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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei. Sursele financiare externe au avut si au, In opinia
noastra, un rol important in stabilizarea proceselor macroeconomice din Romania, in relansarea
cresterii economice, desi efectele de antrenare si propagare nu au fost valorificate pe deplin,
existand unele puncte-cheie asupra carora se impune sa se actioneze in continuare. Importanta
capitalului strdin investit intr-o economie a crescut, determindnd numerosi cercetitori sa
elaboreze un cadru conceptual unanim acceptat, eforturile fiind diminuate datorita perceptiei
diferentiate privind subiectul.

Investitiile reprezinta stimulentul ce genereaza noi activitati economice si au ca finalitate
obtinerea de bunuri si servicii indispensabile unei economii viabile. Acestea reprezintd un
element important al dezvoltarii economiei oricarei tari si a functiondrii ei pe principiile
economiei de piatd. Mobilizarea resurselor investitionale favorizeaza si anticipeaza atingerea
obiectivelor strategice de dezvoltare a oricarei tari. Acest proces contribuie atat la cresterea
nivelului productiei industriale, ameliorarea complexa a economiei nationale, solutionarea
problemelor ce tin de retehnologizarea intreprinderilor, cat si la dezvoltarea durabila a regiunilor
(localitatilor), implicit solutionarea problemelor sociale.

Investitiile strdine directe sunt considerate unica solutie cu mari sanse de reusitd a
solutionarii problemelor structurale si a reducerii decalajelor de competitivitate, care separa
economiile tarilor dezvoltate de economiile tarilor in curs de dezvoltare. Romania are in mod
obiectiv nevoie de investitii straine directe, care sa completeze si sa potenteze capitalul autohton,
pentru a sustine cresterea competitivitatii si eficientei resurselor activelor si capabilitatilor. Cele
mai multe investitii strdine sunt atrase de tarile cu stabilitate economica si politica, tari care au
obtinut progrese in ceea ce priveste reforma economicd, restructurarea, inclusiv a sectorului
financiar. Térile din Europa Centrala si de Est au atras in mod diferentiat investitiile strdine, in
functie de progresele Inregistrate in procesul de tranzitie la economia de piata.

Investitiile si, totodata, creditele strdine atrase reprezintd suportul material al dezvoltarii
economico-sociale a tarii. Ele stau la baza suplinirii, diversificarii si cresterii calitative a tuturor
factorilor de productie.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor de
cercetare. La baza normativa a cercetdrilor sunt puse datele oficiale statistice ale Institutului
National de Statisticd, rapoartele statistice si datele Bancii Nationale, actele normative
internationale si nationale In domeniul creditelor si investitillor externe, conventiilor
internationale ratificate de Romania si acordurile internationale atat cu caracter universal, cat si
cele regionale si bilaterale ale finantarilor externe. Totodata, un aport teoretic semnificativ 1-au

avut publicatiile unor renumiti savan{i romani si strdini, ca de exemplu: C.N.Anitei,



G.Alexandru, I.Anghel, T.Andreeva, A.Barbacaru, G.Belostecinic, F.Bonciu, P.Bran,
P.Brezeanu, D.E.Costea, L.Cobzari, V.Chivriga, B.Chistruga, I.Denuta, A.K.Dexit, R.Despa,
C.Doltu, Ig.Enicov, V.Ganea, A.Gribincea, R.Hincu, D.Huru, B.V.Iacovoiu, I.Ignat, N.Lobanov,
G.Manolescu, T.Manole, N.Palii, D.Parvu, R.Prelimceanu, P.Rosca, I.Talaba, N.Tau, A.Turcanu,
Iu.Crotenco, F.Staicu, N.Stonciu, A.Stratan, I.Vasilesco, D.Zait, D.Zirra s.a.

In viziunea lui A.I.Anghel [2, p. 34-35], printre avantajele determinate de resursele
economice care reprezintd interes pentru investitorii strdini se mentioneaza: Romania are o gama
variatd de materii prime si resurse naturale, ea dispundnd de titei, gaze naturale, carbuni,
minerale diverse, metalifere si nemetalifere (fier, cupru, plumb, sare etc.). Diversitatea si
armonia bogatiilor naturale (chiar daca multe dintre aceste resurse se afld In cantitati
insuficiente) permit mentinerea activa a productiei si atunci cand in relatiile economice
internationale intervin anumite sincope.

Sustinem pdarerea cercetatorilor R. Hincu, O. Cononcov, L. Bolghianu care subliniaza ca in
etapa actuald, o preocupare aparte se acorda sporirii volumului investitiilor si mentinerii acesteia
la un nivel inalt, in mare parte prin realizarea unei politici fiscale adecvate. Anume prin stabilirea
unui mediu de impozitare atractiv se poate acumula capital suficient pentru cresterea economica,
combaterea sdraciei si imbunatatirea nivelului de trai al populatiei [12, p. 88].

Dupd cum mentioneazd T. Andreeva [3, p. 19], analiza activitdtii investitionale si
generalizarea rezultatelor denota ca in economia de piata, reglementarea procesului investitional
trebuie sa fie rationald, conform rezultatelor, si mobild, conform gradului de flexibilitate. De
aceea, In stimularea si directionarea resurselor de investitii pentru dezvoltarea echilibratd a
economiei nationale, un rol deosebit au reglementarile economice si normative. Normativul
stabileste cadrul normativ, determind starea subiectului activitatii investitionale, stabileste
relatia dintre participanti, inclusiv cu statul.

Scopul si obiectivele tezei. Scopul cercetdrii constd in fundamentarea teoretica, elaborarea
metodelor de eficientizare a functionarii economiei Roméaniei in baza creditelor strdine;
elaborarea unor modele economico-investitionale care ar putea fi puse la baza unor principii,
concepte de functionare a economiei, la baza unor calcule economice, unor metodici de
optimizare a investitiilor straine in contextul politicilor economice ale tarii noastre.

Pornind de la scopul propus, in lucrare au fost vizate urmatoarele obiective:

- identificarea aspectelor specifice finantarii internationale a activitatii economice;
- analiza creditarii internationale si a finantarii publice a activitatii economice;
- prezentarea rolului si a locului pe care il ocupd organismele financiare internationale in

dezvoltarea economiilor nationale;



- studierea dinamicii creditelor si investitiilor straine directe in contextul competitiv al
economiei Romaniei;

- caracterizarea rolului pe care il ocupa investitiile strdine in dezvoltarea economica a
Romaniei;

- dezbaterea strategiilor de atragere a investitiilor;

- surprinderea procesului investitional in derularea lui concretd, formele, dimensiunile si
stimulii acestuia, precum si efectele economice si sociale pe care le genereaza;

- prezentarea si determinarea tendintelor si modificérilor structurale in cadrul amplului proces
investitional in Romania s1 Republica Moldova;

- cercetarea si identificarea factorilor determinanti ai atragerii creditelor straine;

- analiza finantarii proiectelor de investitii din fonduri externe nerambursabile etc.

Pentru fiecare din obiectivele enumerate au fost efectuate investigatii separate.

Metodologia cercetarii stiintifice. La efectuarea investigatiilor au fost utilizate materiale
stiintifico-aplicative privind tarile-membre ale Uniunii Europene, metode economico-matematice
de optimizare a folosirii creditelor si investitiilor straine, functiile de productie, metodele
programarii dinamice; au fost folosite metode, tehnici, instrumente cum ar fi: gruparea,
tipologizarea, analiza, sinteza, extrapolarea, tratarea complexa a proceselor economice.

Baza informationala a cercetarii. La efectuarea investigatiilor au fost utilizate materiale
din rapoartele organismelor financiare internationale (FMI, BIRD, BERD, BEI etc.), date
statistice privind tarile-membre ale Uniunii Europene, ale Institutului National de Statistica din
Romania, ale Biroului National de Statistica a Republicii Moldova, precum si rezultatele
studiului efectuat de autor privind utilizarea creditelor externe si investitiilor straine din ultimii
10 ani in diverse sectoare ale economiei Romaniei.

Noutatea stiintifici a rezultatelor obtinute. Caracterul inovativ al tezei de doctorat
»Eficientizarea utilizarii surselor externe de finantare in dezvoltarea economiei Romaniei* consta
in urmatoarele:

- sistematizarea teoriilor si modelelor de analiza privind procesul de atragere si eficientizare a
creditelor si investitiilor strdine atrase;

- analiza evolutiei indicatorilor economici din Romania potrivit necesitatilor de dezvoltare si
ale celor de crestere economica, tinand cont de diverse perspective macroeconomice si
microeconomice, pornind de la Strategia Europa 2020 in vederea identificarii unor solutii
utile pentru potentarea cresterii economice din Romania;

- aplicarea metodelor si modelelor econometrice cu scopul de a identifica solutii pentru
reducerea disparitatilor de ordin economic dintre Romania si statele-membre ale Uniunii

Europene;



argumentarea cdilor de eficientizare a resurselor creditare si investitiilor straine directe atrace
in economia Romaniei.

Problema stiintificd importanta solutionati. Lucrarea ofera o abordare principial noua a

creditului si investitiilor straine, prin componenta lor, fiind elaborata o viziune interdisciplinara

complexa a rolului pe care acestea il ocupa in dezvoltarea economiei Romaniei. Cototalitatea

problemelor solutionate in tezd reprezintd o generalizare conceptual-practicd a conceptului de

surse financiare externe atrase in vederea dezvoltarii economiei, argumentand rolul si eficienta

acestora in transformarea economiei in una inovationala.

Semnificatia teoretica a tezei. Investigatiile efectuate referitor la analiza eficientizarii

creditelor sinvestitiilor strdine atrase In dezvoltarea economiei Romaniei fac posibild elaborarea

unor recomandari care au scopul de a contribui asupra urmatoarelor momente:

abordarea si interpretarea bazelor stiintifice, teoretico-metodologice ce conditioneaza
obiectivele constituirii, dezvoltarii si functiondrii eficiente a mecanismului sistemului
investitional;
argumentarea comparatiilor internationale bazandu-se pe criterii coerente de clasificare a
investitiilor;
stabilirea structurii si tendintelor pe piata investitionald interna si externa;
definirea punctelor slabe ale politicilor investitionale ale statului, argumentarea necesitatii
perfectiondrii acesteia prin evidentierea unor cai si masuri eficiente de Imbunatitire a
climatului investitional;
analiza riscului investitional, formelor de manifestare si stabilirea unor metode particulare de
evaluare a riscului.

Valoarea aplicativa a lucrarii. Rezultatele cercetarii ulterior pot fi folosite:
de catre structurile guvernamentale in vederea fundamentdrii conceptuale a strategiilor
viitoare privind investitiile strdine;
drept baza teoretica pentru cercetarile privind problemele dezvoltarii structurale a economiei
nationale;
in cadrul cercurilor stiintifico-profesorale in calitate de recomandari metodice in procesul
instruirii specialistilor de profil economic. Materialele cercetarii efectuate pot servi drept
suport al cursurilor didactice: teoria economica, politica investitionala, eficienta investitiilor,
managementul inovational, previziunea economicai, relatii economice nternationale si alte
discipline.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere. ldentificarea si evaluarea celor

mai eficiente strategii de accesare a unei finantari structurale, menite sa asigure dezvoltarea

sustenabild a economiei nationale cu un nivel inalt de eficacitate. Lucrarea prezintad o abordare



principial noud a creditului si investitiilor straine, prin componenta lor, fiind elaboratd o viziune
interdisciplinard complexa a rolului pe care acestea il ocupa in dezvoltarea economiei Romaniei.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Unele idei, concluzii i recomandari, elaborate in
teza au fost implementate la Primaria Municipiului Constanta, Primaria Eforie, Portul Maritim
Constanta (Romania) si altele. Rezultatele investigatiilor pot fi utilizate in activitatea
intreprinderilor la elaborarea strategiilor investifionale, de asemenea, in procesul de instruire ale
studentilor si masteranzilor in institutiile de invatamant.

Aprobarea rezultatelor cercetarii. Abordarile teoretice, principalele rezultate ale
investigatiilor efectuate, concluziile si recomandarile expuse in teza au fost incluse in lucrarile
stiintifice publicate ale autorului; au fost prezentate in cadrul diferitor conferinte stiintifice
internationale §i nationale printre care: ,,Impactul investitiilor straine asupra mediului de afaceri
romanesc” si ,,Rolul organismelor financiare europene si regionale in finantarea economiei
Romaniei” — la conferinta stiinfificd internationala din 12-13 decembrie 2014, Constant:
Universitatea Tomis; ,,Rolul investitiilor strdine in dezvoltarea economiei Romaniei” — la
conferinta stiintificad internationald din 6 noiembrie 2015, Filiala Academiei Romane, Iasi;
»otrategii de atragere a investitiilor straine” — la conferinta stiintifica internationald din 30-31
decembrie 2015, Chisinau, Universitatea de Stat din Moldova; ,,Fluxurile investitiilor straine
directe si contextul competitiv al economiei Romaniei” - la conferinta stiintifica internationala
din 30 octombrie-02 noiembrie 2015, Constanta, Eforie Nord s.a.

Publicatiile 1a tema tezei. Ideile fundamentale si continutul de baza la tema investigata au
fost publicate de autor in 19 lucrari stiintifice, inclusiv comunicari la conferinte si articole in
reviste stiintifice de profil, 10 fara coautori.

Volumul si structura tezei. Conform scopului si obiectivelor cercetarii, teza este
conceputd cu urmatoarea structurd: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandatri,
bibliografie din 240 de titluri, 10 anexe, 145 pagini pagini de text de baza, 27 figuri, 12 tabele.

Cuvinte si expresii-cheie: economie de piatd, credit, creditare externa, finantare
internationald, investitii nationale, investitii strdine directe, fonduri pre/postaderare, dezvoltare
durabild, sustenabilitate, organisme financiare internationale, eficientizare, investitori strdini,
strategii, principii etc.

II. CONTINUTUL TEZEI

In Introducere este argumentati actualitatea si importanta problemei abordate, se
evidentiaza scopurile si obiectivele temei investigate, este redatd noutatea stiinfificd a
rezultatelor obtinute, semnificatia teoreticd si valoarea aplicativa a lucrarii. Tot la acest
compartiment sunt descrise modalitatile de aprobare a rezultatelor cercetarii, precum si sumarul

succint al capitolelor tezei.



in Capitolul 1, ,,Abordiri teoretico-metodologice privind finantarea externi a
economiei”, ne-am propus drept obiectiv evidentierea aspectelor teoretico-practice ale finantarii
externe si rolul pe care il au acestea in dezvoltarea economiei nationale. Inceputul capitolului
cuprinde o scurtd incursiune teoretica asupra filierei reflectiilor conceptuale privind finantarea
internationala a activitatii economice, productivitatea, cresterea economicd. Urmand apoi
trecerea in revista a literaturii de specialitate care ne-a permis sa identificim canalele cele mai
susceptibile de identificare a aspectelor caracteristice creditarii internationale si impactul acesteia
asupra finantarii publice a activititii economice, asociind fiecaruia implicatii de politica
economica diferite. Autorul examineazd si elaboreaza metodele globale de identificare a
elementelor specifice conceptelor de finantare si creditare internationala.

Sunt studiate ideile fundamentale ale teoriilor mercanrilistilor, a lui A.Smit, D.Ricardo,
K.Marx, a scolii economice neoclasice (A.Marshal, R.Gilferding, [.Shumpeter s.a.), a scolii
economice Keynesiste, a reprezentantilor institutionalismului si neoinstitutionalismuliui
(T.Veblen, 1.K.Galbraith s.a.), a modeluliui investitional american, modelului investitional
japonez, modelului investitional taivanez si altele.

Cercetarile efectuate de autor vis-a-vis de ideile scolilor economice, se poate constata
diversificarea factorilor ce influenteaza atragerea investitiilor si identificarea instrumentelor de
mobilizare a acestora in economia tarii. Structurarea tuturor factorilor conduce la elaborarea
anumitor modele (mecanisme) ce vizeaza organizarea si desfasurarea activitatii antreprenoriale
in vederea dezvoltarii sau redresarii situatiei economice. Actualmente, mecanismul de mobilizare
a capitalurilor si directionarea acestora in anumite sectoare ale economiei poartd denumirea de
model investitional.

Rolul determinant in cadrul elaborarii si promovarii unui model investitional revine
statului. Implementarea modelului investitional reprezinta un mecanism complex, la dispozitia
statului fiind un set limitat de instrumentariu de reglementare statala. Selectarea
instrumentariului de reglementare statala trebuie insotita de scenarii posibile de derulare a
situatiei economice. Se poate apela si la un mix de masuri, dar este binevenitd testarea prealabila
a acestuia in scopul inlaturdrii efectelor nedorite pe care le poate genera.

Fara activitatea de investitii nu se pot asigura sporuri de capital fix sau circulant, cresterea
numarului de locuri de muncd, cresterea randamentelor utilajelor, cresterea productivitatii
muncii. Investitiile pentru dezvoltare, ca totalitate a cheltuielilor facute pentru construirea de noi
obiective, dezvoltarea sau modernizarea celor existente, reprezinta un cost cert pentru un viitor
ce contine elemente de incertitudine. Fenomenul de incertitudine poate consta in diminuarea
cererii pentru produsele finite, cresterea cantitatilor de produse finite aparute pe piata, cresterea

costurilor materiilor prime, aparitia altor produse mai performante etc. De aceea, In cadrul



strategiilor si politicilor firmei, strategia investitionala ocupa un loc important, deoarece toate
celelalte activitdti ale firmei depind de investitii, de politica de investitii adoptata.

Un rol deosebit in creditarea inrternationala indeplinesc Organismele monetar-financiare
internationale cu vocatie mondiala — Fondul Monetar International (FMI), Grupul Bancii
Mondiale (BM) si Banca Reglementelor Internationale (BRI), care alaturi de alte institutii si
organisme internationale sunt chemate sa defineasca cadrul sintetic general privind
manifestarile dimensiunilor economice, monetare si financiare globale.

Investitiile strdine reprezintd acea componentd a fluxurilor internationale care reflecta
scopul unei entitdti (persoana fizica sau juridicd) rezidente Intr-o tard, de a obtine un interes (pe
termen scurt sau lung) Intr-0 companie rezidentd 1n alta tara. Investitia internationald presupune
existenta a cel putin doi agenti economici, agentul economic emitent si agentul economic
receptor, situati in spatii nationale diferite (tabelul 1).

Tabelul 1. Fluxurile generate de investitiile strdine directe

Natura tranzactiei fluxuri financiare, tehnologice, materiale si de cunostinte—=
flux investitional internalizat

Durata manifestarii termen lung

interesului investitorului

Raportul intre emitentul | -controlul exercitat de catre investitorul direct asupra activelor

si receptorul investitiei in care a fost facuta investitia;

-participarea directd si in mod semnificativ a investitotului la
conducerea companiei.

Principalii agenti -Societatile transnationale (ST)
economici implicati -Fonduri de investifii colective *
Obiectivele urmarite -accesul la piatd (stabilirea unei pozitii puternice pe piata

nationald sau ciistigarea accesului la o noud piata regionald);
-accesul la factorii de productie care au un cost real scazut
(competitivitate prin cost);

-accesul la resurse naturale si umane;

-accesul la cunostintele stiintifice si capabilitatile de cercetare-
dezvoltare locale.

Sursa: elaborat de autor

Investitia strdind directd presupune internalizarea unor active tangibile si intangibile in
urmadtoarele conditii:

» agentii economici implicati sa fie situati in spatii nationale diferite, si anume: investitorul
direct (persoana fizica sau juridicd) este rezident in tara de origine, iar investitia directa se
regaseste 1n tara gazda sau tara receptoare;

» interesul investitorului sa se manifeste pe termen lung;

» investitorul s exercite controlul asupra activelor in care s-a realizat investitia.

Majoritatea autorilor si organismelor interne si internationale considera ca fluxurile de

investitii straine directe se compun din [1, p. 125]:



a)

b)

actiuni: participarea la capitalul social al unei firme noi sau existente, ceea ce presupune

crearea, extinderea unei societdti sau achizitionarea unei firme deja existente;

imprumuturi intracompanie: includ fondurile imprumutate intre investitorul direct si filiale,

sucursale si firme asociate;

profituri reinvestite: acele venituri pe care le primeste investitorul direct si care nu au fost

distribuite ca dividende sau venituri pe care sucursala nu le-a remis investitorului direct.
Investitiile directe depind de o serie de factori, cum ar fi:

costul marginal al accesului pe o piata straina trebuie sa fie mai mic decat venitul marginal

obtinut din aceasta operatiune;

existenta unor conditii ce fac ca productia in strdinatate sa fie mai putin costisitoare decat

exportul aceluiasi produs;

productia proprie in striinatate este mai profitabila decat exportul sau vanzarea licentelor.

Relatia bidirectionald dintre investitiile strdine directe si cresterea economica se datoreaza

pe de o parte, impactului acestora asupra mediului economic din fiecare tara si pe de alta parte,

influentelor pozitive pe care cresterea economica sustinuta si durabild le are asupra fluxurilor de

capital strdin receptate. Potrivit specialistilor in domeniu, pentru o tard datd, perioadele

de crestere economicd intensd sunt caracterizate prin atragerea unor fluxuri importante de

investitii straine directe.

Romania desi a cunoscut ritmuri nalte de crestere economica, aceasta nu a fost sustinuta in

aceeasi masura de investitii strdine directe. La nivelul anului 2014, ponderea stocului de investitii

straine directe in PIB reprezenta 24,2% , valoare situata sub media europeana UE-25 (31,7%)

(figuta 1).
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Fig. 1. Pondereainvestitiilorin PIB (formareabruta de capital fix; date pentru 2014 si variatii
in perioada 2007-2014) Sursa: Elaborat in baza datelor Eurostat.
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In consecinta, in contextul globalizarii si al integrarii economice concretizate, in principal,
in internationalizarea productiei, investitiile strdine sustin cresterea economica, intr-o masura
mai mare sau mai mica, in functie de conditiile concrete existente in fiecare tara.

In rezultatul investigatiilor s-a constatat ci infrastructura din Romania se afla sub nivelul
optim datorita unui set vechi de proiecte nefinalizate, dar si datorita unor deficiente administrative
de intretinere si exploatare a infrastructurii. Romania trebuie sa realizeze investitii de calitate, mai
ales in infrastructura, destinate zilei de astazi, dar si celei de maine. Prin metodologiai UE bazata
pe functia de productie si a proiectiilor privind cererea, cu utilizarea unor estimari prudente in
materie de multiplicatori, in acest capitol se demonstreaza ca sporirea investitiilor de calitate in
infrastructura ar putea impulsiona cresterea economica in Romania, aceasta concluzie fiind in
concordanta cu cele mai recente studii. O mai buna absorbtie a fondurilor UE disponibile ar putea
juca un rol esential in sporirea calitatii si volumului de cheltuieli de infrastructura intr-un mediu
bugetar strict. Totodata, se impune accelerarea reformelor de gestionare a proiectelor si o
implementare mai stricta a bugetelor pe termen mediu, pentru a se obtine toate avantajele de
crestere In urma investitiilor in infrastructura.

Capitolul 2, ,,Analiza aspectelor practice privind impactul surselor financiare externe
asupra mediului de afaceri roméanesc”, are drept obiectiv evaluarea utilizarii resurselor
financiare externe In contextul competitiv al Romaniei si, totodatd, al Republicii Moldova. De
asemenea, este analizat impactul investitiilor strdine directe in dezvoltarea economiei nationale.
Acest fapt este o premisa necesara in manifestarea interesului investitorilor straini si, totodata, in
atragerea investitiilor strdine, in vederea dezvoltarii economice a Romaniei si Republicii
Moldova. Un factor important constatat denota ca investitorii strdini au tendinta de a se
autoselecta in cele mai productive sectoare ale economiei si acolo unde existd deja o prezenta
strdind semnificativd, dupa criterii cum ar fi marimea lor, productivitatea ridicata, raportul
capital/munca si un nivel nu prea ridicat al profitabilitatii.

Un rol important la realizarea proiectelor investitionale si crearea capitalului fix in
economia tarii 1l are sectorul de constructii. Principalele cdi prin care constructiile, ca ramura, 1si
aduc contributia la cresterea eficientei economice sunt [6, p. 116]:

» reducerea duratei de executie a lucrarilor pe santiere;

» reducerea dispersarii frontului de lucrari (concentrarea activitatii pe un numar mai redus de
santiere) are drept consecintd executarea mai rapidd a unor obiective de investitii si grabirea
punerii lor Tn functiune;

» reducerea cheltuielilor de organizare a santierelor contribuie direct la ieftinirea investitiilor;

» 1mbunatatirea organizarii muncii si a proceselor de executie, introducerea metodelor moderne

de management contribuie de asemenea, la reducerea cheltuielilor de investitii;
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imbunatatirea proiectelor de executie, cu acordul proiectantilor, are menirea sa sporeasca
performantele noii investitii;

inlocuirea materialelor scumpe, prevazute in proiecte, cu altele mai ieftine;

realizarea unor lucrari de bund calitate asigura inlaturarea cheltuielilor suplimentare
ulterioare, in faza de exploatare, pentru intretinerea obiectivului respectiv, reducerea
simtitoare a cheltuielilor cu reparatiile curente si capitale, marirea duratei de functionare a
mijlocului fix nou creat;

inldturarea risipei de materiale pe santierele de constructii;

cresterea productivitatii muncii prin mecanizarea operatiunilor care necesitd un volum mare
de munca;

folosirea integrald a capacitatii utilajelor de constructii este o conditie a cresterii
productivitatii muncii;

folosirea deplind a fortei de munca disponibile;

folosirea de finisaje simple, economice, adecvate la specificul si la destinatia cladirii;
reducerea costului productiei de constructii — montaj.

Pe langa ramurile enumerate mai sus industria si constructiile, o contributie importanta la

realizarea investitiilor (mai ales a celor publice de importanta nationald), il au transporturile,

agricultura, silvicultura si alte ramuri atat ale productiei materiale, cét si ale sferei serviciilor si

activitatilor sociale. La randul lor, investitiile, prin efectele lor, contribuie la dezvoltarea tuturor

ramurilor economiei nationale, constituind suportul material al acestei dezvoltari.

Obiectivele concrete in raport de care se formeaza fluxurile investitionale directe sunt

privite din doud perspective, ale statului investitor si ale statului gazda, astfel:

A2 74

vV V VYV V V

Pentru statul ce investeste:
aprovizionarea din statul gazda cu materii prime si resurse energetice;
folosirea pietelor gazda pentru desfacerea produselor;
utilizarea eficientd a factorilor de productie de care dispune gazda.
Pentru statul-gazda:
procurarea pe aceasta cale a unor tehnologii de ultima or3;
modernizarea productiei prin retehnologizare si generare a progresului tehnic;
cresterea numarului de locuri de muncd;
aparitia si dezvoltarea unor noi ramuri de activitate;
eficientizarea managementului.

Romania are o mare sansa in ceea ce priveste afluxurile de capital extern, ce vor intra in

urmadtorii ani, prin fondurile acordate de U.E statelor care doresc sd adere la marea familie
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europeand. Pentru a obtine acesti bani, tara noastra trebuie sa faca dovada vointei de a indeplini
programele de dezvoltare pe care si le-a asumat singura.

Pentru Romania ruptura de sistemul politic si economic socialist care s-a produs dupa 1989
a facut ca nevoia de capital sd devind mai acutd decat in perioadele precedente. Dorinta de a
trece de la sistemul economic centralizat la sistemul economiei de piatd a necesitat ample
restructurari si transformari politice, economice si sociale in vederea integrarii economiei
romanesti la economiile dezvoltate si in primul rand la cea a Uniunii Europene.

Fara indoiala ca in timp aceastd acutizare a nevoii de capital s-a produs ca urmare a
intarzierilor inregistrate in restructurarea si reformarea economiei romanesti, dar si ca urmare a
distrugerilor si administrdrii defectuoase a unitdtilor economice din industrie, agricultura,
transporturi, comert, turism, etc. In aceste conditii problematica investitiilor striine in Romania
devine o componenta importanta a strategiei macroeconomice.

Modernizarea si restructurarea economiei nationale este o actiune complexa care vizeaza
toate nivelurile activitdtii economice: ansamblul economiei nationale, ramurile economiei
unitatile economice, locurile de munca.

fnainte de crizi, Romania inregistra rate ridicate de crestere a PIB, care s-au
dovedit a fi nesustenabile avand in vedere dezechilibrele aparute. Rata anuala de crestere
a PIB real a fost, in medie, de 6,5 % 1in perioada 2001-2008 in principal ca urmare a
cererii interne puternice. Au crescut atat consumul, cat si investitiile private, initial pe baza
dezvoltarii financiare si a unui boom al creditelor. in plus, o politicd bugetara expansionist
prociclica a sustinut cresterea. Nivelurile in crestere ale importurilor au generat dezechilibre
externe semnificative, care au fost finantate prin intrari de capital volatile.

Odata cu declansarea crizei, intrarile de capital privat striain au scazut brusc.
Acecasta scadere a reflectat atat aversiunea sporita fata de risc a pietelor financiare, cat si
vulnerabilitatile Romaniei. Scaderea in cauza a condus la un deficit de finantare externa care a
fost, in cele din urma, acoperit prin imprumuturi in cadrul unui program de asistenta
financiara comun UE/FMI/Banca Mondiala. Reducerea intrarilor de capital strdin si masurile
corective adoptate in cadrul programului au avut ca rezultat ajustarea imediata, dar limitata a
cererii interne, precum si redresarea rapida a cresterii economice, dupa ce, in perioada 2009-
2010, s-a inregistrat 0 scadere cumulatd a activitatii economice de aproape 8 %.

Cresterea economica in Romdnia a revenit la valori pozitive incepand din 2011,
conrinudand sa fie robusta in ultimii ani. De la inceperea crizei, cresterea PIB a fost
determinatd de redresarea treptati a cererii interne si de exporturi puternice. in ciuda unei
accelerdri recente a cresterii economice, PIB se afld inca sub nivelul inregistrat inainte de

criza (figura 2, exprimata in preturile din 2010). Se estimeaza ca ritmul de crestere a PIB real
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a incetinit de la 3,5 % in 2013, iar in 2014 si 2015 circa 3%, in principal din cauza unei scaderi

semnificative a investitiilor.
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Fig. 2. Dinamica PIB in Romania in perioada 2002-2015.
Sursa: elaborate de autor [5, p. 4]

Criza a avut un impact considerabil si de durati asupra economiei Romaniei.
Estimarile cresterii potentiale aratda ca revenirea la ratele de crestere din perioada
anterioara Crizei este improbabild. Dupa o scadere puternica in 2009, cresterea potentiala a
cunoscut o redresare timida. Se preconizeaza ca aceasta va atinge 2,9 % in 2019, nivel cu
0,5 % mai scazut decat cresterea potentiala medie din perioada anterioara crizei (si
anume, 1996-2008). In perioada 2009-2012, cresterea potentiali s-a bazat exclusiv pe
acumularea de capital, reflectand nivelul ridicat al investitiilor din economie. In schimb,
in 2013 si 2014, investitiile au inregistrat o reducere abrupta.

Nivelul investitiilor se situeazd in continuare peste media UE. In Romania, in 2013
investitiile reprezinta aproape 24% din PIB, comparativ cu 19% din PIB, in UE. Cu toate
acestea, contributia investitiilor la competitivitatea globalasi potentialul de crestere este afectata
de instabilitatea gradului de prioritate acordat de-a lungul timpului investitiilor publice, care
reprezintd aproape 20 % din totalul investitiilor (sau 5% din PIB).

In comparatie cu alte state-membre UE, situatia Romaniei in privinta atragerii de ISD nu
este la un nivel atat de avansat, fapt care poate fi remarcat din reprezentarea dinamicii fluxurilor
de investitii la nivel european (figura 3). Principala cauza care a determinat ritmul scazut de
atragere a capitalurilor strdine in Romania, dupa perioada de boom economic, marcata de 2008, a
fost in principal instabilitatea economica instaurata dupa lansarea crizei-economice.

In Romania, investitiile cele mai mari vin din partea Tarilor de Jos, urmate de Austria si de
Germania. Insd este posibil ca aceste cifre si fie distorsionate, deoarece numeroase societati
internationale fie isi au sediul oficial in Tarile de Jos, fie societatea holding a activitatilor lor

europene se afld in aceasta tara.
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Fig. 3. Dinamica fluxurilor ISD atrase la nivel national in perioada 2003-2014
comparativ cu media UE. Sursa: Statistics UNCTAD

Societatile cu capital strdin joaca un rol major in integrarea Roméaniei in comertul
international. In 2015, societitile cu capital strain reprezentau 67% din exporturile de bunuri ale
Roméniei si 64% din importurile sale, fiind responsabile pentru o mare parte din comertul
intrasectorial mentionat mai sus. Investitiile straine directe in industria prelucratoare, considerate
separat, au contribuit cu 58% din exporturile de bunuri ale Romaniei si 43% din importuri, ceea
ce a determinat un sold net echivalent cu 4,1% din PIB.

Sectorul bancar din Romdnia a facut fata cu bine crizei economice si financiare, iar
capitalizarea ramdne puternica. Nu au fost necesare masuri de interventie publicd pentru a
sprijini sectorul bancar. Creditele neperformante au scazut de la 22,6 % 1in martie 2014
la aproximativ 14 % in decembrie 2014. In plus, riscurile asociate unui nivel ridicat al
creditelor neperformante au fost atenuate printr-o politici prudent de constituire de
provizioane pentru pierderile din credite aplicatd de autoritatea de supraveghere bancara.

Constituirea de provizioane pentru activele depreciate afecteaza profitabilitatea
bancilor. In contextul cresterii provizioanelor pentru pierderi din credite si al costurilor de
finantare ridicate (in special pentru bancile cu capital elen si cipriot), profitabilitatea
sectorului bancar a fost supusa unor presiuni in ultimii ani. Dupa trei ani de pierderi, in 2013
sectorul bancar a inregistrat un profit consolidat modest. In 2014, profitabilitatea bancilor a
suferit din nou din cauza masurilor aplicate pentru curatarea bilanturilor bancare in cadrul
planului de rezolutie a creditelor neperformante al Bancii Nationale a Romaniei. Conform
datelor preliminare, sectorul a inregistrat o pierdere de 4,3 miliarde RON la sfarsitul lunii
decembrie 2014 [5].

Cresterea creditarii ramane modesta din cauza unor factori legati atat de oferta,

cat si de cerere. In concordanta cu tendintele regionale, sistemul bancar din Romania a

15



suferit in 2014 o reducere suplimentara a stocului creditelor, o scadere a nivelului de
finantare de la bancile-mama, precum si o extindere a bazei de depozite locale, aceasta din
urma fiind rezultatul economisirii preventive realizate atat de gospodarii, cat si de
intreprinderi. Pe fondul acestor evolutii, deficitul de finantare a fost, de asemenea,
redus. Raportul credite acordate/depozite atrase a scazut la putin sub 100 % la sfarsitul
lunii iulie 2014, pentru prima data dupa aproape sapte ani, si la 91,4 % la sfarsitul lunii
decembrie 2014 [4].

Reducerea efectului de levier al bancilor straine a continuat in 2014. Pe
parcursul primului program de asistenta pentru balanta de plati (2009-2011), bancile cu
capital strain si-au pastrat expunerile fatd de Romania in cadrul initiativei ,,Viena”. Cu
toate acestea, incepand din primavara anului 2011, a avut loc o reducere treptata si
ordonata a efectului de levier, expunerea acestor banci reducandu-se cu aproximativ 25 %
din martie 2010 pana in iunie 2014.

Principalele vulnerabilitati si provecari cu care se confrunta sectorul bancar au fost
pana acum combitute, insd continua sa existe elemente de vulnerabilitate. Principalele
provocari se refera la: (I) nivelul inca semnificativ al creditelor neperformante; (I1) procesul de
reducere a efectului de levier aflat in curs, dar care se desfasoara in mod ordonat; (I1)
ponderea substantialaa imprumuturilor in monede straine; (IV) initiativele legislative care pot
avea un impact negativ asupra stabilitatii sectorului financiar; si (V) riscurile geopolitice
care ar putea afecta bancile-mama ale filialelor din Romania.

In ceea ce priveste fondurile europene, rata de absorbtie a fondurilor europene a fost de
11,5 la suta la sfarsitul anului 2012. In anul 2013, rata de absorbtie a crescut, fiind de 21,9 la suta
in luna august, dar ramane Inca la un nivel redus. Pentru perioada 2014-2020, Roménia a primit
o suplimentare de fonduri europene (suma disponibilad este de 39,3 miliarde euro, din care 21,8
miliarde euro aferentd Fondurilor Structurale si de Coeziune; comparativ, fondurile alocate
Romaniei in exercitiul bugetar 2008-2014 au fost de 34,6 miliarde euro, respectiv 19,7 miliarde
euro) [5].

Atragerea creditelor strdine, respectiv a investitiilor straine directe, ca activitate coerenta si
bine definita presupune utilizarea diverselor tehnici si actiuni vizand sporirea gradului de
competitivitate a economiilor gazda. In cazul Republicii Moldova stimulentele nu sunt suficiente
si probabil nici alte componente ca, legislatie, disciplina contractuala, regimul de prioritate,
jurisdictie. Capitalul strain doreste certitudinea ca investitiile actuale vor fi valide in perspectiva,
iar cursul de dezvoltare spre Uniunea Europeand reprezintd un punct de referintd, o garantie

esentiala fata de riscul de tard in luarea deciziei de a investi in economia nationala.

16



Consideram ca investitiile strdine reprezinta un element important al dezvoltarii economiei
oricdrei tari si a functiondrii acesteia pe principiile economiei de piatd. Ele au o importantd mare
pentru consolidarea economiei tarilor in tranzitie si integrarea acestei categorii de tari in
economia mondiald. Cu ajutorul investitiilor strdine are loc procesul de modernizare a
economiilor nationale, in special a celor in tranzitie, prin implementarea tehnologiilor avansate,
know-how-urilor, utilajului cel mai performant, noilor standarde de calitate, prin trecerea la un
tip superior de crestere economicd. Eficienta investitiilor straine depinde de calitatea acestora,
precum si de ramurile in care sunt atrase.

Apreciem cd, crearea unui climatul investitional favorabil facut mai atractiv pentru
investitorii strdini a fost i va raméne una dintre principalele sarcini ale politicii economice a
Romaniei.

Capitolul 3, ,,Directii de sporire a eficientei folosirii surselor financiare straine atrase
in dezvoltarea economiei Romaniei”, este dedicat strategiilor de atragere a investitiilor strdine
directe in dezvoltarea economiei Romaniei. De asemenea, este evidentiatd promovarea si
finantarea proiectelor de investitii din fonduri nerambursabile.

O deosebita atentie se acordd argumentarii modalitdtilor de tratare a eficientei economice
si nu 1n ultimul rand de eficientizare economica a investitiilor.

In ultimii ani investitorii striini au constientizat ci Romania reprezinti o piati de consum
puternicd si maturd, si au orientat trendul investitional catre consumul Tn masa prin dezvoltarea
de proiecte cu precadere in domeniul serviciilor, ITC, cercetare si dezvoltare si inovare
tehnologica. Fiind una dintre cele mai mari piete europene, Romania oferd oportunitati excelente
in ceea ce priveste piatd, atit cd dimensiuni cat si cd populatie, oferind investitorilor un potential
de piata semnificativ.

In conditiile lipsei de capital autohton, corelate cu existenta unor disponibilititi
considerabile de capital in tarile dezvoltate, solutia investitiilor externe in tarile ex — comuniste
devine nu numai necesara, dar chiar absolut indispensabild pentru economiile nationale. Avand
in vedere principiul economiei de piata, cererea de astfel de investitii fiind foarte mare iar oferta
bine controlatd, pretul investitiilor strdine nu poate fi decat mai mare si greu de suportat.
Succesul acestuia in planul intereselor nationale ale statelor in tranzitie depinde in mare masura
de orientarea strategica a acestor factori in corelare si compatibilitate cu factori interni si cu
capacitatea de acumulare interna de capital autohton.

Pentru strategiile de tranzitie devine o componenta esentiald tocmai atragerea si buna
orientare a noilor investitii private spre telurile majore: relansarea economica, crearea economiei
de piata si asigurarea bunei functionalitati a acesteia, crearea unor conditii reale de atractivitate a

investitiilor strdine pe calea consolidarii acumularii de capital autohton, impulsionarea procesului
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de creare de noi intreprinderi private, mai ales in domeniul productiei de bunuri necesare pietei
deja conturate, externe si interne precum si mentinerea deplinului control asupra evolutiei pe
termen mediu si lung asupra economiei nationale, in scopul asigurarii independentei economice
si politice, elemente ce vor constitui, multd vreme, coordonate esentiale ale existentei socio-
economice a popoarelor.

Dat fiind faptul cd o crestere economicd sustinutd si durabild este posibilda numai in
conditiile unei dezvoltdri armonioase, care sd includd toate zonele tarii, In opinia noastra,
atenuarea decalajelor regionale, inclusiv prin participarea capitalului strain, ar trebui sa
reprezinte o prioritate reald a factorilor de decizie. In acest sens, avand in vedere aspectele
prezentate pe parcursul elaborarii lucrarii, considerdm ca primii pasi ar trebui sd vizeze cateva
directii principale, si anume:

a) cresterea semnificativa a gradului de absorbtie a fondurilor europene si utilizarea
eficienta si eficace a acestora (in 2007 absorbtia de fonduri europene a fost sub 1%, aproape de
0% , datoritd, de exemplu, lipsei proiectelor fezabile de investitii), ceea ce ar genera o dezvoltare
a infrastructurii fizice si institutionale cu impact pozitiv asupra fluxurilor de ISD atrase.
Analizele efectuate au demonstrat importanta infrastructurii fizice si institutionale in atragerea
investitorilor straini, motiv pentru care consideram ca esentiald fructificarea oportunitatilor care
au aparut 1n acest sens odata cu integrarea Romaniei in Uniunea Europeana [10, p. 82];

b) aplicarea mai eficienta a politicii UE in domeniul ajutoarelor de stat (acordate astfel
incat sa se evite crearea unor distorsiuni ale mediului concurential; se acorda pe sectoarele care
au potential de dezvoltare), inclusiv a celor privind investitiile (straine si autohtone), prin
eliminarea ajutoarelor de tip ,,salvare-restructurare” si directionarea acestora cu prioritate catre
obiectivele care vizeaza efectele benefice pe termen lung, cum ar fi: dezvoltarea regionala,
dezvoltarea activitatilor de inovare si C&D, cresterea nivelului de pregétire a fortei de munca,
sustinerea Intreprinderilor mici si mijlocii care constituie coloana vertebralda a economiei
romanesti;

c) implicarea mai activa a agentiilor de dezvoltare si a agentiei pentru investitii straine
(ARIS) in promovarea regiunilor tarii ca zone investitionale prin elaborarea unor proiecte
concrete si identificarea si abordarea potentialilor investitori strdini. Atragerea unor investitori
straini prin proiecte punctuale care urmaresc specificul zonei si valorificarea la maximum a
potentialul acesteia, in special in zonele defavorizate sub aspectul dezvoltdrii economice, ar
putea contribui la reducerea decalajelor regionale.

Una dintre caile prin care investitiile strdine directe influenteazd indirect cresterea
economica este formarea capitalului autohton, intrucat investitiile strdine directe au efect

multiplicator asupra investitiilor interne. Prin efecte de antrenare, investitiile striine directe au
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stimulat investitiile autohtone, a caror dinamica a fost superioara comparativ cu cea a fluxurilor
de capital strain, contribuind astfel, indirect, la dezvoltarea activitatilor productive, in principal, a
celor aflate in amonte sau in aval fatd de obiectul de activitate al filialei stréine.

Un alt efect pozitiv al influxurilor de capital strdin consta in suplimentarea resurselor
interne contribuind, astfel, la reducerea deficitului intre economiile interne si necesarul de
investitii si, in consecinta, la cresterea formarii brute a capitalului fix. Initial, fluxurile de ISD au
inregistrat niveluri relativ reduse si au fost indreptate preponderent catre procesul de privatizare,
ceea ce a minimizat impactul pozitiv al intrarilor de capital strdin constdnd in dinamizarea
achizitionarii de active fixe. Ulterior, se inregistreaza treptat o crestere a investitiilor strdine
directe atrase concomitent cu o modificare sensibila a structurii acestora in favoarea investitiilor
de tip greenfield”, astfel incat impactul intrarilor de capital strdin asupra FBCF se manifesta din
ce in ce mai puternic. Incepand cu anul 2004 se inregistreaza niveluri superioare ale ponderii
ISD in FBCF, cuprinse intre 23% si aproximativ 32%, datorate, in opinia noastrd, atat
preocuparii investitorilor strdini pentru modernizarea activitatii si cresterea competitivitatii
produselor realizate pentru a face fatd concurentei de pe Piata Unicd, cat si intensificarii
investitiilor strdine de tip “greenfield” in vederea consolidarii pozitiei pe piata regionald, in
contextul integrarii Romaniei in Uniunea Europeana.

Asadar, impactul fluxurilor de investitii strdine directe asupra investitiilor de capital se
concretizeazd in efecte pozitive reprezentate atat de suplimentarea capitalului intern destinat
achizitionarii de active fixe, cat si in stimularea investitiilor autohtone, cu influente favorabile
evidente, directe si indirecte, asupra cresterii economice.

Impactul cantitativ si calitativ al investitiilor straine directe asupra balantei comerciale este
negativ, atat datoritd dinamicii mai accentuate a importurilor firmelor straine decat cea a
exporturilor realizate de cétre acestea, cat si ca urmare a faptului ca s-au importat cu precadere
bunuri cu valoare addugatd mare si s-au exportat, in cea mai mare parte, produse cu un grad de
prelucrare scazut. In opinia noastra, aceasti evolutie nefavorabila s-a datorat, in principal, unor
cauze legate de implementarea investitiilor straine, orientarea preponderenta cétre activitdtile de
comert si lipsa capabilitatilor autohtone necesare dinamizarii avantajelor comparative prin ISD.

Investitiile straine directe au reprezentat o sursd importantd de finantare a deficitului de
cont curent, in special incepand cu anul 1997 cand sau receptat fluxuri mai mari de capital strain.
De asemenea, analizele efectuate au demonstrat ca, pe ansamblul economiei, companiile straine
»extrag mai putin decat introduc”, efectul financiar net (calculat cd diferenta intre intrarile si
iesirile de capital) accentuandu-se odatd cu cresterea influxurilor de investitii striine directe. In

acest context, apreciem ca intrarile masive de capital strdin constand, in principal, in participatii
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si profit reinvestit, In defavoarea creditelor externe, ar putea contribui semnificativ la
echilibrarea balantei de plati externe, prin diminuarea deficitului de cont curent.

Efectele investitiilor straine directe atrase s-au reflectat asupra deficitului bugetar, capitalul
strdin influentand atat direct cat si indirect evolutia acestuia. Pand la nivelul anului 2002, ISD
indreptate preponderent catre procesul de privatizare si aflate, in cea mai mare parte, in faza de
implementare, au contribuit la adancirea deficitului bugetar. Ulterior, ca urmare a intensificarii
preocupdrii investitorilor straini pentru dezvoltarea unor activitati ,,pe teren gol” si atingerii fazei
de maturitate in cazul majoritatii investitiilor implementate in perioada anterioara, investitiile
straine directe au avut o influentd benefica asupra deficitului bugetar concretizatd in cresterea
veniturilor din taxe si impozite si diminuarea cheltuielilor de natura sociald (crearea de noi locuri

de munca cu impact pozitiv asupra ratei somajului).

......

economice, investitiile strdine directe au contribuit la restructurarea economiei romanesti, in
sensul dezvoltarii anumitor domenii de activitate din industria prelucratoare (ca de exemplu
industria mijloacelor de transport rutier) sau din sectorul serviciilor (comert, telecomunicatii si
intermedieri financiare) concomitent cu restrangerea activitatii in alte domenii industriale (ca de
exemplu industria materialelor de constructii).

Intr-un compartuiment aparte in lucrare sunt studiate diferite modalititi de tratate a
eficientei economice a investitiilor, a tehnologiilor principal noi, formelor de organizare a
activitdtilor productive 1n diferite domenii ale economiei nationale, tindnd cont de specificarile si
particularitatile acestora in linii mari (figura 4).

Investitii: tehnici de
actualizare a cheltuielilor, a

rezultatelor finale, aspecte
metodologice

N

<—1 Eficienta economica a

Investitii: particularitati ale
preturilor de cost a utilajelor
principial noi

Investitii: eficientizarea
operatiunilor de comert
interior, exterior

Metodologia determinarii
eficientei economice a

Compararea investitiilor in

investitiilor, a tehnologiilor
principial noi

Investitii: particularitati ale
determinarii eficientei
economice a automatizarii
proceselor de productie

investitiilor, tehnologiilor
principial noi

!

Investitii: particularitati ale
eficientei economice in
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Fig. 4. Schema - bloc ,,Eficienta economici a investitiilor, a tehnologiilor principial noi”

Sursa: elaborata de autori
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Apreciem cd, Romania, aflatd in prezent in stadiul doi al ciclului dezvoltarii investitionale,
patrunderea masiva a capitalului strdin orientat, intr-o mai mare masura, catre activitdtile care
incorporeaza un continut ridicat de resurse locale si, in principal, de tehnologie si cunostinte, ar
putea favoriza ameliorarea calitatii factorilor de productie existenti si crearea unor factori de
productie specializati. In acest sens, atit teoria cat si practica economici, inclusiv experienta
celorlalte state central si est europene, demonstreazd cd pe masurd ce fluxuri din ce in ce mai
mari de ISD vor patrunde in economie, impactul acestora asupra mediului economic, social si
natural va depinde semnificativ de politicile guvernamentale aplicate.

I1I. CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

In baza cercetarilor stiintifice efectuate privind eficientizarea utilizarii surselor financiare
externe in dezvoltarea economiei Romaniei putem trage urmatoarele concluzii:

1. In conditiile actuale ale trecerii la economia de piati si in cadrul conjuncturii economice
interne o atentie tot mai mare este acordata procesullui investitional. Acest domeniu ocupa un loc
central Tn strategia de dezvoltare durabild a tarii, conditionand cresterea si modernizarea
economicd, cat si majorarea nivelului de trai al populatiei.

2. In ciuda cresterii economice, Romania este o tard cu probleme socialespecifica, indeosebi
privind ponderea mare a populatiei aflate in sdrdcie si risc de excluziune sociald; rata
abandonului scolar mult mai ridicatd fatd de nivelul european; ponderea redusa a populatiei cu
studii superioare; Imbatranirea populatiei/fortei de muncd din cauza migratiei tinerilor si a
scaderii natalitatii; nivelul redus de educatie al populatiei care poate conduce la somaj si afecta
bunastarea pe termen lung, fiind necesare investitii serioase in vederea eradicdrii acestor
probleme.

3. In implementarea reformelor structurale, Romania a beneficiat de sprijin si consultanta
din partea Uniunii Europene si a institutiilor financiare internationale: FMI, BIRD, BERD etc.
prin programe multianuale de reforma a administratiei publice, a justitiei si a sistemului bugetar,
de sprijinire a privatizarii si restructurarii bancilor si a intreprinderilor de stat, de imbunatitire a
mediului de afaceri, de asistentd in pregatirea pentru integrarea in Uniunea Europeana. Odata cu
aderarea la UE, Roméania a trebuit sa realizeze o schimbare de optiuni, de mecanisme si
instrumente de dezvoltare calitativd prin infuzia de capital si investitii, conform principiului
competitivitatii, sa treacd de la abordarea sectoriald, a politicilor economice, la abordarea
multisectoriala, integrati a obiectivelor de dezvoltare. In acest proces tara a avut si are nevoie de
sprijinul si asistenta institutiilor financiare internationale si de mecanismele de monitorizare si
evaluare postaderare existente la nivelul Uniunii Europene.

4. Roménia se afld intr-un proces rapid de modernizare si dezvoltare determinat de

integrarea in structurile economice si institutionale ale Uniunii Europene, precum si de

21



implicarea tot mai largd in fluxurile economice si competitia globald. Aceste procese genereaza
investitii importante (in proiecte de infrastructurd, reforma institutionald si administrativa,
dezvoltarea mediului de afaceri, a tehnologiilor moderne si a resurselor umane) si necesita
adoptarea de politici, mecanisme si instrumente moderne adaptate la specificul economiei
romanesti dar acceptate pe plan european si international.

5. Romania a elaborat a initiat un proces de implementare a multor strategii sectoriale
realizate cu sprijinul institutiilor financiare internationale. Aceste strategii sunt putin coordonate
si implementarea lor depinde in mare misurd de resursele limitate, alocate. In acelasi timp,
aceste strategii sunt mai putin strategii de dezvoltare a diferitelor domenii de activitate si ale
economiei si mai mult strategii de asistentd, instruire si consultantd. Rezultatul abordarilor
strategice de pana in prezent a condus la un nivel redus de realizare a proiectelor majore si a
programelor de dezvoltare a infrastructurii, de care Romania are nevoie, si o slabd capacitate a
administratiei publice de a utiliza fondurile alocate pentru investitii. Modelul si algoritmul
dezvoltarii echilibrate a economiei propus de catre autorul tezei poate servi bazd teoretico-
practica pentru elaborarea programelor si strategiilor de dezvoltare socioeconomicd a Romaniei.

6. Romania acorda un tratament national investitorilor strdini, iar accesul investitorilor la
piata internd este deschis pentru toate domeniile de activitate. Investitorii pot constitui
intreprinderi aflate In proprietate strdind in Intregime sau societati mixte si sunt liberi sa-si
repatrieze profiturile, dupa plata impozitelor datorate statului. Investitorii straini au acces deplin
pe piata de capital, pot obtine concesiuni de bunuri, servicii si lucrari, isi pot proteja drepturile de
proprietate intelectuala sau industriala, pot dobandi drepturi de explorare sau exploatare a
resurselor naturale.

7. Pornind de la concluzia principala a analizei, si anume, ca efectele economice pozitive ale
creditelor si investitiilor strdine atrase in dezvoltarea economicd a Romaniei depasesc cu mult
efectele lor negative, este clar ca Guvernul trebuie Tn continuare maximizarea volumului acestora
in economia romaneasca.

Reiesind din investigatiile efectuate, in lucrare sunt propuse urmatoarele recomandari
menite sa sporeasca fluxul de credite externe si ISD in economie, dat si capacitatile economiei
romanesti de a absporbi eficient aceste investitii:

1. Creditele pot si trebuie utilizate in exclusivitate in sfera productiva. Este necesar de
exclusa si neacceptata practica de utilizare a creditelor pentru remunerarea muncii bugetarilor,
pentru pensii. Creditele trebuie sd fie un ,,supliment” al produsului finit destinat acumularilor
productive (producerii mijloacelor de producere) si nu al suplimentarii consumului neproductiv.

2. In politica de atragere a investitiilor striine trebuie tinut cont ci din cauza potentialului

sdu economic limitat si resursele naturale variabile, Romania este in mod obiectiv una dintre cele
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mai putin atractive tari ca locatie pentru companiile cu capital strdin. Actualmente, unele
avantaje ale tarii ar putea sa dispard cu timpul. De exemplu, forta de munca care la moment inca
este relativ ieftind si relativ calificatd ar putea sd devind 1n timp mai scumpd, dar nu Tn mod
necesar si mai calificatd. Din aceastd cauzd, Romania trebuie sd pund la punct un cadru
institutional foarte incurajator pentru investitii si afaceri si sd asigure dezvoltarea buna a celei
mai pretioase resurse pe care (incd) o are — capitalul uman.

3. Desi nu a fost obiectul cercetdrii noastre, reforma sectorului educational este o premisa-
cheie pentru a asigura pe termen lung dezvoltarea capitalului uman in Romania si majorarea
capacitdtilor de absorbtie a investitiilor straine. Totodata, este foarte important ca pe termen lung
guvernul sa incurajeze mai ales companiile cu investitii strdine din sectoarele cu capital
intensive, sd tinteasca locatii la nivel regional. Pentru aceasta, companiile vor avea nevoie de
resurse umane mult mai bine pregatite.

4. Este necesara eliminarea aranjamentelor necompetitive care existd pe unele segmente de
piatd si care Tmpiedicd intrarea investitiilor noi pe pietele respective sau pe altele conexe.
Totodatd, pentru eficientizarea surselor financiare striaine atrase In economia romaneascd, este
necesara inlaturarea tuturor obstacolelor din calea initiativei private, in cadrul unei economii de
piata functionale, prin asigurarea statului de drept, a proprietatii private si a unei clase de mijloc
puternice precum si a stabilitatii si predictibilitatii mediului de afaceri, utilizarii eficiente a
resurselor, liberei circulatii a fortei de munca, bunurilor, serviciilor si capitalurilor, limitarii
birocratiei si diminuarii coruptiei.

5. De asemenea, consideram ca ar fi necesare indeplinirea urmatoarelor obiective:
atragerea creditelor si investitiilor strdine in vederea cresterii sustenabilitdtii economiei nationale,
in sensul cresterii aportului acestora la soldul excedentar al balantei comerciale a Romaniei,
astfel incat sa se treacd de la situatia actuala, in care importurile agentilor cu investitii straine
sunt cu mult mai mari decat exporturile acestora, la o situatie de excedent al balantei comerciale;
necesitd o mai buna racordare intre politicile industriale si cele din domeniul investitiilor straine,
pentru promovarea unei reindustrializari eficiente a economiei nationale, avand ca obiectiv
prioritar dezvoltarea unor ramuri ale industriei prelucratoare pe baza specializarii intraramura si
a insertiei in lanturi valorice internationale pe segmente cu valoare adaugata ridicata, sciento si
tehnico-intensive. Prioritatile pe care ar trebui sd le sprijine politicile publice in domeniul
atragerii investitiilor strdine se refera la urmatoarele: crearea si consolidarea societatii bazate pe
cunoastere; dezvoltarea unei economii sustenabile ecologic; promovarea unor industrii
prietenoase mediului si responsabile din punct de vedere social, cultural si spiritual; directionarea

mai multor investitii in domeniul promovarii brandurilor si marcilor romanesti;
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luarea in consideratic a caracterului relativ volatil al investitiilor strdine prin stimularea unor
investitii in industriile cu capital autohton pe tipuri de greenfield sau infant industries;

stimularea atragerii creditelor si investitiilor strdine in directia cresterii mai mari a profiturilor
reinvestite fatd de cele repatriate si amplificarea efectelor pozitive ale acestora in amonte si
avalul relatiilor inter si intrasectoriale ale economiei romanesti;

reducerea rolului defavorabil pe care il au unii intermediari prin cresterea preturilor de export si
bunuri intermediare si finale;

imbundtdtirea schemelor de parteneriat public-privat, tindnd seama cd@ experienta mondiald
evidentiazd posibilitatea unor firme si proprietatea de stat majoritard sau minoritard care
opereaza in conditii de eficientd pentru toate partile implicate (stakeholders);

stabilirea si reglementarea legala a unor preturi de transfer, in cadrul relatiilor dintre firma-mama
st filialele sale din Romania, care sa nu dezavantajeze incasarile din exporturile filialelor, profitul
si TVA;

dezvoltarea pietelor financiare in directia consolidarii sistemului bancar si a cresterii participarii
bancilor la asigurarea necesarului de finantare in cadrul proceselor de restructurare si
intermediere financiara;

combaterea coruptiei sa fie sustinuta prin masuri de reducere a domeniului privat al statului si a
birocratiei, masuri pentru o mai buna claritate si stabilitate legislativa si, totodatd, asigurarea
transparentei decizionale, depolitizarea justitiei etc.;

eliminarea barierelor administrative printr-o legislatie mai simpla, clard si stabila, simplificarea
formalitatilor privind intrarea si iesirea de pe piata a firmelor, simplificarea procedurilor pentru
autorizatii, aprobdri si avize. Principiul de baza pe care ar trebui sa se fundamenteze legislatia
este asigurarea tratamentului egal si nediscriminatoriu pentru investitorii romani $i straini.

6. Stimulentele acordate investitorilor ar trebui sa ia forma unor scheme de ajutor de stat si,
totodata, legislatia sa prevada clar criteriile de eligibilitate pentru investitori, ele trebuind sa
corespunda regulilor comunitare in domeniul ajutorului de stat si sa fie insotite de prevederi clare
privind modalitatea de solicitare a finantarilor si procedura de verificare a incadrarii in criteriile
de eligibilitate.

7. In scopul completirii teoriei si practicii privind eficientizarea creditelor striine atrase in
dezvoltarea economiei Romaniei se recomanda autoritatilor si agentilor economici sa aplice in
practica acest studiu, ce poate constitui un instrument util in gestionarea eficientd a capitalului,
conducand astfel la decizii ce pot influenta activitatea inovativa din cadrul firmelor si cresterea

performantelor cu efecte directe asupra formarii economiei inovationale.
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ADNOTARE

la teza de doctor 1n stiinte economice a dlui Salavastru Valerian
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Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii si recomandari, bibliografie cu 240
titluri, 10 anexe, 145 pagini de text de baza, 27 figuri, 12 tabele. Rezultatele obtinute au fost
publicate n 19 lucrari stiintifice.

Cuvinte si expresii-cheie: economie de piata, credit, investitii nationale, investitii straine
directe, fonduri pre/ postaderare, dezvoltare durabild, sustenabilitate, creditare externa,
organisme financiare internationale, eficientizare, investitori strdini, finantare internationala,
strategii, principii etc.

Domeniul de studii: Eficientiyarea utilizarii surselor financiare externe in dezvoltarea
economiei nationale

Scopul si obiectivele lucrarii. Scopul cercetarii consta in fundamentarea teoretica, in
elaborarea metodelor de eficientizare a functiondrii economiei Romaniei in baza creditelor
straine; elaborarea unor modele economico-investitionale care ar putea fi puse la baza unor
principii, concepte de functionare a economiei, la baza unor calcule economice, unor metodici de
optimizare a investitiilor strdine in contextul politicilor economice ale tarii.

Noutatea si originalitatea stiintificd constd in sistematizarea teoriilor si modelelor de
analizd privind procesul de atragere si eficientizare a creditelor si investitiilor strdine; analiza
evolutiei indicatorilor economici din Romania potrivit necesitétilor de dezvoltare si ale celor de
crestere economica, tindnd cont de diverse perspective macroeconomice §i microeconomice,
pornind de la Strategia Europa 2020 in vederea identificarii unor solutii utile pentru potentarea
cresterii economice din Romania; aplicarea metodelor si modelelor econometrice cu scopul de a
identifica solutii pentru reducerea disparitatilor de ordin economic dintre Romania si statele-
membre ale Uniunii Europene; argumentarea cailor de eficientizare a resurselor creditare si
investitiilor straine directe atrase Tn economia Romaniei.

Problema stiintifica importanta solutionata. Lucrarea oferd o abordare principial noua a
creditului si investitiilor straine, prin componenta lor, fiind elaboratd o viziune interdisciplinara
complexa a rolului pe care acestea il ocupd in dezvoltarea economiei Romaniei. Cototalitatea
problemelor solutionate in teza reprezintd o generalizare conceptual-practicd a conceptului de
surse financiare externe atrase in vederea dezvoltarii economiei, argumentand rolul si eficienta
acestora in transformarea economiei in una inovationala.

Semnificatia teoretica consta in sistematizarea abordarii teoretice asociate conceptului si
structurii creditelor si investitiilor strdine; argumentarea masurilor de eficientizare a utilizarii
acestora in vederea dezvoltarii economiei Romaniei.

Valoarea aplicativa a lucririi. Abordarea problemelor pietei investitionale globale
contemporane are o valoare aplicativd in scopul adoptarii politicilor coerente in domeniul
investitional. Aplicarea metodologiei acceptate si testate la nivel international a permis
demonstrarea impactului capitalului strdin asupra cresterii economice a Romaéniei..

Implementarea rezultatelor stiintifice. Unele idei, concluzii si recomandari, elaborate in
teza au fost implementate la Primaria Municipiului Constanta, Primaria Eforie, Portul Maritim
Constanta (Romania) si altele. Rezultatele investigatiilor pot fi utilizate in activitatea
intreprinderilor la elaborarea strategiilor investifionale, de asemenea, in procesul de instruire ale
studentilor si masteranzilor in institutiile de invatamant.
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ANNOTATION
Ph.D thesis in economics of Silavastru Valerian
" Optimize the use of external sources of financing to develop the Romanian economy ",
Free International University of Moldova, Chisinau, 2016

Thesis structure: introduction, three chapters, conclusions and recommendations,
bibliography with 240 titles, 10 annexes, 145 basic text pages, 27 figures, 12 tables. The results
were published in 19 scientific papers.

Key words and phrases: the market economy, credit, national investment, foreign direct
investments, funds pre / post accession, sustainable development, sustainability, external lending,
international financial institutions, efficiency, foreign investors, international finance, strategy,
principles, etc.

Field of study: Optimize the use of external sources of financing to develop the national
economy.

Goals and objectives. The aim of the research is theoretical foundation in developing
methods to streamline the functioning of the Romanian economy under foreign loans;
development of economic and investment patterns that could be made the basis of principles,
concepts of operation of the economy, based on economic calculations, methods of optimizing
foreign investment in our country's economic policy context.

Scientific novelty consists in systematizing theories and analysis models regarding
streamlining the process of attracting foreign investments and loans; analysis of the evolution of
economic indicators in Romania according to development needs and those of economic growth,
taking into account the different macroeconomic and microeconomic perspectives, starting with
the Europe 2020 strategy in order to identify useful solutions to promote growth in Romania;
applying econometric methods and models in order to identify solutions for reducing economic
disparities between Romania and EU member states; argumentation of ways to streamline the
lending resources and foreign direct investments attracted into the Romanian economy.

Important scientific problem solved. The paper offers a principled new approach to
credit and foreign investments, through their composition, being developed a complex
interdisciplinary vision of the role they occupy in the development of Romania's economy. The
totality of problems solved in the thesis is a conceptual and practical generalization of the
concept of attracted foreign financial sources to develop the economy, arguing their role and
efficiency in transforming the economy in innovative one.

Theoretical associated theoretical approach is to systematize the concept and structure of
loans and foreign investments; efficient use of their proposal for the development of Romania's
economy.

The value of the work. Addressing the contemporary global investment market has a
value applied for the adoption of coherent policies in the field of investment. Applying the
methodology tested internationally accepted and allowed the demonstration of the impact of
foreign capital on economic growth of Romania.

Implementation of scientific results. Some ideas, conclusions and recommendations
developed in the thesis have been introduced in the City Hall of the municipality of Constanta,
Eforie City Hall, Sea port of Constanta (Romania) and others. The results of the research are
used can be applied by enterprises for their investment opredeleniia zational strategies, as well as
the educational institutions in the process of teaching undergraduate and master in economics
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AHHOTALIUS

KaHIUAATCKOM auccepTauuu 1o 3xkoHomuke Camsactpy Banepusin
» )P PeKTUBHOCTH MCNOIb30BAHNS BHEIIHNX HCTOYHUKOB (PMHAHCHUPOBAHMSA /ISl PA3BUTHS
IKOHOMUKHU PymMbIHUM", MeXTyHapO HBIN HE3aBUCUMBIN YHUBEpCUTET MOJIIOBHI,
Kumunes, 2016

CTpykTypa nquccepTanuu: BBEJICHUE, TPU TJIaBbl, BHIBOJBI U peKOMEHAANU, oubmuorpadus
240 naumenoBanui, 10 mpunoxxenuii, 145 ctpaHuil OCHOBHOTO TeKCTa, 27 PUCYHKOB, 12 Tabmui.
Pesynbrarer ObutH OmyOMKoBaHbl B 19 HaydHBIX paboTax.

KuroueBble cjioBa M (ppa3bl: ppIHOUYHAS SKOHOMHUKA, KPEAUTHI, HALIMOHAJIbHBIE NHBECTULIUI
npsiMble MHOCTPAHHBIE WHBECTUINH, CPEJCTBa mpe/mocT Berymienne B EC, ycToiiunBoe pazBuTHe,
BHEITHEe (PMHAHCHPOBAaHWE, MEXKIyHApOIHbIe (UHAHCOBBIE YyupekAcHHS, 3S((HEKTHBHOCTD,
WHOCTpPaHHbIE MHBECTOPBI, MEXTyHAPOAHbIE (PUHAHCHI, CTPATEery, IPUHIUIIBI U JIP.

Oo0aactb ucciaenoBanusi: O(DPEKTUBHOCTh UCMOJIB30BAHMS  BHEIIHUX  HCTOYHHUKOB
(buHaHCHpPOBaHMS ISl pA3BUTHUS HAIIMOHAIBHON SKOHOMHKH.

Henrn wm 3apaum. Llenpto wuccienoBaHus SBISAETCS TEOPETHUYECKOE OOOCHOBAHUE U
OTIpeIeTICHUN METOJIOB MOBBIIICHUH 51 () ()EKTHBHOCTH (DYHKIIMOHUPOBAHHUS YKOHOMHUKHA PyMBIHHH
HAa OCHOBE WHOCTPAaHHBIX KpPEIUTOB;, pa3paboTKa HEKOTOPHIX  AKOHOMHKO-WHBECTHIIMOHHBIX
MOJIeJIe, KOTOpble MOTIM OBl OBITh TIOJOXXKEHHI B OCHOBY IPHUHIIMIIOB, KOHIICTIIIHIA
(GYHKITMOHUPOBaHUST YKOHOMUKH, OCHOBAaHHOW Ha SKOHOMHYECKUX pacdeTax, METOJIOB ONITUMHU3AIINN
MHOCTPAHHBIX WHBECTHUIIMH B KOHTEKCTE SKOHOMHYECKOM MOJIMTUKU HAIIEH CTPaHBI.

Hayunass HoBM3Ha padoTbl COCTOMT B CUCTEMAaTH3allMM TEOPUH U MOJEJeH OTHOCUTEIHHO
aHayM3a cTpareruii 1 3pPeKTUBHOCTU MPUBJICUESHNUS UHOCTPAHHBIX KPEIUTOB U MHBECTUIIUI; aHATIU3
HBOJIIOLIMM HKOHOMHUYECKHX TOKazaTesleld pa3BUTHS PyMbIHMM, HCXOAs M3 HEOOXOAUMOCTH
HSKOHOMUYECKOTO0 pOCTa M JajbHEHIero pa3BUTHUS, C YYETOM pa3HbIX MEPCHEKTUB MaKpo- M
MHUKPO’KOHOMUKH B cooTBercTBUM co Ctparerun EBpomsr 2020 B cBeTe BbIOOpa HEKOTOPBIX
pelIeHu# I SKOHOMUYECKOTO pocTa B PyMBIHUM; HCIIOIB30BaHUE IKOHOMETPUIECKIX METOJIOB U
MoJieJie B LeJsIX BbIOOpa BapMAHTOB PEHICHHWHA MO CHUKCHHIO SKOHOMHYECKUX TUCTIPOTIOPINIA B
CpPaBHEHHMHU C JPYTHMMH CTpaHaMu wieHbl EBpomneiickoro Coro3a; apryMeHTaIus MyTel MOBBIICHUS
3¢ (EKTUBHOCTH UCHOJIb30BAHMSI, MPUBJICUYEHHBIX BHEUIHUX KPEIUTOB M MHBECTHLIMHA B SKOHOMHUKE
Pymbianm.

PaccmarpuBaemasi B JAuccepTanMMm  HaydyHasi mnpodiaema. B pabore mpemioxeH
NPUHLMIIMAIBHO HOBBIA MOAXOJ K PACCMOTPEHUIO BHEIIHUX KPEAUTOB M MHBECTHUIIMHA, pa3pab0TaHO
MEXIUCIUIUIMHAPHOE KOMIUIEKCHOE BHJIEHHE TOM POJM, KOTOPYIO OHH MIPAIOT B SKOHOMHYECKOM
pazButuu  PympiHMM. B 1memom pemaemple B auMccepTaliMM  MPOOJEMBI  MPEACTABISIOT
KOHIIENTYaJIbHO-TIPAaKTUYECKOe O00O0OIIeHNEe KOHICTIUU BHEUTHUX HCTOYHUKOB (DUHAHCHPOBAHUS
pa3BUTHUS SKOHOMHKH, apTYMEHTUPYS UX POJb U 3()(HEKTUBHOCTH B MpeoOpa3oBaHUK HAIIMOHAILHOM
HSKOHOMUKH, B UTHHOBALIMOHHOM.

Teopernyeckasi 3HAYMMOCTH PaOOTHI COCTOMT B CHUCTEMATH3AIMU KOHIEMIIUU U CTPYKTYPHI
KPEIUTOB W HWHOCTPAHHBIX WHBECTUIMH; B OOOCHOBAaHUM TMPEIUIOKEHUI TOBBIIICHUU S5
3¢ (EKTUBHOCTH UX UCHOJB30BAaHUS JUIsl pA3BUTUS SKOHOMUKU PyMbIHUY.

I[IpakTHyeckasi 3HAYMMOCTb JuMccepTamuM. PaccMmoTpeHune mpoOiieM COBPEMEHHOTO
r7100aJbHOT0 MHBECTHIIMOHHOTO pPBIHKA MMEET BaKHOE MPAKTUYECKOE 3HAYCHHE Ui BBIPAOOTKH
000CHOBaHHOW MHBECTULIMOHHOW MOJIUTUKU cTpaHbl. [IpumeHeHne BrIpaOOTaHHON M MPOBEPEHHON
Ha MEXAyHApOJHOM YPOBHE METOJIOJOTHMH IO03BOJMWIO OOOCHOBaTb 3HAYCHHWE IIPUBJICUCHUS
WHOCTPAHHOTO KaluTalia JJisi Pa3BUTHs SKOHOMHUKH PyMbIauu.

BHenpenne Hay4yHbIX pe3yabTaToB. HekoTtopble uaeHw, BBIBOABI U PEKOMEHJALMH,
paspaboTaHHbIe B AuccepTanuu Oblin BHeApeHs! B [Ipumapun Mynununus Koncranma, IIpumapun
Edopue, Mopckoro Ilopa Koncranma (PymeiHMM) u gapyrue. PesynbraTel  HcciaenoBaHUS
UCTIONIB3YIOTCSI MOTYT OBITh IPUMEHEHBI MPEANPUATHIAMU IS OTIPE/ICTICHUSI CBOCH MHBECTUIIMOHHON
CTpaTeruu, a Takke y4eOHbIMM 3aBEJECHUSIMH B IpoOLECCe OO0y4YeHMs CTYJIEHTOB M MACTEPaHOB B
007aCTH SKOHOMUKH.
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