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ABSTRACT

Principalul scop al acestei lucrdri de cercetare este sa analizeze relatia dintre cresterea
economica si dezvoltarea financiard din diverse perspective. Aplicaind metodologii variate, aduce
noi evidente empirice in aria de studiu specifici. In primul rand, investigim cauzalitatea, iar mai
specific, cauzalitatea de tip Granger intre evolutia financiara si cresterea economica. Efectudm o
analiza de tip serii de timp in cazul celor 27 de state ale Uniunii Europene (UE) pentru o perioada
de 30 de ani si interpretim rezultatele la nivel de tard. Identificim prezenta cauzalititii inverse. in
al doilea rand, extindem perioada analizata la 50 de ani si derulam un studiu comparativ in cazul
a doua tari fondatoare ale Uniunii Europene si membre ale zonei Euro, si anume Germania si
Luxemburg, cu implicatii interesante asupra modului in care s-a dezvoltat sectorul financiar. In al
treilea rand, executand o analiza de tip panel, testam impactul progresului financiar asupra cresterii
pentru cele 27 de state membre UE, si compardm rezultatele pentru diferite perioade economice.
In cele din urma, este oferitd mai multi evidentd empirica prin explorarea prezentei efectelor de
tip prag 1n relatia dintre dezvoltarea financiara si crestere, nu doar in cazul tarilor din UE, ci pentru
un esantion mai mare de tari cu venit ridicat. Acest lucru ne permite sd compardm rezultatele la
nivel de sub-grupuri de tari. Pentru a realiza studiul, aplicam metodologia Analiza Componentelor
Principale (ACP) si construim o noua masurd de expansiune financiara, si anume Indexul Financiar
Compozit (IFC). In comparatie cu alti indici financiari, masura noastrd ia in considerare si
stabilitatea financiara, in completare la profunzimea financiara si eficienta financiard, producand
un impact semnificativ asupra rezultatelor empirice finale. Oferim evidente ca, peste un anumit
prag, impactul marginal al dezvoltdrii financiare asupra cresterii se diminueaza, sau devine chiar

negativ.

Cuvinte-cheie: dezvoltare financiard; crestere economica; serii de timp; panel; cauzalitate Granger;

efecte-prag.



INTRODUCERE

In domeniul stiintelor economice, cresterea economicd ocupa un loc special.

In primul rAnd, conceptul trebuie studiat pentru a intelege modul in care poate fi imbunatatit
nivelul de trai In diverse tari, in timp ce se reduc inegalitdtile in randul populatiei. Astfel, reprezinta
un centru de interes pentru decidentii politici. Nevoia de a obtine rezultate adecvate i-a determinat
pe cercetatori sd accepte aceastd provocare si, ca rezultat, din ce Tn ce mai multe studii au imbogatit
literatura de specialitate. Dar devenind un topic extrem de popular poate fi consideratd o provocare
in sine, deoarece din ce in ce mai multe opinii au fost scoase la lumina. Depinzand de esantionul
de tari analizat, perioada de timp, metodologia aplicatd si de unitdtile de masura utilizate,
rezultatele legate de sustinerea dezvoltarii economice pe termen lung prezentate in literatura difera.

In al doilea rand, am putea spune ci, cresterea economici este, in vietile noastre de zi cu
zi, o grija cel putin la fel de relevanta precum este in mediul academic. Fiecare agent economic se
loveste de trasaturile mediul macroeconomic i1n care traieste. Circumstantele economice
influenteaza oportunitatile existente. Aici ar putea fi inclusi numerosi indicatori, precum:
stabilitatea venitului, accesul la bunuri si servicii, calitatea variantelor de consum, si incluziunea
financiard. Conditiile nefavorabile ar putea influenta agentii economici sa evalueze alte posibilitati
de relocare. In acest context, evolutia economica ar putea determina capacitatea unei natiuni de a-
si pastra resursele umane si de a atrage investitii.

O viziune extrem de dezbdtuta, prezentata initial de Bagehot (1873/1962, p. 37-49), este
faptul ca, sectorul financiar este principalul factor de influentd al cresterii economice. Acesta
influenteazad acumularea si alocarea de capital. Dar masurarea sectorului financiar este o alta
provocare cu care se confrunt cercetatorii, ceea ce a cauzat, din nou, existenta diferitelor concluzii
in literatura de specialitate. O mare parte a dovezilor legate de impactul progresului financiar
asupra cresterii se bazeazd pe analize 1n care sunt utilizate masuri financiare individuale,
considerate a fi relevante pentru sectorul financiar (precum credit acordat sectorului privat, credit
acordat guvernului si randamentul activelor).

Cu toate acestea, Banca Mondiald (2016) sugereaza faptul ca dezvoltarea sectorului
financiar are loc atunci cand toate componentele sale sustin accesul, adancimea, eficienta si
stabilitatea acestui sector, o viziune cu care rezondm si noi. Astfel, In aceasta tezd, in completare

la studiul impactului masurilor financiare individuale asupra cresterii economice, identificam



necesitatea unui nou indicator al dezvoltarii financiare, care ar putea lua in considerare stabilitatea
financiard. Prin urmare, aplicim metodologia Analizei Componentelor Principale (ACP) si
construim o noud masurd a dezvoltarii financiare, si anume Indexul Financiar Compozit (IFC).
Comparativ cu alte masuri ale progresului financiar, noul nostru index include proxy-uri de
stabilitate financiard precum rata creditelor neperformante si volatilitatea pretului actiunilor, pe
care le consideram relevante, In special in cazul tarilor din esantionul nostru.

Relatia dintre dezvoltarea financiara si cresterea economica a fost intens cercetatd de-a
lungul timpului, dar concluzii diferite au fost trase in ceea ce priveste prezenta cauzalitdtii,
semnificativitate si directie de influenta intre cele doua (Beck si Levine, 2004; Arcand et al., 2015;
Benczur et al., 2019). Cu dovezi care au ramas neconcludente, ramane un topic de interes. Cu atat
mai mult in timpul acestor vremuri, cand numeroase inovatii tehnologice sunt disponibile in
domeniul financiar (fintech), generand expansiunea activitatii financiare.

In primul rand, existi un concept primar in literatura timpurie, sugerand faptul ci,
dezvoltarea financiara este un promotor al cresterii economice (King si Levine, 1993). Astfel,
serviciile financiare mai numeroase si mai calitative ar putea influenta expansiunea economica. in
al doilea rand, existd evidente care aratd ca impactul are loc in sens invers, deci in perioadele bune
economice, agentii economici solicitd facilitati financiare avansate (Demetriades si Hussein,
1996).

In al treilea rand, o parte importanti a literaturii de specialitate identifici prezenta
cauzalitatii bi-directionale, Insemnand faptul ca dezvoltarea sectorului financiar si expansiunea
economica se consolideaza reciproc (Fuinhas et al., 2019). In al patrulea rand, in cazul anumitor
esantioane de tari, rezultatele nu pot confirma prezenta cauzalitdtii intre cele doud, sau se regdseste
intr-o micd masura (Al-Yousif, 2002). in al cincilea rand, descoperirile empirice sugereazi ci
impactul progresului financiar asupra cresterii este negativ (Fetai, 2018). In al saselea rand,
dovezile prezentate in literaturd sugereaza, in ultimul timp, faptul ca relatia dezvoltare financiara-
crestere este non liniard (Asteriou et al., 2024).

Mai mult decat atat, identificim in literaturd numeroase metodologii aplicate pentru a
investiga legatura dintre sectorul financiar si expansiunea economicd care au evoluat in timp
datoritd unor preocupari semnificative in ceea ce priveste endogenitatea, cauzalitatea inversa si
heterogeneitatea. Contributiile timpurii se bazeaza pe Metoda Celor Mai Mici Patrate (MCMMP),

care are numeroase limitdri, precum ignoranta caracterului dinamic si lipsa contracararii



problemelor de endogenitate. S-a dezvoltat un numar mare de metode de estimare pentru a studia
dinamica economica la nivel de tard. Vector-autoregresiv (VAR) si Modelul Vectorial de Corectie
a Erorilor (VECM), aléturi de cointegrare si teste de cauzalitate reprezintd estimari populare in
cazul analizei seriilor de timp.

Pentru simultaneitate, sunt aplicate numeroase metode panel, care permit capturarea unei
interpretari generale. Pentru controlul efectelor de tara neobservate si pentru a tine cont de natura
dinamica a cresterii economice, sunt adoptate modele cu efecte fixe, variabile instrumentale, si
estimatori de panel dinamic precum Metoda Generalizatd a Momentelor (GMM). Mai mult, tehnici
de modelare non liniard au fost introduse pentru a capta potentiale efecte de tip prag.

Prin urmare, aceastd teza construieste pe baza evolutiei metodologice integrand teste de
cauzalitate, estimatori de panel dinamic, si analizd a efectelor de tip prag. Acesta abordare ne
permite sd adresam endogenitatea si posibile non liniaritati in legatura dezvoltare financiara-
crestere. Abordand lacunele, oferim o revizuire mai nunantatd a relatiei dintre dezvoltarea
financiard si expansiunea economica. Chiar mai mult, focusdndu-ne pe tarile Uniunii Europene
(UE), acoperim o regiune care a ramas insuficient cercetatd ca mediu structural distinct.

Aceasta teza cuprinde sectiunile descrise in cele ce urmeaza.

Sectiunea Factori Stilizati prezintd evolutia produsului intern brut (PIB) in Uniunea
Europeana. Identificam un trend crescator de-a lungul anilor. Cu toate acestea, uitdndu-ne la cota
din PIB-ul global, se poate observa un trend descendent, care sugereazd ca semnificativitatea
generala a structurii Uniunii Europene in economia mondiald ar putea descreste in timp.
Consideram ca studiul impactului dezoltarii financiare asupra expansiunii economice, asa cum are
loc si 1n teza curentd, ar putea ajuta decidentii politici sa giseascd metode de a intrerupe directia
curenta.

Aditional, importanta crescandi a sectorului financiar in economie poate fi observata. In
timp ce incd este dominat de banci (patru din cinci dintre cele mai mari banci centrale Europene
sunt banci ale unor state membre UE), sectorul financiar al Uniunii Europene are o piatd de capital
din ce in ce mai mare, cu cateva burse mari recunoscute la nivel global. De aceea, indicatori ai
pietei de capital sunt inclusi In analiza noastra.

De asemenea, prezentdm o ratd a economisirii si o ratd a inflatiei in general stabile,

madsuratori care sunt incluse si in parte a analizei noastre atunci cand studiem prezenta efectelor de



tip prag. In mod exceptional, in timpul perioadelor economice stresante aceste rate se schimbi
semnificativ, insd se poate observa o revenire rapida.

Chiar mai mult, ardtdm importanta generald a activitatii de compert in economia Uniunii
Europene, care a crescut in timp. Totusi, cand analizam cota din importurile si exporturile
mondiale, observam faptul ca semnificativitatea globala a structurii Uniunii Europene ar putea sa
mai scada in timp. De aceea, sunt necesare noi perspective care a putea ajuta constructia Europeana
in a-si consolida influenta mondiala.

In Lucrarea 1 (potrivit Palcau si Pop Silaghi, 2025), efectuim o analiza de tip serii de timp
cu teste de cauzalitate la nivel de tard pentru toate cele 27 state UE. Documentam existenta a trei
categorii de tari UE, pe baza rezultatelor. O prima categorie de tiri include multe natiuni care au
facut parte din fostul bloc comunist. Cu un sistem financiar mai degraba orientat catre institutii
decat catre piatd, ardtdm cd, in aceste tari, indicatorii mediului bancar precum creditul acordat
guvernului si creditul acordat sectorului privat sunt mai semnificativi in a cauza Granger
expansiunea economica.

In a doua categorie de tiri, capitalizarea bursierd si randamentul bursier prezinti o
cauzalitate Granger mai semnificativid cu cresterea economici. In general, acesta este cazul
economiilor mai mari care au reusit sa isi construiasca infrastructuri financiare solide. Aceste tari
s-ar putea bucura de costuri de capital mai mici si 0 mai buna absorbtie a socurilor financiare.

Aditional, sunt cazuri in care ambele sub-sectoare financiare, si anume institutiile
financiare si pietele financiare, cauzeaza Granger cresterea economica. Aceasta reprezinta a treia
categorie de tiri, o categorie care a reusit s promoveze existenta surselor de finantare
complementare. Astfel, intregul lor sector financiar este un determinant al expansiunii economice.

Prezenta bi-directionalitatii in anumite cazuri confirma faptul cd progresul financiar si
dezvoltarea economicd se sustin reciproc. Pe de-o parte, promovarea expansiunii sustenabile si
stabilitatea ar putea fi cruciale in a pastra efectele pozitive ale sectorului financiar. Pe de alta parte,
rezultatele noastre atrag atentia asupra problemelor de endogenitate atunci cand este studiata
legdtura dezvoltare financiard-crestere.

Folosim o abordare similard in Lucrarea 2 si efectudm o analiza comparativa in cazul a
doua tiri fondatoare UE si membre ale zonei Euro, si anume Germania si Luxemburg, pentru o
perioada mai lunga de timp (potrivit Palcau, 2023). In mod interesant, prin retestarea existentei

cauzalitatii, nu doar piata de capital prezintd cauzalitate cu cresterea, dar si mediul bancar. In



comparatie cu rezultatele obtinute pentru o perioadd de timp mai scurtd si mai recentd, se poate
observa cum, in aceste doua tari, semnificativitatea institutiilor financiare (bancare) s-a diminuat,
si a crescut puterea pietei de capital.

Lucrarea 3 compara rezultatele obtinute In cercetarea legaturii dintre dezvoltarea financiara
si crestere 1n cele 27 state UE pentru diferite perioade economice: inainte de criza, in timpul crizei,
si anii de dupa criza. Folosim estimatorul Metoda Generalizatd a Momentelor pe Sistem (SGMM)
pe un set de date de tip panel pentru a contracara problemele de endogenitate, deoarece a fost
identificata anterior cauzalitatea inversa. Rezultatele empirice sustin, in general, o relatie cauzala
pozitiva intre dezvoltarea financiard, deschiderea comerciala si evolutia economica, dar exista
anumite variatii de magnitudine pentru sub-perioadele studiate. Identificim nevoia unei noi masuri
de dezvoltare financiard, care ar incorpora stabilitatea financiara, alaturi de profunzimea si
eficienta financiara.

Lucrarea 4 aduce si mai multa evidentd empiricd deoarece analizam prezenta efectelor de
tip prag in relatia dintre dezvoltarea financiara si cresterea economicad. Extindem esantionul la 51
de tari cu venit ridicat, ceea ce ne permite sa identificdm si sd comparam rezultatele pentru doua
sub-categorii de tari: state membre EU si state non-EU. Analiza de prag a panelului cu efecte fixe
neutralizeaza heterogeneitatea neobservata. Exista dovezi puternice ale non-liniaritétii relatiei.

Ca element de noutate, raspundem necesitatii identificate anterior si construim o noud
masurd a dezvoltarii financiare ajustata calitativ, si anume Indicele Financiar Compozit (IFC).
Noile rezultate aduc in lumina cazuri in care adancimea financiara suplimentara nu este de dorit,
deoarece ar impacta negativ cresterea economica.

In cele din urmi, sunt prezentate concluziile generale.

Teza aceasta are numeroase implicatii de naturd politica extinzand literatura de specialitate
in ceea ce priveste raspunsul performantei economice la dezvoltarea financiara. Pe de-o parte, in
statele membre UE care au aderat la structura Europeana dupa o lunga perioadd de comunism,
deciziile politice care promoveaza diversificarea financiard, precum dezvoltarea infrastructurii
pietei de capital, aprofundarea pietelor de obligatiuni si promovarea educatiei financiare in randul
investitorilor ar putea duce la scaderea riscului unei dependente prea mari de sistemul bancar.

Pe de alta parte, pentru tarile pe care le identificdm ca ar avea un sector financiar orientat
spre piatd, factorii de decizie politica ar trebui sd ia in considerare, in timp ce continud sa

promoveze dezvoltarea sustenabild a pietei de capital, efectele secundare ale adancirii sectorului
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financiar, care ar putea cauza socuri externe si efecte de propagare. De asemenea, atragem atentia
asupra faptului ca dezvoltarea financiara ar putea fi benefica pana la un anumit punct. Dincolo de
acel nivel, impactul marginal al expansiunii financiare asupra cresterii se micsoreaza si devine
chiar negativ. Politicile care promoveaza calitatea sectorului financiar ar trebui sa fie preferate in
detrimentul celor care sustin cantitatea. Astfel, adancirea financiara eficienta si stabila ar putea fi
un factor cheie In avansarea economica.

Luand toate acestea in considerare, gdsim actuala teza care studiaza legatura dintre
dezvoltarea financiara si crestere si avand focus pe statele membre UE ca fiind relevanta, si care
aduce o contributie literaturii de specialitate. Rezultatele ar putea clarifica daca structura
Europeana a reusit sa integreze din punct de vedere financiar statele membre, sau dacad deciziile
de politica targhetate sunt necesare pentru a sustine expansiunea economica si pentru a opri trendul

descrescator actual al semnificativitatii la nivelul economiei globale.

Lucrarea 1. Relatia Cauzala dintre Mediul Bancar, Pietele de Capital si Cresterea
Economica in Uniunea Europeana

Abstract: Prezenta lucrare investigheaza relatia cauzald dintre dezvoltarea financiard si
cresterea economica in 27 de tari ale Uniunii Europene (UE), pentru perioada 1990-2019. Sunt
aplicate teste de cauzalitate Granger, utilizdnd cointegrarea si Modelul Vectorial de Corectie a
Erorilor (VECM). Prin analiza empirica, am gasit dovezi ale prezentei cauzalitatii Granger intre
evolutia financiard si crestere, uneori chiar cauzalitate bi-directionald, insa natura relatiei este
departe de a fi uniforma in toate tarile UE. Prin urmare, o abordare universald din partea factorilor
de decizie politica ar putea sa nu fie eficienta pentru ca sectorul financiar sa poata stimula cresterea
economicd. Rezultatele sugereazd ca existd interactiuni diferite Intre sectorul financiar si
expansiunea economicd, in functie de specificul tarii, deoarece cauzalitatea este sustinutd de
subsectorul bancar in unele cazuri, in special in cazul tarilor care au facut parte din fostul bloc
comunist, iar in alte cazuri este determinata de piata de capital. Existd, de asemenea, cazuri in care
ambele sectoare financiare Granger determina crestere economicd, mai ales in tarile care au reusit
sa isi diversifice mai bine sursele de finantare. Aceste constatari evidentiazd prezenta unor
diferente structurale financiare intre tarile UE si, In acelasi timp, importanta unor politici adaptate

pentru a sprijini expansiunea economica.
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Lucrarea 2. Relatia dintre Dezvoltare Financiard si Crestere in Germania si
Luxemburg: Metoda Analizei Seriilor de Timp

Abstract: Prezenta lucrare examineaza relatia dintre cresterea economicd si dezvoltarea
financiard in doua dintre tarile fondatoare ale Uniunii Europene (UE) si membre ale zonei Euro, si
anume Germania si Luxemburg, luand 1n considerare o perioadd lunga de timp, din 1970 pana in
2019. Motivam alegerea acestor doua téri pe baza ratei similare de crestere a produsului intern brut
(PIB) pe cap de locuitor de-a lungul anilor, precum si a relevantei sectorului financiar in economia
totala. Sunt utilizate cinci masuri diferite ale dezvoltarii financiare. Aplicim teste de cauzalitate
Granger, utilizdnd cointegrarea si Modelul Vectorial de Corectie a Erorilor (VECM). Analiza
empirica indica rezultate consistente, deoarece in cazurile Germaniei si Luxemburgului se poate
stabili o cauzalitate Granger pentru legdtura dintre cresterea economica si dezvoltarea financiara.

Exista, de asemenea, dovezi ale unei relatii bi-directionale.

Lucrarea 3. Relatia dintre Dezvoltarea Financiara si Cresterea Economica: Evidenta

Datelor de Tip Panel in Tarile Uniunii Europene

Abstract: Prezentul studiu se concentreaza asupra relatiei dintre dezvoltarea financiara si
expansiunea economicd in tarile Uniunii Europene (UE), utilizdnd ca estimare Metoda
Generalizatd a Momentelor pe Sistem (SGMM) impreund cu testele de cauzalitate Granger.
Comparam trei perioade diferite: anii dinaintea crizei financiare, anii din timpul crizei si perioada
post-crizd. Rezultatele noastre aratd o cauzalitate bi-directionald intre evolutia financiara si
cresterea economica inainte de criza financiara. In timpul si dupa criza, dezvoltarea financiara
Granger determina cresterea economica doar uni-directional pentru esantionul analizat. Cel mai

mare impact pozitiv al progresului financiar asupra expansiunii economice se observa dupa criza.

Lucrarea 4. Dezvoltare Financiara si Crestere Economica in Térile cu Venit Ridicat:
O Evaluare Empirica a Efectelor de Tip Prag

Abstract: Aceasta lucrare investigheaza relatia dintre dezvoltarea financiara si cresterea
economicd 1n tari cu venituri ridicate pentru perioada 1990-2019, utilizdnd o analiza de prag la

nivel de panel. Rezultatele arata efecte neliniare intre progresul financiar si crestere. Pentru
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verificarea robustetii, retestim ipoteza noastrd pe subesantioane de tari: tari din Uniunea
Europeana (UE) versus téri din afara Uniunii Europene (non-UE). Ca o extensie, construim o noua
masurd a dezvoltdrii financiare, si anume Indicele Financiar Compozit (IFC), utilizand
metodologia Analizei Componentelor Principale (ACP). Comparativ cu renumitul Indice de
Dezvoltare Financiarda (ISD) dezvoltat de Fondul Monetar International (FMI) (Svirydzenka,
2016), noul nostru indice insumeaza un numar mai mare de indicatori financiari, inclusiv masuri
de stabilitate financiara. Prin retestarea ipotezei initiale, rezultatele sustin prezenta efectelor de
prag, cu dovezi puternice ale unui impact negativ al evolutiei financiare asupra cresterii, dupa ce
dezvoltarea financiara atinge un anumit nivel. Volatilitatea si expunerea mai mare la risc pot afecta
stabilitatea financiard si pot reduce beneficiile pe termen lung ale dezvoltdrii financiare

suplimentare.
CONCLUZII GENERALE

In teza mea, extind literatura de specialitate privind relatia dintre dezvoltarea financiar si
cresterea economica si aduc noi evidente empirice asupra cauzalitdtii si impactului, folosind
diferite metodologii si comparand diverse perioade si esantioane de tari. Mai mult, este construita
si folosita in analizd o noua masura de dezvoltare financiard, mai complexa.

Conform rezultatelor din Lucrarea 1, confirmdm prezenta cauzalitatii Granger intre
dezvoltarea financiara si cresterea economica 1n cazul tuturor celor 27 state ale Uniunii Europene
(UE), pentru perioada 1990-2019. De asemenea, am gasit evidente privind cauzalitatea bi-
directionald. Metodologia aplicatd cu analiza seriilor de timp la nivel de tara ne-a permis sa
determindm anumite atribute specifice, precum in cele ce urmeaza.

In primul rdnd, am identificat evidente empirice in cazul a 11 tiri EU, in care sectoarele lor
bancare cauzeaza Granger cresterea economica. In mod particular, in Bulgaria, Finlanda, Ungaria,
Romania, Irlanda, Malta, Polonia si Suedia, rezultatele au aratat faptul cad masura creditului acordat
guvernului si companiilor detinute de stat este principalul determinant al prezentei cauzalitatii
Granger intre progresul financiar si cresterea economicd. Se poate observa cd un numar
semnificativ dintre aceste state au ficut parte din fostul bloc comunist. In multe cazuri, guvernul
este Incd puternic implicat Tn anumite sectoare economice principale, precum energie sau transport.
Necesitatea investitiilor semnificative pentru a consolida infrastructura in aceste tari ar putea fi

unul dintre principalele motive pentru care guvernele se bazeaza pe finantare bancara. Mai mult,
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dupa ce au devenit parte din structura Uniunii Europene, aceste tari au primit acces la fonduri
Europene, guvernul avand, adesea, rol de co-finantator. Dar investitiile productive nu sunt
intotdeauna principalul motiv al indatorarii. De aceea, un aspect important care merita cercetare
mai amanuntiti reprezinta nivelul indatoririi publice in randul acestor tiri. In cazul cheltuielilor
ineficiente, valorile mari ale datoriei publice ar putea reduce impactul progresului financiar asupra
cresterii economice. Ca o implicatie generald pentru aceasta categorie de tari, deciziile politice
care promoveaza diversificarea financiara ar putea scadea riscul de o dependenta prea agresiva de
sistemul bancar.

In al doilea rand, rezultatele noastre au aratat faptul ca exista un numar limitat de state EU,
precum Franta, Germania si Luxemburg, care au reusit si isi dezvolte pietele financiare. In aceste
tari, am gasit o relatie cauzala mai puternicd intre proxy-uri privind piata de capital si crestere
economici, comparativ cu proxy-uri din mediul bancar. In general, capitalizarea bursiera sustine
prezenta cauzalitatii. Aceasta categorie de tiri ar putea experimenta beneficiile detinerii unei
structuri financiare orientatad spre piatd. Astfel, cu o infrastructurd solida a pietei de capital,
corporatii mari listate si o deschidere a populatiei si a institutiilor spre investitiile financiare, aceste
tari s-ar lovi de costuri de capital mai mici si o mai bund a absorbtie a socurilor economice si
financiare. Dezvoltarea pietei de capital in aceste tari ar trebui sa fie perceputd prioritara de catre
factorii de decizie politica, dar nu fard a tine cont de efectele adverse ale aprofundarii sistemului
financiar.

In al treilea rand, pentru un numar limitat de tiri UE am gisit evidente privind existenta
semnificativa a cauzalitatii Granger in cazul ambelor sub-sectoare financiare, si anume mediul
bancar si piata de capital, si cresterea economica. Prin urmare, exista dovezi ale complementaritatii
financiare in acest grup de tari. Din aceasta categorie fac parte state membre UE precum Italia,
Olanda si Spania. In cazul lor, a avea alternative financiare ar putea duce la o alocare mai buna de
capital si o mai bund gestionare a riscului financiar prin partajarea riscului. De asemenea, asta ar
putea insemna o stabilitate financiard mai solida. Mai mult, unul dintre principalele avantaje ale
diversificarii financiare ar putea fi mentinerea competitivitatii In randul institutiilor si pietelor
financiare. Acest lucru ar putea duce la costuri de finantare mai mici. In opinia noastra, factorii de
decizie politica din randul statelor UE ar trebui s ia in considerare beneficiile unui sector financiar

dezvoltat cu numeroase surse de finantare.

14



In mod aditional, consideram ca bi-directionalitatea este foarte important, iar rezultatele
au confirmat prezenta cauzalitdtii inverse intre dezvoltarea financiara si cresterea economica in
cele mai multe cazuri. Pe de-o parte, am gasit evidente asupra faptului ca cele doud se consolideaza
reciproc. Pe de alta parte, prezenta bi-directionalitatii ne-a atras atentia asupra metodologiilor care
ar trebui aplicate n explorarea efectului progresului financiar asupra cresterii in cazul seturilor de
date de tip panel.

In Lucrarea 2, am prezentat evidente empirice aditionale privind cauzalitatea. Am efectuat
o analiza de tip serii de timp pentru o perioadd mai lunga, 50 de ani, din 1970 pand in 2019, si ne-
am focusat pe doua state UE si membre ale Zonei Euro, Germania si Luxemburg. Motivatia pentru
alegerea acestor doua tari a fost datd, in primul rand, de ratele de crestere ale produsului intern brut
per capita asemdnatoare. Germania si Luxemburg sunt, n mod constant, intre primele 10 tari UE
in ceea ce priveste nivelul de trai. In al doilea rind, au inregistrat valori mari ale serviciilor
financiare si de business in PIB, ceea ce a sugerat o posibild crestere a relevantei sectorului
financiar in randul acestor economii.

In mod surprinzitor, prin retestarea prezentei cauzalititii pentru o perioadd mai lunga de
timp, se poate observa ca si sectorul bancar cauzeaza Granger cresterea economica 1n aceste doua
tari, nu doar piata de capital. In cazul Germaniei, rezultatele confirma prezenta cauzalititii Granger
intre progresul economic si urmatoarele masuri financiare: capitalizarea bursiera, creditul acordat
guvernului, activele bancare si rata creditelor neperformante. Pentru Luxemburg, rezultatele sustin
prezenta cauzalitatii Granger intre activele bancare si cresterea economica, si capitalizarea bursiera
si cresterea economica. Existd, de asemenea, evidente ale relatiei bi-directionale, astfel incat
cresterea economica cauzeazd Granger dezvoltarea financiard in Germania, in anumite situatii.
Comparand rezultatele cu cele obtinute in Lucrarea 1 pentru o perioada mai scurtd de timp, am
putea spune faptul ca relevanta mediului bancar a scazut in timp in aceste doua téri, in timp ce
forta pietei de capital s-a consolidat.

Mai departe, in Lucrarea 3, am oferit dovezi empirice asupra legaturii dezvoltare
financiard-crestere in Uniunea Europeana aplicand o analiza a datelor de tip panel dinamic cu teste
de cauzalitate Granger. A fost aplicatda Metoda Generalizatd a Momentelor pe Sistem (SGMM),
care ar putea rezolva endogenitatea si efectele de tard neobservate. Ca o masurd a dezvoltarii
financiare, am utilizat Indexul Dezvoltarii Financiare (IDF) de la Fondul Monetar International

(FMI), care tine cont de accesul, profunzimea si eficienta institutiilor si pietelor financiare.
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Rezultatele au aratat faptul ca existd, in mod general, o relatie cauzald pozitiva intre dezvoltarea
financiara si cresterea economica, dar existd anumite diferente in ceea ce priveste magnitudinea
pentru perioadele de timp studiate.

In anii dinainte de criza financiara, pentru perioada 1990-2007, cand mai mult de jumitate
din statele membre actuale ale UE s-au aldturat structurii Europene, rezultatele au aratat faptul ca
valorile istorice ale ratelor de crestere PIB, dezvoltarea financiara si deschiderea comerciala au
avut un impact pozitiv asupra valorilor PIB. Mecanismul dinamic a reconfirmat faptul ca, atat
profunzimea financiari, cat si comertul international pot contribui la evolutia economica. in mod
special, tarile care au devenit membri UE in acea perioada dupa multi ani de comunism, precum
Ungaria, Polonia, Slovacia, au experimentat expansiune economica. Potrivit rezultatelor, incepand
sa aibd acces la piata unicd (ar putea promova deschiderea comerciald), pe langa liberalizarea si
miscarea liberd de capital (care ar putea sustine progresul financiar), aceste tari UE au cunoscut
prosperitatea economica.

Interesant, Intre anii 2008-2014, perioada crizei financiare, evidentele empirice sugereaza
faptul ca dezvoltarea financiard si-a mentinut rolul de promotor al expansiunii economice. Pe de-
o parte, rezultatele sugereaza faptul ca sectorul financiar al statelor UE in aceastd perioada a fost
satisfacut de o rezistenta financiara puternica. Aceastd conditie ar fi putut ajuta dezvoltarea
financiard sa continue sa exercite un impact general pozitiv asupra ratelor de crestere. Pe de alta
parte, un alt motiv al obtinerii acestor rezultate ar putea fi legat de decizia utilizarii unei masuri a
dezvoltarii financiare care se axeazad pe profunzimea, accesul si eficienta sectorului financiar, care
ar putea fi mai degraba o masura a cantitatii decat a calitatii si a expunerii la risc a acestui sector.
Astfel, am identificat o noud lacuna in literatura de specialitate, necesitatea construirii unei masuri
financiare si mai cuprinzatoare care sd poata tine cont si de stabilitatea financiard. Si am reusit sa
raspundem acestei nevoi in Lucrarea 4.

Mai mult, comertul international a avut un impact pozitiv asupra ratelor de crestere PIB
pentru anii afectati de crizd. Rezultatele au subliniat, Inca o data, capacitatea deschiderii comerciale
in a sustine economiile in lupta cu potentialele crize. Astfel, consideram cé politicile relevante in
promovarea activitatilor de comert exterior ar trebui sa fie luate in vedere in timpul perioadelor
economice stresante. Chiar mai mult, rezultatele au aratat un impact negativ al ratelor de crestere
PIB precedente asupra ratelor de crestere curente. Gasim acest lucru perfect rational deoarece

atunci cand economiile se ajusteaza la niveluri mai mici de productie, ratele istorice de crestere
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economicd ar putea avea un impact negativ asupra ratelor actuale de crestere economicd. De
asemenea, investitiile si consumul reduse in vremuri de presiune, pe 1dnga o activitate economica
in general scazuta, ar putea rezulta intr-un set de previziuni pesimiste ale agentilor economici cu
privire la viitorul economiei.

Dupa anii afectati de crizd, in perioada 2015-2019, dezvoltarea financiara a avut cel mai
puternic impact asupra cresterii economice, in timp ce ratele de crestere anterioare si-au mentinut
impactul negativ asupra ratelor de crestere actuale. Rezultatele au confirmat puterea si relevanta
sectorului financiar in sustinerea redresdrii economice. Prin urmare, consideram relevant ca
factorii de decizie politica sd adopte masuri care sa sprijine dezvoltarea financiard in ansamblu,
inclusiv progresul institutiilor financiare si al pietelor financiare, deoarece existd dovezi ca
imbunatatirea situatiei financiare poate contribui la sustinerea cresterii economice, chiar si dupa
un context nefavorabil.

Urmatoarea noastra abordare a fost descrisa in Lucrarea 4. Comparativ cu lucrarile
anterioare, am extins esantionul la 51 de tari cu venituri ridicate, ceea ce ne-a permis sa diferentiem
rezultatele si sd le comparam pentru doua subgrupuri de tari: state membre ale UE si tari din afara
UE. Metodologia utilizatd a fost o analiza regresionald de prag de panel cu efecte fixe, care a
rezolvat problema posibilei eterogenitdti invariante in timp. Aceasta ne-a condus la urmatorul
rezultat principal: existd o relatie neliniard intre dezvoltarea financiard si cresterea economica
pentru esantionul analizat de 51 de tari cu venituri ridicate in perioada 1990-2019.

Principalele rezultate, obtinute prin testarea efectelor de prag pe intregul esantion de 51 de
tari cu venituri ridicate, au ardtat ca impactul consolidarii financiare asupra cresterii a fost initial
pozitiv si semnificativ, in timp ce efectele au scazut dupa ce finantarea a depdsit un anumit prag
(0.3, IDF). Dupa depasirea pragului, amplificarea financiard nu a reusit sa ramanad semnificativa
in sustinerea cresterii economice. De asemenea, rezultatele au subliniat, din nou, importanta
activitatii comerciale internationale, care a avut un impact pozitiv asupra cresterii economice, $i
au evidentiat cerinta fundamentald de a monitoriza inflatia, deoarece aceasta a avut un impact
negativ semnificativ asupra cresterii economice.

Ulterior, am dorit sa verificdm dacad rezultatele obtinute se verificd si la impartirea
esantionului in doud sub-grupuri de tari, si am fost curiosi sa aflam daca se pot identifica anumite
specificitati ale tarile UE. Pe de-o parte, efectele de tip prag au fost reconfirmate. Pragul estimat a

fost 0.4781 (IDF). Sub acest prag, dezvoltarea financiara a exercitat un efect pozitiv si semnificativ

17



asupra cresterii economice, in timp ce peste prag, efectul marginal devine nesemnificativ. Factorii
de decizie politica ai UE ar trebui sd se focuseze pe mentinerea unui nivel moderat al dezvoltarii
financiare, deoarece valorile medii pot sustine mai departe expansiunea economici. In mod
surprinzdtor, in tarile non-UE, efectul marginal al progresului financiar asupra cresterii nu a fost
semnificativ statistic In niciun regim (sub si peste pragul de referintd). Pragul estimat a fost 0.2963
(IDF), cu efecte detectabile extrem de reduse. Aceste rezultate sustin implica cd, in tarile non-UE,
dezvoltarea financiara nu a avut un impact liniar sau puternic asupra cresterii economice. Astfel,
am gasit evidente conform cérora progresul financiar nu a reprezentat motorul-cheie in aceste tari
in perioada analizata, ci mai degraba comertul international a dus la expansiune economicd. De
asemenea, am considerat ca pragul identificat mai redus in cazul tarilor non-UE s-a datorat unui
cadru institutional mai slab si unei infrastructuri financiare mai putin prezente. Aceste caracteristici
ar putea limita abilitatea dezvoltarii financiare de a stimula progresul economic.

Chiar mai mult, am utilizat metodologia Analizei Componentelor Principale (ACP)
deoarece am identificat anterior necesitatea construirii unei masuri financiare mai cuprinzatoare.
Aceasta ne-a permis sa includem 30 proxy-uri pentru a tine cont de profunzimea, eficienta, dar si
stabilitatea sectorului financiar si sd construim noul Indice Financiar Compozit (IFC) pentru
esantionul analizat. Am considerat ca, pentru a evalua progresul financiar, calitatea financiara si
expunerea la risc ar trebui sd fie include in masurd. Noul nostru index tine cont, asadar, de
stabilitatea financiard, incluzand masuri precum raportul dintre credite si depozite bancare, rata
creditelor neperformante si volatilitatea pretului actiunilor.

Prin retestarea ipotezei initiale, am gasit dovezi ale unui impact negativ al dezvoltarii
financiare asupra cresterii, dupd ce noua noastra masura financiara ajustata in functie de calitate a
depasit valoarea prag (0.2, IFC). Am adus dovezi asupra faptului ca dezvoltarea financiara ar putea
stimula cresterea economica in tarile cu sisteme financiare emergente. In plus, am reconfirmat
importanta comertului international in procesul de crestere. Masurile de stabilitate
macroeconomica pentru controlul inflatiei sunt extrem de relevante in acest proces. Mai mult,
analiza efectelor de tip prag a sugerat cd, in sistemele financiare mai avansate, o expansiune
suplimentara ar putea sd nu ducad la o crestere suplimentara. Ca implicatie politica, aceste tari ar
putea lua 1n considerare ajustarea politicilor lor, de la cele orientate spre cantitate la cele orientate

spre calitate.
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In cele din urmi, legitura dezvoltare financiari-crestere ar putea fi considerati, mai
degrabd, non-liniara. Pe de-o parte, prezentam evidente asupra faptului ca un sistem financiar mai
profund si mai solid ar putea sustine progresul economic, in principal in prezenta unei activitati de
comert international robuste. Creditul acordat sectorului privat si guvernului, activele fondurilor
de pensii si mutuale, numarul sucursalelor bancare, rentabilitatea activelor, capitalizarea bursiera
si rata de rulaj a pietei bursiere sunt doar cateva masuri care, odatd consolidate, ar putea sustine
expansiunea economica.

Pe de altd parte, in anumite cazuri, un sector financiar mai dezvoltat ar putea deveni
nesemnificativ sau, in alte cazuri, ar putea chiar impacta negativ cresterea economica. Prin urmare,
considerare, dar nu fard concentrare pe stabilitate si consolidare. Urmadrirea indicatorilor stabilitétii
precum raportul dintre credite si depozite bancare, rata creditelor neperformante, volatilitatea
preturilor actiunilor este criticd pentru a mentine un impact pozitiv al dezvoltarii financiare asupra
cresterii.

In cazul specific al tarilor din UE, existi o necesitate semnificativa a actiunilor de politica
ajustate. Desi existd eforturi considerabile in ceea ce priveste integrarea si convergenta, am
descoperit importante specificitati la nivel de tard. Sunt multe state membre UE cu un sistem
financiar care se bazeaza, inca, pe mediul bancar, in timp ce alte state au reusit sa isi diversifice

sursele de finantare, construindu-si o piata financiara profunda si solida.
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