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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea temei de cercetare si gradul de studiere a acesteia. In ultimele decenii, sfera
financiard nu a fost scutitd de tensiuni si miscari destabilizatoare, generatoare de riscuri atat
pentru actorii propriu-zisi ai sistemului financiar, cat si pentru economie in ansamblul sau.

Avand in vedere fenomenele financiare care se manifestd in economia mondialda in
perioadele recente, unii autori considera ca, un risc de instabilitate financiara sporit este pretul ce
trebuie platit pentru a beneficia de efectele, de altfel benefice, ale modernizarii tehnologice,
liberalizarii si interconectarii pietelor financiare internationale. O actiune metodica de prevenire
a riscului de instabilitate financiara este mai necesara ca niciodatd intr-0 lume caracterizata
printr-o interdependentd generalizata si, deci, printr-o mai mare posibilitate de contagiune si de
raspandire a crizelor la nivel mondial.

Conceptul de ,,echilibru financiar” este unul complex. O definitie posibila ar fi situatia in
care diversele componente ale sistemului financiar - pietele de capitaluri, infrastructurile de plati,
de decontare a tranzactiilor cu titluri, de compensare, institutiile financiare, cursuri valutare etc.,
functioneaza fara zguduiri si blocaje, manifestand fiecare, o mare rezistentd la potentialele
pericole.

Dezechilibrele macroeconomice si financiare generate de functionarea nesdnatoasd a
sistemului financiar international, dar si implicatiile grave ale crizei globale recente, au impus
necesitatea abordarii intermedierii $1 supravegherii financiare, atat din punct de vedere
microprudential cat si din perspectiva macroprudentiala, evidentiindu-se absenta unui cadru de
actiune care sa ajute la prognozarea eventualelor destabilizari economice.

Politica macroprudentiala vizeaza viabilitatea sistemului financiar-bancar in ansamblu, cu
obiectiv principal evitarea costurile macroeconomice rezultate din instabilitatea sistemului
financiar si diminuarea riscului sistemic.

Criza financiard recentd a infirmat ipoteza ca economia se echilibreazd rapid,
nepermitand acumularea de dezechilibre financiare ce produc distorsiuni in cheltuielile reale
curente si in investitii. In ultimii ani, lichiditatea abundenti a facut ca pretul activelor si creditul
sa creasca cu ritmuri semnificativ mai mari decat nivelurile istorice, semnaland acumularea de
dezechilibre, dar coexistenta lor cu inflatia relativ scazuta a dus la ignorarea semnalului.

Dezechilibrele erau asa de mari cd au dus chiar la disparitia temporard a pietei unor
instrumente monetare. Creditul si preturile activelor pot fi un semnal valoros despre acumularea

de dezechilibre financiare si vor fi folosite impreuna pentru conducerea politicii monetare.



Politicile macroprudentiale s-au conturat dupa ce s-a recunoscut ca actiunile vizate de
acestea sunt corespunzatoare pentru intreg sistemul financiar, desi, inifial se considera ca
actiunile potrivite pentru institutiile individuale sunt suficiente pentru prevenirea riscului
sistemic. O politicd macroprudentiald eficienta poate conduce la indeplinirea obiectivului final al
politicii microprudentiale, astfel se poate asigura o protectie mai bund a investitorilor si
deponentilor, se pot limita riscurile, se pot diminua costurile, observand faptul ca politica
microprudentiald este subordonatd politicii macroprudentiale. Politica macroprudentiald nu
exagereaza prin masuri administrative si vizeaza asigurarea unui echilibru intre disciplina pietei
si cea administrativa, vizand consolidarea rezistentei sistemului financiar si limitarea propagarii
crizei financiare internationale.

Intr-un mediu financiar mondializat si din ce in ce mai complex, aprecierea si
promovarea stabilitatii financiare necesita o stransa cooperare - la nivel national si international -
intre diverse autoritdti de supraveghere: ministere si agentii guvernamentale, banci centrale,
autoritati de reglementare si de supraveghere.

Obiectivul acestei lucrdri este sd prezinte si sd dezvolte problemele fundamentale ale
echilibrului financiar — valutar in conditii de instabilitate economica, si sa evidentieze modalitati
teoretice prin care sd se realizeze asigurarea unor conditii optime in care starea de stabilitate
financiar - valutara se poate atinge.

Conceputa sub forma unei sinteze a principalelelor cunostinte existente in literaturd si a
rezultatelor propriilor cercetari ale autoarei, lucrarea isi propune sa ofere o baza de reflectie si de
dialog cu teoreticienii, practicienii si analistii sectorului financiar.

Activitatea financiar-valutara influenteaza echilibrul economic general al unei tari, atat
prin aparitia unor efecte indirecte, cu consecinte negative, cat si cu consecinte pozitive. Pentru a
se putea asigura si mentine functionarea unei economii nationale, echilibrul general intre fluxuri
de incasari si plati trebuie sa isi justifice necesitatea prin gasirea de mijloace si modalitati
adecvate pentru a putea fi caracterizatd din punct de vedere calitativ activitatea financiar—
valutara internationald. Studiul echilibrului financiar public a generat dezbateri ample privind
definirea, politicile si mecanismele prin care acesta poate fi atins in conditiile instabilitatii
financiare, a deficitelor bugetare precum si a arieratelor din economie.

Echilibrarea balantei de plati a reprezentat o problema dificila si complexa, greu de
realizat, iar in cele mai multe cazuri interventia in vederea echilibrarii a lezat interesele statelor
partenere.

O analiza a produsului intern brut pe cap de locuitor, eliminad influenta dimensiunii

absolute a populatiei, ceea ce face posibila chiar o comparatie intre diferite tari.



Elaborarea unor componente specifice produsului intern brut si a unor indicatori asociati,
cum sunt cei legati de productia economicd, importuri si exporturi, investitiile sau consumul
intern (public si privat), precum si datele referitoare la distributia veniturilor si a economiilor, pot
oferi informatii pretioase cu privire la fortele dinamizatoare ale activitatii economice.

Scopul tezei consta in fundamentarea teoreticdi si metodologica a procesului de
asigurare a echilibrului financiar-valutar in conditii de instabilitate economica.

Pentru realizarea scopului propus autorul lucrarii si-a trasat urmatoarele obiective:

» studierea conceptuala cu privire la echilibrul financiar-valutar;

A\

evaluarea impactului balantei de plati asupra functionalitatii economiei nationale;

» evidentierea factorilor care influenteaza mecanismele de functionare ale balantei de plati
precum si a echilibrului acesteia;

» determinarea unei corelatii dintre balanta de plati si moneda nationala in contextul

ultimelor directive europene;

» cercetarea legaturilor dintre globalizare si stabilitate financiara;

A\

analiza crizelor ca efect al dezechilibrului financiar;
» analiza comparativa cu modele internationale privind asigurarea echilibrului financiar-
valutar prin aplicarea metodei darii in plata;
» identificarea si argumentarea solutiilor pentru asigurarea echilibrului financiar- valutar in
conditii de instabilitate economica.

Metodologia cercetarii si suportul teoretico-stiintific al tezei. Studiul unor aspecte ale
problemelor investigate sunt reflectate in opere stiintifice ale autorilor nationali si strdini. Drept
fundament teoretic al tezei au servit lucrarile stiintifice ale cercetatorilor straini, precum: Ludwig
von Mises, Hiilsmann J.G., Adam Smith, M. Lasserre, Schumer, E.C. and Maloney, B.C.,
Keynes M., s.a. Un aport important la studierea problematicii a fost adusa de cercetatorii si
practicienii : M. Isdrescu, F. Constantin, G. Ulian, S. Cerna , O. Stoica etc.

Cercetari in domeniu sunt efectuate de institutii nationale si internationale specializate.
Totodatd, toatd metodologia si implementarea la nivel european a acestor strategii este efectuata
de catre institutiile bancare autohtone si internationale in procesul de aplicare si monitorizare a
Directivei 17/2014/EU.

Problemele stiintifice solutionate constau in detalierea elementelor ce asigura stabilitatea
economicd, atat prin limitarea intrarilor speculative de capital cat si prin incurajarea unor
investitii pe termen lung, i anume:

- prevenirea repetarii practicilor de creditare si imprumut iresponsabile;

- crearea unei piete unice mai eficiente si mai competitive pentru ipoteci;

- consolidarea increderii consumatorilor si mobilitatea clientilor;



- stabilirea unor conditii de concurenta echitabile;

- promovarea activitatii transfrontaliere

Noutatea stiintifica a rezultatelor obtinute a fost determinatd de complexitatea si gravitatea
problemei abordate si rezida in:

» dezvoltarea conceptuald a rolului instrumentelor de asigurare a echilibrului financiar-
valutar in conditii de instabilitate economica;

» identificarea, adaptarea, sistematizarea si argumentarea metodelor de analiza ale evolutiei
echilibrului macroeconomic financiar-valutar, cu accent pe utilizarea balantei de plati ca
element de influenta si control;

» propunerea masurilor utilizate in activitatea bancara cu privire la finantarea contractelor
de credit, in vederea minimizarii riscurilor asociate;

» eclaborarea cadrului metodologic si formularea de propuneri pe baza interpretarii
rezultatelor darii in plata asupra pietei bancare;

» elaborarea unor recomandari cu privire la asigurarea echilibrului financiar-valutar in
Romania prin implementarea metodei darii in plata.

Importanta teoretica si valoarea aplicativi a lucrarii. Lucrarea se bazeazia pe conceptul
teoriilor moderne in cea ce priveste aldturarea echilibrului economic cu imaginea concurentei
perfecte, unde s-a caracterizat mai simplu si mai concret situatia reala in raport cu echilibrul sau
cu concurenta perfecta.

Valoarea aplicativi a lucrarii este reprezentatd de instrumentele financiare internationale
adaptate de catre autor pentru a fi intelese si usor de aplicat de catre orice persoand, atat in
calitate de beneficiar cat si in calitate de prestator de servicii bancare, permitdnd organizarea in
modul cel mai eficient a cercetarii stiintifice in rezolvarea problemelor propuse.

Concluziile si recomandarile autoarei, pot sta la baza unor analize si cercetari ulterioare in ceea
ce priveste normele de aplicare si efectele sustenabile ale acestora.

Aprobarea rezultatelor stiintifice. Abordarile teoretice, elaborarile metodologice si
recomandarile prezentate in lucrare au fost expuse in lucrarile stiingifice publicate in
»Management, and Financial Markets 12(2)‘‘, EMFM Addleton SUA, Editura Universitatii
Alexandru loan Cuza, EIRP Proceedings, Journal of Danubian Studies and Research 9 conferinte
si simpozioane stiintifice, organizate in cadrul Conferintei Internationale “Economie si
Globalizare”, precum si in cadrul ,,The International Scientific Conference” ,,Globalization,
Intercultural Dialogue and National Identity” si a Conferintei Stiintifice Internationale

»Aspecte ale dezvoltarii potentialului economico-managerial in contextul asigurarii securitatii

nationale”. De asemenea, autoarea a participat la conferinte nationale si internationale, in cadrul



carora a prezentat lucrari reprezentative cu privire la echilibrul economic, riscul-element al
activitatii economice, legaturile dintre stabilitatea financiara si stabilitatea monetara.

Ca suport informational, autoarea a utilizat actele legislative si normative in domeniul
financiar bancar, rapoartele si publicatiile atdt ale Bancii Nationale a Romaniei, cat si ale
Bancilor Europene. De asemenea, cercetarea s-a bazat pe datele statistice ce au fost adunate din
institutii precum: Institutul National de Statisticd, studiile Bancii Mondiale, a Bancii Central
Europene, Directive Europene si Legi etc. Autorul a aplicat chestionare lucratorilor bancari si
persoanelor fizice sub protectia legii prelucrarii datelor.

Pentru atingerea obiectivelor propuse in cadrul studiului, autorul a utilizat urmatoarele
metode si instrumente de cercetare: metoda documentard bazatd pe accesarea si studierea
bibliografiei generale si de specialitate; metoda graficd pentru reprezentarea datelor; metoda
analizei comparative aplicatd pentru instrumentele de finantare; metoda chestionarii in vederea
determinarii comportamentului consumatorilor de credite imobiliare.

Aprobarea rezultatelor obtinute Rezultatele cercetarii au fost acceptate sa fie implementate
de catre S.C.ATRACTIV CONSULTING S.R.L., S.C. HESTIA Assistance Finserv S.R.L. si
FUNDATIA GAUDEAMUS-UNIVERSITATEA TOMIS din Constanta. Cei doi agenti
economici desfasoard activitati de intermedieri credite si consultantd in domeniul financiar-
bancar, armonizindu-se cu reglementirile bancare in vigoare. in cadrul academic, studentii
primesc cele mai noi informatii atat teoretice cat si practice cu privire la abordarile financiar-
valutare si monetare.

Sumarul compartimentelor tezei. Teza de doctor a fost conceputa cu urmatoarea structura:
introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie.

Publicatii. Rezultatele cercetarilor stiintifice efectuate in teza de doctor au fost publicate in
zece lucrari stiintifice cu un volum 3,99 c.a.

CONTINUTUL TEZEI1

Capitolul 1 Fundamentarea teoretico-metodologica a echilibrului financiar-valutar
in contextul economiei globale cuprinde abordari teoretice cu privire la echilibrul
macroeconomic si corelatiile dintre componentele acestuia, prezentarea balantei de plati externe
in contextul unui instrument de analizdA macroeconomicd, precum si legdturile dintre
globalizarea financiara si stabilitatea financiara.

Teoria neoclasicd, dezvoltata in jurul teoriei echilibrului economic, identificd doud functii
ale echilibrului in teoria economica: in primul rand, echilibrul economic este cadru de deducere a
legilor economice; iar in al doilea rand, echilibrul a fost teoretizat ca fiind un etalon al bunastarii.

Prin echilibrul macroeconomic se exprima acea stare de corespondenta dintre cererea si

oferta de agregate, din cadrul pietelor la nivelul economiei nationale.



Teoria echilibrului macroeconomic cuprinde doua forme, considerate a fi fundamentale:

a) echilibrul static reflecta o stare a economiei considerata a fi o ipoteza de lucru, fara a
avea corespondentd in realitate. Acest echilibru se poate caracteriza prin manifestarea unor
schimbari nesemnificative si imperceptibile, ce se desfasoara intre diferitele structuri si
mecanisme ale economiei, astfel, starea generald a economiei sa ramana neschimbata. Echilibrul
static reprezintd o gama larga de variabile, fiecare avand corespondentd intre ele fiind imposibila
0 instabilitate a sistemului economic. Acest fenomen, de altfel dorit, in realitate nu poate avea
loc decat pe termen scurt;

b) echilibrul dinamic, presupune o tendinta permanentd si obiectiva la adaptare, la
corelarea dinamicii ofertei in raport cu exigentele cererii, precum si de realizare a unei
concordante ce este necesara intre aceste marimi, de fiecare data la un alt nivel. Prin realizarea
unui echilibru dinamic, se presupune o modificare a sistemului economic, finalizarea acestui
fenomen fiind perceputd ca simbolizdnd modificarea raportului dintre resurse si trebuinte, dintre
cererea globala si oferta globala.

George Reisman observa ca *’existenta libertatii este insotitd de posibilitatea ca oamenii
sd faca alegeri gresite sau chiar prostesti. Dar nu existd o altd alternativa. Aceasta posibilitate
existd in prezenta, si in absenta libertatii” [5, p.379]. Opinam cd afirmatia este una evident
corecta intr-o activitate economica reald in care este implicat factorul uman neputand fi exclusa
eroarea.

Starea de echilibru economic este acea expresie de compatibilitate si concordanta relativa
a deciziilor ce sunt asumate de agentii economici producdtori si respectiv de consumatori,
mentinandu-se pe o perioada de timp, pana cand intervin acei factori perturbatori ce au actiuni
contradictorii.

Prin asigurarea unui echilibru macroeconomic se presupune a se realiza un echilibru pe
piata bunurilor si serviciilor, pe piata muncii, pe piata capitalului, pe piata monetard, deci a
echilibrului material, financiar-monetar si bugetar, toate acestea ducand la o multitudine de
echilibre partiale.

In acest context, ar trebui sa existe o relatie care si permita asigurarea acestor echilibre,
respectandu-se echilibrul macroeconomic, eventualele disfunctionalitati ale acestora afectand
buna functionare a economiei nationale.

Echilibrul economic general al economiei nationale poate fi influentat de primirea de
fonduri financiare si de credite din exterior, majorarea resurselor interne, acordarea fondurilor
financiare si de credit, restituirea de credite, plati de dobanzi si dividende etc., generand

cresterea, respectiv diminuarea resurselor interne.



Pentru a se putea asigura si mentine functionarea unei economii nationale, echilibru
general intre fluxurile de incaséari si plati trebuie sa isi justifice necesitatea, prin gasirea
mijloacelor si modalitatilor adecvate, pentru a caracteriza din punct de vedere calitativ activitatea
financiar—valutara internationala.

Influentarea echilibrului economic general de catre activitatea de export-import este data

de urmatoare relatie:

Y+M=X+C+l (1)

in care: Y reprezintd venitul national; M — importul; X — exportul; C — consumul intern
neproductiv; | — consum pentru dezvoltare (investitii).
Relatia (2) evidentiaza influentarea echilibrului valutar de catre consumul intern si soldul
balantei comerciale:
Y=(C+D)+(X-M) (2
in care: (C + I) este consumul intern, (X — M) - soldul balantei comerciale,

Evaluand datele constatam urmatoarele abordari:

- atunci cand consumul intern (C + I) este mai mare decat venitul national Y, balanta comerciala
va fi o balanta pasiva,
- in situatia opusa, si anume cand (C+I) este mai mic decat venitul national Y, atunci balanta
comerciala va fi activa:

C+I>X<MsauC+I<Y ==X>M(3)

Scédderile au influenta atat asupra consumului intern (C + I), cat si asupra venitului
national Y, modificarea ducand la o scadere a soldului balantei comerciale (X - M).

Dimensiunea modificarilor ce intervin in soldul balantei comerciale sunt influentate de
modul in care variatia cursului valutar se reflectd atdt asupra venitului national, cat si asupra
preturilor.

In concluzie, pentru a se putea obtine o majorare a venitului national va fi necesari fie o
crestere a investitiilor si a exportului (I + X), fie o diminuare a importului M.

Un sistem economic ce poate fi considerat optim, este acel sistem care genereaza
maximum din ceea ce se solicitd de catre societate[6, p. 11].

Stabilitatea mediului economic poate fi interpretatd cu ajutorul a trei tinte primordiale si
anume: cresterea economicd, angajarea totald ce se poate realiza prin reducerea somajului
involuntar, stabilitatea preturilor.

Analizand si dezvoltand aceste obiective primordiale, se pot dezvolta si tinte secundare,

si anume: reducerea nivelului deficitului bugetar si a nivelului deficitului de cont curent.



Atingerea acestor obiective se poate realiza prin prelucrarea unor tinte intermediare, cum
ar fi: nivelul creditului din economie, nivelul ratei dobanzii sau al cursului de schimb valutar.

Echilibrul macroeconomic se realizeaza in diferite directii, dupa cum urmeaza:

- reducerea nivelului fiscalitatii, echilibrandu-se utilizarea totala a resurselor;

- cererea agregata, ce genereaza inflatie, se poate stabiliza printr-o politicad financiard
restrictiva, cresterea nivelului fiscalitatii precum si reducerea cheltuielilor bugetare.

Echilibrul economic general al unei tarii contine trei parti: echilibrul financiar, echilibrul
monetar si echilibrul valutar. Pentru a se evita a se ajunge in situatia de pierderi de venit national,
se 1a in considerare existenta unui echilibru intre operatiunile care contribuie la majorarea
venitului national si cele care determind o diminuare a acestuia.

Cele trei tinte primordiale pot fi observate ca fiind componente ale echilibrului de pe
principalele piete macroeconomice, astfel:

- crestere economicd pozitivd este acea estimare a situatiei de pe piata bunurilor si

serviciilor;

- nivelul de ocupare a fortei de muncd presupune o evaluare pentru stabilirea unui

echilibru pe piata principala a factorilor de productie si a fortei de munca;

- stabilitatea nivelului general al preturilor se poate considera ca fiind reflectarea

echilibrului pietei monetare.

Stabilitatea preturilor influenteazd echilibru macroeconomic si se poate aprecia cu
ajutorul inflatiei.

Inflatia, poate fi definita ca fiind acea crestere a nivelului general al preturilor bunurilor
st serviciilor, iar ca urmare a acestei situatii, puterea de cumparare a monedei afectate de inflatie
va scadea.

Acest fenomen economic poate fi cuantificat prin rata inflatiei RI, care se calculeaza pe
baza indicelui pretului Ip:

RI, z[llﬁijO 4)
n-1

Indicele pretului se poate calcula sub doud forme: deflatorul P.I.B. (DPIB), respectiv
indicele preturilui de consum IPC:

- deflatorul P.1.B. este indicele statistic de tip Paasche, ce cuantifica efectul modificarii
preturilor, folosind ca pondere cantitatile curente (qy).

Echilibrul monetar, ca parte a echilibrului economic si ca urmare a industrializarii

puternice a pietelor financiare, cauzeaza globalizare financiara si indsprirea concurentei.
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Politicile de gestionare a riscului de firma sunt supuse unei transparente fara precedent,
ceea ce permite o perceptie corectd a influentei monedei asupra cresterii sau descresterii acestui
risc.

Balanta de plati externe, face referire doar la acele operatiuni desfasurate de rezidentii ce
activeaza in cadrul teritoriului economic.

Echilibrul general economic al unui stat este un balans intre echilibrul monetar, cel
valutar si un mix de politici economice adaptate economiei statului respectiv dar si contextului
economic general in care functioneaza economia.

Deficitul este intotdeauna consecinta unor perioade economice in care statul cheltuieste
mai mult decat incaseaza, iar la nivel de economie, se consuma peste ceea ce se realizeaza ca
venituri. Scopul primordial pentru care un stat 1si constituie rezerve valutare este determinat de
necesitatea de a dispune, atunci cand situatia o va impune, de capacitatea rapidd de achitare a
obligatiilor valutare, utilizdndu-se operatiunile de platd internationale doar dupa ce au fost
utilizate toate celelalte metode de incasare a contravalorii exportului, contractarea de credite
comerciale si bancare, accesarea de fonduri financiare, precum si atragerea de fonduri de pe piata
internationala de capital.

Echilibrarea balantei de plati va prezenta multd vreme o problema foarte complexa si
imposibil de realizat, iar In cele mai multe cazuri interventia statului in vederea echilibrarii
economice afecteaza interesele celorlalte state partenere.

Statul dispune de o multitudine de politici pe care le poate folosi in scopul ajustarii
deficitelor din balanta de plati externe. Acestea pot fi redate astfel:

» Politici monetare reprezentate de: rate de dobanda, operatiuni pe piata libera

desfasurate de banca centrala, rezerve bancare obligatorii.

> Politicile bugetare, reprezinta acele politici care au in vedere cresterea veniturilor ce

provin din impozite si taxe, aceasta operatiune realizandu-se cu ajutorul unei fiscalitati
sporite sau cu ajutorul colectdrii fondurilor datorate statului si prin reducerea
cheltuielilor bugetare. Cu ajutorul acestor politici se limiteazd marimea deficitului
bugetar intern, avand finantare externa din fonduri imprumutate (mai ales in cazul
tarilor in curs de dezvoltare). in acelasi context, deficitele sunt finantate in sistem
inflationist prin emisiune de moneda, fapt ce poate cauza extrem de mult exporturilor,
deteriorand si mai mult deficitul contului curent. [17, pag.231-235]

» Demonetizarea cursului de schimb face parte din politica monetara avand ca si

consecinta directd stimularea exporturilor si demobilizarea importurilor;

» Stabilirea de bariere tarifare si netarifare in directia importului avand rol de a limita

cantitativ importurile.

11



» Reechilibrarea balantei comerciale se poate realiza prin procesul de stimulare si
promovare a exporturilor.

» Subventionarea deficitelor din Balanta de Plati Externa, face referire la capacitatea de
a se acoperi un deficit comercial cu ajutorul unui credit extern acordat in baza unor
cursuri de schimb stabile.

» Atragerea investitiilor strdine directe si de portofoliu poate contribui la reechilibrarea
balantei de plati prin capitalul strdin congestionat in economie, care genereaza
micsorarea cererii de valutd si sprijinirea cursului, pe fondul unei balante comerciale
deficitare;

Crizele financiare reprezinta o caracteristica importanta a sistemului economic capitalist.

,In Romania, riscul de revenire pe plan intern la politici fiscale prociclice este in
crestere, acesta materializdndu-se deja partial prin adoptarea bugetului pentru anul 2016 cu un
deficit de 3 % din PIB, de peste doud ori mai mare decat cel realizat in 2015, semnalizand
inversarea tendintei de consolidare fiscald din perioada 2010-2015. Presupunandu-se cd nu apar
politici fiscal-bugetare noi, deficitul bugetar se va apropia de 4 % din PIB in anul 2017, ceea ce
va determina reintrarea Romaniei in procedura de deficit excesiv”.

in capitolul 2 Analize si comparatii privind asigurarea echilibrului financiar-valutar
prin aplicarea Legii Darii in plata sunt analizati statistic indicatorii macroeconomici si
financiar-monetari, descriindu-se indicatorul macroeconomic fundamental, si anume PIB-ul,
important pentru a evidentia situatia economica a unei tari.

Totodata, autoarea analizeazd la nivel comparativ modele internationale privind
asigurarea echilibrului financiar-valutar prin aplicarea Legii Darii in Plat. In cadrul acestei
analize se pun in evidentd obiectivele comune a acestei directive, urmarindu-se in principal
asigurarea functionarii pietelor de credit ipotecar intr-un mod responsabil.

Conturile nationale reprezintd sursa unei multitudini de indicatori economi-
Ci binecunoscuti. Asa cum se precizeaza in revista ”Statistics explained” (mai 2015), Produsul
intern brut (PIB) este cea mai utilizatd unitate de masurda pentru dimensiunea globala a unei
economii, In vreme ce indicatorii derivati precum PIB pe cap de locuitor — de exemplu, in
moneda euro sau ajustat pentru a tine seama de diferentele de nivel al preturilor — cunosc o
utilizare larga drept instrumente de comparare a nivelurilor de trai sau de monitorizare a
procesului de convergentd in Uniunea Europeand (UE). Din aceste considerente, in lucrarea de

fatd am adus 1n atentie, indicatorul derivat PIB/locuitor, care apare prezentat in tabelul 2.1

12


http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Economic_indicator
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Economic_indicator
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Gross_domestic_product_(GDP)
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Gross_domestic_product_(GDP)
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Per_capita
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:European_Union_(EU)

Tabelul 2.1 Evolutia Produsului Intern Brut in Romamia,in perioada 2010 — 2016 mld lei

'.A‘m . 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Indicatori
PIB 533881,1 565097,2 595367,3 637456,0 667577,4 711102,7 761473,6
Populatia 20246798 | 20147857 20060182 19985814 | 19908574 | 19760000 19310216
PIB/loc 26368,7 28047,8 29679,1 31895,4 33532,2 35986,9 39433,7

Sursa: Anuarul statistic al Romaniei -2016

O analiza a produsului intern brut pe cap de locuitor, elimina influenta dimensiunii
absolute a populatiei, ceea ce face posibila chiar o comparatie intre diferite tari. In graficele de
mai jos s-au reprezentat atat evolutia PIB-ului cat si a populatiei Romaniei in perioada 2010 —
2016.

Datele privind produsul intern brut in monedele nationale pot fi convertite in standarde
ale puterii de cumparare (SPC), utilizand paritati ale puterii de cumparare, care reflectd mai
degraba puterea de cumparare a fiecarei monede si mai putin cursurile de schimb ale pietii, in
acest mod diferentele de nivel dintre tari sunt eliminate.

In Republica Moldova, evolutia parametrilor analizati anteriori este urmitoarea:

Republica Moldova (Preturi curente — mii Euro)

Anil 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indicatori
PIB (mii euro) 4383394 | 5040657 | 5668998 | 6009918 | 6013792 | 5864794

Populatia (locuitori) | 3562000 3560000 | 3560000 | 3559000 | 3556000 | 3554000
PIB/loc (miieuro) | 1,231 1,416 1,593 1,689 1,691 1,650

Sursa : http://statbank.statistica.md

Din datele prezentate, in opinia autoarei relevant este indicatorul PIB/locuitor, care
indiscutabil aratd un nivel scdzut al productivitdtii economiei Republicii Moldova fatd de
Romania.

Raportul PIB-ului pe cap de locuitor este un indice de volum care permite compararea din
acest punct de vedere intre tari.

Din acest punct de vedere Republica Moldova nu se situeaza pe o pozitie foarte buna in
contextul economiilor cu care are relatiile economice cele mai dezvoltate ( UE si Federatia

Rusa).
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Sursa : http://statbank.statistica.md

Analiza individuald a acestui indicator nu poate fi un reper absolut pentru evaluarea
productivitatea unei economii cat si cu privire la nivelul de trai al populatiei din acel stat. Din
aceasta perspectiva, indicatorul PIB/locuitor nu este unul bun, nici pentru Republica Moldova
dar nici pentru Romania, chiar daca acesta din urma este mai ridicat, in raport cu economiile
statelor dezvoltate din UE cu care avem relatii economice din ce in ce mai aprofundate.

In ceea ce priveste Romania, vom proceda la o analizi aprofundati a indicatorilor, multe
din concluzii fiind aplicabile si economiei Republicii Moldova, evident cu anumite
particularitati.

Modelul asigurdrii echilibrului financiar-valutar aplicat in Romania prin aplicarea Legii
darii in plata: OUG nr. 52/2016 privind contractele de credit pentru consumatori referitoare la
bunurile imobile, pentru modificarea si  completarea OUG  nr.50/2010  privind
contractele de credit pentru consumatori. Scopul acestei ordonante este de a transpune si a aplica
prin  legislatia  nationala  Directiva 2014/17/ UE a Parlamentului  European
de modificare a Directivelor 2008/48 / CE si 2013/36 / UE si Regulamentul (UE) nr 1093/2010.

Inci de la inceput trebuie subliniat faptul ci Directiva 2014/17/EU reglementeazi
contractele de credit pentru consumatori referitoare la proprietati imobiliare rezidentiale, in timp
ce OUG 52/2016 reglementeaza contractele de credit de consum cu privire la orice tip de bunuri
imobile.

Facand o comparatic intre OUG 52/2016 si Directiva 2014/17/UE, standardele de
protectie a consumatorilor din Romania sunt mai mari decat cele prevazute de legiuitorul
european. OUG 52/2016 reglementeaza contractele de credit pentru consumatori care se refera
la: vanzarea, respectiv cumpararea unor bunuri imobile ce sunt garantate cu o ipoteca pe imobile

active sau implica un drept legal pe un bun imobil.
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Avutia se compune din active financiare si active nefinanciare, iar principalul activ
nefinanciar este o proprietate imobiliara sau mai multe.

Aceastd lege, dacd se aplicd, va avea impact asupra pietei imobiliare. Potrivit
viceguvernatorului Romaniei L.Voinea, consecintele Legii darii in plata pot dezvolta un risc
sistemic asupra sectorului financiar, a debitorilor si deponentilor, generand necesitatea unui
avans mai mare, dobanzi mai mari, un numar mai mare de ani necesari pentru a economisi bani
pentru plata avansului, posibile pierderi din partea deponentilor, erodarea incluziunii financiare
in sensul 1n care accesul la creditare se reduce pentru cei cu venituri mici, dar si impact asupra
avutiei nationale. In opinia BNR, legea va avea consecinte negative pentru sistemul bancar,
pentru Guvern si pentru intreaga economie, din cauza scaderii consumului. Acesta a prezentat si
pozitia Comisiei Europene pe aceastd temd, cuprinsd in Raportul de tard pentru Roménia,
“aceasta propunere de lege privind darea 1n platd nu transpune Directiva 2014/17/UE, pentru ca
acolo darea in platd are caracter voluntar, nu obligatoriu, ridicd intrebari cu privire la aplicarea
retroactiva, cu privire la aplicarea nediferentiata, cu privire la disciplina de plata si sentimentul
investitorilor cu privire la activitatea de creditare pe viitor”, spunandu-se ca se genereaza un risc
sistemic ce afecteaza stabilitatea financiara.

Elementele problematice pentru banci par a fi actuala versiune a legii privind darea in
plata si impactul anumitor hotarari ale instantelor care pun in aplicare legea privind clauzele
abuzive. Unele initiative legislative privind conversia creditelor in moneda straind in credite in
moneda locald cuprind dispozitii care ar putea avea un impact negativ asupra bancilor.

Mai multe dispozitii din proiectul de lege privind stingerea datoriilor, aprobat recent de
Parlament, ridica preocupdri cu privire la impactul lor asupra economiei si asupra stabilitatii
financiare.

In noiembrie 2015, Parlamentul a adoptat un proiect de lege privind darea in plati a unor
bunuri imobile in vederea stingerii obligatiilor asumate prin credite. Proiectul de lege a fost
adoptat fara a se lua in considerare diversele opinii abilitate, privind impactul negativ pe care
respectiva lege il va avea asupra sectorului bancar si a stabilitatii financiar-monetare.

La 18 decembrie 2015, BCE a formulat un aviz cu privire la acest proiect de lege, prin
care s-a expus impactul negativ pe care il pot avea dispozitiile proiectului de lege asupra
economiei §1 stabilitdtii financiare.

Proiectul de lege privind darea in platd introduce modificari semnificative ale cadrului
juridic aplicabil contractelor de credit, dand dreptul debitorilor de a renunta la datoria dintr-un
contract de imprumut prin transmiterea dreptului de proprietate asupra bunului imobil ipotecat

catre alti creditori, fard a fi nevoie de consimtdmantul creditorului.
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Aceste modificari din lege, transforma datio in solutum intr-o obligatie pentru creditori la
stingerea datoriilor legate de creditele care au fost garantate cu bunuri imobile, la cererea
debitorilor.

In cadrul domeniului de aplicare al proiectului de lege se incadreaza atat contractele de
credit incheiate dupa data intrarii legii in vigoare, cat si la contractele de credit deja existente.

Proiectul de lege privind darea 1n platd are in vedere toate contractele de credit Incheiate
intre persoane fizice si institutii de credit ce au drept garantie bunuri imobile.

Obiectivul acestui proiect de lege este protejarea persoanelor fizice, dar prin formularea
dispozitiilor se acorda posibilitatea ca legea sa poata fi aplicatd si creditelor acordate
intreprinderilor, dacd exista un codebitor persoand fizica, ce raspunde solidar cu intreprinderea
care a contractat creditul.

Aceastd lege este aplicabila tuturor tipurilor de credite, indiferent de statutul acestora
(performante sau neperformante) cat si de moneda in care au fost contractate.

Debitorii pot beneficia de dispozitiile acestei legi indiferent daca locuiesc sau nu in bunul
ipotecat sau dacd mai detin si alte bunuri.

Datoritd faptului ca legea 1i vizeaza atdt pe consumatorii cat si pe debitorii vulnerabili
care se confrunta cu dificultati financiare, nu se descurajeaza comportamentul speculativ al
debitorilor care decid sa inceteze rambursarea datoriei desi au capacitatea de a plati in
continuare.

Investitorii straini pot considera acest act legislativ a fi o sursa de insecuritate juridica si
isi pot modifica strategia de investitii.

Proiectul de lege privind darea in platd poate afecta activitatea de creditare intrucét se
afecteaza fluxul de numerar al institutiilor de credit.

Datorita acestor modificari legislative, institutiile de credit vor majora valoarea avansului
solicitat pentru acordarea unui credit, acest fapt restrictiondnd accesul persoanelor fizice la
credite.

O parte dintre dispozitiile acestui proiect de lege privind darea in plata pot genera un risc
sistemic, iar punerea in aplicare a acestei legi poate constitui o provocare pentru stabilitatea
financiara [40]. In prezenta lucrare, urmare a cercetarii de piata efectuate, am identificat unele
dintre aceste riscuri semnificative, inclusiv solutii de gestionare a acestora.

In cadrul simulirilor financiare ce au fost intreprinse de analisti s-a ajuns la concluzia ca
prin actuala forma a proiectului de lege, institutiile financiar bancare vor fi puse in situatia de a
recomanda si adopta anumite masuri prudentiale necesare reducerii riscului de credit si pentru a

se proteja fondurile deponentilor si actionarilor din care se acorda credite.
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Pentru asigurarea stabilitdtii economice si financiare, se presupune existenta capacitatii
sistemului de a putea face fata factorilor entropici endogeni sau exogeni si de a genera si stimula
alti factori anti-entropici care conduc la o stare de echilibru dinamic, cu reale perspective de
progres. Statele lumii pot asigura stabilitatea economica atat prin limitarea intrarilor speculative
de capital cat si prin incurajarea investitiilor pe termen lung.

Datorita masurilor inadecvate de control al capitalului, exista pericolul formarii unor noi
bule speculative ale activelor de pe pietele emergente [42].

Reformele structurale, inclusiv cele din sectorul financiar, detin un rol esential in cadrul
acestui mix. “Globalizarea financiara are un potential mai mic de a genera instabilitate in acele
tari in care sectoarele financiare sunt mai dezvoltate, institutiile mai puternice, politicile
macroeconomice mai sanatoase si sistemele comerciale mai deschise” [43].

Realizarea unui mix de politici adecvat este mult mai importanta decat fiecare politica in
parte. Restrictivitatea sporitd a politicii monetare nu poate compensa decat pe termen scurt lipsa
sustinerii din partea reformelor structurale, a politicii fiscal-bugetare si a politicii veniturilor, iar
situatia rezultata ar fi suboptima din perspectiva convergentei reale.

Politica fiscal-bugetara detine un rol-cheie in asigurarea mentinerii dezechilibrului extern
la un nivel sustenabil.

Astfel, sectorul public ar trebui sa se restranga pentru a oferi un spatiu de manevra mai
extins sectorului privat, evitandu-se practicarea unei conduite prociclice. Totodata, politica
veniturilor trebuie sd ramand prudenta si sa nu transmitd semnale inadecvate pentru stabilirea
salariilor in sectorul privat [44].

In sprijinul politicii monetare, s-a studiat produsul intern brut si elementele care il
compun, dar si elemente de politicd monetara — masa monetara, credite acordate gospodariilor
populatiei, societatilor financiare nemonetare si societatilor nefinanciare, precum si depozitelor
acestora. Din acest motiv, sustinem cd produsul intern brut este cel mai consistent si relavant
indicator macroeconomic, el indicand corect si viabil gradul de dezvoltare al unei tari.

Ca element fundamental, PIB-ul este important in planificarea investitiilor pe termen lung
si a politicii monetare, intre cele doud existand o corelatie directd. Relevanta lui asupra cursului
de schimb monetar se manifesta pe perioade mari de timp. Astfel, o valoare mare a acestuia
denota o situatie prospera in economia unei tari.

S-a realizat in acest mod o analizd care a permis atat studierea nivelului de trai al
populatiei, cat si studierea preferintelor consumatorilor de produse bancare, dupd criza din
perioada 2008-2012.

Analizand situatia sistemului bancar, s-a observat ca populatia a continuat sd aiba

incredere in acesta, solicitand credite atat pentru consum cat si pentru achizitionarea de locuinte.
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S-a optat la nivelul anului 2014 pentru credite in euro, dar in urmatorii ani populatia a ales
moneda nationald. De asemenea, populatia a preferat depozitele la termen, in defavoarea celor
overnight, probabil datoritd dobanzilor mai atractive.

In ceea ce priveste propunerile care impun utilizarea unor niveluri ale cursului de schimb,
altele decat ratele de piata pentru conversia creditelor acordate in franci elvetieni, consider ca
aceastd problema ar trebui sa fie tratatd de la caz la caz intre bancile care au acordate astfel de
credite si clientii acestora, pentru a se putea ajunge la solutii viabile.

Este 1n interesul bancilor sd-si pastreze clientii, de aceea vin cu propuneri eficiente, care
capacitatea de a limita pierderile. Aceste propuneri sunt in masurd sd contribuie la cresterea
economica.

Fortandu-se aplicarea unor regulamente legislative, nu se reuseste respectarea principiilor
economiei de piata sau a principiilor europene relevante, existand riscul generarii unor situatii
de inechitate intre clienti. Urmare a acestor interpretari, bancile recomanda clientilor sa fie
prevazatori in luarea unor decizii in perioadele de volatilitate pe pietele valutare, datorita faptului
ca poate fi afectatd rambursarea creditelor pe termen lung.

O legislatie de tipul Legii darii in plata, ar putea fi beneficd doar atata timp cat nu s-ar
incuraja abuzurile in timpul punerii in aplicare, determinand persoanele sa gestioneze bugetele
mai eficient pentru o adevarata prioritizare a obiceiurilor lor de cheltuieli si nevoi.

La nivel de tard, aceastd initiativd nu este promovata in mod corespunzator, consumatorii
cautand solutii pentru mentinerea standardelor de viatd ridicate, chiar daca veniturile lor au
scazut ca urmare a crizei financiare.[45]

Capitolul 3 Asigurarea echilibrului financiar-valutar prin implemenarea metodei DARII
IN PLATA prezinta interpretarea chestionarelor aplicate atat prestatorilor de servicii bancare,
cat si beneficiarilor de credite bancare. Chestionarele au fost administrate cu scopul de a obtine
informatii pertinente si concludente asupra modalitatilor de protectie atat a entitatilor bancare cat
si a consumatorilor de credite ipotecare. Aceasta cercetare s- a intreprins cu scopul de a se atenua
si constientiza impactul devastator pe care l-a avut ,larghetea” acordarii de -credite
neperformante si fara acoperire reald. Activitatea de cercetare stiintificd a lucrarii a fost
focalizata pe testarea si evaluarea reactiei actorilor interesati privind aplicarea Legii darii in plata
in Romania, element de reglementare al domeniului, de noutate absolutd la nivel national.
Activitatea de reglementare a creditelor ipotecare a fost una progresiva fiind abordata, sub
diverse forme, atat la nivelul statelor europene cat si la nivel UE. Evident ca reglementérile UE
au ca obiective elaborarea si integrarea unor instrumente comune, aplicabile tuturor statelor

membre, pentru asigurarea echilibrului pietei, dar si prevenirea unor efecte sociale majore.
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Reglementarile introduse au avut evident consecinte majore asupra pietei prin aparitia si
manifestarea unor riscuri specifice: - risc sistemic asupra sistemului bancar, cresterea nivelului
avansului necesar la contractarea unui credit, cresterea dobanzilor, restrictionarea accesului la
credite pentru categoriile sociale cu venituri reduse si In final efecte asupra acumularilor de
capital si a avutieil nationale a unui stat. Pentru asigurarea stabilititii economice si financiare, se
presupune existenta capacitatii sistemului de a putea face fatd factorilor entropici endogeni sau
exogeni si de a genera si stimula alti factori anti-entropici care conduc la o stare de echilibru
dinamic cu reale perspective de progres. Statele lumii pot asigura stabilitatea economica atat prin
limitarea intrarilor speculative de capital cat si prin incurajarea investitiilor pe termen lung.
In cadrul cercetirii s-au urmarit urmatoarele aspecte:

- identificarea fenomenelor, variabile sau a grupurilor de variabile care intereseaza;
- evidentierea legaturilor cauzale si a gradului de asociere dintre ele;

- caracterizarea modului de variatie si de repartitie a acestora;

- evaluarea diferentelor de evolutie dintre ele;

- determinarea tendintei centrale privind evolutia lor;

- realizarea unor estimari si previziuni referitoare la evolutia lor viitoare.

Elementele cheie pentru asigurarea succesului activitatii de cercetare stiintifica au fost:

» Formularea corecta a obiectivelor.

» Identificarea si selectarea grupurilor tinta relevante.

> Elaborarea unor chestionare complexe, adaptate la problematica dar relativ usor de

aplicat grupului tinta.

» Cuantificarea rezultatelor in vederea compararii acestora.

» Analiza si interpretarea rezultatelor, formularea concluziilor.

Abordarea cercetdrii a fost duald: pe de o parte banca cu profesionistii In domeniu
(furnizorii de credite) iar pe de alta parte utilizatorii (beneficiarii de credite).

Sub aspect procentual observam ca apar modificari in ceea ce priveste comportamentul
de cumparare a creditelor imobiliare, deoarece apar frecvent cresteri ale monedelor de creditare
care duc la destabilizarea bugetului persoanelor care au contractat credite si de cele mai multe ori
la imposibilitatea de a mai putea efectua platile riscand sa piarda bunurile achizitionate pe baza
de credit.

Fluctuatiile DAE influenteazd de asemenea comportamentul consumatorului de credite

persoanele intervievate spunand ca sunt influentate de fluctuatia dobanzii, drept pentru care nu
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isi pot permite cresteri foarte mari fata de calculele initiale, nivelul de trai din tard impunand
aceste restrictii.

Sub aspect procentual, consecintele executarii silite sunt vazute de respondenti ca un
proces prin care vor exista foarte multe imobile in gestiunea bancilor, considerand aceasta
masura descurajatoare n perspectiva contractarii unui credit imobiliar.

Apreciez ca esantioanele selectate si metodele utilizate in cercetare sunt de naturd sa
sustina formularea unei opinii fundamentate, cu un grad de asigurare rezonabil asupra
domeniului abordat.

a) Informarea beneficiarilor — educatia economici a acestora

O primad concluzie a cercetarii care se impune cu evidenta, o constituie nivelul scazut
de informare al beneficiarilor asupra continutului, principiilor si implicatiilor Legii darii in plata.
Plecand de la aceastd ipoteza de lucru, toate actiunile ulterioare pe aceastd piatd risca a fi
distorsionate intrucét este evident cd nu poti lua decizii corecte sau nu te poti implica cu sanse
reale de succes, intr-un domeniu necunoscut.

Avand 1n vedere concluziile cercetarii efectuate, caracterul de noutate in piata
imobiliara a principiului darii in platd si nu in ultimul rand ponderea economica majora a pietei
imobiliare, cu efectele sociale asociate, apreciez ca se impune dezvoltarea unei directii
concentrate pe informarea si educarea economicd a beneficiarilor, din partea statului dar si a
institutiilor financiar-bancare interesate, cu focalizare pe aspectele esentiale ale prevederilor
Legii darii in plata.

b) Distributia si tratarea riscului

in corelatie cu cele sustinute anterior apreciez ci se impun de asemenea alte doui
solutii pentru cresterea ratei de succes a metodei ,,Darii in plata,, pe piata activelor imobiliare.

Prima dintre acestea se referd la asigurarea serviciilor de consultanta Tnaintea semnarii
contractului de finantare, astfel incat, beneficiarul sd constientizeze si sa-si asume partea de
riscuri dintr-un asemenea contract economic.

O a doua directie de actiune identificata se refera la analiza de risc ce trebuie efectuata
inaintea contractarii Tmprumutului si distributia echilibrata a riscurilor intre cele doud parti.
Evident ca in aceastd etapa trebuiesc identificate si masuri de tratare a riscurilor
( reasigurarea imprumutului, asigurari de boala/deces etc.)

C) Efectul de bumerang

Urmare a cercetarii pe care am efectuat-0 prin metodele analitice de interpretare a
rezultatelor utilizate, am identificat un trend economic cu riscuri structurale asupra pietei

imobiliare si care s-a manifestat violent in perioada ultimei crize economico-financiare globale
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(2007 — 2008). Fenomenul consta in utilizarea pe scara larga a unor metode de distorsionare a
pietei si de manipulare a beneficiarilor. Procedeele utilizate au fost multiple, cele mai cunoscute
fiind utilizarea unor instrumente financiare derivate sau publicitatea agresiva si inselatoare.
Aplicarea acestor metode a generat profituri uriase pe termen scurt pentru institutiile financiare si
angajatii lor, dar au avut ca efect final intrarea 1n incapacitate financiara a beneficiarilor,
blocarea pietei, efecte sociale devastatoare pentru procente semnificative ale populatiei si
falimentul unor institutii financiar-bancare de nivel global.

In concluzie, institutiile financiare care au impins piata spre o dezvoltare fara
sustinere economicd au sfirsit prin a intra in faliment — efectul de bumerang.

Solutiile pe care le-am identificat pentru limitarea si controlul repetarii unor asemenea
fenomene economice in piata imobiliara se referd la reglementarea mai aplicata a activitatilor de
creditare, gestionarea adecvatd a riscurilor asociate, eliminarea sau limitarea utilizarii unor
instrumente financiare speculative, limitarea sau eliminarea utilizarii mijloacelor de manipulare a
pietei prin publicitate ingelatoare precum si alte metode alternative. Pe acest segment un rol
important revine institutiilor internationale cu rol de reglementare, dar si organismelor
specializate ale statului (Guvern, Banca Nationala, Parlament).

d) Efectele de nivel doi

Avand in vedere cd metoda darii n platd este una relativ noud si a fost impusad de
necesitatea limitarii riscurilor de supraincalzire a pietei imobiliare (principala cauza a recentei
crize economico-financiare globale), am incercat sa identific o serie de riscuri specifice aplicarii
Legii darii in platd. Conform datelor colectate, unul din cele mai semnificative riscuri se refera la
transferul catre institutiile financiar-bancare a unui numar semnificativ de imobile din partea
beneficiarilor. Acest fenomen poate genera dificultdti majore pentru respectivele institutii,
cheltuieli de securitate si intretinere a acestora, scdderea dramatica a pretului in piatd si chiar
falimentul unor institutii bancare.

Pentru limitarea manifestarii unui asemenea risc de nivel doi (blocarea bancii cu
active imobiliare greu valorificabile), propun urmatoarele solutii de gestionare a riscurilor:

. Analiza si evaluarea corectd a situatiei financiare a viitorului beneficiar, incad din faza

de selectare si acordare a creditului.

. Consilierea beneficiarilor cu privire la toate categoriile de riscuri asumate intr-0

asemenea tranzactie.

. Evaluarea corecta a valorii imobilului pe principiul prudentialitatii economice.
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. Restrangerea aplicarii Legii darii in platd la segmentele de beneficiari unde aplicarea

are efecte sociale reale si evitarea utilizarii speculative a principiilor legii.

e) Limitarea riscurilor financiare

Un alt domeniu de manifestare a efectelor legii darii in plata, identificat ca fiind o
preocupare majora a beneficiarilor dar si a lucratorilor in institutiile financiar-bancare se
refera la gestionarea riscurilor financiare asociate unor contracte de Tmprumut ipotecar.
Astfel, conform raspunsurilor colectate si analizate, doua ar fi aceste categorii de riscuri care
preocupa actorii interesati — evolutia nivelului DAE (dobanda anuald efectiva), respectiv
evolutia cursului monedei de credit in raport cu moneda in care se realizeaza veniturile de
catre beneficiari.

Pentru limitarea sau gestionarea riscurilor financiare identificate, in opinia mea,
posibile solutii ar fi urmatoarele:

. Recomandarea contractarii imprumutului in moneda in care beneficiarul realizeaza
venitul, eliminand astfel riscul evolutiei cursului de schimb. Este esential ca aceasta
oportunitate sa facd obiectul activitatii de consiliere inainte de acordarea creditului

ipotecar, cu specialistii institutiei bancare.

. Detalierea clara a componentelor DAE in contractul de finantare, astfel incat

beneficiarul sa constientizeze riscul asumat inca din etapa de angajare a creditului.

. Masuri de stabilitate economico-financiara macroeconomice, gandite si aplicate la

nivelul statului pentru a mentine in echilibru evolutia pietei imobiliare.

Recomandari

Echilibrul macroeconomic presupune mentinerea echilibrului pe piata bunurilor si
serviciilor, pe piata muncii, pe piata capitalului, pe piata monetara, toate aceste activitati
secventiale corelandu-se la un intreg.

Aparitia eventualelor disfunctionalitdti ale acestora pot avea drept consecintd producerea
dezechilibrului macroeconomic cu influente majore in functionarea economiei nationale.

Echilibrul economic general al economiei nationale poate fi influentat de majorarea
resurselor interne prin obtinerea de fonduri financiare si de credite din exterior, respectiv de
micsorarea acestora, rambursarea de credite, plati de dobanzi si dividende.

In vederea asiguririi sustenabilitatii si mentinerii functionale, in conditii de echilibru a
economiei nationale, precum si pastrarea echilibrului general intre fluxurile de incasari si plati,
se impune identificarea mijloacelor si modalitatilor adecvate pentru activitatea financiar—

valutara internationala.
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Asigurarea echilibrul macroeconomic ar trebui sa se poata realiza, astfel:

- In cazul cheltuielilor bugetare sporite, prin reducerea nivelului fiscalitatii, stimulandu-se
cererea agregatd si mutandu-se astfel echilibrul catre punctul de utilizare totala a resurselor;

- in cazul in care economia este dincolo de punctul de echilibru, cererea agregata este in
crestere generand inflatie, putandu-se realiza o politicd financiara restrictiva care, presupune
cresterea nivelului fiscalitatii precum si reducerea cheltuielilor bugetare, diminuandu-se astfel
cererea agregata si astfel reducandu-se inflatia.

Echilibrul monetar este parte a echilibrului economic si o consecintd a industrializarii
puternice a pietelor financiare. In acest context are loc globalizarea financiard si indsprirea
concurentei, aceasta din urma fiind generata de actiunile de dereglementare.

Echilibrul monetar este un factor esential al echilibrului general, fiind prezent permanent
in mediul de afaceri, dar si social.

Politicile de gestionare a riscului de firma sunt supuse unei transparente fard precedent,
ceea ce permite o perceptie corecta a influentei monedei asupra cresterii sau descresterii acestui
risc.

Crizele financiare afecteaza la randul lor mediul de afaceri, inclusiv pe cel international,
astfel, cresterea dezechilibrelor financiare si monetare mondiale duc la nesustenabilitatea tarii
respective.

Acumularea rapida de rezerve de schimb poate fi coroboratd cu unele crize economice si
atunci efectele devin nemasurabile. Echilibrul valutar este necesar a fi realizat astfel incat, sa fie
posibila activitatea de import de materii prime, servicii, tehnologii cu un consum optim de
valuta.

Echilibrul financiar — valutar se afla intr-un raport de concordantd cu categoriile de
lichiditate si solvabilitate internationala.

La nivel national, riscul de revenire la politici fiscale prociclice este in crestere, acesta
fiind materializat partial prin adoptarea bugetului pentru anul 2016 cu un deficit de 3 % din PIB,
de peste doua ori mai mare decét cel realizat in 2015, semnalizandu-se o tendinta de inversare a
consolidarii fiscale din perioada 2010-2015.

In contextul in care nu vor apirea politici fiscal-bugetare noi, deficitul bugetar se va
putea apropia de 4 % din PIB in anul 2017, ducand la reintrarea Romaniei intr-o procedura de
deficit excesiv.

Orientarea politicii datoriei publice este indreptata spre folosirea mai mult a resurselor
externe pentru finantarea si refinantarea deficitelor, pentru a nu crea presiuni asupra pietei
interne. Prin aceastd orientare a politicii datoriei publice este stimulata cresterea investitiilor

interne bazata pe resursele interne disponibile. Preluarea unei parti importante de finantare a
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deficitelor bugetare la extern este posibila datoritd intrarii Romaniei pe pietele internationale de

capital.

Statele lumii pot asigura stabilitatea economica atat prin limitarea intrarilor speculative de

capital cat si prin Incurajarea investitiilor pe termen lung, si anume:

prevenirea repetarii practicilor de creditare si Imprumut iresponsabile;
crearea unei piete unice mai eficiente si mai competitive pentru ipoteci;
consolidarea increderii consumatorilor si mobilitatea clientilor;

stabilirea unor conditii de concurentd echitabile si promovarea activitatii

transfrontaliere.

Pentru a putea proteja consumatorii in contractele de credit pentru proprietati, statele

membre trebuie s se asigure ca:

firmele ipotecare actioneaza profesional, iar personalul are un nivel de cunostinte si

competente adecvat si adaptat exigentelor pietei;

publicitatea pe care o fac produselor este corectd si nu induce potentialul consumator

in eroare, oferindu-i informatii ambigue ce 1-ar determina sa faca o alegere eronata;

creditorii pot efectua un test de accesibilitate, privind veniturile si cheltuielile

clientilor, pentru a stabili daca acestia isi pot permite creditul ipotecar;
sunt respectate standardele minime in cazul in care se ofera consiliere consumatorilor;

creditorii instituie masuri de protectie suplimentare ale consumatorilor in cazul in care
creditele sunt intr-o moneda strdind, pentru a proteja clientul Impotriva riscului ratei de

schimb;

consumatorilor le este permisd iesirea dintr-un credit ipotecar inainte de a ajunge la

sfarsitul termenului;

creditorii exercitd o tolerantd rezonabila pentru clientii aflati in dificultate de plata

inainte de initierea procedurii de repunere;

functionarea mai facila pentru intermediarii de credit ipotecar pentru a functiona la

nivel transfrontalier; si

accesul consumatorilor la caile de atac transfrontaliere.
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Realizarea unui mix de politici adecvat este mult mai importanta decat fiecare politica in
parte. Restrictivitatea sporita a politicii monetare nu poate compensa decat pe termen scurt lipsa
sustinerii din partea reformelor structurale, a politicii fiscal-bugetare si a politicii veniturilor, iar
situatia rezultanta ar fi suboptima din perspectiva convergentei reale.

Politica fiscal-bugetara detine un rol-cheie in asigurarea mentinerii dezechilibrului extern
la un nivel sustenabil. Cu alte cuvinte, sectorul public ar trebui sa se restrangd pentru a oferi un
spatiu de manevra mai extins sectorului privat, evitdnd astfel si practicarea unei conduite
prociclice.

In vederea identificarii celor mai bune solutii privind politica monetard s-a studiat
produsul intern brut si elementele care il compun, si anume, masa monetara, creditele acordate
gospodariilor populatiei, societdtilor financiare nemonetare si societatilor nefinanciare, precum si
depozitele acestora. Din acest motiv, sustin cd produsul intern brut este cel mai consistent si
relavant indicator macroeconomic, el indicand corect si viabil gradul de dezvoltare al unei tari.

PIB-ul este important in planificarea investitiilor pe termen lung si a politicii monetare,
intre cele doud existand o corelatie directd, insa relevanta lui asupra cursului de schimb monetar
se manifestd pe perioade mai mari de timp. De asemenea, este de retinut ca o valoare mare a
acestuia denotd o situatie prospera a economiei unei tari.

Am realizat in acest mod o analizd care a permis atit studierea nivelului de trai al
populatiei, cat si studierea preferintelor consumatorilor de produse bancare.

Pe baza analizei evolutiei componentelor produsului intern brut, am observat ca acestea
au avut un trend ascendent. Analizand situatia sistemului bancar, am observat cd populatia a
continuat sa aibd incredere in acesta, solicitdnd credite atat pentru consum cat si pentru
achizitionarea de locuinte.

Necesitatea realizarii echilibrului financiar public este impusa chiar de respectarea uneia
dintre functiile statului vizand satisfacerea nevoilor generale ale societatii. Ca urmare, autoritatile
publice contracteazd imprumuturi pentru a restabili echilibrul dintre incasarile si platile ce au loc
la nivelul sectorului public. Totodata, aceste Tmprumuturi creeazd o cerere suplimentara de
resurse de imprumut din partea statului care trebuie sd-si giseascd exprimarea si in oferta de
capital disponibil. Astfel, are loc o concurenta intre autoritatile statului, pe de o parte, si agentii
economici si persoanele fizice, pe de alti parte. In cadrul acestei concurente, statul este avantajat
prin faptul cd nu poate da faliment, titlurile emise sunt fara risc, ofera avantaje fiscale.

Imprumuturile de stat pentru realizarea echilibrului financiar public sunt contractate in
cea mai mare parte de pe piata interna fapt ce diminueaza capitalul disponibil in economie. Ca
urmare raman mai putine resurse interne ce pot fi imprumutate de agentii economici din sectorul

privat. Aceasta a creat si o presiune puternica asupra ratelor dobanzilor la care se imprumuta
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statul, cat si a celor practicate de bancile comerciale, ajungandu-se chiar si la niveluri de peste
100%. Masurile intreprinse ulterior au permis reducerea semnificativa a ratelor dobanzilor in
general. Astfel, in prezent s-a ajuns la rate ale dobanzii la titlurile de stat de pe piatd internd de
sub 10%.

Politicile de realizare a echilibrului financiar public exercita o influentd directad si asupra
indicatorilor bugetari. Costul generat de aceste politici, reprezentat de dobanzi si alte costuri
aferente imprumuturilor contractate de stat pentru finantarea si refinantarea deficitelor bugetare
si a datoriilor asumate de stat pe bazd de legi speciale, se regaseste in totalul cheltuielilor
bugetare, respectiv la nivelul cheltuielilor curente. Nivelul acestor cheltuieli este influentat atat
de rata dobanzii la care statul imprumuta capitalul necesar acoperirii nevoilor sale, cat si de
maturitatea acestor imprumuturi.

Ajustarea veniturilor bugetare va conduce la modificarea cheltuielilor bugetare, precum si
invers, tindndu-se cont de faptul cd, cheltuielile bugetare prevazute a se realiza in anul bugetar
reprezintd suma maxima ce urmeaza a fi utilizata pentru acoperirea obligatiilor banesti publice.

Urmare a finalizarii lucrarii de fata, autoarea apreciaza ca performantele domeniul studiat
pot fi Iimbunatatite prin implementarea urmatoarelor recomandari, dupad cum urmeaza:

1. Privind mentinerea echilibrului macroeconomic la nivel national: Utilizarea unui mix
de politici economice adecvat si adaptat la contextul economic national si international care sa
aiba cel putin urmatoarele componente:

o Politici fiscal-bugetare echilibrate.
o Asigurarea echilibrului balantei de plati.
o Reducerea participarii statului in activitatea economica si stimularea concurentei.

Utilizarea ca instrument de control al echilibrului financiar, a deficitului privind echilibrul
pietei creditelor imobiliare in conditii de reglementare modificate profund (Legea darii in plata):
- Actiuni concentrate pe informarea si educarea actorilor din piata creditelor imobiliare (bénci,

IFN — uri, consumatori) privind continutul si impactul noilor reglementari.
- Asigurarea serviciilor de consiliere a consumatorilor Tnaintea contractarii creditelor.

- Accesul creditorilor la situatiile financiare ale consumatorilor inclusiv prin elaborarea si

utilizarea unor teste de stres.

2. Privind activitatea didactica la nivel universitar in domeniul economic:
- Dezvoltarea sau completarea programei universitare privind pregatirea viitorilor specialisti in

domeniul economic cu un bagaj de cunostinte solid privind evolutiile pietei imobiliare, ca
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element esential de echilibru in economia modernd, avand ca obiectiv dezvoltarea abilitétilor
absolventilor 1n intelegerea specificului unei asemenea piete si cresterea sanselor acestora de a se

integra pe o piatd a muncii tot mai concurentiala si specializata.
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Cercetarile sunt reflectate in 16 publicatii stiintifice.

Cuvintele cheie: stabilitate financiard, globalizare financiard, independenta financiara, criza,
risc, piatd imobiliard, darea in plata.

Domeniul de studiu: finantele internationale, moneda si credit, analiza economica.

Scopul lucrarii consta in fundamentarea teoretica si metodologica a procesului de asigurare a
echilibrului financiar-valutar in conditii de instabilitate economica.

Obiectivele cercetirii: Studierea conceptuald cu privire la echilibrul financiar-valutar;
evaluarea impactului balantei de plati asupra functionalititii economiei nationale; evidentierea factorilor
care influenteazd mecanismele de functionare ale balantei de plati si a echilibrului acesteia; determinarea
corelatiei dintre balanta de plati si moneda nationala in contextul ultimelor directive europene; cercetarea
legaturilor dintre globalizare si stabilitate financiard; analiza crizelor ca efect al dezechilibrului
financiar-valutar; analiza comparativa cu modele internationale privind asigurarea echilibrului financiar-
valutar prin aplicarea metodei darii in plata; identificarea si argumentarea solutiilor pentru asigurarea
echilibrului financiar- valutar in conditii de instabilitate economica.

Noutatea si originalitatea stiintifica consta in: dezvoltarea conceptuald a rolului instrumentelor
de asigurare a echilibrului financiar-valutar in conditii de instabilitate economica; identificarea, adaptarea,
sistematizarea si argumentarea metode de analiza ale evolutiei echilibrului macroeconomic financiar-
valutar, cu accent pe utilizarea balantei de plati ca element de influenta si control; propunerea masurilor
utilizate in activitatea bancard cu privire la finantarea contractelor de credit, in vederea minimizarii
riscurilor asociate; elaborarea cadrului metodologic si formularea de propuneri pe baza interpelarii
rezultatelor darii in platd asupra pietei bancare; elaborarea recomandarilor cu privire la asigurarea
echilibrului financiar-valutar in Romania prin implementarea metodei darii in plata.

Problema stiintificAi importantd solutionati in domeniul de cercetare consta 1in
fundamentarea stiintificd si metodologicd a echilibrului financiar-valutar in conditii de instabilitate
economica, fapt ce a confirmat necesitatea elaborarii si aplicarii metodei darii in plata in vederea
asigurarii echilibrului financiar-valutar in Romania.

Semnificatia teoretici si valoarea aplicativa a tezei sunt determinate de sistematizarea si
sintetizarea abordarilor teoretice privind echilibrului financiar-valutar in conditii de instabilitate
economica; sistematizarea teoretizarilor referitor la balanta de plati externe in calitate de instrument de
analizd macroeconomica si de reflectare a echilibrului valutar; abordarea stiintificad si metodologica a
legaturilor dintre globalizarea financiara si crizele financiare; elaborarea cadrului analitic de evaluare a
indicatorilor macroeconomici si financiari —monetari prin intermediul modelelor privind asigurarea
echilibrului financiar-valutar; elaborarea recomandarilor de implementare a metodei darii in plata pentru
stimularea echilibrului  financiar-valutar in Romania. Cercetdrile realizate formeazd elemente
metodologice pentru investigatiile stiintifice viitoare. Totodatd, teza poate fi propusa ca sursda
bibliografica in procesul didactic din institutiile de Invatdmant economic superior etc.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele cercetdrii au fost acceptate sa fie
implementate de citre S.C.ATRACTIV CONSULTING S.R.L., S.C. HESTIA Assistance Finserv S.R.L.
si FUNDATIA GAUDEAMUS-UNIVERSITATEA TOMIS din Constanta. Cei doi agenti economici
desfasoara activitati de intermedieri credite si consultantd in domeniul financiar-bancar, armonizandu-se
cu reglementarile bancare in vigoare.
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ANNOTATION

the thesis for obtaining the degree of Doctor of Economics "Ensuring financial stability-currency terms of
economic instability"

Coca Carmen Elena, Chisindu 2018

Structure of the thesis: Doctoral thesis includes annotation, introduction, three chapters, general
conclusions and recommendations, bibliography of 149 titles, 152 basic text pages, including 52 tables,
63 figures and 2 annexes. Research is reflected in 16 scientific publications.

Key words: financial stability, financial globalization, financial in independence, crisis, risk, real
estate market, payment Field of study: international finance, currency and credit, economic analysis. The
purpose of the paper is to theoretically and methodologically substantiate the process of ensuring the
financial-currency balance in conditions of economic instability.

Objectives of the research: conceptual study on the financial-currency balance; assessing the
impact of the balance of payments on the functionality of the national economy; highlighting the factors
affecting the balance of payments mechanisms and their balance; determining the correlation between the
balance of payments and the national currency in the context of the latest European directives; research
into the links between globalization and financial stability; crisis analysis as an effect of the financial-
currency imbalance; comparative analysis with international models on ensuring the financial-currency
balance by applying the payment method; identification and argumentation of the solutions for ensuring
the financial-currency balance in conditions of economic instability.

Scientific novelty and originality consists in: conceptual development of the role of instruments
to ensure the financial-currency balance in conditions of economic instability; identification, adaptation,
systematization and argumentation of methods of analysis of the evolution of the macroeconomic
financial-currency balance, with emphasis on the use of the balance of payments as an element of
influence and control; proposing measures used in banking activity to finance credit agreements to
minimize associated risks; the elaboration of the methodological framework and the formulation of
proposals based on the questioning of payment outcomes on the banking market; developing
recommendations on ensuring the financial-currency balance in Romania by implementing the pay-out
method.

The important scientific problem solved in the research field consists in the scientific and
methodological substantiation of the financial-currency balance in conditions of economic instability,
which confirmed the necessity of elaborating and applying the method of payment in order to ensure the
financial-currency balance in Romania.

The theoretical significance and the applicative value of the thesis are determined by the
systematization and synthesis of the theoretical approaches regarding the financial-currency balance in
conditions of economic instability; the systematization of the theories on external balance of payments as
a tool for macroeconomic analysis and for reflecting the currency equilibrium; the scientific and
methodological approach to the links between financial globalization and financial crises; elaboration of
the analytical framework for the assessment of the macroeconomic and financial-monetary indicators
through the models for ensuring the financial-currency balance; developing recommendations for the
implementation of the pay-as-you-go method to stimulate the financial-currency balance in Romania. The
researches made constitute methodological elements for future scientific investigations. At the same time,
the thesis can be proposed as a bibliographic source in the didactic process of higher education
institutions, etc.

Implementation of scientific results. The results of the research were accepted to be
implemented by S.C.ATRACTIV CONSULTING S.R.L., S.C. HESTIA Assistance Finserv S.R.L. and
GAUDEAMUS-UNIVERSITY TOMIS FOUNDATION in Constanta. The two economic agents carry
out credit intermediation and consultancy activities in the financial and banking field, harmonizing with
the banking regulations in force.
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AHHOTAIMUA
K IOKTOpPCKo# qucepranun « OdecnedeHre (MHAHCOBO-BAJIOTHOIO PABHOBECHS

B YCJIOBUSIX SKOHOMHYeckoi HecTa0uabHocTH», KOKA Kapmen Enena,
Kummnes, 2018, cnenpaabHocTb 522.01. @uHaHChI

CTpyKTypa JuccepTaumu: JTOKTOPCKas AUCCEPTALUs BKIIOYAET aHHOTAIUIO, BBEACHNUE, 3 TJIaBHI,
o0IIre BBIBOJBI M PEKOMEHJAIUH, CIIMCOK HCIOJIb3yeMOoW ymTteparypbl U3 149 HammeHoBanwii, 152
OCHOBHBIX TEKCTOBBIX CTPaHHIIBI, 52 Tabmuil, 63 pucynkos u 18 mpunoxenuii. MccnenoBanus oTpaKeHsl
B 16 Hay4YHBIX MyOJIHKAIHSIX.

KiroueBble cjioBa: QuHaHcoBas CTaOHIBHOCTH, (GUHAHCOBas Tiobamu3anus, (HUHAHCOBAS
HE3aBHCHUMOCTb, KPHU3HC, PUCK, PHIHOK HEJBM)KIMOCTH, OTIJIaTa.

O0aacTs MccjeA0BaHMS: MEXKIyHApPOAHbIE (HHAHCHI, ACHBIW M KPEOUT, SKOHOMHYECKHN
aHaJIN3.

Lenp padoThl: TEOPETHUECKO-METOMOJIOTHYECKOE OOOCHOBAaHHE TIporecca OOecTieueHus
(PMHAHCOBO-BAIOTHOTO PAaBHOBECHS B YCIOBHIX SKOHOMHUYECKOW HECTAOMIBHOCTH.

3agauM wmccaegOBaHWA: KOHIENTyalbHOE MCCIEeJOBaHUE (UHAHCOBO-BAIIOTHOTO OanaHca;
OIICHKA BJVSHHS TUIATEKHOTO OanaHca Ha (DYHKIIMOHAIHHOCTH HAIMOHAIHHON SKOHOMHUKH; BBIJECIICHUE
(akTOpOB, BIUIOIIAE HAa MEXaHW3MBI IUIATEXKHOTO OallaHCa W WX pPAaBHOBECHE; OMpeAelieHHe
COOTHOIICHHA MCKAY IIJIaTC)KHBIM 6anch0M u HaHHOHaJ’IBHOﬁ BAJIIOTOM B KOHTEKCTE IIOCJIICAHUX
€BPOIEHCKUX ITUPEKTHB; MCCIEeNOBaHUE CBsI3ei Mexay riobanu3anueil 1 (PMHAHCOBOI CTaOMIBHOCTHIO;
aHanmn3 Kpmsuc Kak dddexr (PUHAHCOBO-BAMIOTHOTO nucOallaHCA, CPABHHUTEIBHBIA aHAU3 C
MCKAYHAPOAHBIMU MOACIAMU 10 O6CCHC‘-IGHI/IIO (I)I/IHaHCOBO'BaI[IOTHOFO PaBHOBECHA ITYTEM IIPUMCHCHUA
MCTOJla OIIAThI; BBIABICHUC U apryMCcHTalUA pemeHHﬁ JJIsA OGCCHG‘ICHI/IH q)HHaHCOBO'BaJHOTHOFO
paBHOBECHS B YCIOBHAX SKOHOMHUYECKON HECTAOMITBHOCTH.

Hayynasi HOBH3HAa M OPUTHHAJIBHOCTH PA0OTHI COCTOMT B: KOHIENITYaJIIbHOE Pa3BUTHE POIH
HWHCTPYMCHTOB [IJId oOecrieueHust (i)I/IHaHCOBO'BaI[IOTHOFO paBHOBECHUA B YCIOBHUAX 3KOHOMHUYECKOM
HeCTaOWIBHOCTH, BBISBICHUE, aJanTalusd, CHCTEMAaTH3allWisi W apryMeHTaIlis METOIOB aHaju3a
HBOJIOLIMN MaKPO3KOHOMHYECKOTO (PHHAHCOBO-BAIIOTHOTO PAaBHOBECHS C YIOPOM Ha FKCIIOJIb30BaHUE
TUTATE)XHOTO OanaHca Kak »dJeMEHTa BIMSHHA WM KOHTpOJS;, pa3paboTka Mep, HCHOJb3yeMbIX B
63HKOBCKOI>1 JACATCIIBHOCTU IJIA (I)I/IHaHCI/IpOBaHI/ISI KPE€AUTHBIX CcoTJalmeHuil u MHHUMUM3aAIUU CBA3aHHBIX
PUCKOB; pa3pabdOTKa METOJOJIOTHYECKHX OCHOB W (hOPMYyIHUPOBaHUE NPEIJIOKEHUH, OCHOBAHHBIX Ha
WHTEpIpEeTallii Pe3y/IbTaTOB OIUIaT Ha OAHKOBCKOM pPBIHKE; COCTABJICHHE PEKOMEHAAIUA 10
obecrie4eHn o0 PUHAHCOBO-BATIOTHOTO OanaHca B PyMbIHUY ITyTeM BHEAPEHHS METO/Ia OTUIATHI.

3HAYUMOCTh HAY4YHOH MNPOOJEMBI COCTOUT B HAyYHOM M METOJUYECKOM OOOCHOBAHHUH
(hMHAHCOBO-BAJIOTHOTO PAaBHOBECHS B YCIOBHSIX 3KOHOMHUYECKOW HECTaOMIIBHOCTH, YTO TIOATBEPAHIIO
HEOOXOIUMOCTh pa3padOTKH M MPUMEHEHHUs] METO/a OIUIaThl Juisi obecriedeHus: (PHHAHCOBO-BAIIOTHOTO
Oananca B Pymbianm.

TeopeTuyeckasi M NPaKTHYeCKasi 3HAYUMOCTH PadOThI OINpe/ieicHa HCICIOBAHUIMH U
pa3BUTHEM CHUCTEMAaTH3aIMU U CHHTE3a TEOPETHYESCKHX MOJIX0/I0B K (HHAHCOBO-BAIIOTHOMY PABHOBECHIO
B YCJIOBHAX SKOHOMHUYECKOM HeCTa6I/IJ'II)HOCTI/I; CHUCTEMAaTU3ausa Teopnﬁ 110 BHCHIHCIO IIIIATCKHOI'O
OaaHca Kak HMHCTPYMEHTa MaKpPOSKOHOMHYECKOIO aHalli3a M OTPaXKCHHWS BaIIOTHOTO pPaBHOBECHS,
HAYYHO-METOJMYSCKUN IOAXO0J K CBA3SIM MEXIy (QUHAHCOBOW riobanu3aiueii U (HUHAHCOBBIMHU
KpHU3McaMu; pa3paboTka aHATUTUYECKOH OCHOBBI Uil OIIGHKM MaKpPO3KOHOMHYECKUX M (DMHAHCOBO-
JICHeXKHBIX TIOKa3aTeliell ¢ MOMOIIBbI0 Mozeneil obecriedyeHns (HUHAHCOBO-BAIIOTHOTO PAaBHOBECHS.
[IpakTryeckass 3HaYMMOCTH PabOTBI COCTOMT B Pa3pabOTKH PEKOMEHAALMH IO BHEAPEHHIO METOna
orJjiaTel, IO MEpPE HeO6XOHI/IMOCTI/I, Ji1 CTUMYJIMPOBAaHUA Q)HHaHCOBO-BaHIOTHOI‘O PpaBHOBECHA B
Pymbiauun. TIpoBejieHHbIE HWCCIIEIOBAHHS COCTABIISIIOT METOJOJIOTHUECKUE 3JIEMEHTHI JIIsl OyIyIIux
HaYYHBIX Hccien0oBaHuil. B To e BpeMs TOKTOpCcKas AuccepTanusi MOXET ObITh MTPEUIOKEHO B Ka4eCTBE
OoubmorpaduIecKoro UCTOYHNKA B aKaJIEMUIECKUX PaMKaX BBICHINX YUeOHBIX 3aBEJICHUN U T. 1.

BHenpenue Hay4dHBIX pe3yJbTATOB: HEKOTOPHIE PEKOMEHJAIIMHU, TPEJICTaBICHHBIE B padoTe,
obutn ponyiiensl kK BHeapenuto B S.C.ATRACTIV CONSULTING S.R.L., S.C. HESTIA Assistance
Finserv S.R.L. m ®OHJI GAUDEAMUS-UNIVERSITATEA TOMIS B Koucranme. OTu jaBa
OKOHOMHYCCKHX arcHra OCYIICCTBIIAIOT KPECAWUTHO-IOCPECAHUYCCKUE M KOHCYJIbTAIMOHHBIC YCIIYT'H B
¢uHaHCOBOI 1 OAHKOBCKOI1 cdepe, cornacysch ¢ JeHCTBYIOIIMMH 0AaHKOBCKMMH MPaBUIIaAMH.
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