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¤Challenges facing financial markets and 
entrepreneurship - crises, competition, financial 

integration, new technologies, sustainable business 
development
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Piaǚŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀǊŇ ǊƻƳŃƴŜŀǎŎŇ- impactul 
ŎǊƛȊŜƭƻǊ ŀǎǳǇǊŀ ŜǾƻƭǳǚƛŜƛ Ǔƛ ŀ ǇǊƻŎŜǎǳƭǳƛ 
ŘŜ ŦƛƴŀƴǚŀǊŜ a economiei reale

1

1.1. PerformanĪe ale burselor dupń criza financiarń 
din 2007 -2008 ðstudiu comparativ ðRomânia, 

Bulgaria, Ungaria

1.2. Fenomenul de subapreciere a pre Īului de ofertń Ħi 
performanĪa redusń pe termen lung a acĪiunilor 

din IPOuri ðRomania, Bulgaria Ħi Ungaria 

1.3. Incertitudinea politicń Ħi volatilitatea pe pie Īele 

financiare ðcazul României

1.4. EvoluĪii recente Ħi provocńri pentru industria 
bancarń rom©neascń

1.5 SatisfacĪia consumatorului de servicii bancare ð

element cheie in noile strategii de dezvoltare ale 

industriei bancare Eforturi financiare si provocari

ale dezvoltńrii sustenabile a

afacerilor 
3

3.1. Eticheta ecologicń ´n industria hotelierń pe 

litoralul românesc ðconsideraĪii de 

marketing, constrângeri financiare, 

perspective

Fluxurile de capital si consumul ð

determinan Īi ai cre Ħterii economice 2
2.1. Fluxurile de capital ðevoluĪii, determinan Īi

2.2. Consumul Ħi fenomenul de hysteresis



άtƛŜǚŜƭŜfinanciare sunt implicate ŜǎŜƴǚƛŀƭin alocarea
resurselor. Pot fi considerate "creierul" întregului sistem
economic,un punct focal al deciziilor:ŜǓŜŎǳƭlor ducenu doar
la profituri suboptime pentru acest sector, ci si la posibile
ŘƛǎŦǳƴŎǚƛƛla nivelulîntreguluisistemeconomic.έ

Joseph Stiglitz, March 1999
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Procesul de integrare 
ŦƛƴŀƴŎƛŀǊŇ ŜǳǊƻǇŜŀƴŇtƛŀǚŀ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀǊŇ 
ǊƻƳŃƴŜŀǎŎŇ



1. Piatade capital ςfenomenul de subapreciere a 
pretuluiŘŜ ƻŦŜǊǘŇ Ǔƛ  ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǚŀ ǎŎŇȊǳǘŇ ǇŜ ǘŜǊƳŜƴ 
ƭǳƴƎ ƛƴ ŎŀȊǳƭ ŦƛƴŀƴǚŇǊƛƛ ŜŎƻƴƻƳƛŜƛ ǇǊƛƴ ŜƳƛǎƛǳƴŜŀ ŘŜ 
ŀŎǚƛǳƴƛ 

нΦ ¢ǳǊōǳƭŜƴǚŜ ǇŜ ǇƛŜǚŜƭŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀǊŜ Ǔƛ ƛƳǇŀŎǘǳƭ 
ŀǎǳǇǊŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǚŜƭƻǊ

оΦ 5ƛǊŜŎǚƛƛ ǊŜŎŜƴǘŜ ŘŜ ŘŜȊǾƻƭǘŀǊŜ Ǔƛ ǇǊƻǾƻŎŇǊƛ ǇŜƴǘǊǳ 
ƛƴŘǳǎǘǊƛŀ ōŀƴŎŀǊŇ ǊƻƳŃƴŜŀǎŎŇ 

LΦ /ŜǊŎŜǘŇǊƛ ǇǊƛǾƛƴŘ ǇƛŜǚŜƭŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀǊŜ

Studii privind: 
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Cristina Duhnea, Diane Paula Corina 

Vancea, Loredana - Georgiana Frecea(2017), 

IPO Underpricingin EmergingCapital 

Markets: A Comparative Studyof Romania, 

Bulgaria andHungary, Transformationsin 

Business & Economics, Vol. 16, No 2A (41A), 

Duhnea Cristina, Vancea Corina Paula Diane 

(2013), The long-run underperformanceof 

initial public offeringsin theemergingcapital 

markets: evidencefromRomania, Bulgaria 

andHungary, Transformationsin Business & 

Economics, Vol. 12, No 1A (28A), 

Preocupareapentru modul în care Ǉƛŀǚŀde capital a evoluatde la o ǇƛŀǚŇ
ƛƴŎƛǇƛŜƴǘŇspreo ǇƛŀǚŇŦǳƴŎǚƛƻƴŀƭŇa condusla abordareade  fenomene

importante în determinareaŀǘǊŀŎǘƛǾƛǘŇǚƛƛacesteiapentru investitori.



Ç Am realizatŀŎŜŀǎǘŇŀƴŀƭƛȊŇprin prismaa trei fenomenecareseƳŀƴƛŦŜǎǘŇîn ceeace
ǇǊƛǾŜǓǘŜofertelepubliceƛƴƛǚƛŀƭŜ:

ÁsubevaluareaǇǊŜǚǳƭǳƛŀŎǚƛǳƴƛƭƻǊprovenite din oferte publice ƛƴƛǚƛŀƭŜŘǳǇŇ
închidereaofertei,

ÁƻōǚƛƴŜǊŜŀunor ŎŃǓǘƛƎǳǊƛƛƴƛǚƛŀƭŜpozitive pentru ŀŎǚƛǳƴƛƭŜprovenite din oferte
publiceƛƴƛǚƛŀƭŜΣ

ÁƻōǚƛƴŜǊŜŀΣpe termen lung,a uneiǇŜǊŦƻǊƳŀƴǚŜinferioareaŀŎǚƛǳƴƛƭƻǊprovenitedin
oferte publiceƛƴƛǚƛŀƭŜcomparativcunivelulgeneralalǇƛŜǚŜƛ.

Ç CercetareaƞƴǘǊŜǇǊƛƴǎŇa fost ǊŜŀƭƛȊŀǘŇdintr-o ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŇƛƴǘŜǊƴŀǚƛƻƴŀƭŇΣprivind

comparativla România,BulgariaǓƛUngaria,pentru aƻōǚƛƴŜo imaginecât maiŎƻƳǇƭŜǘŇa
modului în care e evoluatǇƛŀǚŀǊƻƳŃƴŜŀǎŎŇde capital Ǔƛpentru a evalua gradul de
maturitateatinsdeaceasta.
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IPO Underpricingin EmergingCapital Markets: A Comparative Studyof 

Romania, Bulgaria andHungary

{ŎƻǇǳƭ ŎŜǊŎŜǘŇǊƛƛΥ

Investigarea a doua fenomene

privind acĪiunile din IPO uri într -o

analizńcomparativńpentru

Romania, Bulgaria Ħi Ungaria :

nivelul de sube valuare a pretului de

oferta utilizat pentru a obtine

finan Īare, câĦtigurile ini Īiale

obĪinute de investitori în prima zi

de tranzac Īionare Ħi într -un orizont

scurt de timp .

Argumente pentru studiu:

- Capacitatea pie Īei de capital de a furniza finan Īare 

economiei reale rapid Ħi la costuri reduse depinde a 

abilitatea de a oferi investitorilor oportunitati

privind randamente viitoare;

- Cum vor reu Ħi emiten Īii sń mobilizeze fonduri prin 
pia Īa de capital daca nu sunt capabili sa ofere 

randamente egale sau mai mari decat randamentul 

mediu al pie Īei;

- Analiza comparativń este justificatń de profilele

asemanatoare Ħi istoria comuna a celor trei 

piete (foste membre ale blocului comunist, economii 

in tranzitie , noi membre ale UE) 
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CONCLUZII

Pe piaŞarom©neascŁde capital

rezultatele obŞinutearatŁcŁ existŁ

subapreciereapreŞuluideofertŁîntr-un orizont

dedouŁluni dela prima zi detranzacŞionare.

SubapreciereapreŞuluideofertŁsemenŞineĸipentru celelaltemomenteîn timp

pentru care am calculat p©nŁla orizontul de douŁluni variind de la 26% în a

cincea zi de tranzacŞionarep©nŁla 17% la sf©rĸitula douŁluni de la

tranzacŞionare

PepiaŞade capital din Bulgaria rezultateleprivind randamenteleiniŞiale

ale ofertelor publice iniŞialearatŁcŁîncepândcu prima zi de tranzacŞionare

preŞurileacŞiunilorprovenitedin ofertelepubliceiniŞialeau fost mai mici decât

preŞurilede ofertŁceea ce infirmŁteoria subaprecierii preŞuluide ofertŁpe

aceastŁpiaŞŁ.

PepiaŞadecapital din Ungaria, conformrezultatelorobŞinutedenoi, teoria

subaprecieriipreŞuluideofertŁnu seconfirmŁ. Calculul randamenteloriniŞiale

brutearatŁcŁ,din orizonturiledetimp luateîn considerare,numaiîn prima zi de

tranzacŞionares-a înregistrat un randamentiniŞialbrut pozitiv de 1% care ´nsŁ

corectatcu evoluŞiapieŞeiajungela valoareade - 2% dovedindcŁprocentulde

1% estesubrandamentulgeneralal pieŞei.

Ajustarea randamenteloriniŞialebrute cu randamentul

pieŞeinu a aduscorecŞiimai mari dedouŁpuncteîn primeledouŁ

luni de la listare ´nsŁîn a treia ĸia patra lunŁrandamentele

iniŞialebrute negativesuntatenuatede randamentulpieŞeicare a

fost de asemeneaîn scŁdere. AceastŁevoluŞieestedeterminatŁde

faptul cŁĸioferteleiniŞialedin 2007au fost listate în 2008când

piaŞaa intrat într-un trenddescendent.
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Presupunereaca pe termen lungŀŎץƛǳƴƛƭŜdin ofertele

publiceƛƴƛץƛŀƭŜƞƴǊŜƎƛǎǘǊŜŀȊŇo ǇŜǊŦƻǊƳŀƴץŇǎŎŇȊǳǘŇŦŀץŇde

randamentulglobalalǇƛŜץŜƛpecaresuntǘǊŀƴȊŀŎץƛƻƴŀǘŜ,ŘǳǇŇ

listare, considerându-se a fi randamente anormaleŦŀץŇde

ǇƛŀץŇ.

Articolul trateazń:

9ȄƛǎǘŇ ƞƴ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŀ ŘŜ ǎǇŜŎƛŀƭƛǘŀǘŜ ƴǳƳŜǊƻŀǎŜ ǎǘǳŘƛƛ ŎŀǊŜ ǾŜǊƛŦƛŎŇ ŀŎŜŀǎǘŇ 
ƛǇƻǘŜȊŇ ǇŜ ŘƛŦŜǊƛǘŜ ǇƛŜץŜde capital ǒƛŎŀǊŜ ƞƴ ƳŀǊŜŀ ƭƻǊ ƳŀƧƻǊƛǘŀǘŜ ǾŜǊƛŦƛŎŇ 
ƛǇƻǘŜȊŀ ŎŇ ŀŎץƛǳƴƛƭŜprovenind din oferte publice ƛƴƛץƛŀƭŜau un randament 
anormal comparativ cu randamentul mediu al ǇƛŜץŜƛǒƛŘŜ ǊŜƎǳƭŇ Ƴǳƭǘ Ƴŀƛ 

redus.

Literatura de specialitate propune mai multe moduri 
de calcul BHAR, WR, CAR 

Duhnea Cristina, Vancea Corina Paula Diane (2013), The long-run underperformanceof initial public 

offeringsin theemergingcapital markets: evidencefromRomania, Bulgaria andHungary
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Abnormal returns for a one yearhorizon of time

BHAR

-0,469733808

WR

0,623031539

CAR

-0.501902205

Median

-0,261844256

Median

0,683957991

Median

-0,376770094

Standard 

deviation
0,782311049

Standard 

deviation
0,406802414

Standard 

deviation
0,617605953

Abnormal returns for three -year time horizon 
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Median

-0,668733936
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Standard 

deviation
0,209681866

Standard 

deviation
0,770242316

Romania

Abnormal returns for a one yearhorizon of time
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Median

-0,230867922

Median
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Median

-0,270808021

Standard 

deviation 0,724108416

Standard 

deviation 0,514035015

Standard 

deviation 0,546703444

Abnormal returns for time horizon of three years
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0,690051483

WR
1,782592503

CAR
0,830315178

Median
1,306569019

Median
1,489898114

Median
0,721301579

Standard 

deviation 1,917948784
Standard 

deviation 1,550450389
Standard 

deviation 0,734186474

Bulgaria

Ungaria

Abnormal returns for a one yearhorizon of time

BHAR
0,04911836

4

WR
1,1245794

09

CAR -

0,07928949

4

Median -

0,29755441

7

Median
0,7666483

09

Median -

0,20299051

5

Standard 

deviation

0,88899514

1
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6

Abnormal returns for three years horizon of time
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1,34943439

0

WR
0,3393288

5
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-

0,55592189

Median -

1,48387583

4

Median
0,3655031

89

Median -

0,71284963

4

Standard 

deviation

0,59106934

5

Standard 

deviation

0,1476425

58

Standard 

deviation

0,40168596

8
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CONCLUZII

Calculul randamentelor anormale pe termen lung pentru acŞiunile

provenite din ofertele publice iniŞialepe piaŞade capital din România, prin

toate cele trei metode alese, dovedescteoria conform cŁreiaacesteacŞiuni

realizeazŁpe termen lung randamente mult mai mici decât randamentul

generalal pieŞei.
Pentru Ungaria calcularea randamentelor anormale aacŞiunilorprovenite din ofertele 

publice iniŞialecu metoda BHAR aratŁ cŁ ´n orizontul de timp de un an 

performanŞeleacŞiunilorprovenite din ofertele publice iniŞialediferŁ foarte puŞinde 

randamentul general al pieŞei, ´n timp ce pentru orizontul de timp de trei ani aratŁ cŁ 

aceste acŞiuni´nregistreazŁ un randament superior celui general al pieŞeicu o valoare 

substanŞialŁcu 69% mai mare. Utilizarea celorlalte doua metode infirma, de 

asemenea, ipoteza unei performante scazute. 

Pe piaŞabulgarŁde capital pentru orizontul de timp de

un an randamentul acŞiunilorprovenite din ofertele

publice iniŞialediferŁfoarte puŞinde cel generalal pieŞei

în sensul unor valori mai mici iar pentru orizontul de

timp de trei ani acest randament devine superior celui

generalal pieŞei.



ÇRezultateleƻōǚƛƴǳǘŜîn urmaŎŜǊŎŜǘŇǊƛƛrealizateauŀǊŇǘŀǘŎŇΣpentru perioadaŀƴŀƭƛȊŀǘŇΣ

ǇƛŀǚŀŦƛƴŀƴŎƛŀǊŇǊƻƳŃƴŜŀǎŎŇΣcaǓƛcelelalteŘƻǳŇǇƛŜǚŜluate în considerare,seŎƻƳǇƻǊǘŇca

ǇƛŜǚŜde capital aflate în forme incipiente de dezvoltareǓƛnu au atinsƞƴŎŇun nivel de

maturitatecomparabilcuǇƛŜǚŜƭŜdin economiileeuropenedezvoltate.

ÇTestareaŜȄƛǎǘŜƴǚŜƛfenomenului de subevaluare(subapreciere)a ǇǊŜǚǳƭǳƛŀŎǚƛǳƴƛƭƻǊ

provenitedin oferte publiceƛƴƛǚƛŀƭŜǓƛulterior deŎŃǓǘƛƎǳǊƛƛƴƛǚƛŀƭŜpozitive a doveditŎŇdin

cele 3ǇƛŜǚŜanalizate,singuraǇƛŀǚŇcares-a comportatŀǎŜƳŇƴŇǘƻǊuneiǇƛŜǚŜmature de

capital a fost ceaǊƻƳŃƴŜŀǎŎŇdeoarecea înregistrato subapreciereaǇǊŜǚǳƭǳƛŀŎǚƛǳƴƛƭƻǊ

provenitedin ofertelepubliceƛƴƛǚƛŀƭŜŘǳǇŇînchidereaacestora.

Ç
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The Aftermath of the 2007 -2008 Financial Crisis ïthe Performance of the Eastern 

European Stock Exchanges (Romania, Bulgaria and Hungary)

Crizafinanciaradeclasatain perioada

2007-2008 a afectat semnificativ

evolutiapietelorde capital din Europa 

de Est si a determinatdeteriorarea

rapidaa indicatorilor de performantaa 

acestora.

.ǳǊǎŇ Maxim istoric al 

capitalizariibursiere 

2007-2008 (billion US 

dollars)

Nivelul capitalizarii

bursiere in 2016 ( 

billion US dollars)

Comparatienivel 2016 cu 

maxim istoric 

Bulgarian Stock 

Exchange - Sofia

21 6 29%

Budapest Stock 

Exchange 

56 22 39%

Bucharest Stock 

Exchange 

35 34 97%

Modul in care au reusit sa depaseascadificultatile legate de

reducereaactivitatii economice si in consecinta reducerea

interesului investitorilor pentru piata de capital dar si

incapacitateaemitentilor de a mai mobiliza fonduri prin

intermediulacestorpietea depinsatatderedresareaeconomiilor

nationale cat si de strategiile proprii si performanta

managementului.

Bursa Benchmark index Comparatienivel 2016 cu maxim 

istoric 

Bulgarian Stock Exchange - Sofia SOFIX 26%

Budapest Stock Exchange BUX 92%

Bucharest Stock Exchange BET 72%
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The evolution of SOFIX index ïclosing values 

The evolution of Bulgarian Stock Exchange Capitalization 

(Bulgarian leva) 
Stock market capitalization ïBudapest Stock Exchange 

The BUX index evolution ïclosing values 

The evolution of the stock market 

capitalization - Bucharest Stock Exchange

The evolution of BET index 
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Political uncertainty and volatility on the financial markets-the case of 
Romania

Premisele cercetarii:

/ƻƴǎƛŘŜǊŀǚƛƛ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎŜΥ

Rationamentulcercetarii:
un studiuempiric, cantitativ, despre
modul în care ǇƛŜǚŜƭŜfinanciaredin 
RomâniaǊŜŀŎǚƛƻƴŜŀȊŇla diferite
evenimentepoliticeǓƛla incertitudinea
ǇƻƭƛǘƛŎŇ. 

Am ales ǎŇŀƴŀƭƛȊŇƳŘƻǳŇsegmenteale 
ǇƛŜǚŜƛfinanciare, ǇƛŀǚŀǾŀƭǳǘŀǊŇǓƛǇƛŀǚŀ
de capital, care dovedescsensibilitate
ǊƛŘƛŎŀǘŇla diferite evenimente
economice, socialeǓƛ, nu în ultimul rând, 
politice

ambelesegmenteǇǊŜȊƛƴǘŇŎƻǘŀǚƛƛzilnice, 
rezultândseriisuficientde lungi Ǔƛ
comparabilecare permit efectuareaunei
analizeconsistente.
Iulie 2005- martie 2017

Selectiede evenimente politice si identificare 
Ƴǳǘŀǚƛƛsemnificativeîn ceeaceǇǊƛǾŜǓǘŜ
volatilitateape celeŘƻǳŇǇƛŜǚŜ. Am analizat
ǘǳƭōǳǊŇǊƛƭŜmajoreînregistrate, încercândǎŇ
ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŇƳŘŀŎŇperioadelerespective au fost
marcatede evenimentepoliticesemnificative
saude alte cauzecare ar puteaducela astfel
de comportamente.
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Pentrudeterminareasi analizaraspunsurilorasimetricela socuri am folosit grupul de modeleARCH:

ARCH (1), GARCH(1,1), TGARCH(1,1), EGARCH(1,1,1 ).

Variabileutilizate: valori zilnicealecursuluideschimbleu/eurosi valori zilnicealeindiceluiBET

The Volatility of leu/euro Exchange Rate Series

basedon theestimatedmodel GARCH (1,1) 

The Volatility of the BET Index Daily Returns

basedon theestimatedmodel ïT-GARCH(1,1)

Mai multe evenimente politice au fost selectate pentru analiza:varaanului2005 - dezbaterea
ŎƻƴǎŜŎǾŜƴǘŇa alegeriloranticipate / rapide; ruptura dintre presedinteleBasescu sipremier;
suspendareaǇǊŜǓŜŘƛƴǘŜƭǳƛ.ŇǎŜǎŎǳ în aprilie2007, ǳǊƳŀǘŇde un referendum; crizaŜŎƻƴƻƳƛŎŇa început
în toamnaanului2008 Ǔƛs-a ŘŜǎŦŇǓǳǊŀǘîn 2009 (evenimenteconomic cu ŎƻƴǎŜŎƛƴǚŜpoliticepentru
guvernulînŦǳƴŎǚƛŜ); alegerileparlamentaredin 2008; ƳƻǚƛǳƴŜŀde ŎŜƴȊǳǊŇcare a dusla ŎŇŘŜǊŜŀ
guvernuluiBoc în octombrie2009; demisiaGuvernuluiBoc ŎŀǳȊŀǘŇde ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǚƛƛƭŜde ǎǘǊŀŘŇdin 
februarie2012; ƳƻǚƛǳƴŜŀde ŎŜƴȊǳǊŇcare a ŘŜŎƭŀƴǓŀǘŎŇŘŜǊŜŀGuvernuluiUngureanu în mai2012; 
SuspendareaǇǊŜǓŜŘƛƴǘŜƭǳƛ.ŇǎŜǎŎǳ în iulie 2012; alegerileparlamentaredin iarnaanului2012 Ǔƛ
instalareaunui nou guvernPonta; alegerileǇǊŜȊƛŘŜƴǚƛŀƭŜdin 2014; alegerileparlamentaredin 2016.
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CONCLUZII

In Rom©nia este puternicń influenĪa evenimentelor politice asupra 

segmentelor de pia Īń financiarń. 

PiaĪa valutarń reacĪioneazń mai rapid la evenimente 
politice dar efectele sunt de scurtń duratń

PiaĪa de capital reac Īioneazń cu un grad mai mare de 
iner Īie dar efectele sunt vizibile pe duratń mai mare.

Stabilitatea mai importantń dec©t 

orientarea politicń a liderilor politici 
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GhiἪŁ-MitrescuSilvia, DuhneaCristina (2017), Is 

the Romanian Banking Industry Worth Investing 

in? A Romania ïUE Comparative Approach,  The 

International E-Conference òEnterprises in the 

Global Economyò, 2nd Edition, 21st June 2017

GhiἪŁ-Mitrescu Silvia & Duhnea Cristina (2015), 

Shadow banking in Romania. Doesóit count? Euro 

and the European banking system: evolutions and 

challenges, Publishing House of the ĂAlexandru 

Ioan Cuzaò University, Iaĸi, 2015, ISBN: 978-606-

714-142-9, p. 170-180

5ŜȊǾƻƭǘŇǊƛ ǊŜŎŜƴǘŜ Ǔƛ 
ǇǊƻǾƻŎŇǊƛ ǇŜƴǘǊǳ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀ 
ōŀƴŎŀǊŇ Řƛƴ wƻƳŃƴƛŀ 

GhiἪŁ-Mitrescu Silvia, Duhnea Cristina (2016), 

Internet Banking in Romania at a Glance, Analele 

UniversitŁŞii Ovidius, Seria ķtiinŞe Economice, 

vol. 16, partea a II-a, 2016, ISSN 2392-3127, 

p.508-514
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Nivel agregat ROA ïRomânia pentru 2007 - 2016

Nivel agregat ROA ïUniunea EuropeanŁ  pentru 2007 - 2016

Nivel agregat ROE ïRomânia ï2007-2016

Nivel agregat ROE ïUniunea EuropeanŁ ï2007-2016

Is the Romanian banking industry worth investing in? A Romania - UE comparative approach
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- SistemulbancarŀǊŀǘŇoƭƛǇǎŇdeŎƻŜǊŜƴǚŇîn ceeaceǇǊƛǾŜǓǘŜ
capacitateade aƻōǚƛƴŜǇŜǊŦƻǊƳŀƴǚŇ.

- Criza din 2007-2008 a afectat puternic ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǚŀ
sistemuluibancaratât la nivel europeancâtǓƛîn România.

- - Sistemulbancardin RomâniaaŀǊŇǘŀǘoƛƴŜǊǚƛŜmai mare în
ceeaceǇǊƛǾŜǓǘŜefectelecrizei.

-
- LaǎŦŃǊǓƛǘǳƭperioadei analizatesistemulbancardin România,

ca Ǔƛcel european, nu ǊŜǳǓƛǎŜǎŇŀǘƛƴƎŇnivelul de
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǚŇatins înainte deŎǊƛȊŇ
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Shadow banking in Romania. Does óit count? 

Active totale ale institutiilor de credit si entitatishadowbanking in Romania (miliarde lei )C{. όнлммōΣ Ǉмύ αsistemulbancar
alternativ-ǎƘŀŘƻǿ ōŀƴƪƛƴƎ έ poatefi 
descrisînƎŜƴŜǊŀƭ Ŏŀ αintermedierea
creditariicare ƛƳǇƭƛŎŇŜƴǘƛǘŇǚƛǓƛ
ŀŎǘƛǾƛǘŇǚƛdin afara sistemuluibancar
ƻōƛǓƴǳƛǘέΦ
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In sistemulfinanciarromânesc, sectorul de 
shadowbankingestesubdezvoltatîn
ŎƻƳǇŀǊŀǚƛŜcu sistemulbancarǘǊŀŘƛǚƛƻƴŀƭ, dar
ocupa loculal doileaînainteafondurilor de 
pensiiprivate Ǔƛa companiilorde ŀǎƛƎǳǊŇǊƛ, 
avândîn vederevaloareaactivelortotale

În Românianu putem vorbi
despreo ƛƴŦƭǳŜƴǚŇƴƻǘŀōƛƭŇa 
ŜƴǘƛǘŇǚƛƭƻǊinclusein conceptulde 
shadow banking înactivitateade 
intermediereŦƛƴŀƴŎƛŀǊŇ.

OŀƴŀƭƛȊŇa procentuluide crediteneperformante
ŀǊŀǘŇŎŇsistemulbancaralternativǳǊƳŇǊŜǓǘŜ
îndeaproapeǘŜƴŘƛƴǚŀƛƴǎǘƛǘǳǚƛƛƭƻǊde credit, dara 
raportat la un nivelmult maiǎŎŇȊǳǘde active, care 
ŀǊŀǘŇo ǎǳǊǎŇǇƻǘŜƴǚƛŀƭŇde dezechilibrefinanciarepe 
ǇƛŀǚŀƛƴǘŜǊƴŇ.

9ǾƻƭǳǚƛŜ ŎǊŜŘƛǘŜ ƴŜǇŜǊŦƻǊƳŀƴǘŜ 

Balance of loans and market share of NBFIs between 2008 and 2014
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Internet Banking in Romania at a Glance

Online banking penetration in the European Union countries in 2015

!ŎŜŀǎǘŇcercetare ŀōƻǊŘŜŀȊŇuna dintre
problemele legate de serviciile de internet
banking - utilizarea Ǔƛgradul de penetrare
acestoraîn Româniaîn ŎƻƳǇŀǊŀǚƛŜcu Uniunea
9ǳǊƻǇŜŀƴŇ.
LucrareaǊŜŀƭƛȊŜŀȊŇ:
- analizaǳǘƛƭƛȊŇǊƛƛserviciilorde internet banking

în Uniunea9ǳǊƻǇŜŀƴŇ
- analizaǳǘƛƭƛȊŇǊƛƛserviciilorde internet banking

în Româniape tipuri de utilizatori pe bazamai
multor criterii (ǾŃǊǎǘŇ, ǊŜǓŜŘƛƴǚŇ, statut
profesional), precumǓƛca nivelǓƛǘŜƴŘƛƴǚŜale
ǘǊŀƴȊŀŎǚƛƛƭƻǊefectuate prin internet banking
(ƴǳƳŇǊǓƛvaloare) în România

StudiularŁtatrendulcrescŁtoralutilizŁriiserviciilor de

internet banking in Romania confirmat în perioada

ulterioarŁanalizeiἨianticipadirecἪiileviitoare în care

bŁncilevor fi forἪatesŁfacŁajustŁripentrua facefaἪŁ

concurenἪeiîn furnizarea de servicii financiare

digitale: adaptareala noile tehnologiiἨireconfigurarea

oferteideservicii oferite(rapiditate,siguranἪŁ)precum

Ἠireducerea treptatŁa serviciilor ce presupun

interactiunedirectŁon sitecu clientul.
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Moraru Andreea-Daniela, Duhnea Cristina (2018), 

AssessingCustomerSatisfactionwith Banking 

Services Using3D MathematicalRepresentationsò, 

pp.19-37, publicat în Strengtheningthe

Competitivenessof Enterprises andNational 

EconomiesïThematiccollectionof papersof 

internationalsignificance, editorBojan Krstic, 

University of Nis, Serbia

{ŀǘƛǎŦŀŎǚƛŀ 
consumatorului de 
servicii bancare ς

element cheie in noile 
stategiide dezvoltare 

ŀ ōŇƴŎƛƭƻǊ

MoraruAndreea-Daniela,DuhneaCristina (2018), 

E-banking and Customer Satisfaction with Banking 

Services, Strategic Management, Vol. 23, Issue 3, 

pp.3-9, Publisher: University of Novi Sad, Faculty of 

Economics in Subotica, Serbia



¤ Studiu comparativ al 

primelor cinci bńnci 

(2016) a arńtat fluctuaĪii 
semnificative în 

numńrul de clienĪi 
activi în perioada 2014 -

2016 (Popescu, 2016)

¤ Au fost abordate 

serviciile bancare în 

general, studiul nu s -a 

concentrat pe o 

anumitń bancń

Cadrul general al preocupńrii bńncilor pentru atragerea Ħi 
menĪinerea clien Īilor

Sistem bancar RO

-37 bńnci (2016)

-nivel mediul de 

concentrare 

comparativ cu Īńri 
UE

¤ Proces de restructurare 

(ulterior crizei din 2007 -

2008) care a implicat 

fuziuni, achizi Īii, ie Ħiri 
de pe pia Īń ale bńncilor 
strńine

¤ Concentrarea pie Īei: 

sept 2016: 58.43% cota 

de pia Īń a primelor 
cinci bńnci 

¤ PosibilitńĪi reduse de 

diferen Īiere a ofertei 

28



Construct de determinan Īi Ħi subdeterminan Īi ai 

satisfac Īiei consumatorului de servicii bancare

29



Sistemul bancar -de la ógolden

eraó(òclientul caut ń bancaó) la 

criza 2007 -2008 Ħi la urmńrile 
crizei 

Cercetarea include :

Satisfac Īia consumatorul Ħi satisfac Īia 
consumatorului de servicii bancare; 
schimbarea comportamentului 
consumatorilor de la acceptare 
necondi Īionatń la implicare ´n decizie; 
consecin Īe pentru strategiile bńncilor

Utilizarea reprezentńrilor 3D pentru a 

compara evolu Īia toleran Īei consumatorilor 

cu privire la deteriorarea celor 5 categorii 

de determinan Īi ai satisfac Īiei; Mathhcad 14, 

MSExcel , IBM SPSS Statistics 23 
30



¤ S-au calculat:

-Nivelul mediu de toleran Īń 
(ALT)

- Nivelul mediu de satisfac Īie 

pentru fiecare categorie de 

determinan Īi

Category of

determinants
Function

Convenience

Average (A_C)

Ὢὼ πȢπρτɇὼ πȢρχɇὼ πȢτψρɇØ σȢψωω

Quality

Average (A_Q)

Ὢὼ πȢπσςɇὼ πȢσςσɇὼ ρȢπυɇὼ ρȢυφɇØ ςȢπψς

Environment

Average (A_E)

Ὢὼ πȢπττɇὼ πȢσχτɇὼ πȢψρψɇØ τȢππψ

Tariffs Average

(A_T)

Ὢὼ πȢπρρɇὼ πȢρψɇὼ πȢωψψɇØ ςȢπψφ

E-banking

Average (A_EB)

Ὢὼ πȢππφςχφɇὼ πȢρσρɇὼ πȢυχχɇØ τȢσστ

31
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Concluziile 

cercetńrii:

O serie de factori au 
ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘ ǊŜŎŜƴǘ ŎǊŜǓǘŜǊŜŀ 
ǇǊŜƻŎǳǇŇǊƛƛ ōŇƴŎƛƭƻǊ ǇŜƴǘǊǳ 
ǎŀǘƛǎŦŀŎǚƛŀ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛƭƻǊΦ

Ierarhia factorilor în ceea ce 
ǇǊƛǾŜǓǘŜ ǘƻƭŜǊŀƴǚŀ ƭŀ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǊŜΥ

1. Calitatea

2. Tarifele

3. /ƻƴǾŜƴƛŜƴǚŀ

4. Mediul 

5. E-banking

34



Provocńrile sistemului bancar Ħi  
preocuparea recentń pentru 

atragerea Ħi men Īinerea clien Īilor; 

indicatori de performan Īń; 
satisfac Īie &satisfac Īia servicii 

bancare

Stabilirea unui model de 
determinan Īi ai satisfac Īi ei
clien Īilor ; 5 determinan Īi

Importan Īa serviciilor de e -banking în 

evaluarea satisfac Īiei generale; influen Īa 

variabilelor socio -demografice (gen, mediu, 

v©rstń, educaĪie, statut profesional, venit), 

IBM SPSS

E-banking and Customer Satisfaction with Banking Services

Cercetarea include :
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Concluzii:

Satisfac Īia 

privind e -

banking Ħi 
satisfac Īia 

generalń 

privind 

serviciile 

bancare sunt 

strâns corelate.

Å Genul Ħi mediul de 

reziden Īń nu influenĪeazń 
satisfac Īia privind 

serviciile e -banking.

Å Nivelul de satisfac Īie este 

semnificativ mai redus 

pentru grupa de v©rstń 

peste 65 de ani. 

Å Diferen Īe semnificative 

existń ´ntre grupuri 

profesionale Ħi de venit. 

1.1.The Hierarchical Determination of Customer Satisfaction with Banking 

Services Using an Artificial Neural Network
E-banking and Customer Satisfaction with Banking Services
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Fluxurile de capital si 
consumul

Andreea-Daniela Moraru, Alina Barbulescu, 

Cristina Duhnea (2019),Consumption and 

hysteresis ïthe new, the old, and the challenge, 

Economic Research-Ekonomska Istraģivanja, Vol. 

31, Issue 1, 2019,

Vancea Corina Paula Diane, Duhnea Cristina

(2013), Capital flowsin Romania: evolutions, 

consequencesandchallengesadressingthe

Central Bank policy, Transformationsin Business 

& Economics, Vol. 12, No 1A (28A),

Duhnea Cristina (2013), StudiiPost-Doctoraleîn

Economie. DisertaŞiiPost-Doctorale. Vol.3. Studii

si cercetarifiscal bugetare, SectiuneaStudiisi 

cercetariprivind modelareapoliticilor de ajustare

macroeconomica, CapitolulFluxurile de capital, 

integrareafinanciarasi criza economiei

romanesti. (pp. 720-760, 41 pg.), 
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Fluxurile de capital ςŜǾƻƭǳǚƛƛΣ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀƴǚƛ Σ ŎƻƴǎŜŎƛƴǚŜ Ǔƛ 
ǇǊƻǾƻŎŇǊƛ ǇŜƴǘǊǳ .ŀƴŎŀ /ŜƴǘǊŀƭŇ 

Investigarea literaturii de 

specialitate privind factorii care 

influen Īeazń fluxurile de capital 

Evolu Īii ale fluxurilor de capital -

România

Determinan Īi ai fluxurilor de capital în 

România

Cercetarea include :
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Literatura de specialitatearataŎŇΣîn majoritatea
cazurilor,ŜȄƛǎǘŇoƛƴŦƭǳŜƴǚŇǇƻȊƛǘƛǾŇa fluxurilor de
capital asupraŎǊŜǓǘŜǊƛƛeconomice ƞƴǎŇnivelul
ƛƴŦƭǳŜƴǚŜƛeste determinat de calitatea politicilor
economiceprecumǓƛǊŇǎǇǳƴǎǳƭǳƛƛƴǎǘƛǘǳǚƛƻƴŀƭa
ǚŇǊƛƭƻǊreceptoare,maialesîn cazulcelorîn cursde
dezvoltare./ŜǊŎŜǘŇǊƛƭŜprivind acesteƛƴŦƭǳŜƴǚŜnu
pot ignora procesul de integrare ŦƛƴŀƴŎƛŀǊŇǓƛ
crizelecareŀŦŜŎǘŜŀȊŇeconomiaƎƭƻōŀƭŇ.

Binomul push- pull al factorilor care 

determinŁ fluxurile de capital 

- Factori externi ïdenumitiἨi factori 

ñpushò (Calvo et al., 1993; 

Fernandez-Arias, 1994, Kim, 2000; 

Ying & Kim, 2001). 

- Factori interni ïfactori òpullò  

(Dasgupta & Ratha, 2000; Hernandez 

et al., 2001; Culha2006);

!ƴŀƭƛȊŀ ŜǾƻƭǳǚƛŜƛ Ǔƛ ƳƻŘƛŦƛŎŇǊƛƭƻǊ ƞƴ ǇǊƻŦƛƭǳƭ ŦƭǳȄǳǊƛƭƻǊ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ  catreǓƛ Řƛƴ 
Romania

Factorii care afectezaƴŜƎŀǘƛǾ ǎǘŀōƛƭƛǘŀǘŜŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀǊŇ Σ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǚƛ ŘŜ ƳƛǎŎŇǊƛƭŜde 
capital

tƻƭƛǘƛŎƛƭŜ .bw Ǔƛ ǊŇǎǇǳƴǎǳƭ ŀǳǘƻǊƛǘŇǚƛƭƻǊ ǇƛŜǚŜƭƻǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀǊŇ ƭŀ ŦƭǳȄǳǊƛƭŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ 
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Analiza a aratatƳƻŘƛŦƛŎŇǊƛ 
semnificative in fluxurile de capital 

din si spre Romania ca urmare a 
intrarii in NATO, aderariiƭŀ ¦9 ǓƛΣ 

ulterior, manifestariicrizei 
financiare globale din 2007-2008

BNR a actionat in zona reglementarii
ǇǊǳŘŜƴǚƛŀƭŜΣsupravegherii Ǔƛ
managementulriscului reusind sa asigure
stabilitateasistemuluibancar

NuŜȄƛǎǘŇŘƛŦŜǊŜƴǚŜmajore întreŜȄǇŜǊƛŜƴǚŀRomânieiǓƛ
ceaa altorǚŇǊƛ. Româniaa încercatǎŇŀǘǊŀƎŇ, pe un fond
deŎƻƴŎǳǊŜƴǚŇdin ce în ce maiƛƴǘŜƴǎŇ,ƛƴǾŜǎǘƛǚƛƛǎǘǊŇƛƴŜ
directe Ǔƛalte tipuri de ƛƴǾŜǎǘƛǚƛƛǓƛǎŇƳŜƴǚƛƴŇǓƛǎŇ
dezvolte acestefluxuri de ƛƴǾŜǎǘƛǚƛƛ, în ǎǇŜǊŀƴǚŀŎŇvor
furniza fondurile necesarepentru a reduce decalajele
existente.

În timp ce ƳŇǎǳǊƛƭŜde
monitorizare a fluxurilor de
capitalǓƛdeƻōǚƛƴŜǊŜaǎǘŀōƛƭƛǘŇǚƛƛ
financiare s-au intensificatǓƛau
devenit mai sofisticate, criza a
ŀǊŇǘŀǘŎŇnu au fost suficient de
eficiente, ƴŜǊŜǳǓƛƴŘǎŇprotejeze
economia de efectele negative
ale ǇŜǊǘǳǊōŇǊƛƭƻǊcare apar la
nivelmondial.



42

Cercetarea ´Ἠipropune sŁ

verifice dacŁ,pentru România,

factorii identificaἪiîn literatura de

specialitate influenἪeazŁîn mod

directintrŁrilede capital. Analiza ia

in considerareperioada1990-2011.

/ƻƴǎǘǊǳŎǘ ŘŜ ŦŀŎǘƻǊƛ ŘŜ ƛƴŦƭǳŜƴǚŇΥ
- LƴǘǊŇǊƛƭŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ όL/!tύ ςvariabila dependenta 

- Produsul Intern Brut (PIB) 
- 9ȄŜŎǳǚƛŀ ōǳƎŜǘǳƭǳƛ ŘŜ ǎǘŀǘ  - deficit (SBC) 

- wŀǘŀ ŘƻōŃƴȊƛƛ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛŎŇ  ƳƻƴŜǘŀǊŇ ŀ .bwόw5ύΤ
- {ƻƭŘǳƭ ŎǳǊŜƴǘ ŀƭ .ŀƭŀƴǚŜƛ ŘŜ tƭŇǚƛό {//ύ 

- LƴŘƛŎŜƭŜ ǇǊƻŘǳŎǚƛŜƛ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ  ŀ {¦!
)#!0
Á Á0)"Á2$ Á3"#Á3##ὥ)053Õ

PIB= a_(0 )+ a_1 ICAP+ u

RezultateleƻōǚƛƴǳǘŜpentru primul model consideratne ŀǊŀǘŇŎŇpentru
România, în perioada1990 -2011, ƛƴǘǊŇǊƛƭŜde capital auufostƛƴŦƭǳŜƴǚŀǘŜ
pozitivde ŎǊŜǓǘŜǊŜŀprodusuluiintern brut Ǔƛîn sensnegativde deficitul
bugetuluide stat, pentruŎŜƛƭŀƭǚƛfactori de ƛƴŦƭǳŜƴǚŇŎƻƴǎƛŘŜǊŀǚƛnefiindo 

ƭŜƎŇǘǳǊŇŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŇeconometric. 
Pentrucelde al doileamodel rezultatulŎƻƴŦƛǊƳŇpresupunereadin 

literatura de specialitateŎŇo ŎǊŜǓǘŜǊŜa ƛƴǘǊŇǊƛƭƻǊde capital are o ƛƴŦƭǳŜƴǚŇ
ǇƻȊƛǘƛǾŇasupraŎǊŜǓǘŜǊƛƛprodusuluiintern brut. 
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Hysteresis

&

Economie

Ecua Īii 
diferen Īiale cu 

rńdńcinń 

unitarń -

Utilizare 

óbastardńó ð

consecin Īń 
naturalń a 

teoremei 

Cauchy -

Lipschitz

Hysteresis óadevńrató 

douńpropriet ńĪi :

1. remanen Īń

2. memorie selectivń

Includerea hysteresisului ´n modelarea economicń 



Comportament de consum, 

economie Ħi hysteresis ; abordarea 

óbastardńó vs. hysteresis

óadevńrató

Cadrul general Ħi evolu Īia 

consumului în România (1990 -

2016)

Modelarea: o abordare integratń unit root ð

ótrue ó hysteresis ; testarea modelelor; 

includerea hysteresisului în seriile de timp

Consumption and hysteresis ðThe new , the old, and the challenge

Cercetarea include :

44



The evolution of householdsõ consumption and GDP

(1990 -2016) (millions of Lei )

45



¤Consumul a fost 
influen Īat de nivelul 
curent al venitului Ħi 
bogńĪiei

¤Variabilele semnificative 
au fost incluse în 
abordarea hysteresis
óadevńrató, seriile au fost 
transformate în serii 
hysteretice (Piscitelli et 
al., 2000).

Consumption and hysteresis ðThe new , the old, and the challenge

¤S-a testat existen Īa 
rńdńcinilor unitare (ADF), 
teste de omogenitate 
asociate cu modificńri 
structurale date de 
experienĪe istorice ( Pettitt , 
Buishand , SHNT).

¤S-au creat Ħi testat o serie 
de modele cu variabilń 
dependentń consumul, iar 
ca variabile independente 
nivelurile curente Ħi 
anterioare ale venitului Ħi 
bogńĪiei (aproximate prin 
M1)
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The evolution of householdsõ income and wealth (1990-2016)

(millions of Lei, comparable prices)
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The evolution of income and wealth transformed in hysteresis time series (HY and HW) 

during 1990 -2016
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Concluzii:

S-a constatat 

prezen Īa 

hysteresisului , 

influen Īe temporare 

ale determinan Īilor 

consumului au 

efecte remanente.

Venitul Ħi bogńĪia 

influen Īeazń 
consumul, iar 

schimbńrile ´n una 

sau ambele 

variabile determinń 

un impact de 

duratń asupra 

consumului.

- implica Īii: ac Īiunile 

asupra determinan Īilor 

consumului au efecte de 

duratń 

- Perioadele de crizń 

determinń un cadru 

favorabil pentru 

cercetarea privind 

existen Īa fenomenului

Consumption and hysteresis ðThe new, the old, and the challenge
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LLLΦ /ŜǊŎŜǘŇǊƛ ǇǊƛǾƛƴŘ ƳƻŘǳƭ ƛƴ ŎŀǊŜ ŀƴǘǊŜǇǊŜƴƻǊƛƛ ǎƛ ƳŀƴŀƎŜǊƛƛ 
ŦŀŎ ŦŀǚŇ provocarilorprocesului complex de dezvoltare 

ǎǳǎǘŜƴŀōƛƭŇ ŀ ŀŦŀŎŜǊƛƭƻǊ 



Preocuparea privind efectele 

turismului asupra mediului;

Apari Īia Ħi implementarea de 

instrumente Ħi certificńri de 
mediu; EU Ecolabel

Investigarea opiniei managerilor 

despre EU Ecolabel , provocńrile 

întâmpinate Ħi perspectivele pentru 

un turism mai responsabil în privin Īa 

mediului

Modelarea: Cluster Analysis (predictori : 

motivele pentru care nu au aplicat pentru 

obĪinere, impactul estimat asupra eficien Īei 

activitńĪii; variabilń de evaluare: eficienĪa 

economicń a hotelului); regresie multiplń, 

variabilń dependentń: intenĪia de a aplica 

pentru EU Ecolabel

Ecolabelling in the Romanian Seaside Hotel Industry ðmarketing considerations, 

financial constraints, perspectives
Cercetarea include :
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Concluzii:

Å Studii despre 

cum ar trebui sń 

implementeze 

organiza Īiile din 

turism mńsuri 

ecologice Ħi sń 
obĪinń certificńri

Å Aspecte mai 

puĪin cercetate: 

dacń eco-

certificńrile aduc 

beneficii reale Ħi 
opiniile 

managerilor în 

contextul 

maximizńrii 

eficien Īei 

economice

Å Ro (2 hoteluri) ðsitua Īie 

similarń cu cea a Īńrilor din 
Europa Centralń Ħi de Est, în 

contrast cu Vest

Å Existń o serie de mńsuri 

implementate (energie, apń, 

deĦeuri)

Å Majoritatea urmńresc sń 

implementeze Ħi alte mńsuri

Å Managerii considerń cń 

eticheta reprezintń un 

avantaj competitiv, dar nu au 

considerat ob Īinerea ei

Å Necunoa Ħterea, dificultatea 

criteriilor, interesul, 

scepticismul privind rolul în 

comportamentul 

consumatorilor

Ecolabelling in the Romanian Seaside Hotel Industry ðmarketing considerations, 

financial constraints, perspectives



Cadru didactic, Facultatea de ¥tiin Īe Economice, UOC

2002-2009, Universitatea Al. I. Cuza Ia Ħiðprogram de 

studii doctorale

Program de studii post -doctorale în economie, Academia 

Rom©nń

II. Planul de dezvoltare a carierei ðexperien Īa profesionalń 

2001

2009

2013
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Principalele coordonate ale activitńĪii didactice

Coordonarea studen Īilor

Proiecte educa Īionale, mobilitńĪi Erasmus

II. Planul de dezvoltare a carierei ðexperien Īa profesionalń 
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Publica Īii (2009 -2021)

Participńri la conferinĪe naĪionale Ħi interna Īionale 

(2009 -2021) 

Implementarea proiectelor de cercetare Ħi din fonduri 

structurale

II. Planul de dezvoltare a carierei ðexperien Īa profesionalń 
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Perfec Īionarea metodelor de predare

Coordonarea studen Īilor ðCerc Ħtiin Īific de finan Īe 

interna Īionale

II. Planul de dezvoltare a carierei ðdirec Īii pentru activitatea didacticń 
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