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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea temei de cercetare este determinata de rolul investitiei care constituie unul
dintre cei mai importanti factori ai cresterii economice. Datoritad investitiilor are loc acumularea
de capital, implementarea inovatiilor, iar drepturmare se formeaza fundamentul pentru extinderea
investitional depinde de mecanismul investitional al statului in special de productivitatea acestuia,
flexibilitatea si capacitatea de a raspunde la conjunctura economica interna si externa, care este in
schimbare continua. Tindnd cont de faptul ca in Republica Moldova termenul ,,mecanism
investitional” nu este justificat din punct de vedere legal, iar in diverse legi si acte normative este
descrisa doar functionarea unor elemente concrete ale mecanismului investitional, cercetarea
formarii si dezvoltarii mecanismului investitional al Republicii Moldova are un caracter real.
Totodata, luand in considerare particularitatile anumitor elemente functionale ale mecanismului
investitional al Republicii Moldova, caracterul specific al carora se determinata de structura
resurselor de investitii, de sistemul de transformare a economiilor in investitii, precum si de
climatul investitional din tara putem mentiona imperfectiunea acestor procese. Acest fapt se refera
la necesitatea unui studiu care trebuie sa contina o analiza complexa a starii actuale a unor elemente
clar definite ale mecanismului investitional al Republicii Moldova pentru a spori eficacitatea
gestiondrii proceselor investitionale in tara.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor de cercetare.
Primele concepte stiintifice despre investiti, care prevedeau implementarea proceselor
investitionale in cadrul economiei nationale, au fost reflectate in lucrarile reprezentantilor scolilor
clasice, neoclasice si keynesiene, precum: Adam Smith, David Ricardo, John Mill, J-B. Sey,
J. Lauderdale, T. Malthus, N. Senior, J. Mead, E. Denison, R. Solow si J. Keynes. O contributie
mai valoroasa privind definirea esentei investitiilor si factorilor care au impact asupra investitiilor
a fost relizata de catre J. Keynes, care a elaborat doi indicatori importanti de investitii, si anume
multiplicatorul de investitii si acceleratorul de investitiii. In cadrul economiei mondiale
contemporane, un loc semnificativ in procesul de cercetare a categoriei economice a mecanismului
investitional il ocupa lucrarile stiintifice care reflectd esenta miscarii internationale a capitalului
si a investitiilor straine directe. Cele mai renumite in aceastd directie sunt lucrarile stiintifice ale
economistilor, precum: M. Porter, R. Vernon, K. Akamatu, dar si lucrarie savantilor contemporani,
ca: J. Dunning, J. Marcusen, E. Helpman, K. Ekholm, J. Tobin si A.P. Kireev. Pe langa luctarile
stiintifice ale cercetatorilor strdini cu privire la baza teoretica a acestui studiu mentionam si
lucrarile savantilor nationali, care au descris regulile procesului investitional atat in Republica
Moldova, cat si in lume. Locul de frunte este ocupat de lucrarile oamenilor de stiinta autohtoni,
ca: R. Hincu, L. Cobzari, G. Ulian, A. Suhovich, M. Bunu, I. Luchian, N. Zheleznova, E.
Zheleznova, A. Gumovschi si D. Dascaliuc.

Obiectul cercetirii este mecanismul functional de investitii al Republicii Moldova si
componentele structurale individuale ale mecanismului investitional al Republicii Moldova.

Scopul cercetarii constad in studierea formarii si dezvoltarii mecanismului investitional in
Republica Moldova, precum si identificarea cailor de sporire a functiondrii eficiente a
mecanismului investitional al Republicii Moldova.

Obiectivele cercetarii: 1. Generalizarea si gruparea bazei teoretice cu privire la mecanismul
de investitii; 2. Determinarea esentei si intensitatii impactului investitiilor asupra cresterii
economice in Republica Moldova; 3. Analiza fundamentelor metodologice de formare a
mecanismului investitional al Republicii Moldova; 4. Examinarea sprijinului juridic si metodic
pentru gestionarea obiectului principal al mecanismului investitional al Republicii Moldova —
investitiile straine directe (ISD); 5. Analiza particularitatilor formarii si functionarii sistemului de
asigurare cu resurse a proceselor de investitii in Republica Moldova ca componenta principala a
mecanismului de investitii; 6. Identificarea rezervelor de atragere a resurselor de investitii prin
intermediul pietei de valori ca element al asigurarii cu resurse a mecanismului investitional al
Republicii Moldova; 7. Desfasurarea evaluarii potentialului investitional si a riscurilor
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investitionale cu scopul de a forma un bloc motivational al mecanismului investitional al Republicii
Moldova; 8. Determinarea directiilor si domeniile prioritare pentru atragerea investitiilor straine
directe 1n scopul crearii unui mecanism eficient de investitii al Republicii Moldova.

Metodologia cercetirii. in perioada realizarii prezentului studiu, pentru a atinge scopul
propus au fost utilizate urmatoarele metode de cercetare: metoda evolutiva — pentru a determina
reglementarile de dezvoltare a mecanismului investitional al Republicii Moldova; analiza
comparativa — pentru a identifica asemanarile si deosebirile dintre clasificarea 1SD, utilizata in
strategia investitionala a Republicii Moldova si tipologia clasica a 1SD; metoda inductiei si
deductiei — pentru analiza financiara a fondurilor de finantare a investitiilor, atragerea resurselor
financiare prin intermediul pietei de valori etc.; clasificarea — pentru a determina tipurile prioritare
de ISD, precum si pentru a determina sectoriale prioritare pentru ISD; mdsurare si programare —
pentru a determina indicatorii multiplicatorului si acceleratorului de investitii, precum si
particularitatile interactiunilor reciproce la determinarea gradului de interactiune dintre evaluarea
de rating BERI si fluxul de ISD (cate 33 de tari din lume) cu ajutorul coeficientului de corelatie
Spearman si a calcularii indicilor de specializare pe verticala pentru a determina pozitia Republicii
Moldova in lanturile globale ale valorii adaugate.

Noutatea si originalitatea stiintifica a lucrarii: 1. A fost elaborat conceptul ,,mecanism
investitional”; 2. A fost creata si recomandata structura de referinta a mecanismului investitional
pentru a fi aplicata in Republica Moldova; 3. A fost determinata si formulata succesiunea ierarhica
a obiectivelor mecanismului investitional al Republicii Moldova potrivit tipurilor prioritare de ISD
conform tipologiei ISD propuse de J. Dunning si C. EKholm, particularitatilor structurii curente a
ISD in Republica Moldova si obiectivelor economice ale Republicii Moldova; 4. A fost
demonstrata si justificata necesitatea si posibilitatea adaptarii instrumentelor, care au fost utilizate
la calcularea indicelui BERI, pentru a fi aplicate ca baza pentru formarea sistemului national de
rating in evaluarea riscurilor investitionale cu scopul de a prevedea recesiunile economice evidente
in Republica Moldova, schimbarea brusca a strategiilor de investitii pe piatd, conjunctura de piata
pe termen scurt; 5. Au fost identificate si propuse, in calitate de prioritati pentru IMM-uri din
Republica Moldova, sursele de atragere a resurselor straine in cadrul blocului de asigurare cu
resurse a mecanismului investitional al Republicii Moldova — atragerea resurselor investitionale
prin intermediul pietelor bursiere din regiunea Asia-Pacific; 6. A fost identificat si aplicat
instrumentarul matematic pentru determinarea pozitiei Republicii Moldova in lanturile globale ale
valorii adaugate pentru a forma prioritatile sectoriale si tipurile de ISD, oportunitatile de integrare
a Republicii Moldova in lanturile globale ale valori adaugate; 7. A fost propusa o noua
metodologie pentru determinarea tipului prioritar al ISD pentru Republica Moldova cu scopul de
a interveni cu ajustari in strategia nationala investitionala a Republicii Moldova.

Problema stiintifica importanta solutionata consta in formarea si structurarea unui model
integrat al mecanismului investitional in baza unei analize a elementelor individuale ale
mecanismului investitional pentru determinarea eficientei functionarii acestora si a gradului de
interactiune a lor; precum si pentru elaborarea propunerilor de imbunatatire a functionarii
elementelor individuale ale mecanismului investitional si a modalitatilor de optimizare a
mecanismului investitional al Republicii Moldova in general.

Semnificatia teoretica si valoarea explicativa a cercetirii: a fost propusa structura de
referinta a mecanismului investitional, destinata pentru a se compara cu mecanismului investitional
curent al Republicii Moldova cu scopul identificarii problemele in procesul functionarii acestuia;
a fost elaboratd metodologia de formare a unui mecanism investitional eficient pentru o anumita
tard, inclusiv aplicabil si pentru Republica Moldova; a fost propus instrumentarul de evaluare a
potentialului investitional si a riscurilor investitionale, precum si instrumentele pentru
determinarea domeniilor prioritare de atragere a ISD in cadrul formarii scopurilor mecanismului
investitional al Republicii Moldova.

Valoarea aplicativa a tezei: rezultatele cercetarii pot fi utilizate la realizarea obiectivelor
Strategiei nationale privind atragerea investitiilor si promovarea exportului in perioada 2016-2020,
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in special mecanismul si metodele de integrare a companiilor din Republica Moldova din lanturile
globale ale valorii adaugate, algoritmul de utilizare a instrumentelor indicelor BERI in calitate de
fundament pentru formarea sistemului national de rating pentru evaluarea riscurilor investitionale
etc. Rezultatele obtinute sunt benefice pentru utilizarea ca materiale didactice metodice pentru
studentii din universitati la cursurile ,,Sisteme complexe de finantare a investitiilor®, ,,Bazele
activitatii investitionale®, ,,Finantele publice si fiscalitatea™, ,,Investitiile si pietele de capital®,
HInvestitiile internationale”. Analiza desfasuratd in prezentul studiu si instrumentele stiintifice
utilizate poseda o valoare practica pentru cercetarile efectuate de catre Organizatia de Atragere a
Investitiilor si Promovare a Exportului din Moldova (MIEPO), Comisia Nationald a Pietei
Financiare, Ministerul Economiei al Republicii Moldova la elaborarea propunerilor pentru
Strategiile nationale cu privire la promovarea exportului si atragerea investitiilor.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere: 1. Au fost stabilite cauzele
esecului negativ a sistemului de interactiune dintre multiplicatorul si acceleratorul investitional din
Republica Moldova; 2. A fost identificatd cauza primara a mecanismului nefunctional de
interactiune 1intre multiplicatorul si acceleratorul investitional — dezechilibrul elementelor
mecanismului investitional al Republicii Moldova; 3. Au fost identificate  distorsiunile
conceptuale la selectarea tipului prioritar de ISD pentru Republica Moldova; 4. A fost propusa
tipologia alternativa pentru identificarea tipurilor prioritare de ISD la formarea obiectelor
mecanismului investitional in Republica Moldova; 5. Au fost definite limitele platformei existente
pentru atragerea ISD integrate prin intermediul acordurilor in vigoare privind promovarea si
protectia reciproca a investitiilor capitale si a tratatelor pentru evitare a dublei impuneri; 6. Au fost
stabilite prioritatile tarii pe termen lung intru sporirea eficacitatii acordurilor privind promovarea
si protectia reciproca a investitiilor capitale si a acordurilor cu privire la evitarea dublei impozitari
ca instrumente de atragere a ISD integrate; 7. Au fost determinate deficientele existentului sistem
de furnizare a resurselor al mecanismului investitional al Republicii Moldova si formate propuneri
privind cele mai eficiente surse de finantare a capitalului fix; 8. A fost stabilitd corelatia dintre
participarea tarii la lanturile globale ale valorii adaugate si volumul ISD; 9. A fost determinat locul
Republicii Moldova in cadrul lanturilor globale ale valorii adaugate in dependenta de sector; 10.
Au fost stabilite prioritatile sectoriale ale ISD din Republica Moldova cu ajutorul instrumentelor
lanturilor globale ale valorii adaugate; 11. A fost propus instrumentarul si justificata aplicarea
acestuia pentru evaluarea potentialului investitional si a riscurilor investitionale — sistemul de
indici BERI.

Implementarea rezultatelor stiintifice: necesitatea implementarii rezultatelor cercetarilor
realizate a fost confirmatd de catre Organizatia privind atragerea Organizatia de Atragere a
Investitiilor si Promovare a Exportului din Moldova (MIEPO), Comisia Nationala a Pietei
Financiare, Academia de Studii Economice a Moldovei.

Aprobarea rezultatelor stiintifice: principalele prevederi ale lucrarii, concluziile si
recomandarile, prezentate in teza, au fost publicate in 4 reviste stiintifice nationale de profil si
prezentate la 8 conferinte stiintifice nationale si internationale, cu un volum total de 2,14 coli de
autor.

Publicatiile la tema tezei. Rezultatele cercetarilor stiintifice in teza de costor au fost
publicate Tn 12 lucrdri stiintifice cu un volum de 2,14 c.a.

Volumul si structura lucrarii. Conform scopului si sarcinilor stabilite in lucrare, teza este
conceputd cu urmatoarea structurd: adnotare, abrevieri, introducere, trei capitole, concluzii si
recomandari, bibliografie din 184 de surse, 52 anexe, 153 de pagini de baza, 27 tabele, 2 figuri, 17
diagrame, 10 scheme si 9 formule.

Cuvintele-cheie: investitii, mecanism investitional, PO, multiplicator de investitii,
accelerator de investitii, lanturi globale ale valorii adaugate, indici BERI, investitii straine directe,
acord de incurajare si protectia reciproca a investitiilor capitale, acordul privind evitarea dublei
impozitari; piata bursiera.



CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1 ,,Abordiri teoretico-metodologice ale mecanismului investitional in
conceptele cresterii economice” cuprinde sinteza conceptelor teoretice ale investitiilor si
evidentiaza teoria lui J. Keynes drept cea mai justificata si relevanta din punct de vedere stiintific,
ce respinge reglementarea pietei prin automatism si teoria Iui J. Tobin, ce reflecta corelatia
procesului investitional atat in cadrul economiei nationale, cat si in conditiile fluxului international
de capital.

Sistemul de indici ai multiplicatorului si acceleratorului investitional, propus de J.Keynes,
ne permite sa intelegem ce pozitie este ocupata de factorul investitional in procesul de reproducere
a economiei. Schema generalda de interactiune dintre multiplicator si accelerator este: initial,
investitiile autonome provoaca o crestere a PNB-ului cu o intensitate egalda cu valorile
multiplicatorului investitiei. Cresterea PNB determind un flux de investitii induse, care depind de
capacitatea acceleratorului. In cazul asocierii cu investitiile indirecte, investitiile induse genereaza
repetat efectul de multiplicare, care, la randul lui, stimuleaza efectul accelerarii etc. Astefel,
producerea creste, confirmand acumularile in economie.

Drept urmare a analizei schemei de interactiune al multiplicatorului si al acceleratorului de
investitii, aplicat pentru economia ,,deschisa” a Republicii Moldova in perioada 1996-2015,
autorul concluzioneaza ca investitiile reprezinta factorul-cheie in procesul de reproducere in
Republica Moldova, dar, totodata, incepind cu anul 2009, principiul acceleratiel (cresterea
investitiilor ca urmare a cresterii veniturilor) nu se realizeazd. Pentru a identifica cauzele esecului,
a fost studiata dinamica economiilor si investitiilor in Republica Moldova (Figura 1).
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Figura 1. Dinamica economiilor si acumularilor in Republica Moldova, anii 2005-2014
Sursa: Calculat de autor in baza sursei [8].

Astfel, modelul investitional actual se caracterizeaza printr-un exces de investitii fata de
economii si este o exemplificare evidenta a dezechilibrului existent. Conform figurii 1, rata
acumularii brute de capital fix, in perioada anilor 2005-2014, in ciuda unor fluctuatii, a fost la un
nivel ridicat (valoarea minima a acestui indicator a fost atestatad in anul 2009, constituind 22,60%)
si corespundea valorii medii pentru acest indicator al tarilor dezvoltate. in baza postulatelor teoriei
economice, trebuie remarcat faptul ca rata sporita a acumuldrii de capital fix constituie baza unei
cresteri economice calitative, caracterizatd, in primul rand, de componenta inovatoare. Totusi, n
ciuda faptului ca in Republica Moldova nivelul acestui indicator este comparabil cu nivelul tarilor
dezvoltate, in conditiile actuale acesta este insuficient pentru a asigura cresterea economica
calitativa. Drept justificare pentru aceasta este faptul ca ratele existente de crestere a acumularii
capitalului fix nu conduc la ritmuri rapide de crestere a PIB-ului in Republica Moldova. O alta
caracteristica calitativ reprezentativa, reflectata prin insuficienta ratei de acumulare a capitalului
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fix in Republica Moldova, este valoarea mica a acumularilor brute de capital fix calculat per capita
in comparatie cu tarile dezvoltate (Tabelul 1). Astfel, indicatorii Republicii Moldova, in anul 2015,
sunt mai mici decat indicatorii Germaniei de 18,9 ori, a Marii Britanii —de 14,8 ori, SUA —de 21,1
ori, a Frantei — de 18,5 ori, a Japoniei — 20,2 ori, a Braziliei — de 4,2 ori, a Argentinei — de 3,4 ori
si a Canadei — de 2,4 ori.

Tabelul 1
Acumularea bruta a capitalului fix pe cap de locuitor in tarile economic dezvoltate si in Republica
Moldova, mii dolari

Tara 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Germania 7,43 8,02 8,42 8,61 7,68 8,12 8,78 8,92 8,58 8,98 9,07
Marea Britanie 7,09 7,29 7,57 7,20 6,14 6,13 6,19 6,27 6,39 6,78 7,08
SUA 11,10 11,33 | 11,05 | 10,37 8,82 8,70 8,91 9,39 9,53 9,87 | 10,11
Franta 8,76 9,18 9,65 9,79 8,84 8,98 9,27 9,27 9,10 8,97 8,88
Japonia 9,45 9,75 9,90 9,74 8,53 8,58 8,82 9,17 9,60 9,77 9,68
Brazilia 1,61 1,67 1,83 2,05 1,99 2,28 2,36 2,39 2,47 2,36 2,03
Argentina 1,48 1,67 1,93 1,94 1,47 1,73 1,87 1,66 1,75 1,67 1,64
China 1,09 1,23 1,34 1,53 1,86 2,03 2,19 2,39 2,59 2,67 -
Canada 1,03 1,10 1,14 1,14 1,04 1,12 1,14 1,20 1,18 1,19 1,17
Republica 0,34 0,41 0,51 0,55 0,34 0,37 0,40 0,41 0,43 0,49 0,48
Moldova

Sursa: Calculat de autor in baza surselor [1] si [9].

Pe de alta parte, la intensificarea dezechilibrului existent intre investitii $i economii a condus
faptul ca rata economilor brute a scazut semnificativ in perioada analizata (Figura 1), in timp ce
redistribuirea in structura venitului disponibil national brut are loc in directia reducerii cotei
economiilor si cresterii cotei consumului (Figura 2).
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Figura 2. Structura distributiei venitului national disponibil brut, anii 2004-2014
Sursa: Date calculate de autor in baza sursei [8].

Astfel, autorul concluzioneaza ca cauza esecului dintre interactiunea multiplicatorului si
acceleratorului investitional din Republica Moldova este asociata cu dezechilibrul existent al
raportului dintre investitii si economii, ce se amplifica in fiecare an. Totodata, a fost relevat ca din
cauza ratei insuficiente a acumularii brute de capital fix se produce procesul investitiilor
incomplete a tipurilor de activitdti industriale asociate cu tendinta de reducere a ponderii
investitiilor in industrie din anii 2004-2015. Din cauza prezentei caracteristicilor ce vizeaza
calitatile foarte scazute ale investitiei, care predetermind modernizarea economiei, cresterea
economica nu contine componentele necesare asociate cresterii eficientei productiei (scaderii
indicatorilor consumului de materiale, sporirii productivitatii muncii etc.). Factorii principali care
au avut influentd negativa asupra formarii economiilor in Republica Moldova, necesari pentru a
finanta investitiile, sunt nivelul scazut al venitului national al Republicii Moldova, veniturile
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reduse ale producatorilor de bunuri, servicii si veniturile mici ale populatiei din Republica
Moldova. Tindnd cont de reducerea ponderii investitiilor in industrie si scdaderea ponderii
economiilor in structura venitului national brut disponibil, s-a ajuns la concluzia ca cauzele
dezechilibrului sunt selectarea incorecta a metodelor si instrumentelor de finantare a activitatii
investitionale, respectiv, orientarea incorecta a investitiilor.

Finantarea dezechilibrului existent, determinat prin excesul investitiilor asupra economiilor,
se produce, in principal, din cauza importului de capital strain, dar nu datorita resurselor financiare,
atrase in interiorul tarii. In conformitate cu modelul clasic de crestere al lui J. Tobin, putem afirma
ca in Republica Moldova este utilizat modelul care tine cont de posibilitatea unui flux international
de capital, adica include active straine.

Luand 1n considerare cele mentionate anterior, dar si cu scopul elaborarii recomandarilor in
vederea formarii unui mecanism investitional eficient pentru Republica Moldova, in continuare
autorul s-a concentrat pe examinarea continutului si Structurii conceptului de mecanism
investitional. Ca urmare a analizei diverselor abordari fata de definirea conceptului de mecanism
investitional (au fost cercetate abordarile lui V.P. Jdanov [7] si L.N. Salimov [12]), autorul a creat
o schema principiala a componentelor structurale ale mecanismului investitional, reflectata in
Figura 3.
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investifionale atractive Motve penitides faslitarca Climatul investitional
activitatilor investitionale .

Disponibilitatea
resurselor
investitionale

Mecanismul investitional

e (obiectele si scopurile sunt clar definite)

Asigurarea proceselor Reglementarea juridica si Asigurarea organizationala a
investitionale cu resurse asigurarea metodica a proceselor proceselor investitionale
investitionale
Figura 3. Schema principiala a componentelor structurale ale mecanismului investitional
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [7].

Etapa de bazd in formarea structurii mecanismului investitional al unei anumite tari este
specificarea detaliatd a obiectelor transformate ulterior in criterii de gestiune masurabile. In tabelul
2 este prezentata schema de formulare a obiectivelor mecanismului investitional pentru o tara
concreta, elaborata de autor:

Tabelul 2
Schema de formulare a obiectivelor mecanismului investitional pentru o tara concreta
Obiectul Intrebarea auxiliard Formularea obiectivului
Investitii Ce investitii sunt necesare pentru tara? Este necesar sa se determine tipurile prioritare de
investitii pentru tara.
Investitori De care investitori are nevoie tara? Este necesar se stabileasca categoriile de

investitori, iar pentru atragerea acestora trebuie
orientatd politica de stat.

Subiectul Ce tipuri de subiecti economici trebuie sa fie | Este necesar sa se determine tipurile de subiecti
economic implicati activ in procesele investitionale? economici care vor fi participantii prioritari ai
proceselor investitionale si sa se stabileasca pozitia
acestora 1n cadrul procesului respectiv.

Domeniul Ce sectoare ale tarii trebui sa constituie Este necesar sd se determine domeniile prioritare
obiectul de atragere a investitiilor? ale investitiilor pentru tara, respectiv, sa se
identifice domeniile prioritare pentru investitiile
rezidentilor acestei tari in strainatate.




Care domenii sunt prioritare pentru
investitiile rezidentilor acestei tari in

straindtate?

Teritoriul Ce tari si regiuni trebuie sa devina parteneri | Este necesar sa se determine tarile si regiunile
strategici de investitii in procesul de atragere | prioritare pentru investitii, inclusiv si tarile si
a investitiilor si a directiilor de investitii? regiunile care sunt prioritare pentru sursele

mijloacelor investitionale.

Sursa: Elaborat de autor.

Astfel, ghidati de schema de formare a obiectivelor mecanismului investitional, descris in
tabelul 2, autorul a analizat strategiile investitionale ale Republicii Moldova pentru anii 2006-2015
sl 2016-2020 conform exactitatii si corectitudinii obiectivelor stabilite, precum si prezenta unor
relatii logice intre componentele structurale ale mecanismului investitional. Ca urmare, s-a
constatat ca ISD este obiectul principal al mecanismului investitional in strategiile investifionale
ale Republicii Moldova. Autorul considera aceste preferinte ale studiului subiecte de justificat.
Totodatd, comparand obiectivele indicate in strategiile investitionale ale Republicii Moldova si
analizand tipologia 1ISD conform teoriei lui J. Dunning [14], la care se refera autorii strategiei
mentionate, autorul a ajuns la concluzia ca, pe langa ISD orientate spre cautarea resurselor de tipul
2 (exportul sectoarelor ce utilizeaza forta de munca intensivad), in calitate de obiecte ale
mecanismului investitional in strategie trebuie incluse ISD, orientate spre cautarea resurselor de
tipul 1 (exportul industriilor de materiale) si ISD, orientate spre eficacitate.

O continuarea logica a cercetdrii este prezentata in capitolul 11 ,,Suportul legal si asigurarea
proceselor investitionale cu resurse in Republica Moldova drept componente structurale de
bazi ale mecanismului investitional”. In acest capitol, autorul continui analiza suportului legal
si metodic cu privire la gestiunea obiectului principal al mecanismului investitional al Republicii
Moldova — investitiile straine directe, precum si cu analiza blocului privind asigurarea proceselor
investitionale Cu resurse.

Platforma legald pentru gestionarea investitiilor strdine directe in Republica Moldova este
reprezentatd de legislatia nationala, conventiile si tratatele internationale, acordurile bilaterale
internationale. Tindnd cont de procesele active ale integrarii economice, care au loc in Republica
Moldova, un interes aparte, din punct de vedere al formarii cadrului juridic pentru fluxurile de
ISD, il detin acordurile bilaterale privind promovarea si protejarea reciproca a investitiilor,
acordurile privind evitarea dublei impozitari, precum si Conventia de asociere intre Uniunea
Europeani si Republica Moldova. In continuare vom prezenta analiza impactului fiecireia dintre
categoriile juridice mentionate privind fluxurile de ISD in Republica Moldova.

Acordurile bilaterale privind promovarea si protejarea reciprocd a investitiilor de capital.
Actualmente, Republica Moldova are semnate 42 de acorduri bilaterale privind promovarea si
protejarea reciproca a investitiilor de capital cu tari straine [18], dintre care 39 sunt active si 3 doar
semnate. Nici unul dintre cele 42 de acorduri bilaterale nu include prevederi concrete destinate
incurajarii investitiilor straine, respectiv putem concluziona ca in Republica Moldova acordurile
bilaterale privind promovarea si protejarea reciproca a investitiilor de capital sunt analizate doar
ca instrumente de stimulare indirecta a investitiilor straine.

Analizand lista de acorduri privind incurajarea si protejarea reciproca a investitiilor
Republicii Moldova cu alte state [18] si datele statistice privind volumul ISD, acumulat in
Republica Moldova pentru perioada 2009-2015 (pe tari) [19, 20], autorul concluzioneaza ca
absolut ineficiente sau insuficient de active in ceea ce priveste promovarea investitiilor straine in
Republica Moldova sunt acordurile cu tarile: Kuweit, Uzbekistan, Azerbaidjan, Georgia,
Republica Cehd, Tadjikistan, Kargazstan, Bosnia si Hertegovina, Slovenia, Slovacia, Qatar si
Muntenegru. Asadar, pe intreaga perioada analizata (anii 2009-2015), volumul acumulat de ISD
in Republica Moldova din lista acestor tari sau a fost egal cu O sau a detinut un caracter instabil.
Cele mai ,,active” acorduri privind promovarea si protejarea reciproca a investitiilor Republicii
Moldova cu alte state pot fi considerate acordurile cu tari, precum: Rusia, Tarile de Jos, Cipru
(considerat un centru offshore de catre FMI si OCDE), Spania, Franta, Romania, Italia, Germania,
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Marea Britanie si SUA. Anume aceste tari, timp de 6 ani (2009-2015) au ocupat primele 10 pozitii
potrivit volumului de ISD acumulate in Republica Moldova [19, 20].

Principala lista a acordurilor privind promovarea si protejarea reciproca a investitiilor in
Republica Moldova contribuie la atragerea ISD orientate spre piata, in spaecial din tarile UE.
Totusi, platforma de incurajare a ISD complexe, care, in opinia autorului, este identificata ca una
dintre prioritatile politicii investitionale a Republicii Moldova, are un aspect mult mai modest si
este reprezentata de acordurile cu asa tari ca: China, Statele Unite ale Americii, Turcia si Israel.

Tratate pentru evitarea dublei impuneri

Analizand tratatele bilaterale pentru evitarea dublei impuneri, incheiate intre Republica
Moldova si alte state (conform situatiei din 08.05.2017 au fost semnate in total 48 de tratate) [20],
concluzionam ca prin majoritatea tratatelor (cu 40 de tari), drept metoda de evitare a dublei
impuneri pe baza de reciprocitate, a fost inregistrat un credit fiscal standard — 0 metoda care
implica cel mai scazut nivel posibil de scutiri de impozit pentru rezidentii Republicii Moldova si
rezidentii tarilor-partenere in cazul impozitarii venitului acestora in tara-sursa de venit (in
comparatie cu alte metode de evitare a dublei impuneri). Aceasta realitate, in opinia noastra, nu
corespunde intereselor strategice ale Republicii Moldova cu privire la intensificarea atragerii
investitiilor straine directe, deoarece investitorii straini din majoritatea tarilor-partenere plaseaza
Republica Moldova pe 0 pozitie mai putin atractiva in comparatie cu Statele cu care tarile-partenere
au semnat tratate de evitare a dublei impuneri prin aplicarea metodelor de inlaturare a acesteia,
care garanteaza un nivel mai ridicat al reducerilor fiscale. Cu toate acestea, trebuie remarcat faptul
ca cele mai favorabile, din punct de vedere al unui nivel garantat de scutiri fiscale, sunt tratatele
de evitare a dublei impuneri, incheiate intre Republica Moldova si Belgia, Elvetia, Germania,
Irlanda, Luxemburg, Marea Britanie si Turcia, in care sunt descrise metodele cu privire la creditul
fiscal integral si scutirea cu progresie, dar si tratatul de evitare a dublei impuneri, incheiate intre
Republica Moldova si Romania, care prevede utilizarea metodei scutirii integrale de impozite
pentru rezidentii din Romania care primesc venit in Republica Moldova.

Luén in considerare datele mentionate anterior, inclusiv si cele statistice despre volumul ISD
acumulat in Republica Moldova pentru anul 2015 (in functie de tard) [19] si [20], putem
concluziona ca tratatele de evitare a dublei impuneri sunt complet ineficiente in ceea ce priveste
promovarea investitiilor straine in Republica Moldova cu urmatoarele tari: Luxemburg, Japonia,
Finlanda, Malta, Slovenia, Spania, Portugalia, Azerbaidjan, Bosnia si Hertegovina, Kuweit,
Kargazstan, Armenia, Kazahstan, Macedonia, Serbia, Tadjikistan, Oman, Turkmenistan,
Muntenegru si Republica Ceha. Printre cele mai productive tratate de evitare a dublei impuneri
vom mentiona tratatele dintre Republica Moldova cu Rusia, Tarile de Jos, Cipru, Spania, Romania,
Italia, Germania, Marea Britanie. Anume aceste tari, in anul 2015, s-au plasat in top 10 dupa
volumul de ISD acumulate in Republica Moldova.

De asemenea, ca si acordurile privind promovarea si protejarea reciproca a investitiilor in
Republica Moldova, principala lista cu tratate de evitare a dublei impuneri promoveaza, in
principal, atragerea ISD orientate spre piata din tarile UE. Platforma pentru promovarea ISD
complexe este reprezentata de tratatele de evitare a dublei impuneri cu asa tari ca: China, Turcia
si Israel.

Acordul de asociere dintre Uniunea Europeand si Comunitatea Europeand a Energiei
Atomice si statele-membre ale acestora si Republica Moldova

Ponderea covarsitoare a ISD acumulate in Republica Moldova revine sectorului de servicii,
respectiv conditiile reciproce preferentiale de acces pe piata de servicii a tarilor-membre ale UE si
Republica Moldova prezinta un interes special in ceea ce priveste impactul asupra fluxului de ISD
in Republica Moldova. Conform listei de servicii incluse in acord, destinate a fi oferite agentilor
economici din statele-membre ale UE pe teritoriul Republicii Moldova si rezidentilor Republicii
Moldova (in total 165 de pozitii conform CPB?) practic firi restrictii si interdictii pentru aplicarea

1 CPB - Clasificarea produselor de bazi elaborate de ONU
10



regimului national sau a regimului RNF2. Analizind conditiile de acces preferential pe piata
serviciilor, oferite de catre agentii economici din Republicii Moldova pe teritoriul statelor-membre
ale UE si rezidentilor din tarile-membre ale Uniunii Europene (in total 214 pozitii in conformitate
cu CPB), se poate constata ca, in medie, in fiecare stat-membru al UE este stabilita interdictie sau
restrictie pe 63 pozitii de servicii (conform clasificarii CPB).

Potrivit datelor prezentate in tabelul 3, piata de servici a statelor-membre ale UE este cea
mai deschisa pentru agentii economici din Republica Moldova in domeniul serviciilor de
comunicatii, precum si a serviciilor de constructii si inginerie — pentru aceste grupuri de servicii
din acord nu au fost stabilite restrictii si interdictii pentru agentii economici din Republica
Moldova. in top 10 a celor mai putin accesibile grupuri de servicii pentru agentii economici din
Republica Moldova, a fost si pentru care au fost stabilite interdictii si restrictii de utilizare a
regimului national sau a RNF pentru agentii economici din Republicii Moldova (conform gradului
de restrictionare). Acestea includ: 1) alte servicii de transport, 2) servicii de mediu, 3) alte servicii,
4) deservirea energetica, 5) servicii de sanatate si sociale, 6) servicii financiare, 7) servicii in
domeniul educatiei, 8) divertisment, 9) culturd si sport, 10) servicii de transport, 11) servicii
comerciale.

Tabelul 3
Ponderea serviciilor pentru care a fost stabilita interdictie sau restrictie in vederea acordirii de
servicii de cdtre agentii economici din Republica Moldova pe teritoriul statelor membre UE in
volumul total de servicii stabilite in acordul de Asociere (conform grupurilor de servicii)

Numarul Media pentru statele-

o . Pond

Grupuri de servicii tlpyr_l_lor de memprfz ale UE a numarului de erea,
servicil pentru servicii in grupul pentru care este %

fiecare grup stabilita o interdictie sau restrictie
1. Servicii comerciale 82 20 24
1. Servicii de comunicare 3 - -
2. Constructii si inginerie 8 - -
3. Servicii de distributie 18 2 11
4. Servicii in domeniul educatiei 5 2 40
5. Servicii de protectie a mediului 8 7 87
6. Servicii financiare 5 3 60
7. Servicii de sdnatate si sociale 3 2 66
8. Servicii turistice 5 1 20
9. Divertisment, cultura si sport 5 2 40
10. Servicii de transport 10 3 30
11. Servicii de transport auxiliare si 48 8 17
suplimentare

12. Alte servicii de transport 1 1 100
13. Servicii energetice 7 5 71
14. Alte servicii 6 5 83

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [13].

Avand in vedere cele expuse mai sus, putem concluziona ca in sectorul serviciilor mediul
contribuie, in principal, la atragerea in Republica Moldova a ISD orientate spre piata din tarile-
membre ale UE. Pentru atragerea ISD complexe in Republica Moldova s-a format un climat
investitional mai putin favorabil. Astfel, din 14 grupuri de servicii prezentate, la 6 grupuri sunt
stabilite limitari in marime ce depaseste 50% din tipurile de servicii in fiecare grup. Cel mai mare
interes pentru investitiile straine directe complexe, totusi, prezinta serviciile de distributie,
serviciile auxiliare si suplimentare de transport, serviciile de turism, serviciile comerciale,
serviciile de transport, caracterizate prin aceea ca ponderea tipurilor de servicii, pentru care a fost

’RNF — Cel mai favorizat regim al natiunii
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stabilita interdictie sau restrictie in numarul total de tipuri de servicii, stabilite prin acordul conform
grupurilor de servicii de pana la 30%.

De asemenea, in capitolul lucrarii, autorul a analizat diverse surse de finantare a activitatii
investitionale in Republica Moldova. Totodata, au fost stabilite sursele de finantare a activitatii
investitionale de rezerva care nu au fost aplicate in Republica Moldova.

Analizand structura surselor de finantare a investitiilor in capitalul fix in Republica Moldova
(anii 2005-2015), reflectata in figura 4, putem constata ca pozitia dominantd este ocupata de
finantarea investitiilor din fondurile proprii ale intreprinderilor. De asemenea, trebuie de mentionat
ca existd o tendinta negativa constanta de reducere a finantarii din mijloacele investitorilor straini.
Redistribuirea se produce, in principal, in directia cresterii finantarii din alte surse (a crescut
nesemnificativ ponderea finantarii din mijloacele bugetare).
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v D 190%  on00 208% 2LT% 1829, 7.9% 7,9% 5 ¢ 0
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Figura 4. Structura surselor de finantare a investitiilor in capital fix in Republica Moldova, anii
2005-2015, %
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor sursei [8].

Asadar, tinand cont de structura investitiilor in capitalul fix conform surselor de finantare in
Republica Moldova, trebuie remarcat faptul ca situatia creatd contravine tendintelor, acceptate in
tarile cu economie dezvoltata si arata existenta unui mecanism insuficient de eficient de finantare
a activitatii investitionale in Republica Moldova. In baza analizei efectuate, au fost identificate
urmatoarele particularitati caracteristice ale sistemului existent de finantare a activitatii
investitionale a Republicii Moldova, care, in opinia noastra, necesita ajustare:

1) Principala sursa de finantare a capitalului fix sunt sursele proprii, ceea ce atesta ca
companiile din Republica Moldova, practic, nu folosesc efectele levierului financiar din atragerea
capitalului imprumutat, prin intermediul caruia este posibil de a obtinut profit suplimentar din
capitalul propriu.

2) Instrumentele pietei bursiere pentru a atrage mijloace financiare investitionale, practic, nu
sunt utilizate in Republica Moldova.

3) Republica Moldova utilizeaza in mod activ piata nationald de valori mobiliare pentru
plasarea imprumuturilor de stat, iar incepand cu anul 2009 nu utilizeaza astfel de instrument de
finantare ca titluri de valori publice emise pentru plasarea pe pietele financiare externe (obligatiuni
internationale). Totodata, in cadrul programului ,,Gestionarea datoriei publice pe termen mediu
(anii 2016-2018) si (anii 2017-2019) ” au fost analizate mai multe strategii alternative de finantare
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a datoriei publice a Republicii Moldova, dar nici o strategie nu prevede 0 asa sursa de finantare ca
obligatiuni internationale.

Astfel, in rezultatul celor relatate, o atentie deosebitd a fost acordata particularitatilor de
atragere a mijloacelor financiare prin intermediul pietei de valori dupa care in cadrul formarii
componentei de resurse a mecanismului investitional. Constientizand importanta IMM-urilor
pentru dezvoltarea economiei Republicii Moldova si impactul lor fundamental asupra cresterii
economice, a fost analizat potentialul burselor de valori, care propun oferte speciale pe piata
valorilor mobiliare cu cerinte diferentiate fata de IMM-uri. Potrivit datelor Federatiei Mondiale a
Burselor de Valori (Figura 5), numarul IMM-lor cotate la bursele respective, ce propun oferte
speciale pentru IMM-uri, s-a majorat de la 4500, in anul 2002, pana la circa 9000, in 2015 (de 2
ori in mai putin de 12 ani).
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Figura 5. Numarul IMM-urilor, cotate la bursele de valori si capitalizarea pietei (mil. USD)
Sursa: [17].

Potrivit datelor prezentate in Figura 5, incepand cu anul 2006, cele mai populare pentru
efectuarea IPO pentru IMM-uri sunt bursele din regiunea Asiei si Oceanului Pacific, care
inregistreaza cel mai mare numiar de IMM-uri cotate. In anul 2014 si 2015, in structura burselor
din aceasta regiune geografica predomina la indicatorul de capitalizare intre bursele care propun
oferte speciale pe piata valorilor mobiliare cu cerinte diferentiate fata de IMM-uri, tabelul 4.

Tabelul 4
Structura capitalizarii pietelor de valori care propun oferte speciale pe piata valorilor mobiliare cu
cerinte diferentiate fatd de IMM-uri la nivel regional

2014 2015
Ponderea Ponderea Ponderea Ponderea
Regiunea conform companiilor cotate la conform companiilor
indicatorului bursa, % indicatorului cotate la
capitalizare, % capitalizare, % bursa, %
Americana 9,95 16,49 3,15 12,04
Asia-Pacific 77,43 58,87 90,79 65,27
Europa - Africa - Orientul 12,62 24,64 6,06 22,69
Mijlociu

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor sursei [21].

Clasamentul burselor de valori in functie de popularitatea in randul IMM-urilor, care au fost
cotate in anul 2015, permite sa atestam ca in top cinci se afla 3 burse din regiunea Asia-Pacific, 1
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bursa din regiunea Americana si 1 bursa din regiunea Europa-Africa-Orientul Mijlociu, printre
care bursele:
1. Koreea Exchange
2. Shenzhen Stock Exchange
3. Nasdaqg Nordic Exchange
4. Japan Exchange Group Regiunea Asia-Pacific
5. TMX Group Regiunea Americana

Totodata, trebuie mentionat faptul ca, in principal, predomina cotarea IMM-urilor nationale,
exista doar cateva burse de valori care sunt cotate in lista IMM-urilor straine, acestea sunt:
Intercontinental Exchange Inc. || NYSE, Hong Kong Exchanges and Clearing, Singapore
Exchanges, Deutsche Borse AG, Euronext, Johannesburg Stock Exchanges, Luxembourg Stock
Exchanges, Nasdaqg Nordic Exchanges, Oslo Bers.

In rezultatul analizei, se poate concluziona ci companiile din Republica Moldova
subestimeaza efectele pozitive ale atragerii resurselor investitionale prin intermediul
instrumentelor pietei bursiere, in special prin IPO. In acest context, putem constata c,
actualmente, companiile moldovenesti nu utilizeazd posibilitatea accesului pe pietele
internationale de capital ca alternativa pentru alte surse de finantare, ceea ce le-ar permite sa reduca
costul capitalului atras ca urmare a divizarii riscurilor intre investitorii nationali si straini. Intrand
pe piata de capital strdin, companiile din Republica Moldova vor dobandi oportunitatea de a fi
prezentate unui numar mai mare de investitori si de a obtine cele mai avantajoase preturi.

Capitolul 111 ,,Optimizarea instrumentelor mecanismului investitional al Republicii
Moldova“ este dedicat evaluarii potentialului investitional si riscurilor investitionale ca baza a
formarii blocului motivational al mecanismului investitional al Republicii Moldova. Autorul
analizeaza metodele de evaluare aplicate de diverse agentii de rating si studiaza detaliat utilizarea
evaluarii indicelui BERI ca fiind unul dintre cele mai eficiente instrumente de evaluare a riscurilor
investitionale si a potentialului investitional al Republicii Moldova, inclusiv si ca baza pentru
construirea sistemului evaluarii nationale investitionale de rating din Republica Moldova.

Pentru a justifica selectarea facuta in favoarea sistemului de indici BERI, in special indicele
BRS, in lucrare a fost analizata profunzimea relatiei existente intre indicele BRS si fluxul anual de
intrari de investitii straine directe in 33 de tari in perioada 2009-2015. Drept instrument pentru
identificarea relatiei a fost aplicat coeficientul de corelatie a rangurilor Spearman.

In conformitate cu calculele efectuate, se poate de constat ca in perioada anilor 2009-2010,
2012, 2014-2015 a fost atestata 0 relatie directa moderata intre valoarea indicelui BRS si fluxul
anual de investitii straine directe, evidentiidu-se doua perioade (anul 2011 si 2013) in care relatia
este puternica si directd intre indicatorii analizati. Pe parcursul intregii perioade analizate, valorile
coeficientilor de corelatie a rangurilor Spearman au fost semnificative, confirmat prin excesul
coeficientului Spearman fata de valoarea criteriului Tkp.

Regiunea Asia Pacific
Regiunea Asia Pacific
Regiunea Europa - Africa - Orientul Mijlociu

Tabelul 5
Dinamica coeficientului de corelatie a rangurilor dupa Spearman
Indicatorul 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
p 0,665 0,524 0,731 0,614 0,716 0,561 0,731
Twp 0,27<p 0,31<p 0,25<p 0,29<p 0,25<p 0,3<p 0,25<p

Sursa: Calculat de autor

Asadar, tinand cont de relatia stransa dintre indicele BRS si fluxul anual de investitii straine
directe (in 33 de tari), se poate concluziona ca metoda indicilor BERI este eficienta si populara in
randul investitorilor. In viziunea autorului, aceastd metoda prezintd un interes deosebit si poate fi
utilizata ca fundament pentru elaborarea sistemului investitional national de rating al Republicii
Moldova.

In acest capitol, in conformitate cu determinarea pozitiilor Republicii Moldova in lantul
global al valorii adaugate si reiesind din ciclurile economice ale dezvoltarii economiei mondiale,
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autorul formuleaza directiile si domeniile prioritare pentru stimularea atragerii investitiilor straine
directe in Republica Moldova.

Astfel, se deosebesc doua tipuri de participare a tarii in sistemul global al lantului de valori
adaugate: 1) participarea pe componente, adica utilizarea componentelor de import pentru
producerea exportului; 2) participarea pe produse, adica exportul componentelor nationale pentru
utilizarea ulterioara in productie in alte tari.

Pentru a determina dimensiunea participarii tarii in lantul global al valorii adaugate pentru
fiecare dintre tipurile prezentate se utilizeaza respectiv doi indicatori: 1) indicatorul de specializare
pe verticala (VS) si 2) indicatorul de specializare pe verticala 1 (VS1). Calculul acestor indicatori
a fost propus de D. Hammels, J. Ishii si C.M. Yi si este format pe baza tabelelor nationale costuri-
producere (modelul lui Leontiev), care include urmatoarele componente:

Zyp Zln] fi X1

Z = =, x= - ()
Zn1 """ Znn fn Xn
unde: Z - (n x n) — matricea cererii intermediare pentru bunuri si servicii de productie
internd; f - (n x 1) — vectorul cererii finale; X - (n x 1) — vectorul de productie; n — numarul de
sectoare. Este stiut ca din modelul intersectorial al lui Leontiev:
Ax+f=x u x=I-A)*f, (2)
2

unde: A = Zx! — matricea coeficientilor cheltuielilor directe, unde fiecare element aij= x—‘]’

(I-A) ! = L — matricea coeficientilor cheltuielilor totale sau matricea inversi a lui Leontiev.
Luand in considerare mecanismul matematic descris mai sus, D. Hammels, J. Ishii si C.M.
Yi au propus urmatoarea formula pentru calcularea indicatorului de specializare verticala (VS):

' (I—A -1
vs =2 < (3)
unde: m¢ =m’ x* este vectorul coeficientilor cheltuielilor totale ale importurilor intermediare

_— o . m; .o . . ~ -
utilizate de ramura, unde fiecare element mc; = x—J, adica raportul dintre import in sectorul j la
j

producere in acelasi sector; i' este vectorul randului de unitati (sumeaza randurile), e - (n x 1) este
vectorul exporturilor totale.

La determinarea indicatorului VS pentru economia Republicii Moldova in perioada anilor
2010-2014, autorul a utilizat tabelele nationale ,,input-output” pentru perioada 2010-2014 si anume
datele privind productia anuala si exportul si importurile intermediare pentru perioada 2010-2014.
Acestea au fost calculate de catre autor in baza datelor OCDE. Calculele indicatorului VS au fost
facute cu ajutorul codului software, scris in limbajul Python care sunt prezentate in Tabelul 6.

Tabelul 6
Indicatorul specializarii verticale VS pentru Republica Moldova in perioada 2010-2014
2010 2011 2012 2013 2014
VS 0.19186463 0.2006525 0.20379973 0.19728294 0.19265952

Sursa: Calculat de autor utilizand codul software.

Conform datelor prezentate in Tabelul 6, se poate afirma ca in perioada 2010-2014, costul
de productie a unei unitati de export a continut de la 19,19% pana la 20,97% de componente
importate. Astfel, In functie de nivelul acestui indicator, Republica Moldova se afld pe acelasi loc
cu China, Chile, Croatia si Tarile de Jos [18]. Trebuie remarcat ca, in comparatie cu alte tari ale
lumii, Republica Moldova ocupa una dintre cele mai mici pozitii conform nivelului VS, ceea ce
indica o integrare insuficienta a Republicii Moldova in lantul, initiat de catre cumparatori (buyer-
driven). Cu toate acestea, daca analizam indicele VS conform tipurilor de activitate economica,
poate fi mentionat faptul ca in multe dintre ele atestam un grad destul de ridicat de implicare a
componentelor importate in productia de bunuri de export. Calculul VS pe tipuri de activitate
economica se realizeaza prin intermediul egalarii la 0 a tuturor valorilor din vectorul exporturilor
totale, cu exceptia tipului de activitate investigat de autor. Trebuie remarcat faptul ca pentru
perioada 2010-2014, practic, nu au existat modificari structurale conform indicelui VS pe ramuri,
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iar primele zece sectoare cu cea mai mare pondere a componentei de import in export din aceasta
perioada au fost: industria minierd; productia articolelor din cauciuc si plastic; productia articolelor
de textile; industria metalurgica; productia de lemn si articole din lemn; productia de hartie si
carton; productia de alte produse minerale nemetalice; productia de masini si echipamente
electrice; de editare, imprimare, reproducere de materiale informative; productia produselor
metalice finite.

Pentru a calcula indicatorul VVS1, a fost utilizata urmatoarea formula:

VS1 = ch,rﬁs.’ (I—A)_les’ (4)

i’ er

unde: s este tara partenera a tarii r, mg,.s este vectorul coeficientilor importului
intermediar al tarii r din tara r, eg — vectorul exportului total al tarii S. Mentionam ca calculul VS1
bazat pe aceasta formula necesitd utilizarea tabelelor nationale ,,input-output™ conform celor mai
mari principali parteneri de export ai Republicii Moldova, precum si matricea lor bilaterale de
import, care sporeste in mod semnificativ complexitatea calculelor.

Pentru calcularea coeficientului VS1 au fost utilizate tabelele ,,input-output” conform
principalilor parteneri de export ai Republicii Moldova. Calculele indicatorului VS au fost facute
utilizand codul software scris in limbajul Python, care au aratat ca VS1 pentru economia Republicii
Moldova a constituit, respectiv, pentru tarile partenere: Austria - 0,01660822 (1,66%); Belgia -
0,00951893 (0,95%); Bulgaria - 0,01664217 (1,66%); Marea Britanie 0.01912106 (1,91%);
Ungaria - 0,00268847 (0,27%); Germania - 0,09823381 (9,82%); Grecia - 0,00467876 (4,67%);
Spania - 0.00095609 (0.09%); ltalia - 0,08135665 (8,14%); China - 0.00257273 (0.26%); Lituania
- 0,00730193 (0,73%); Olanda - 0,02792709 (2,79%); Polonia - 0,02895166 (2,89%); Portugalia
- 0.00065457 (0.07%); Rusia - 0.10094448 (10.09%); Romania - 0,14599467 (14,59%); Slovacia
- 0,02245144 (2,24%); SUA - 0.00217903 (0.22%); Turcia - 0,01546226 (1,55%); Franta -
0.0120968 (1.21%); Republica Ceha - 0,00886378 (0,88%); Elvetia - 0,00165654 (0,17%).

Indicatorul VS1 caracterizeaza gradul de participare a tarii la lanturile initiate de producétori
(producer-driven), adica cu cat este mai mare VS1, cu atat tara este implicatd mai mult in lanturile
initiate de producatori. Luand in considerare rezultatele obtinute conform VS1 pentru economia
Republicii Moldova tinand cont de principalii parteneri de export, putem constata ca Republica
Moldova, in colaborare cu doi parteneri majori de export Romania si Rusia, ocupa 0 pozitie mai
mult sau mai putin acceptabila in lantul global al valorii adaugate, initiat de catre producatori
(producer-driven) — indicatorii VS1 constituie 14,59% si, respectiv, 10,09%. Pozitiile mai putin
atractive Republicii Moldova in lantul global al valorii adaugate sunt ocupate in cooperare cu
tarile-partenere, precum: Germania, ltalia, Bulgaria, Grecia, Olanda si Polonia. In colaborare cu
toti ceilalti parteneri ai tarilor exportatoare (acceptate pentru analiza), indicele VS1 este mai mic
de 1%, ceea ce inseamna ca Republica Moldova, practic, nu este implicata in lanturi din pozitia
dezvoltatorului-producatorului de produse (industrii inovatoare).

Conform strategiei nationale a Republicii Moldova privind atragerea investitiilor si
promovarea exportului in perioada 2016-2020, au fost formate urmatoarele prioritati sectoriale:
informatii si comunicare; producere de masini si echipamente; servicii administrative si auxiliare;
producere de dispozitive si piese de schimb; producere de textile, producere de imbracaminte si
incdltdminte; echipamente electrice; industria alimentara si agricultura.

CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Studiile realizate in cadrul acestei cercetari referitor la dezvoltarea pietei valorilor mobiliare
a Republicii Moldova in contextul integrarii financiare europene au permis autorului sa formuleze
concluzii, principalele dintre acestea fiind:

1. A fost demonstrat ca investitiile sunt unul dintre principale elementele ale cererii totale cu
impact direct asupra cresterii economice.

2. Ca urmare a analizei functionarii multiplicatorului si acceleratorului investitional in
Republica Moldova pentru anii 1996-2015 a fost atestat esec in sistemul interactiunii acestora
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incepand cu anul 2009. A fost stabilit ca principalele cauze ale esecului produs sunt [55]: cresterea
permanentd a dezechilibrului investitiilor si economiilor in Republica Moldova; tendinta stabila
de redistribuire a venitului disponibil brut in directia cresterii ponderii consumului si reducerii
ponderii economiilor; rata insuficientad de acumulare bruta pentru a asigura o crestere economica
calitativa (in ciuda faptului cd nivelul acestui indicator este comparabil cu valoarea tarilor
dezvoltate); investitia insuficientd a tipurilor de activitati industriale asociate cu o tendinta de
scadere a ponderii investitiilor in activitatea industriala — cresterea economica nu contine
componente calitative asociate cu cresterea eficientei (reducerea consumului de materiale,
cresterea productivitdtii muncii etc.); nivelul scazut al venitului national al Republicii Moldova,
veniturile scazute ale producatorilor de bunuri si servicii, veniturile scazute ale populatiei
Republicii Moldova, care au un impact negativ asupra formarii economiilor.

3. A fost stabilit ca aplicarea in Republica Moldova a unor astfel de instrumente clasice
privind reglementarea investitiilor ca rata de baza a dobanzii si impozitele influenteaza in mod

4. A fost demonstrat ca cauza sursei primare este dezechilibrul elementelor mecanismului
investitional al Republicii Moldovei, si anume formularea incorecta a directiilor prioritare pentru
investitii si Selectarea incorectd a metodelor si instrumentelor pentru finantarea activitatii
investitionale.

5. A fost evidentiat cd omisiunea principala in strategia investitionala a Republicii Moldova
(2016-2020) cu privire la obiectivele mecanismului investitional este faptul ca tipologia ISD
(conform Dunning), adoptata in strategia investitionala a Republicii Moldova (2016-2020), a fost
modificata substantial de catre elaboratori, ceea ce a dus la denaturari conceptuale cu referire la
alocarea tipului prioritar de ISD pentru Republica Moldova.

6. In strategia investitionala in vigoare a Republicii Moldova (2016-2020), in opinia noastra
exista o serie de omisiuni critice, $si anume:

 este exclusd necesitatea de a gasi modalitdti eficiente de transformare a remitentelor
cetatenilor moldoveni care lucreaza in strdinatate 1n investitii private;

« este exclus din vizor obiectul strategic investitional al mecanismului investitional ca
investitorii institutionali.

7. A fost stabilit ca acordul in vigoare a Republicii Moldova privind promovarea si protejarea
reciprocd a investitiilor si tratatele pentru evitarea dublei impuneri contribuie la atragerea 1SD
orientate spre piata, in principal, din tarile UE. Platforma pentru atragerea investitiilor complexe
este destul de limitata si este reprezentatd doar de cateva tari, si anume: China, SUA, Turcia si
Israel.

8. A fost constatat ca sistemul de asigurare cu resurse a mecanismului investitional al
Republicii Moldova este destul de instabil si are o serie de deficiente, si anume:

* principala sursa de finantare a capitalului fix sunt sursele proprii ale intreprinderilor, in
timp ce accesul agentilor economici la resursele financiare sub forma de credit sunt limitate
(utilizarea insuficienta a capacitatii de creditare a bancilor comerciale din Republica Moldova
pentru finantarea cresterii productiei);

* principala sursd de formare a resurselor bugetare cu caracter investitional sunt impozitele
pe bunuri si servicii, care deosebeste Republica Moldova de tarile dezvoltate, unde principala sursa
sunt impozitele directe;

* incepand cu anul 2009, nu este aplicat un astfel de instrument de finantare ca titlurile de
valoare de stat, emise pentru plasarea pe pietele financiare externe (obligatiuni internationale).
Principalele instrumente ale datoriei publice externe sunt imprumuturile de stat externe, DST si
garantiile externe de stat;

* este atestatd o tendintd negativa de reducere a ponderii mijloacelor investitorilor straini
(ISD), ceea ce atesta o scadere a nivelului surselor stabile de finantare, care contribuie la
dezvoltarea si cresterea calitativa economica a tarii.
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9. Pe baza analizei comparative si de corelatie a fost evidentiat instrumentarul pentru
evaluarea riscurilor investitionale si a potentialului investitional, care este cel mai eficient printre
cele utilizate in lume — sistemul de indicatori BRS (indicator integrat de evaluare a climatului de
afaceri, stabilitatii politice, oportunitatilor de restituire a investitiilor in tara-gazda).

10. Pe baza indicatorilor de specializare pe verticala VS si VS1 a fost determinat, ca pozitiile
actuale ale Republicii Moldova in cadrul lanturilor globale ale valorii adaugate sunt destul de
scazute: agentii economici din Republica Moldova sunt axati pe participarea in sectoarele cu un
nivel scazut de valoare adaugata nationala in productia de export, dar si, practic, nu participa la
productia de produse de export din tarile partenerilor de export. Incurajarea ISD in industriile
evidentiate in strategia investitionala a Republicii Moldova din anii 2010-2016 ca prioritate va
contribui la atragerea ISD, orientate spre gasirea de resurse de tipul 2 (investitorul este interesat in
exportul productiei consumatoare de munca) si ISD orientate in cautarea pietelor de desfacere.

Printre principalele metode de optimizare a functiondrii mecanismului investitional al
Republicii Moldova, autorul a recomandat:

1. La elaborarea strategiei investitionale a Republicii Moldova, se recomandad aplicarea
metodologiel, propusa de catre autor, privind crearea unui mecanism investitional eficient pentru
0 anumita tara, inclusiv pentru Republica Moldova, care implica mai multe etape, precum:

e cvidentierea, in calitate de obiecte ale mecanismului investitional, a categoriilor de
investitori, a tipurilor de subiecti economici, a sectoarelor prioritare pentru investitii si a tarilor
partenerilor strategici atdt in ceea ce priveste atragerea investitiilor, cat si in ceea ce priveste
directionarea investitiilor;

e formulrea obiectivelor mecanismului investitional pentru fiecare obiect evidentiat al
mecanismului investitional;
obiectele altor mecanisme locale pentru identificarea corelatiilor existente pentru a selecta
metodele si instrumentele eficiente pentru atingerea obiectivelor stabilite;

e alegerea metodelor si instrumentelor mecanismului investitional;

e identificarea celor mai eficiente surse si metode de finantare a investitiilor;

* crearea bazei juridice, metodologice si organizatorice pentru functionarea mecanismului
investitional.

2. La determinarea tipului prioritar de ISD recomandam sa se tind cont de necesitatea
atragerii ISD, care ar contribui la cresterea nivelului tehnologic general al productiei in tara. Deci,
tinand cont de tipologia ISD, propusa de J. Danning si K.Ekholm, precum si de analiza structurii
ISD in Republica Moldova conform tipurilor de activitate economica si tarile partenere, autorul
propune urmatoarea ierarhie a obiectivelor conform tipurilor prioritare ale ISD: cresterea ISD
complexe, ISD strategice si ISD orientate spre resurse (de tipul 1 si 2) in Republica Moldova;
reducerea ponderii ISD orientate spre offshore in volumul total de ISD in Republica Moldova;
cresterea ISD, axate pe cautarea resurselor de tipul 3, plasate de rezidentii Republicii Moldova in
straindtate.

3. Includerea 1in strategia investitionala a Republicii Moldova a mecanismelor de
transformare a transferurilor cetatenilor Republicii Moldova care lucreaza in strainatate, in
investitii private, precum si determinarea rolului investitorilor institutionali in cadrul acestor
mecanisme. Printre metodele de atragere in tara a castigurilor banesti ale cetatenilor Republicii
Moldova care lucreaza in strainatate in scopuri investitionale propunem urmatoarele:

» elaborarea propunerilor privind depozitele in valuta cu rate atractive;

« elaborarea propunerilor privind emiterea de obligatiuni sub garantia viitoarelor transferuri;

* aplicarea ratelor vamale preferentiale pentru masinile si echipamentele importate pentru
cetdtenii care lucreaza in strdindtate si care au decis sa investeascd in productie, inclusiv in
industriile orientate spre export;
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« elaborarea mecanismelor concrete ale PPP cu implicarea investitorilor institutionali pentru
formarea unor proiecte investitionale ca propuneri investitionale pentru cetatenii care lucreaza in
straindtate.

4. Extinderea si completarea listei si incheierea acordurilor privind promovarea si protejarea
reciprocd a investitiilor de capital cu tarile, ca: Canada, Australia, Egipt, India, Bangladesh, si
incheierea tratatelor pentru evitarea dublei impuneri cu asa tari, ca: SUA, Australia, Egipt, India
si Bangladesh. In contextul in care ponderea acumularilor de ISD din aceste tari a fost relativ mic,
cu toate acestea, ISD au avut un caracter constant, se prevede ca incheierea acordurilor vor
contribui la incurajarea ISD complexe din aceste tari.

5. Pentru implementarea mecanismului de atragere a resurselor investitionale ale IMM din
Republica Moldova prin intermediul pietelor de valori se recomanda axarea pe pietele bursiere din
regiunea Asia-Pacific. Printre cele mai populare burse pentru IMM-uri pentru cotare au fost
bursele: Coreea, Shenzhen Stock, Japan Group si altele.

6. Realizarea unui sprijin activ din partea statului ce vizeaza informarea si consultarea pentru
a stimula intreprinderile din Republica Moldova sa finanteze proiectele investitionale utilizand
instrumentele pietei bursiere internationale. Avand in vedere lipsa de popularitate a utilizarii
instrumentelor pietei de valori internationale nu doar de catre intreprinderile din Republica
Moldova, dar si de catre stat, consideram oportun ca primul in acest proces trebuie sa fie statul (in
ceea ce priveste atragerea surselor financiare prin plasarea de euroobligatiuni). In etapa urmitoare,
folosind experienta si suportul consultativ acumulat din partea statului, intreprinderile Republicii
Moldova vor avea posibilitate sa inceapa treptat strangerea fondurilor pe piata de valori prin
intermediul TPO si instrumentelor de creanta.

7. Crearea sistemului national investitional de rating al Republicii Moldova in baza
sistemului de evaluare de rating a indicilor BERI descris in subcapitolul 3.1, scopul principal al
caruia trebuie sa fie evaluarea periodica a activitatii mecanismului investitional al Republicii
Moldova, caracterizata de fluxul tarii cu investitii reale, luand in considerare riscurile masurabile
existente. Introducerea unui astfel de sistem va permite organelor de stat sd evalueze in timp util
nivelul actual si potential al riscului investitional pentru elaborarea masurilor de reducere-
minimizare a acestuia. In viziunea autorului, instrumentele utilizate pentru a calcula indicii BERI,
care au fost adaptate de catre autor pentru a fi utilizate ca baza la elaborarea sistemului national de
rating al Republicii Moldova, trebuie sa fie utilizat de catre organele de stat in mod continuu cu
scopul unei comparatii analitice a indicatorilor calitativi si cantitativi care pot prevedea recesiunile
economice majore, schimbarea brusca a strategiilor financiare pe piata si conjunctura de piata pe
termen scurt.

8. Utilizarea, in mod periodic, a indicatorilor VS si VS1 ca instrument de determinare a
modificarilor dimensiunii de participare a Republicii Moldova in lanturile globale ale valorii
adaugate. Consolidarea la nivelul strategiei de stat a mecanismului de integrare a Republicii
Moldova in lanturile globale ale valorii adaugate, la care participarea deplina va facilita fluxul
investitiilor straine directe, care vor contribui la depasirea decalajului tehnologic din Republica
Moldova si ca rezultat — cresterea economica calitativa in tara. Ca urmare a elaborarii acestui
mecanism 1in cadrul strategiei investitionale de stat trebuie sa fie fixata in mod evident lista
industriilor prioritare formata reiesind din pozitiile Republicii Moldova pentru fiecare sector in
lanturile si instrumentele globale de productie, care vor contribui la cresterea potentialului de
productie national cu scopul participarii eficiente a intreprinderilor din Republica Moldova in
lanturile globale de productie.
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ADNOTARE
GHERMAN Ecaterina, ,,Evaluarea formarii si dezvoltarii mecanismului investitional
al Republicii Moldova”, teza de doctor in stiinte economice,
Specialitatea: 522.01 Finante, Chisiniu, 2018

Teza de doctor 1n stiinte economice a fost elaborata in cadrul catedrei ,,Finante si Asigurari”
a ASEM si include: introducere, 3 capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografia din 184
de titluri, 52 de anexe, 153 de pagini de text de baza, 27 de tabele, 2 figuri, 17 diagrame, 10 scheme
s1 9 formule. Cercetarile sunt reflectate in 12 publicatii stiintifice.

Cuvinte-cheie: investitii, mecanism investitional, investitii strdine directe, lanturi globale
ale valorii adaugate, resurse investitionale.

Domeniul de studiu al tezei — Finante.

Scopul lucrérii constd in dezvoltarea mecanismului investitional in Republica Moldova,
precum si determinarea cailor de crestere a eficientei functiondrii mecanismului investitional in
Republica Moldova.

Obiectivele tezei: generalizarea si gruparea bazei teoretice cu privire la mecanismul
investitional; determinarea caracterului si intensitatii influentei investitiilor la cresterea economica
in Republica Moldova; examinarea bazei metodologice de formare a mecanismului investitional
in Republica Moldova; determinarea scopului si obiectivelor mecanismului investitional din
Republica Moldova, care sunt incluse in strategia investitionald; examinarea asigurarii juridico-
legale si metodice a gestiunii investitiilor strdine directe; analiza specificului formarii si
functionarii sistemului de asigurare cu resurse a proceselor investitionale in Republica Moldova,
a surselor investitionale prin intermediul pietei de capital drept element de asigurare cu resurse a
mecanismului investitional din Republica Moldova; efectuarea evaluarii potentialului investitional
st al riscurilor investitionale pentru a crea un bloc motivational al mecanismului de investitii al
Republicii Moldova; determinarea ramurilor prioritare pentru atragerea investitiilor straine directe.

Noutatea si originalitatea stiintifica consta in: elaborarea structurii model a mecanismului
investitional pentru Republica Moldova; determinarea si elaborarea consecutivitatii ierarhice a
obiectivelor mecanismului investitional al Republicii Moldova; demonstrarea necesitatii si
acestuia in calitate de fundament la formarea sistemului de rating national in vederea evaluarii
riscurilor investitionale; propunerea unei scheme noi de formare a blocului de asigurare cu resurse
a mecanismului investitional in Republica Moldova; determinarea si aplicarea instrumentarului
matematic in vederea determinarii locului Republicii Moldova in lantul global al valorii adaugate.

Problema stiintifica importanta solutionati consta in elaborarea si structurarea modelului
unificat al mecanismului investitional in baza analizei anumitor elemente ale acestuia, determinand
eficienta functiondrii acestora si nivelul de interactiune, precum si cdile de optimizare a
mecanismului investitional al Republicii Moldova.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativa a tezei constau in elaborarea structurii model
a mecanismului investitional si a metodologiei de elaborare a unui mecanism investitional eficient
pentru un stat anumit care poate fi aplicat si in Republica Moldova. Rezultatele cercetarii pot fi
utilizate la realizarea obiectivelor Strategiei nationale de atragere a investitiilor.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Cele mai importante rezultate ale cercetarii au fost
acceptate spre implementare in cadrul CNPF, MIEPO si 1n activitatea didactica in cadrul ASEM,
fiind confirmate prin acte de implementare.
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AHHOTAIUA
K 10KTOpPCcKOi qucceprannu «OueHka ¢popMupoBaHus U Pa3BUTHSI HHBECTUIIHOHHOIO
Mexanusma Pecnyosuku Mosnosa», TEPMAH Exarepuna,
CnenuajbHOCTD: 522.01. ®unancel, Knmmnesn, 2018

JloxTopckas nmuccepranus Obula paspaboraHa Ha Kadenpe «DHHAHCHI M CTpaxOBaHUE», AKaJEMHU
DxoHoMHuYecKkuX 3HaHuH MommnoBbl (MDA) U COCTOUT W3 BBEIEHUS, 3-X TJIaB, 3aKIFOUEHUS U PEKOMEH/IAITN,
onbmorpaduun u3 184 ncrouHukos, 52 npunoxeHui, 153 crpanun 6a3oBoro Tekcra, 27 tabnui, 2 rpaduKos,
17 muarpamm, 10 cxeM, 9 popmyin. MccnenoBanus oToOpakeHbl B 12 HAYUHBIX MYOTHKAIIHSX.

KiroueBble cioBa: MHBECTHLMM, WHBECTULMOHHBI MEXaHU3M, IpPSAMble MHOCTPaHHbIE MHBECTHUIIMH,
rito0abHBIE ENOYKH JOOABIEHHONH CTONMOCTH, HHBECTHIIOHHEIE PECYPCEL.

O0aacTh MccIeloBaHUSI IUCCEPTALY IPEACTABIsAET CO00i DUHAHCHI.

OCHOBHOW UEJBbK JaHHOW pPa0OTHl SBJIACTCS HCCIeOBaHWE (OPMHUPOBAHUS W PAa3BHTHUSA
MHBECTHIIHOHHOTO MexaHm3Ma B PecrryOnnke MonmoBa, a Takke BBISIBIICHHE ITyTeH MOBHIMICHNS AP (PEKTHBHOCTH
pabOoThl MHBECTULIMOHHOTO MexaHu3Ma PecryOnuku Mososa.

3amaun wmccaegoBaHMsi: OOOOIINTE W CTPYNIIUPOBATH TEOPETHUECKYIO 0a3y HMHBECTHIIHOHHOTO
MEXaHU3Ma; ONpPENENIUTh XapaKTep M HHTEHCUBHOCTH BIUSHHUS HHBECTHLUH HAa SKOHOMHYECKUH pOCT B
Pecnybnnke MonnoBa; pacCMOTPETh METOAOIOTHYECKHE OCHOBBI OCTPOEHHSI HHBECTUIIHOHHOTO MEXaHU3Ma;
OTIPEJCIUTh ONTUMAIBHOCTE OOBEKTOB M Liesiell MHBECTHLMOHHOrO MexaHu3Ma Pecry6muku Monmosa,
MPEACTABICHHBIX B HWHBECTUIIMOHHOW CTPAaTETHH; PAacCMOTPETh IMPaBOBOE M METOTUYECKOe olecriedeHue
VOpaBJIeHUS OCHOBHBIM OOBEKTOM HHBECTUIIMOHHOTO MexaHu3Ma PecmyOnuku MonjgoBa — MpsIMBIMU
uHocTpaHHbiMU  mHBecTulsivu  ([TMW);  mpoananu3upoBath  0CcOOEHHOCTH  (OpPMHUPOBaHUS |
(YHKIMOHUPOBAHUS CHCTEMBI PECYPCHOTO 00eCIIedeHNSI MHBECTHIIMOHHBIX IporieccoB B PecyOimnke Monmosa
KaK OCHOBHOM COCTaBIAIOIIEH MHBECTULMOHHOIO MEXAaHW3Ma; BBIABUTH BO3MOXKHOCTH IPUBJICUEHUS
MHBECTHUIIMOHHBIX PECYpCOB Yepe3 (POHIOBBIN PEIHOK KaK JIEMEHT PECYPCHOI0 00ecTieueH sl HHBECTUI[HOHHOTO
MexaHm3Ma PecmyOnmmku MommoBa; MpoBeCTH OLEHKY WHBECTHUIIMOHHOTO MOTCHIHANA W MHBECTHIMOHHBIX
PHCKOB ¢ IeTbl0 (HOPMHPOBAHHMS MOTHBAIlIOHHOTO OJIOKa WHBECTHIIMOHHOTO MeXaHW3Ma PecmyOmuku
MoinnoBa; onpenenuTs NPHOPUTETHBIC HAIPABICHHS U OTpaciy 11 npusiaeueHus I11N.

Hayuynasi HOBM3Ha mHcc/IeJOBAaHMA COCTOMT B: YTOYHEHMHM KOHLEIIUHM COJEPXKAHHUS MOHATUS
«MHBECTUIIMOHHBIA MEXaHU3M»; (POPMUPOBAHNH W PEKOMEHIANUIX K MpuMeHeHuo B PecmyOnmnke Mommosa
STAJIOHHON CTPYKTYpbl WHBECTHIIMOHHOTO MEXaHWU3Ma; OMpeAelieHUd U (POpMUPOBaHUM HEPaAPXUUECKOM
MOCIIEA0BATEIBHOCTH LieJIell HHBECTUIIMOHHOTO MexaHn3Ma PecryOnuku MosgoBa 1Mo IpHOPUTETHRIM BHIAM
IINU B cootBercTBUM ¢ THIONOoTHeH [TMU k. Jananara n K. DkX01bMa, 0cOOEHHOCTAMH TEKYIIEH CTPYKTYPhI
ITNU B Peciybnuke MonjoBa U nensiMi SKOHOMHUYECKOTO pa3BuTusi Pecry0iarku MoinioBa; 10Ka3aTenbCcTBe U
000CHOBAaHMM HEOOXOJMMOCTH M BO3MOXHOCTH JANTAIlMM WHCTPYMEHTAapHs, MPUMEHIEMOr0 MpPU pacdeTe
nHaekcoB BERI, mis mcnosib3oBaHWs B KadecTBE OCHOBBI (POPMHUPOBAHWS HAIMOHAIBHON PEHTHHTOBOM
CHUCTEMbl OIICHKM WHBECTULMOHHBIX PHCKOB; OINPENEICHUU M NPEIJIOKEHUH B KauyeCTBE NPHOPHUTETOB
pesepBHbIX At MCII PecniyOnmuku MongoBa HCTOYHHKOB MPUBJICYEHHS] MHBECTHLIMOHHBIX PECYPCOB —
WHBECTUIIMOHHBIX PECYpcOB (DOHIOBHIX PHIHKOB A3HAaTCKO-THXOOKEAHCKOTO pETHOHA; BBIICICHUH U
MPUMEHEHUN MaTeMaTHIECKOTO HHCTPYMEHTAPHS TS OTIpeeNieHus MecTa PeciyOirku MoimoBa B riTo0aabHBIX
IeTOYKax J0OaBIEHHON CTOMMOCTH C IENbI0 (POPMUPOBAHUS CEKTOPAIbHBIX NpuopHTeToB M THoB [1MU;
TIpeIoKeHNN HOBOM st PecnyGnmku MomnmoBa meToonoruu onpeaeneHus: npuopuretHoro tuna [TMU ¢
LIEJIbI0 BHECEHUS! KOPPEKTUPOBOK B HALIMOHATIBHYIO MHBECTHLIMOHHYIO cTpaTeruto Pecniy6irku Mongosa.

Pemaemasi HayyHasi mpo0JsieMa COCTOUT B ()OPMUPOBAHUHU U CTPYKTYPHUPOBAHHMHU IIETIOCTHOM MOIEIH
MHBECTUIIMOHHOTO MEXaHNW3Ma HA OCHOBAaHMHW aHANN3a OTIEJBHBIX HJIEMEHTOB MHBECTHIIMOHHOTO MEXaHH3Ma
omnpenenuB dPpPEeKTUBHOCTh WX (PYHKIIMOHHPOBAHHS U CTEIEHb MX B3aUMOICUCTBHS; a TaKKe B pa3paboTKe
MPEJUIOKEHUH JIJIT  YCOBEPIICHCTBOBAHUS (DYHKIIMOHUPOBAHUS OTJIENBHBIX JJIEMEHTOB HWHBECTUIIMOHHOTO
MeXaHHW3Ma ¥ ITyTeH ONTHMHU3AIMH HHBECTHLIMOHHOTO MexaHu3Ma PecrryOnrkn MomngoBa B 1eJIoM.

Teoperuueckasi M IPAKTHYECKasi 3HAYUMOCTH MCCJIEJOBAHUSA 3aK/II0YAETCH Pa3padoTKe dTAJOHHON
CTPYKTYPBl HHBECTHIOHHOTO MEXaHM3Ma M METOJIOJOTUH IOCTPOCHUS A(P(PEKTHBHOIO HHBECTHIMOHHOTO
MeXaHHW3Ma Ul OTAENbHOW CTpaHBl, B TOM YHCIE NMpuMeHMMOW m st PecryOnmku MommoBa. Pesymbratsr
UCCIIEJIOBAaHUS MOIYT MNPUMEHATbCA Ul peaiusauuu ueiel HaumonanpHOW cTparernd NpUBJIEYEHUA
WHBECTHLINN.

BHeapenue Hay4yHBIX pe3yJbTATOB: HEOOXOIUMOCTh BHEAPCHHS pE3YIbTAaTOB IPOBEACHHOTO
ucclenoBaHus ObUIa monTBepkaeHa: OpraHu3anueii o MPUBICYCHNIO HHBECTUIIHA 1 IPOIBIDKEHHIO IKCIIOPTA
(MIEPO), HammonanpHO# koMuccuedl 1o ()MHAHCOBOMY pPBIHKY, AKajgemuell DKOHOMHUYECKHX 3HaHUI
Pecny6iinkn MomnioBa.
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ANNOTATION
GHERMAN Ecaterina: “Investment Mechanism Analysis of the Republic of Moldova:
Formation and Development”, PhD thesis in economics,
Specialty: 522.01. Finance, Chisinau, 2018

The thesis was developed at the Department “Finance and Insurance”, ASEM and includes
introduction, 3 chapters, conclusion and recommendations, bibliography consisting of 184 sources,
52 annexes, 153 pages of main text, 27 tables, 2 graphs, 9 formulas. The results of research
reflecting in 12 scientific publications.

Key words: investment, investment mechanism, foreign direct investment, global value
add chains, investment resources.

Field of study of this thesis is Finance.

The subject of the research is to analyze the special aspects of formation and
development of Investment Mechanism of the Republic of Moldova as well as to find the way to
improve the effectiveness of investment mechanism functioning.

Objectives of the thesis: to structure the theoretical fundamentals of the investment
mechanism, to identify the intensity of the investment influence on economic growth in Republic
of Moldova, to analyze the methodical fundamentals of the investment mechanism creation, to
identify the expediency of the objects and objectives of investment mechanism of Republic of
Moldova declared in the investment strategy; to analyze the legal bases for foreign direct
investment management; to analyze the specific of creating and functioning of the resource
provision for investment processes in the Republic of Moldova; to estimate the investment
potential and investment risks in order to create motivational part of the investment mechanism
of the Republic of Moldova; to identify the top-priority economic sectors for foreign direct
investment.

Scientific novelty and originality consists of: clarifying the concept of the content of
"investment mechanism"; formation and recommendations to the application in the Republic
of Moldova of the reference structure of the investment mechanism; identification and formation
of the hierarchical sequence of the objectives of the investment mechanism of the Republic of
Moldova in priority types of FDI in accordance with the FDI typology of J. Dunning and
K. Eckholm, the peculiarities of the current structure of FDI in the Republic of Moldova and the
objectives of the economic development of the Republic of Moldova; proof and justification of the
need and the possibility of adapting the tools used in the calculation of the BERI indices for use
as the basis for the formation of a national rating system for assessing investment risks; allocation
and application of mathematical tools for determining the place of the Republic of Moldova in
global value chains with a view to formulate sectoral priorities and types of FDI; using new
methodology for the Republic of Moldova to determine the priority type of FDI with a view to
making adjustments to the national investment strategy of the Republic of Moldova.

Important scientific issue solved consists in the creation and structuring of the complex
model of the investment mechanism basing on the analysis of the separate elements of the
investment mechanism as well as in the development of the ideas to improve the functioning of
each investment mechanism element and to optimize the investment mechanism of the Republic
of Moldova as general.

The theoretical significance and applicative value of the thesis is to develop the
reference structure of the investment mechanism and the methodology to create the effective
investment mechanism for certain country as of for the Republic of Moldova. The results of the
research are useful for the realization of the National Investment Strategy of the Republic of
Moldova.

Implementation of scientific results. The most important results have been accepted for
the implementation by Moldova Investment and Export Promotion Organization, National
Commission for financial markets, Academy of Economic Studies of Moldova.
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