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Rezumat

Teza de abilitare prezintd unele dintre cele mai relevante contributii stiintifice din
activitatea personald. Teza este structuratd in trei sectiuni. Prima sectiune evidentiazd unele
dintre cele mai importante contributii personale in studiul comertului international cu servicii si
in studiul sistemele financiare din Uniunea Europeana (UE). In cele doud parti, analiza este
concentratd pe experienta tarilor din Europa Centrald si de Est. A doua sectiune evidentiaza
planul de dezvoltare a carierei. Ultima sectiune cuprinde referintele bibliografice.

In cadrul primei sectiuni, prima parte evidentiazi cele mai importante studii personale in
comertul international cu servicii, analiza concentrandu-se pe tarile din Europa Centrald si de
Est. Aceastd parte include o scurtd introducere asupra comertului global si douad studii: “Global
Sourcing and the New Member States: Seizing the Growth Opportunities and Facing the
Challenges (I)” si “Global Sourcing and the New Member States: Seizing the Growth
Opportunities and Facing the Challenges (II). In continuare, vom prezenta ipotezele cercetirii,
contributiile si rezultatele.

Prima parte documenteaza potentialul ridicat al noilor state membre (New Member States
- NMS) ale UE in ceea ce priveste serviciile de offshoring. Mai exact, avand 1n vedere literatura
recentd privind natura complexa a globalizarii serviciilor, vom investiga comertul si investitiile
striine directe in servicii, in noile state membre, in perioada 1995-2007. Tn literatura privind
serviciile de offshoring, cea mai mare parte a studiilor s-a concentrat asupra efectelor privind
gradul de ocupare in tarile dezvoltate. Un nivel redus de atentie au primit efectele si impactul in
tarile gazda si, in special, in noile state membre ale Uniunii Europene. Studiile academice
aproape inexistente in aceasta arie de cercetare sunt in contrast nu numai cu evidentele privind
nivelul ridicat de atractivitate al noilor state membre ca locatii de offshoring, ci si cu viziunea
raspandita atat in literaturd, cat si in randul autoritatilor, conform careia procesul de aderare la
UE a transformat noile state membre in tinte pentru serviciile de offshoring. Din aceastd
perspectiva, studiul contribuie semnificativ la literatura existenta.

Rezultatele empirice aratd faptul ca serviciile de offshoring au capatat importantd in noile
state. membre ale Uniunii Europene, atat in ceea ce priveste serviciile internationale de
outsourcing, cét si in ceea ce priveste Serviciile de offshoring atrase. Cresterea constanta a
exporturilor de servicii asociatd potentialului activitatilor de offshoring, cuplatd cu dinamica
ridicata a fluxurilor de investitii din noile state membre sunt elemente ce indicd ritmul accelerat
al acestui proces, comparativ cu anii 2000.

Similar procesului de globalizare, serviciile de offshoring aduc atat beneficii economice,

cat si costuri pentru tarile implicate. Beneficiile pentru noile state membre, ca tiri gazda pentru
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serviciile de offshoring, ilustreaza avantajele clasice ale comertului si specializarii: cresterea
exportului de servicii, crearea de noi locuri de munca, transferul de tehnologie, cresterea
competitiei si servicii de o calitate mai ridicata.

Concluziile reiesite din studiul nostru sprijina aceste elemente. In primul rand, serviciile
de offshoring au generat o crestere a comertului n noile state membre, in special in ceea ce
priveste noile tipuri de servicii si serviciile avansate. Tn al doilea rand, ele au contribuit la
imbunatatirea compozitiei serviciilor exportate, prin cresterea ponderii serviciilor cu valoare
addugata ridicati. In al treilea rind, pozitia netd a noilor state membre, in ceea ce priveste
serviciile de offshoring, s-a transformat din deficite cronice in excedente in crestere. Aceasta
trecere catre excedente aratd faptul cd noile state membre capdtd o consistentd mai ridicata in
lanturile de valoare. In final, exportul de servicii a permis noilor state membre sa-si
imbunatateasca pozitia financiard externd. Mai mult Tn anumite tdri, Romania, de exemplu,
aceste exporturi au declansat o reversare a trendului istoric specific pozitiei nete a serviciilor,
prin transformarea deficitelor structurale in excedente.

In ceea ce priveste aspectele negative, serviciile de offshoring pot conduce pe termen
lung la cresterea importului de servicii si la transferuri de venit ale companiilor transnationale in
tarile mama. Acest fapt ar putea pune pe deficitele de cont curent ale noilor state membre. Insa,
in general, 1n opinia noastrd, din punct de vedere economic, raportat la costuri, beneficiile sunt
mai ridicate.

Rezultatele studiilor aratd cd noile state membre au devenit locatii atractive pentru
companiile transnationale. In plus, ele vor capata un rol din ce in ce mai important in serviciile
globale de offshoring. De mentionat faptul cd existd diferente notabile in ceea ce priveste
avantajele competitive intre noile state membre. Totusi, un proces de recuperare a decalajelor
poate fi observat, in comparatie cu Polonia, Ungaria si Republica Ceha.

Serviciile de offshoring si integrarea economica globald creeaza oportunitati pentru
crestere si dezvoltare si genereaza presiuni ridicate asupra economiilor noilor state membre
pentru a se ajusta. Gradul pana la care aceste tari vor beneficia de avantajele noilor oportunitati
va depinde abilitatea lor de a rdspunde la provocérile induse de modificarile globale in serviciile
de offshoring. Noile state membre care se vor adapta rapid, printr-o continud imbunatatire a
avantajelor competitive, in special in ceea ce priveste capitalul uman si mediul de afaceri, vor
raspunde cel mai bine acestor provocari.

A doua parte a primei sectiuni evidentiaza rezultatelor studiilor privind sistemele
financiare din Uniunea Europeana, cu un accent pe tarile din Europa Centrala si de Est. Aceasta
parte cuprinde o scurtd introducere privind integrarea pietelor financiare din Uniunea Europeana

si doua studii: “The comovement of exchange rates and stock markets in Central and Eastern
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Europe”; si “The effects of prudential policies on bank leverage and insolvency risk in Central
and Eastern Europe”. Subiectele acestor articole acoperd doua arii importante de cercetare, i.e.
integrarea pietelor financiare si riscul in sistemele bancare. Asa cum am mai mentionat, tarile
emergente din Europa Centrald si de Est au un rol important in studii. in continuare, vom detalia
ipotezele cercetarii, contributiile si rezultatele articolelor mentionate.

Introducerea releva o eterogenitate ridicata a pietelor financiare din Uniunea Europeana.
Mai exact, rezultatele indica diferente in ceea ce priveste pietele de actiuni, obligatiunile
guvernamentale si sistemele bancare. Aceasta segmentare implica riscuri diferite Tn regiune, mai
pronuntate intre statele din zona euro. Mai mult, evidentiem efectele negative ale crizei
financiare globale si ale crizei datoriilor suverane, care au condus la o crestere a nivelului de
divergenta. Existenta unor piete financiare fragmentate in statele membre ale Uniunii Europene
necesiti adoptarea unor masuri pentru a creste gradul de convergenta financiara. In acest sens,
cooperarea intre autoritdtile financiare din regiune ar trebui intaritd. Fragmentarea pietelor
financiare ofera investitorilor posibilitatea de a capitaliza beneficiile diversificarii portofoliilor de
investitii.

Primul studiu analizeaza relatia dintre cursurile de schimb si pietele de capital in patru
tari din Europa Centrald si de Est, utilizind un model DCC-MIDAS - Dynamic Conditional
Correlation Mixed Data Sampling. Obiectivele acestui studiu sunt multiple. Tn primul rand, sunt
examinate legarile dintre pietele valutare si de capital intre cele patru tari. In al doilea rand, este
evaluatd legatura dintre cursul de schimb si piata de capital in fiecare tard. Avand in vedere
aceste obiective, In mod concret, urmatoarele perechi de corelatii sunt investigate: curs de
schimb — curs de schimb, piata de capital — piatda de capital si curs de schimb — piata de capital.
Primele doua corelatii sunt intre cele patru tari, iar a treia corelatie este specifica fiecarei tari. O
astfel de abordare a pietelor financiare ne va permite sa evidentiem tendintele existente intre
active. Tn al treilea rand, vom puncta impactul crizei financiare globale si crizei datoriilor
suverane asupra celor trei perechi de corelatii.

Rezultatele studiului relevd concluzii importante. Gradul de corelatie dintre pietele
valutare reflectd un nivel scdzut de convergentd intre perechile de tari. Valorile de corelatie
anterioare crizei sunt similare cu cele post-criza. In acest sens, subliniem diferentele in modul in
care pietele valutare din aceste tari au reactionat la cele mai importante evenimente ale crizei
financiare globale si crizei datoriilor suverane. Totusi, in timpul unor episoade de criza,
corelatiile dintre pietele valutare cresc, indicand semne de contagiune. In plus, rezultatele privind
interdependenta pietelor de capital indicd anumite particularitati importante. Putem observa
faptul ca aderarea la Uniunea Europeana, in 2004, a condus la cresterea corelatiilor pentru unele

tari din regiune. Cresterea corelatiilor este mai puternica si mai persistentd in timpul crizei
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datoriilor suverane, in comparatie cu criza financiara globald. Gradul de interconectare dintre
piata de capital din Romania si cele trei tari din Europa Centrald si de Est, incluse in analiza,
indica o usoara crestere in perioada de dupa crizd, comparativ cu perioada ce a precedat criza.
Corelatiile dintre cursul de schimb si piata de capital cresc semnificativ in timpul crizei datoriilor
suverane, relevand episoade de contagiune si oportunitati de diversificare a portofoliilor mai
reduse.

Rezultatele acestui studiu au implicatii importante pentru autorititi si investitori. In
primul rand, dinamica corelatiilor dintre pietele valutare sunt importante pentru investitorii pe
pietele forex, din perspectiva operatiunilor de hedging, de evaluare a activelor, de alocare a
investitiilor si de optimizare a portofoliilor. In baza acestor rezultate, pot fi adoptate strategii de
reducere a riscului de portofoliu si pot fi identificate modalititi de protejare a portofoliilor in
perioade de criza. In al doilea rand, rezultatele ce privesc corelatiile dintre pietele de capital sunt
importante din perspectiva integrarii financiar. Intelegerea naturii dinamice a acestor corelatii si
factorii ce genereaza volatilitatea vor sprijini autoritatile Tn adoptarea unor masuri de sprijinire a
stabilitatii financiare si de crestere a integrarii financiare in regiune.

Al doilea studiu investigheaza efectele politicilor prudentiale asupra gradului de
indatorare si riscului de insolventa in sistemele bancare din 11 tari din Europa Centrala si de Est,
in perioada 2005-2014. Mai exact, este analizatd relatia dintre gradul de indatorare, riscul de
insolventa, reglementirile bancare si caracteristicile temporale ale acestei relatii. in plus, vom
evidentia modul 1n care structura capitalului si ciclul financiar influenteaza relatia dintre
politicile prudentiale, gradul de indatorare si riscul de insolventa.

Avand in vedere obiectivele noastre si studiile din literaturd, contributiile acestui studiu la
literatura existenta sunt multiple. In primul rand, prin analiza legaturii dintre indatorarea bancara,
riscul de insolventa si politicile macroprudentiale in sistemele bancare din Europa Centrala si de
Est, articolul nostru se adaugi literaturii ce analizeazi aceasti relatie. In aceasta privinti, este un
studiu de pionierat pentru acest esantion de tari. In al doilea rand, vom extinde cercetarea prin
studierea efectelor temporale ale reglementarilor asupra indatorarii bancare si a riscului de
insolventa. In al treilea rand, contribuim la literatura prin incd un aspect important. Mai exact,
studiem senzitivitatea Indatorarii si a riscului de insolventd la politicile prudentiale, tindnd cont
de structura actionariatului (banci strdine vs. banci autohtone). Din cunostintele noastre, o astfel
de ipotezd nu a mai fost investigata. In al patrulea rand, adancim analiza si luam in calcul si faza
ciclului financiar in investigarea impactului politicilor prudentiale asupra indatorarii si a riscului
in sistemele bancare din Europa Central si de Est. In al cincilea rand, studiul nostru va completa
literatura, prin analiza efectelor politicilor prudentiale asupra indatorarii si a riscului de

insolventa pentru bancile domestice si strdine, atit in perioade de crestere economica, cét si de
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crizd. Mai exact, vom testa dacd bancile autohtone si strdine raspund diferit in fata politicilor
prudentiale, tindnd cont de efectul de ciclicitate. Din cunostintele noastre, aceastd ipoteza nu a
mai fost acoperitd in literatura.

In continuare, sintetizam principalele directii investigate si rezultate obtinute. Rezultatele
noastre aratd cad Indatorarea bancara reactioneazad la modificarile reglementarilor prudentiale, in
timp ce riscul de insolventa este mai sensibil la politicile macroprudentiale. Observam faptul ca
efectele reglementarilor prudentiale asupra indatordrii bancare variazd in timp, in timp ce
efectele temporale ale reglementarilor asupra riscului de insolventd sunt aproape absente.
Rezultatele obtinute indicd efecte asimetrice ale politicilor prudentiale, in functie de structura
actionariatului. Efectul politicilor prudentiale este mai putin eficient asupra indatorarii bancare in
cazul bancilor domestice, in comparatie cu bancile strdine. Rezultate similare sunt obtinute si
pentru scorul Z, riscul de insolventd al bancilor straine fiind mai inclinat sa raspunda in acord cu
obiectivele masurilor prudentiale. Analiza relevd faptul cd@ instrumentele prudentiale
functioneaza mai bine in fazele de crestere economicad, in comparatie cu fazele de recesiune, in
ceea ce priveste diminuarea riscului de insolventd si de indatorare. Mai mult, politicile
prudentiale au fost mai eficiente inainte de criza. Acest fapt implicd o functionare mai buna a
reglementdrii in perioade normale. Observam faptul ca, in general, reglementarea are efecte
similare atat asupra stabilitatii bancilor cu activitate internd nationala, cat si strdine n perioadele
cu evolutie economica normald. Totusi, in perioade de crizd, se observa efecte diferite.
Rezultatele acestui studiu sunt relevante pentru rezilienta si performanta bancilor si pentru
tiparele de creditare. Rezultatele au implicatii importante pentru autoritdti si managementul
bancar, in special in tarile cu o pondere ridicata a capitalului strdin in sistemul bancar.

A doua sectiune a tezei de abilitare cuprinde planul de dezvoltare a carierei, punand
accent pe perspectivele activitatii de cercetare. Principalele mele arii de cercetare si experienta
profesionald de cercetare includ urmatoarele domenii: (i) modificari structurale in comertul cu
bunuri si servicii; (ii) integrare economica si financiard; (iii) analize macroeconomice; (iv)
interdependenta si contagiune in pietele financiare. In viitor, directiile de cercetare se vor
concentra pe studii ce analizeaza procesul de convergenta economica si financiara si comertul cu
bunuri si servicii.

A treia sectiune a tezei de abilitare include lista referintelor.






