale alternative este
sustinutd de o baza teoreticd vastd si a permis utilizarea acesteia cu un grad ridicat de
certitudine pentru selectarea determinantilor specifici in vederea construirii unui model
econometric. Modelul elaborat a inclus un set de date panel pentru perioada anilor 2018-
2020 1n 30 de tari cu niveluri diferite de dezvoltare economica si a rezultat din selectia
dintre numerosi indicatori, acoperind aspecte de reglementare, sociale, informational-
tehnologice si economice. Modelul a confirmat fundamentele teoretice si a relevat o
corelatie pozitiva intre toate grupurile de factori si volumul pietei pe cap de locuitor.
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12. Rezultatele empirice ale cercetdrii au permis furnizarea unui raspuns extins la problema
stiintifica privind masura in care dezvoltarea pietei instrumentelor investitionale
alternative afecteazd cresterea economica si ce factori influenteaza dezvoltarea acestei
piete. Concluziile obtinute au servit drept baza pentru elaborarea unui plan de actiuni
pentru implementarea mecanismului de formare si a modalitatilor de sporire a eficientei
pietei instrumentelor investitionale alternative in Republica Moldova in vederea realizarii
cresterii economice. Astfel, obiectivul cercetarii a fost atins, iar sarcinile au fost realizate.

Ca rezultat al cercetarii efectuate, a fost extinsa semnificativ baza teoretica, au fost
analizate problemele existente ale functionarii pietei instrumentelor investitionale alternative
si a fost evidentiatd importanta dezvoltdrii acestei piete ca sursd de resurse financiare
accesibile pentru stimularea cresterii economice, in special in perioadele de crizd si
instabilitate economicad. Pe baza analizei si sintezei rezultatelor obtinute, au fost formulate
urmatoarele propuneri cu caracter de recomandare.

Recomandari.

Autorul propune un plan de actiuni pentru implementarea mecanismului de formare a
pietei instrumentelor investitionale alternative in Republica Moldova, care include
urmatoarele patru directii strategice concrete:

1. Implementarea, stabilizarea, perfectarea legislatiei si reglementarea
stimuleaza dezvoltarea tuturor segmentelor de finantare participativa:

e Asigurarea fiabilitatii si eficientei sistemului investitiilor alternative, in special in faza
initiala, poate fi realizatd prin implementarea s§i standardizarea sistemelor de due
diligence si scoring pentru o evaluare corecta a credibilitatii creditorilor, fapt ce va
contribui la reducerea asimetriei informationale si la cresterea increderii in proiecte si
in procesul de colectare a fondurilor;

e (Comisia Nationala a Pietei Financiare poate asigura instruirea si certificarea
specialistilor in domeniul investitiilor alternative, precum si monitorizarea si
actualizarea periodicd a standardelor si cerintelor in conformitate cu schimbarile de pe
piatd si dezvoltarea noilor tehnologii;

e Dezvoltarea mecanismelor de coordonare cu autoritatile de supraveghere straine, n
special din Romania, deoarece multe platforme de investitii alternative opereaza in
diferite jurisdictii;

e Furnizarea de catre platforme a serviciilor suplimentare pentru organizatorii de
campanii de colectare de fonduri, In vederea desfasurarii cu succes a finantarii
participative;

e Asigurarea securitatii si functionarii continue a platformelor online;

e Introducerea modelelor de finantare din bilantul platformelor si a modelelor
garantate de finantare participativa are potentialul de a spori nivelul de
responsabilitate al operatorilor si de a oferi garantii creditorilor pentru rambursarea
fondurilor sau a dobanzilor.

2. Scopul informarii cuprinzatoare atit a reprezentantilor intreprinderilor mici

si mijlocii, cat si a investitorilor-persoane fizice despre utilizarea instrumentelor
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investitionale alternative este de a atrage un numar mai mare de participanti pe piatd si de a
spori intelegerea functiondrii acesteia. Masurile specifice includ:

o desfasurarea campaniilor de informare si organizarea evenimentelor educationale,
cum ar fi cursuri, seminare, conferinte de presa si webinare, orientate spre cresterea
gradului de cunoastere in randul antreprenorilor, publicului si potentialilor investitori
cu privire la avantajele si oportunitatile pietei instrumentelor investitionale alternative;

e crearea centrelor de consultanta, cum ar fi spatii de coworking, incubatoare si
acceleratoare de afaceri, unde antreprenorii si investitorii vor putea obtine suport
financiar-economic, consultativ, educational, juridic si organizational;

o includerea in programele de studii ale institutiilor de invatamdnt superior a
cursurilor de tehnologii financiare si investitii inovatoare, care sd acopere aspectele
esentiale ale tehnologiilor financiare moderne si metodelor de investire, permitand
participantilor sa dobandeascd competente practice si instrumente pentru analiza si
evaluarea proiectelor inovatoare.

3. In cadrul strategiei de stimulare a inovirii si a investitiilor, mecanisme
importante pot fi:

e crearea unei platforme la nivel de stat de finantare participativa, in cadrul careia
statul participd la finantarea proiectelor de importantd sociald, ceea ce va spori
increderea potentialilor investitori si va asigura transparenta si protectia intereselor
atat a debitorilor cat si investitorilor. Utilizarea tehnologiilor avansate blockchain si
criptografiei pentru asigurarea securitatii datelor si tranzactiillor va contribui la
formarea unui mediu investitional durabil si transparent, iar platforma in sine poate
deveni un exemplu pentru alti operatori.

o stimularea co-investitiilor, adica participarea autoritatilor locale in diferite proiecte de
importantd sociald pentru a investi impreuna in proiecte locale si in Intreprinderile
mici si mijlocii, folosind platformele de investitii alternative;

e utilizarea stimulentelor fiscale: adoptarea unei politici fiscale transparente si oferirea
facilitatilor fiscale pentru investitorii in proiecte de afaceri prin intermediul
instrumentelor de investitii alternative; reducerea ratei impozitului pe profit poate face
investitiile in startup-uri mai atractive;

o controlul nivelului ratelor dobanzilor pe platformele financiare va asigura conditii
stabile pentru investitori si debitori, contribuind la dezvoltarea durabild a sistemului
financiar si prevenind acumularea datoriilor excesive fata de creditori.

4. Dezvoltarea unui sistem de monitorizare online si evaluare a rezultatelor
poate include:
o stabilirea indicatorilor-cheie de performanta pentru evaluarea eficientei strategiei,
crearea instrumentelor de colectare a datelor, efectuarea analizelor periodice ale
datelor si conformitatea acestora cu obiectivele trasate;
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e ajustarea strategiei si a planului de actiune in functie de rezultatele monitorizarii si
de schimbadrile de pe piata instrumentelor investitionale alternative.

Modelul econometric elaborat pentru evaluarea impactului factorilor determinanti
asupra volumului finantdrii pe piata instrumentelor investitionale alternative, precum si
recomandarile si directiile strategice propuse in contextul planului de actiuni pentru
implementarea mecanismului de formare a pietei instrumentelor investitionale alternative in
Republica Moldova, in cadrul prezentei teze de doctor "Dezvoltarea instrumentelor
investitionale alternative Tn vederea realizdrii cresterii economice", pot fi aplicabile si
relevante pentru tarile cu niveluri diferite de dezvoltare economica.

In contextul riscurilor geopolitice si pandemice, care limiteaza posibilititile de vizitare
fizica a bancilor, precum si in lumina digitalizarii economiei si dezvoltarii afacerilor
tehnologice cu risc sporit, devine tot mai evidentd necesitatea de a stimula activitatea
investitionala si de a extinde utilizarea instrumentelor de finantare in vederea realizarii
cresterii economice durabile. Aceste obiective reprezintd cerinte universale pentru
dezvoltarea oricarei economii si pot fi atinse prin crearea unei infrastructuri de investitii
alternative competitive. Prin urmare, rezultatele acestei cercetari vor raméne relevante si
solicitate in timp si pot fi adaptate la caracteristicile specifice ale dezvoltarii pietei in fiecare
tard in parte.

Sugestii privind potentialele directii de cercetare. Continudnd problematica acestei
cercetari, este oportun sa se analizeze urmatoarele posibile directii pentru cercetdrile viitoare
dupa publicarea datelor oficiale despre piata instrumentelor investitionale alternative in
Republica Moldova:

e realizarea unei analize a dezvoltarii efective a pietei si evaluarea rezultatelor
implementarii modificarilor legislative, cu formularea ulterioard a recomandarilor pentru
imbunatatirea conditiilor pietei si a reglementarilor legislative;

e claborarea unui model econometric de evaluare a impactului diferitilor factori asupra
pietei instrumentelor investitionale alternative, special adaptat conditiilor Republicii
Moldova;

e claborarea de modele econometrice pentru analiza comparativa a pietelor de instrumente
investitionale alternative 1n regiune, si compararea ulterioara cu datele de piatd din
Republica Moldova;

e identificarea si evaluarea multiplicatorilor efectivi ai impactului pietei investitionale
alternative in Moldova si in térile vecine, in scopul evaluarii eficientei pietei in contextul
dinamicii economice regionale.
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AHHOTALUA
K IUCCEPTAlMH HA COMCKAHME YYEHHOM CTeNeHH JOKTOPAa IKOHOMHYecKUX Hayk «Pa3zBuTune
AJIbTEPHATHBHBIX HHBECTUIIHOHHBIX HHCTPYMEHTOB B LEJISIX J0CTHKEHHS
IKOHOMHUYECKOro pocTay, [laciaps Anapeii, HayyHasi cienquaabHOCTh 522.01 @uHaHCHI,
Kumunes, 2024

CTpykTypa auccepTanMu: BBEACHHE, TPU TJaBbl, OOIIME BBHIBOABI M PEKOMEHIAIWH,
oubmuorpaduss 3 206 wmcrouHukoB, 6 TpwiIOKeHUU, 8 Tabmui, 9 Quryp. HccnemoBanue
0TOOpa)keHO B 8 HAYYHBIX MTyOTHKAIHIX.

KiroueBble ci1oBa: pHIHOK aJIbTEPHATHUBHBIX WHBECTULMOHHBIX HMHCTPYMEHTOB,
mudpoBoe puHAHCHPOBaHUE, KpayAhaHAHHT, SKOHOMHUKA COBMECTHOTO MOTPEOICHHUS.

Oo0aacth uccaenopanus: 522.01 dunancwl

Henap wuccaenoBaHusi: aHaau3 BO3MOXKHOCTEH pa3BUTHSI pBhIHKA aJbTEPHATHUBHBIX
WHBECTUIIMOHHBIX HHCTPYMEHTOB H €0 BIMSHHS Ha YKOHOMUYECKHUI POCT.

3agaum uccseaoBaHus: onpezeseHue (PaKTOpoB BIMSIONIMX HA PHIHOK aJbTEPHATHBHBIX
WHBECTUIIMOHHBIX HHCTPYMEHTOB, MOBBIIICHHE 3(()EKTUBHOCTH €r0 HCIOJIB30BAHUS C LEJIHIO
o0OecnevyeHns: yCTOMUYNBOr0 3KOHOMUYECKOTO POCTA.

HayuyHnast HOBM3HA M OPUTHHAJIBHOCTH MCCJIEJ0OBAHUSI COCTOMUT B: BBISIBJICHUH HOBBIX
3JIEMEHTOB M (OPMYIHPOBKH OINpPENEICHUs SKOHOMUKH COBMECTHOTO MOTPEOJCHUS M PHIHKA
aIbTEPHATUBHBIX MHBECTULMOHHBIX MHCTPYMEHTOB; ONPEIEICHUM CTENEHU BIUSHUS OOBEMOB
WHBECTHPOBAaHMS Ha OKOHOMHUYECKMH pocT B PecnyOmmke MoinmoBa dYepe3 pBIHOK
IbTEPHATUBHBIX MHBECTHIIMOHHBIX HHCTPYMEHTOB; DPa3pabOTKE SKOHOMETPUYECKOW MOIETH
KOPPEJSAIUN MEXIy ACTEPMHUHAHTAMHU PBIHKA albTCPHATUBHBIX WHBECTHIIMH M €ro 00beMOoM;
pa3paboTke peKOMEHIAIMii O BHEAPEHHUIO M YCOBEPIICHCTBOBAHHMIO (DYHKIIMOHUPOBAHUS
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MexaHu3Ma (OPMHUPOBAHHS albTEPHATHBHOTO WHBECTUIIMOHHOTO pbIHKAa B PecmyOnnke
MoroBa ¢ 1enbo o0ecredeH s yCTOMYMBOTO SKOHOMHYECKOTO POCTa.

Ba:xknasi HayuHasi po6JieMa, pa3pelieHHasi B MPoIecce HCCIeI0BAHUS 3aKITF0UACTCs
B OHNpCACICHHN JKOHOMHYCCKUX MYJIbTUIIINKATOPOB BOSI[ef/'ICTBI/IH pbIHKa aJbTCPHATHUBHBIX
WHBECTUIIMOHHBIX MHCTPYMEHTOB Ha MAaKpPOIKOHOMHYECKHE TMOKazarenu; (HOpMHUPOBAHUH U
CTPYKTYpUPOBaHUM  (PAKTOPOB M  CTCIICHHM WX  BO3JCHCTBUS HAa  AIBTCPHATUBHBIN
WHBECTHIIMOHHBIA  PBIHOK;  pa3pabOTKe  NPEAJIONKECHUH  JIs  YyCOBEPIICHCTBOBAHUS
(YHKIIMOHUPOBAHUS aJBTCPHATHBHOTO WHBECTUI[MOHHOTO pBIHKA B IEISIX JOCTHXKCHHUSI
YKOHOMHYECKOTO POCTA.

TeopeTuyeckass 3HAYHMOCTH HMCCJEAOBAHHUS 3aKIIOYACTCS B ONPEACICHUU BIMSHUS
MYJBTUILUIUKATOPOB PbIHKA aAJbTCPHATHBHBIX I/IHBGCTI/IL[I/If/'I Ha I10Ka3arejii SKOHOMHYECCKOI'O
pocta; pa3paboTke SKOHOMETPUUYECKON MOJIETH BIUSHUS PA3IMYHBIX TPYII (PaKTOPOB HA 00BEM
PpbIHKA aJIbTCPHATHUBHBIX MHBECCTUIIHMOHHBIX HHCTPYMCHTOB.

IpakTHyeckasi 3HAYMMOCTH HCCAeTOBAHMA: Pe3ynbTaThl HCCIEIOBAHHS MOTYT
HNPUMEHSTBCS C TEIBIO ONPEICIICHHS MPHOPUTETHBIX HAMPABICHUN TOCYJAPCTBEHHON MOIUTUKA
st yBenuueHus: 3QPEKTUBHOCTH PhIHKA allbTEPHATHBHBIX HMHBECTUIMOHHBIX MHCTPYMEHTOB C
IEeNbI0 9KOHOMHUYECKOTO pPOCTa, COBEPIICHCTBOBAHUS «3akoHa 00 yciyraX KOJUIGKTUBHOTO
(rHAHCHPOBaHMs», BHIPAOOTKM KOHKPETHBIX IIAroB peainu3anuu nened HarmoHanbHOI
cTpateruu pasButus «EBponerickas Moiosa 2030».

BHenpeHne Hay4HbBIX pe3yJbTaTOB ObUIO MOATBEPXICHO: MuHUCTEpcTBOM DHHAHCOB
Pecriybnukn MonnoBa, HammonanpHOW Kommccued mo (uHaHCOBOMY pbhIHKY PecmyOnmuku
Monnosa.

ADNOTARE
la teza pentru obtinerea titlului stiintific de doctor in stiinte economice cu tema
“Dezvoltarea instrumentelor investitionale alternative in vederea realizarii cresterii
economice”, Paslari Andrei, Specialitatea 522.01, Finante, Chisinau, 2024

Structura: introducere, 3 capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din
206 surse, 6 anexe,8 tabele, 9 figuri. Cercetarea este reflectatd in 8 publicatii stiintifice.

Cuvinte cheie: piata instrumentelor investitionale alternative, finantare digitald,
finantare prin crowdfunding, economie colaborativa.

Domeniul de studiu: 522.01 Finante

Scopul cercetarii: analiza posibilitatilor de dezvoltare a pietei instrumentelor
investitionale alternative si impactul acesteia asupra cresterii economice.

Obiectivele cercetarii: identificarea factorilor care influenteaza piata instrumentelor
alternative de investitii, cresterea eficientei utilizarii acestora in vederea asigurarii dezvoltarii
economice durabile.

Noutatea si originalitatea stiintifica: identificarea unor elemente noi si formularea
definitiilor a economiei colaborative si a pietei instrumentelor investitionale alternative;
determinarea gradului de influentd a volumelor de investitii prin intermediul pietei
instrumentelor investitionale alternative asupra cresterii economice in Republica Moldova;
elaborarea unui model econometric de corelare intre determinantii pietei si volumul acesteia;
elaborarea de recomandari pentru implementarea si imbundtatirea functionarii mecanismului
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de formare a pietei instrumentelor investitionale alternative in Republica Moldova in vederea
asigurdrii cresterii economice durabile.

Rezultatele obtinute care contribuie la solutionarea problemei stiintifice:
determinarea multiplicatorilor economici ai impactului pietei instrumentelor investitionale
alternative asupra indicatorilor macroeconomici; formarea si structurarea factorilor si a
gradului lor de impact asupra pietei de investitii alternative; elaborarea unor propuneri pentru
imbundtatirea functionarii pietei de investitii alternative in scopul realizarii cresterii
economice.

Semnificatia teoretica a cercetirii: determinarea impactului multiplicatorilor pietei
instrumentelor investitionale alternative asupra indicatorilor de crestere economicd;
dezvoltarea unui model econometric al influentei diferitelor grupe de factori asupra
volumului pietei instrumentelor investitionale alternative.

Valoarea aplicativa a cercetarii: Rezultatele studiului pot fi utilizate pentru
determinarea directiilor prioritare ale politicii publice pentru cresterea eficientei pietei
instrumentelor investitionale alternative Tn scopul dezvoltdrii economice, perfectarea ,,Legii
privind serviciile de finantare participativd”, elaborarea pasilor specifici pentru
implementarea obiectivelor Strategiei Nationale de Dezvoltare ,,Moldova Europeana 2030”.

Implementarea rezultatelor stiintifice a fost confirmatd de: Ministerul Finantelor al
Republicii Moldova, Comisia Nationald pentru Piata Financiara a Republicii Moldova.

ANNOTATION
to the thesis to obtain the scientific degree of doctor in economic sciences ""The
development of alternative investment instruments with the aim of achieving of

economic growth', Paslari Andrei, Specilaity:522.01 Finance, Chisinau, 2024

Structure: introduction, 3 chapters, general conclusions and recommendations,
bibliography consisting of 206 sources, 9 appendices, 8 tables, 9 figures. The research is
reflected in 8 scientific publications.

Keywords: alternative investment instruments market, digital financing,
crowdfunding, sharing economy.

Field of study: 522.01 Finance

Research goal: analysis of the possibilities for the development of the market of
alternative investment instruments and its impact on economic growth.

Research objectives: identifying the factors influencing the market of alternative
investment instruments, increasing its usage efficiency to ensure sustainable economic
growth.

Scientific novelty and originality: identifying new elements and formulating
definitions of the sharing economy and of the market of alternative investment instruments;
determining the degree of influence of investment volumes through the market of alternative
investment instruments on economic growth in the Republic of Moldova; development of an
econometric model of correlation between the determinants of the alternative investment
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market and its volume; development of recommendations for the implementation and
improvement of the mechanism for formation of the alternative investment market in the
Republic of Moldova aiming to ensure sustainable economic growth.

Results contributing to the solution of an important scientific problem:
determining the economic multipliers of the impact of the market of alternative investment
instruments on macroeconomic indicators; forming and structuring of factors and assessing
their impact on the alternative investment market; developing proposals to improve the
functioning of the alternative investment market to achieve economic growth.

Theoretical significance: determining the influence of alternative investment market
multipliers on economic growth indicators; development of an econometric model of the
influence of various groups of factors on the volume of the market for alternative investment
instruments.

Applicative value: The findings of the study can be utilized to identify priority
directions for public policy aimed at enhancing the efficiency of the alternative investment
instruments market for the purpose of economic growth, improving the "Law on Collective
Finance Services," and developing specific steps to implement the objectives of the National
Development Strategy "European Moldova 2030".

Implementation of scientific results was confirmed by the Ministry of Finance of the
Republic of Moldova, the National Commission for the Financial Market of the Republic of
Moldova.

PASLARI ANDREI

DEZVOLTAREA INSTRUMENTELOR INVESTITIONALE
ALTERNATIVE IN VEDEREA REALIZARII CRESTERII
ECONOMICE

SPECIALITATEA: 522.01. FINANTE
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