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Rezumat

Teza de abilitare prezintd o parte din activitatile de cercetare realizate dupa sustinerea publica a
tezei de doctorat In cadrul Universitatii din Craiova, in anul 2011. Teza este structurata in trei
sectiuni. Prima sectiune detaliaza unele din contributiile personale in cercetare si este structurata
in doua parti: (i) contributii In domeniul convergentei economice; (ii) contributii in domeniul
eficientei si riscului bancilor. A doua sectiune prezintd planul de dezvoltare a carierei. Ultima
sectiune enumera referintele bibliografice.

Prima parte, contributii in domeniul convergentei economice, releva principalele mele studii
referitoare la dinamica procesului de convergenta, cu un accent pe experienta tarilor din Europa
Centrala si Est (ECE). Aceasta parte include trei studii: ,,Productivity clustering and growth in
Central and Eastern Europe”; ,,Testing financial markets convergence in Central and Eastern
Europe: a non-linear single factor model”; ,,Co-movements and Contagion in European Union
Stock Markets: Patterns and Determinants”. Temele abordate in cadrul acestor studii acopera
urmatoarele doud arii de cercetare: (i) integrare si convergentd economicd, cu un accent mai
pronuntat pe teme precum disparitatile regionale, convergenta productivitatii si dinamica
productivitatii sectoriale; (ii) integrare si convergenta financiara, cu un accent mai pronuntat pe
teme precum gradul de sincronizare dintre pietele de capital si determinantii acestuia,
contagiunea in pietele de capital, disparitdtile de risc suveran si ratele dobanzii practicate de
institutiile de credit. Tarile emergente din ECE si, in special, Romania reprezintd un pilon
important in estimirile noastre. In continuare, o si prezentim succint intrebarile cercetirii,
contributiile si rezultatele studiilor.

in primul studiu, am utilizat un model neliniar, ce variazi in timp, pentru a testa convergenta
in 10 tari emergente din Europa Centrald si de Est. In continuare, o s enumerim intrebarile
cercetarii. Existd un patern comun pentru productivitatea muncii in tarile din ECE? Cum a
evoluat productivitatea muncii in tarile din ECE si Romania, 1n ultimele decenii? Care sunt térile
cu cele mai bune performante si care sunt tarile cu cele mai slabe performante, in ceea ce
priveste productivitatea muncii?

Studiul nostru este complementar literaturii existente si aduce contributii importante in acest
domeniu. In primul rand, modelul de clustering propus de Phillips si Sul (2007) nu a mai fost
aplicat pentru a testa convergenta productivititii economiei si productivitatii sectoriale in
regiunea din Europa Centrala si de Est. Am ales acest model datorita caracteristicilor intrinseci
care ii conferd o utilitate practica. Cele mai importante avantaje ale modelului vizeaza: (i) nu
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permite estimarea echilibrului pe termen lung in cadrul unui esantion de date eterogen, incluzand
istoricul in dinamica tranzitionald; (iii) permite ilustrarea traiectoriei pentru fiecare parte, ceea ce
surprinde modul in care o serie de date evolueazi in comparatie cu media esantionului. In al
doilea rand, pentru a studia in detaliu productivitatea muncii, vom analiza ipoteza convergentei
in sectoarele de activitate. Am inclus 1n estimari productivitatea Tn sectorul industriei
prelucratore i In sectorul serviciilor, precum si In: constructii, agriculturd, comert, transport si
depozitare, telecomunicatii si postd, intermediere financiara, chirii si alte activitati de afaceri,
administratie publicd, educatie si sdnatate si activitdti rezidentiale.

Rezultatele obtinute prin estimarea algoritmului de convergentd resping ipoteza
convergentei pentru toate tarile, Tn majoritatea sectoarelor de activitate analizate. De asemenea,
clusterele formate in contextul analizei productivitatii la nivelul intregii economii, precum si in
variate sectoare de activitate sunt foarte diferite din punctul de vedere al tarilor componente si al
numiérului acestora. In plus, chiar daci decalajele de productivitate din regiune s-au redus,
observam faptul ca se mentin diferente majore intre tari. Mai mult, la nivelul fiecarei tari,
rezultatele indica o crestere accentuatd de productivitate in anumite sectoare de activitate si o
crestere mai redusd in alte sectoare. Aceste rezultate subliniaza prevalenta factorilor
idiosincratici in cadrul factorilor determinanti ai productivitatii. Cele mai performante tari din
regiune sunt statele baltice, in cazul carora putem observa un efect puternic de recuperare a
decalajelor initiale de productivitate. De subliniat, este si performanta Slovaciei si Poloniei.
Productivitatea economicd din Bulgaria este cea mai scazutd, in timp ce In Romania putem
observa un efect mai puternic de recuperare a decalajelor, in special dupa anul 2000, si, mai ales,
in industria prelucratoare. Cu toate acestea, Romania are una dintre cele mai reduse
productivitati din regiune.

In al doilea studiu, am investigat convergenta financiari pentru tirile din Europa Centrala si
de Est, membre ale Uniunii Europene. Analiza a cuprins perioada 2007-2014, care include criza
financiard globala si criza datoriilor suverane. Pentru a examina dinamica convergentei in pietele
financiare, am utilizat modelul neliniar propus de Philips si Sul (2007). Studiul ofera o imagine
complexd privind sistemele financiare din Europa Centrald si de Est prin testarea convergentei
pietelor de capital, spread-urilor asociate riscului de credit suveran, ratei dobanzii la obligatiunile
guvernamentale emise pe termen lung si sistemelor bancare. In continuare, vom sintetiza
principalele intrebari ale cercetdrii. Pietele de capital, riscul suveran si sistemele bancare din
ECE sunt integrate? Care sunt diferentele si similitudinile n ceea ce priveste pietele de capital,
riscul suveran si sistemele bancare din ECE? Cum a influentat criza financiard globala si criza

datoriilor suverane integrarea pietelor financiare din ECE?



Studiul nostru contribuie la literatura de specialitate din mai multe motive. Din cunostintele
noastre, metodologia lui Phillips si Sul (2007) nu a mai fost aplicatd pentru a testa ipoteza
convergentei pentru randamentele obligatiunilor guvernamentale cu scadenta la 10 ani, spread-
urile asociate riscului de credit suveran. In plus, integrarea pietelor financiare din ECE nu a mai
fost testatd anterior. In final, esantionul de timp ne va permite si determiniam impactul pe care
criza financiara globala si criza datoriilor suverane 1-au avut asupra integrarii pietelor financiare.

Rezultatele empirice arata ca pietele financiare din Europa Centrala si de Est nu formeaza un
club de convergenta omogen. Estimarile pentru pietele de capital indica o segmentare evidenta si
variatia procesului de convergenta in tarile din Europa Centrald si de Est. Convergenta riscului
suveran, masurat prin intermediul spread-urilor asociate riscului de credit suveran si ratelor
dobanzii la obligatiunile guvernamentale emise pe termen lung, indica o eterogenitate a riscului
in regiune. Testele de clustering indica fragmentarea sistemelor bancare din regiune. Mai mult,
drept consecinta a crizei financiare globale si crizei datoriilor suverane, disparitatile dintre aceste
piete financiare s-au amplificat. In concluzie, divergenta relevati de analizd indicd niveluri
diferite de dezvoltare pentru pietele financiare din Europa Centrala si de Est. Cu toate acestea,
pot fi observate anumite tari care sunt incluse in aceleasi cluburi de convergentd. De exemplu,
Bulgaria si Romania au tendinte similare in ceea ce priveste pietele de capital si sectorul bancar.
Putem explica acest rezultat pe seama caracteristicilor comune ale celor doua tari: au devenit
membre ale Uniunii Europene 1n aceeasi perioada, pietele de capital de frontierd sunt insuficient
dezvoltate In comparatie cu alte tari din regiune, gradul de intermediere financiara este redus, iar
nivelul creditelor neperformante este ridicat in ambele tari. De asemenea, in cazul Republicii
Cehe si Slovaciei putem observa similitudini In ceea ce priveste spread-urile CDS, piata
obligatiunilor si sectorul bancar, in timp ce tarile baltice au un comportament similar in ceea ce
priveste ratele dobanzii. Aceste rezultate pot fi explicate prin proximitatea regionald. In opinia
noastra, tarile din aceastd regiune ar trebui sd implementeze reforme structurale pentru a creste
gradul de convergenta financiara.

1n cel de-al treilea studiu, am analizat sincronizarea si contagiunea in 24 de piete de capital
din Uniunea Europeani in perioada 5 ianuarie 2004 — 1 iulie 2016. Tn acest sens, am utilizat un
model DCC-MIDAS pentru a extrage corelatiile pe termen scurt si pe termen lung intre pietele
de capital. Corelatiile pe termen scurt au fost utilizate pentru identificarea contagiunii. Am
utilizat un model de regresie gravitational pentru a studia factorii determinanti al corelatiilor pe
termen lung. In continuare, vom rezuma principalele intrebari ale cercetirii. Cum a evoluat
gradul de sincronizare dintre pietele de capital? Existd diferente majore intre gradul de
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contagiune in pietele de capital din Europa in perioade de criza? Care este dinamica contagiunii
in perioada de criza? Care sunt determinantii gradului de sincronizare dintre pietele de capital in
perioade normale si n perioade de criza? Care sunt determinantii gradului de sincronizare in
perioadele de contagiune?

Contributiile noastre la literaturd sunt numeroase. In primul rand, diferim de literatura
existentd prin utilizarea unul model Dynamic Conditional Correlation - Mixed Data Sampling
care permite extragerea corelatiei pe termen scurt si pe termen lung. De asemenea, din
cunostintele noastre, studiile care utilizeazd DCC-MIDAS pentru examinarea pietelor de capital
din Europa este limitati. In al doilea rand, contribuim la literatura ce analizeaza contagiunea
pietelor de capital, prin natura variabild in timp a indicatorului de contagiune. In al treilea rand,
in ciuda numadrului ridicat de studii din literatura, studiile care investigheaza determinantii
gradului de sincronizare dintre pietele de capital, in Europa, avand in vedere criza financiara
globala si criza datoriilor suverane, sunt limitate. Mai mult, contribuim la literaturd studiind
ipoteza de semnal in perioade de contagiune si legatura dintre fluxurile bancare si gradul de
sincronizare dintre pietele de capital.

In continuare, sintetizim rezultatele obtinute. In primul rand, rezultatele obtinute au indicat
diferente in ceea ce priveste gradul de sincronizare al pietelor de capital, diferente ce par sa
depindd de gradul de dezvoltare economicd si de adancimea pietei. Analizdnd mai detaliat
corelatiile dintre pietele de capital, observam un anumit grad de omogenitate specific anumitor
grupuri de tari. Exceptand Grecia, gradul de sincronizare intre tarile de bazd ale Uniunii
Europene este ridicat (intre 0,94 si 0,62), ceea ce reflectd un nivel semnificativ de integrare.
Urmeaza un grup de trei tari format din Republica Cehd, Ungaria si Polonia pentru care gradul
de sincronizare cu tarile de baza ale Uniunii Europene si intre ele este mai scazut (intre 0.70 si
0,52). Grecia ar putea fi incadrati acestui grup de tari. In final, avem pietele de capital din
Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria, Croatia si Romania, pentru care corelatiile cu pietele de
capital din primele doua grupuri de tari sunt cele mai scazute. Variatia in timp a corelatiilor
relevd faze diferite de evolutie — integrare, contagiune, ,.efecte de turma” si divergenta. In al
doilea rand, estimdrile privind contagiunea aratd cd, in timpul anumitor episoade ale crizei,
contagiunea a fost temporard, in timp ce, in alte perioade, contagiunea a devenit mai persistenta,
indicand un comportament de turmi. in al treilea rand, factorii determinanti ai gradului de
sincronizare intre pietele de capital aratd ca factorii globali si similitudinile economice sunt
importante in explicarea corelatiilor. In consecinti, volatilitatea globala excesivi si nivelul redus
de lichiditate din pietele financiare au condus la o crestere a gradului de sincronizare, in timp ce
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normale, cat si in perioade ce crizd, variabilele economice, institutionale si financiare joacd un
rol important in explicarea corelatiei dintre doua piete de capital. In consecinti, asemaniri in
ceea ce priveste rata inflatiei, datoria publica, comertul bilateral, dezvoltarea institutionala,
fluxurile bancare transfrontaliere si adancimea pietei sunt asociate in mod pozitiv cu gradul de
sincronizare bilateral al pietelor de capital. Diferentele in ceea ce priveste ratele de crestere ale
produsului intern brut conduc la corelatii mai reduse, dar nu sunt relevante in timpul perioadelor
de criza. In final, estimirile in ceea ce priveste factorii determinanti ai corelatilor in timpul
episoadelor de contagiune sunt mixte, indicand, pe de o parte, contagiune purd, care nu poate fi
explicata prin fundamente economice si, pe de altd parte, un semnal de avertizare in ceea ce
priveste fluxurile bancare transfrontaliere.

A doua parte a primei sectiuni, contributii In domeniul eficientei si riscului bancilor, prezinta
rezultatele obtinute pentru eficienta si riscul bancilor din sistemele bancare din tarile emergente.
Aceastd parte cuprinde doua studii: ,,Determinants of bank cost efficiency in transition
economies: Evidence for Latin America, Central and Eastern Europe and South-East Asia”; ,,The
relationship between bank efficiency and risk and productivity patterns in Romanian banking
system”. Temele abordate de aceste studii cuprind urmatoarele doua arii de cercetare: (i)
performanta bancilor, cu un accent mai pronuntat pe eficienta bancilor, productivitatea bancilor
st factorii determinanti ai eficientei; (i1) riscul asumat de bdnci, cu un accent mai pronuntat
asupra legaturii dintre eficienta si risc in sistemele bancare. Asa cum am mentionat anterior,
tarile emergente si Romania, in special, au un rol important in studiile de caz. In continuare, vom
prezenta succint intrebarile cercetarii, contributiile si rezultatele studiilor.

n primul studiu, am utilizat modelul heteroscedastic de analiza stocastica, care permite
investigarea eficientei costurilor si masoard efectele marginale ale anumitor variabile asupra
nivelului si variabilititii ineficientei. In ultimii ani, criza financiard a afectat semnificativ
sistemele bancare din tarile emergente. In consecintd, eficienta a devenit un concept de o
importantd majora pentru stabilitatea bancilor. In continuare, prezentim principalele intrebari ale
cercetdrii. Care sunt principalii factori determinanti ai eficientei bancilor in sistemele bancare
emergente. In ceea ce priveste eficienta, care sunt sistemele bancare performante si sistemele
bancare mai putin performante? Cum a influentat criza financiara globala eficienta bancilor?

Contributiile studiului la literatura existenta sunt semnificative din mai multe puncte de
vedere. In primul rand, un numir considerabil de observatii pentru sistemele bancare din 16 tiri
emergente din trei regiuni diferite este inclus in model. In al doilea rand, studiul ofera informatii,
atat in ceea ce priveste diferentele de eficientd dintre téri, cat i in ceea ce priveste factorii care
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esentiale, avand in vedere efectele crizei financiare asupra sistemelor bancare. Tn al treilea rand,
in cadrul factorilor determinanti ai eficientei, am inclus variabile care descriu dezvoltarea
economica §i financiard, riscul de asumat de banci, performanta bancilor, eficienta procesului de
intermediere si gradul de diversificare. In al patrulea rand, avand in vedere faptul ci bancile s-au
confruntat cu riscuri ridicate in perioade analizatd, n analiza eficientei, am inclus o variabila
care cuantifica riscul de faliment al bancilor.

Rezultatele indica faptul ca bancile care adopta o strategie prudentd, caracterizata printr-un
risc scazut si prin asteptari medii de profitabilitate au o eficientd a costurilor mai ridicatd. De
asemenea, observam faptul ca activitatea traditionald de atragere-depozite si acordare-credite
riméane cea mai eficientd activitate a bancilor. In plus, estimdrile aratd ci o ratd ridicata de
crestere a produsului intern brut este asociatd unei cresteri a nivelului ineficientei. Acest fapt
indicd un management bancar nesustenabil, care in perioade de crestere economica adopta
politici care pot genera ineficientd pentru a castiga cotd de piata si pentru a obtine bonusuri mai
ridicate. Eficienta costurilor in sistemele bancare din tarile analizate releva diferente
semnificative. Sistemele bancare din Argentina, Romania si Filipine sunt cele mai ineficiente din
regiunile din care provin, in timp ce In sistemele bancare din Brazilia, Republica Ceha si India
sunt printre cele mai performante. De asemenea, sistemele bancare din tarile in tranzitie din Asia
de Sud - Est au cel mai ridicat nivel al eficientei, in comparatie cu cele din America Latina si
Europa Centrali si de Est. In plus, efectele crizei financiare au fost mai reduse in aceasti regiune.

Al doilea studiu utilizeaza tehnica de anvelopare a datelor si un indice de productivitate
pentru a investiga eficienta costurilor si tiparul productivitatii pentru béancile comerciale din
Roménia in perioada 2005-2011. De asemenea, studiul isi propune sa identifice factorii
determinanti ai eficientei bancilor, punand accent pe legitura dintre eficientd si riscuri. In
continuare, vom enumera principalele intrebari ale cercetarii. Care este relatia dintre concentrare
si eficientd in sistemul bancar din Romania? Care sunt principalii determinanti ai eficientei in
sistemul bancar din Romania? Cum a evoluat productivitatea bancilor din Roméania in ultimii
ani?

Studiul nostru contribuie la literatura de specialitate din mai multe puncte de vedere. Din
cunostintele noastre, literatura care analizeaza eficienta si productivitatea bancilor din Romania
este limitatd. De asemenea, contribuim la literaturd prin analiza efectelor crizei financiare
globale asupra bancilor din Romania.

In sistemul bancar din Romania, relatia dintre nivelul de concentrare si eficientd sprijini
ipoteza lui Hicks privind ,,viata linistita”. In ceea ce priveste impactul riscului asupra eficientei,
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mod pozitiv cu eficienta, in timp ce riscul de insolventi este corelat negativ cu eficienta. Tn plus,
observam faptul ca bancile cu o rentabilitate mai mare a capitalului propriu si un nivel ridicat al
intermedierii financiare sunt mai eficiente. O crestere a marjei nete a dobanzii conduce la 0
scadere a eficientei, semnaland un risc de credit mai ridicat. Efectele crizei financiare asupra
bancilor comerciale din Roméania au fost observabile incepand cu 2008, cand eficienta costurilor
si productivitatea au scazut. Rezultatele empirice indica o contributie mai mare a fondurilor
atrase la cresterea productivitatii, in comparatie cu munca si capitalul.

A doua sectiune a tezei de abilitare cuprinde planul de dezvoltare a carierei, punind accent
pe perspectivele activitdtii de cercetare. Principalele mele domenii de cercetare economie si
experienta profesionald de cercetare includ urmatoarele domenii: (i) convergenta economica si
financiard; (ii) eficienta si riscul in sistemele bancare; (iii) gradul de indatorare, politicile
prudentiale si natura actionariatului in sistemele bancare; (iv) interdependenta si contagiune in
pietele financiare; (v) politicA monetara. Directiile viitoare de cercetare includ analiza
convergentei regiunilor din Uniunea Europeand si studierea legaturii dintre indatorare,
actionariatul strdin si normele de reglementare in sistemele bancare din Europa Centrald si de
Est.

A treia sectiune a tezei de abilitare include lista referintelor.



