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 ABSTRACT 

 

 Principalul scop al acestei lucrări de cercetare este să analizeze relația dintre creșterea 

economică și dezvoltarea financiară din diverse perspective. Aplicând metodologii variate, aduce 

noi evidențe empirice în aria de studiu specifică. În primul rând, investigăm cauzalitatea, iar mai 

specific, cauzalitatea de tip Granger între evoluția financiară și creșterea economică. Efectuăm o 

analiză de tip serii de timp în cazul celor 27 de state ale Uniunii Europene (UE) pentru o perioadă 

de 30 de ani și interpretăm rezultatele la nivel de țară. Identificăm prezența cauzalității inverse. În 

al doilea rând, extindem perioada analizată la 50 de ani și derulăm un studiu comparativ în cazul 

a două țări fondatoare ale Uniunii Europene și membre ale zonei Euro, și anume Germania și 

Luxemburg, cu implicații interesante asupra modului în care s-a dezvoltat sectorul financiar. În al 

treilea rând, executând o analiză de tip panel, testăm impactul progresului financiar asupra creșterii 

pentru cele 27 de state membre UE, și comparăm rezultatele pentru diferite perioade economice. 

În cele din urma, este oferită mai multă evidență empirică prin explorarea prezenței efectelor de 

tip prag în relația dintre dezvoltarea financiară și creștere, nu doar în cazul țărilor din UE, ci pentru 

un eșantion mai mare de țări cu venit ridicat. Acest lucru ne permite să comparăm rezultatele la 

nivel de sub-grupuri de țări. Pentru a realiza studiul, aplicăm metodologia Analiza Componentelor 

Principale (ACP) și construim o nouă masură de expansiune financiară, și anume Indexul Financiar 

Compozit (IFC). În comparație cu alți indici financiari, măsura noastră ia în considerare și 

stabilitatea financiară, în completare la profunzimea financiară și eficiența financiară, producând 

un impact semnificativ asupra rezultatelor empirice finale. Oferim evidențe că, peste un anumit 

prag, impactul marginal al dezvoltării financiare asupra creșterii se diminuează, sau devine chiar 

negativ. 

 

Cuvinte-cheie: dezvoltare financiară; creștere economică; serii de timp; panel; cauzalitate Granger; 

efecte-prag. 
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 INTRODUCERE 
 

 În domeniul științelor economice, creșterea economică ocupă un loc special.  

 În primul rând, conceptul trebuie studiat pentru a înțelege modul în care poate fi îmbunătățit 

nivelul de trai în diverse țări, în timp ce se reduc inegalitățile în rândul populației. Astfel, reprezintă 

un centru de interes pentru decidenții politici. Nevoia de a obține rezultate adecvate i-a determinat 

pe cercetători să accepte această provocare și, ca rezultat, din ce în ce mai multe studii au îmbogățit 

literatura de specialitate. Dar devenind un topic extrem de popular poate fi considerată o provocare 

în sine, deoarece din ce în ce mai multe opinii au fost scoase la lumină. Depinzând de eșantionul 

de țări analizat, perioada de timp, metodologia aplicată și de unitățile de măsură utilizate, 

rezultatele legate de susținerea dezvoltării economice pe termen lung prezentate în literatură diferă. 

 În al doilea rând, am putea spune că, creșterea economică este, în viețile noastre de zi cu 

zi, o grijă cel puțin la fel de relevantă precum este în mediul academic. Fiecare agent economic se 

lovește de trăsăturile mediul macroeconomic în care trăiește. Circumstanțele economice 

influențează oportunitățile existente. Aici ar putea fi incluși numeroși indicatori, precum: 

stabilitatea venitului, accesul la bunuri și servicii, calitatea variantelor de consum, și incluziunea 

financiară. Condițiile nefavorabile ar putea influența agenții economici să evalueze alte posibilități 

de relocare. În acest context, evoluția economică ar putea determina capacitatea unei națiuni de a-

și păstra resursele umane și de a atrage investiții. 

 O viziune extrem de dezbătută, prezentată inițial de Bagehot (1873/1962, p. 37-49), este 

faptul că, sectorul financiar este principalul factor de influență al creșterii economice. Acesta 

influențează acumularea și alocarea de capital. Dar măsurarea sectorului financiar este o altă 

provocare cu care se confruntă cercetătorii, ceea ce a cauzat, din nou, existența diferitelor concluzii 

în literatura de specialitate. O mare parte a dovezilor legate de impactul progresului financiar 

asupra creșterii se bazează pe analize în care sunt utilizate măsuri financiare individuale, 

considerate a fi relevante pentru sectorul financiar (precum credit acordat sectorului privat, credit 

acordat guvernului și randamentul activelor). 

 Cu toate acestea, Banca Mondială (2016) sugerează faptul că dezvoltarea sectorului 

financiar are loc atunci când toate componentele sale susțin accesul, adâncimea, eficiența și 

stabilitatea acestui sector, o viziune cu care rezonăm și noi. Astfel, în această teză, în completare 

la studiul impactului măsurilor financiare individuale asupra creșterii economice, identificăm 
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necesitatea unui nou indicator al dezvoltării financiare, care ar putea lua în considerare stabilitatea 

financiară. Prin urmare, aplicăm metodologia Analizei Componentelor Principale (ACP) și 

construim o nouă măsură a dezvoltării financiare, și anume Indexul Financiar Compozit (IFC). 

Comparativ cu alte măsuri ale progresului financiar, noul nostru index include proxy-uri de 

stabilitate financiară precum rata creditelor neperformante și volatilitatea prețului acțiunilor, pe 

care le considerăm relevante, în special în cazul țărilor din eșantionul nostru. 

 Relația dintre dezvoltarea financiară și creșterea economică a fost intens cercetată de-a 

lungul timpului, dar concluzii diferite au fost trase în ceea ce privește prezența cauzalității, 

semnificativitate și direcție de influență între cele două (Beck și Levine, 2004; Arcand et al., 2015; 

Benczúr et al., 2019). Cu dovezi care au rămas neconcludente, rămâne un topic de interes. Cu atât 

mai mult în timpul acestor vremuri, când numeroase inovații tehnologice sunt disponibile în 

domeniul financiar (fintech), generând expansiunea activității financiare. 

 În primul rând, există un concept primar în literatura timpurie, sugerând faptul că, 

dezvoltarea financiară este un promotor al creșterii economice (King și Levine, 1993). Astfel, 

serviciile financiare mai numeroase și mai calitative ar putea influența expansiunea economică. În 

al doilea rând, există evidențe care arată că impactul are loc în sens invers, deci în perioadele bune 

economice, agenții economici solicită facilități financiare avansate (Demetriades și Hussein, 

1996). 

 În al treilea rând, o parte importantă a literaturii de specialitate identifică prezența 

cauzalității bi-direcționale, însemnând faptul că dezvoltarea sectorului financiar și expansiunea 

economică se consolidează reciproc (Fuinhas et al., 2019). În al patrulea rând, în cazul anumitor 

eșantioane de țări, rezultatele nu pot confirma prezența cauzalității între cele două, sau se regăsește 

într-o mică măsură (Al-Yousif, 2002). În al cincilea rând, descoperirile empirice sugerează că 

impactul progresului financiar asupra creșterii este negativ (Fetai, 2018). În al șaselea rând, 

dovezile prezentate în literatură sugerează, în ultimul timp, faptul că relația dezvoltare financiară-

creștere este non liniară (Asteriou et al., 2024).  

 Mai mult decât atât, identificăm în literatură numeroase metodologii aplicate pentru a 

investiga legătura dintre sectorul financiar și expansiunea economică care au evoluat în timp 

datorită unor preocupări semnificative în ceea ce privește endogenitatea, cauzalitatea inversă și 

heterogeneitatea. Contribuțiile timpurii se bazează pe Metoda Celor Mai Mici Pătrate (MCMMP), 

care are numeroase limitări, precum ignoranța caracterului dinamic și lipsa contracarării 
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problemelor de endogenitate. S-a dezvoltat un număr mare de metode de estimare pentru a studia 

dinamica economică la nivel de țară. Vector-autoregresiv (VAR) și Modelul Vectorial de Corecție 

a Erorilor (VECM), alături de cointegrare și teste de cauzalitate reprezintă estimări populare în 

cazul analizei seriilor de timp. 

 Pentru simultaneitate, sunt aplicate numeroase metode panel, care permit capturarea unei 

interpretări generale. Pentru controlul efectelor de țară neobservate și pentru a ține cont de natura 

dinamică a creșterii economice, sunt adoptate modele cu efecte fixe, variabile instrumentale, și 

estimatori de panel dinamic precum Metoda Generalizată a Momentelor (GMM). Mai mult, tehnici 

de modelare non liniară au fost introduse pentru a capta potențiale efecte de tip prag.  

 Prin urmare, această teză construiește pe baza evoluției metodologice integrând teste de 

cauzalitate, estimatori de panel dinamic, și analiză a efectelor de tip prag. Acestă abordare ne 

permite să adresăm endogenitatea și posibile non liniarități în legătura dezvoltare financiară-

creștere. Abordând lacunele, oferim o revizuire mai nunanțată a relației dintre dezvoltarea 

financiară și expansiunea economică. Chiar mai mult, focusându-ne pe țările Uniunii Europene 

(UE), acoperim o regiune care a rămas insuficient cercetată ca mediu structural distinct. 

 Această teză cuprinde secțiunile descrise în cele ce urmează. 

 Secțiunea Factori Stilizați prezintă evoluția produsului intern brut (PIB) în Uniunea 

Europeană. Identificăm un trend crescător de-a lungul anilor. Cu toate acestea, uitându-ne la cota 

din PIB-ul global, se poate observa un trend descendent, care sugerează că semnificativitatea 

generală a structurii Uniunii Europene în economia mondială ar putea descrește în timp. 

Considerăm că studiul impactului dezoltării financiare asupra expansiunii economice, așa cum are 

loc și în teza curentă, ar putea ajuta decidenții politici să găsească metode de a întrerupe direcția 

curentă.  

 Adițional, importanța crescândă a sectorului financiar în economie poate fi observată. În 

timp ce încă este dominat de bănci (patru din cinci dintre cele mai mari bănci centrale Europene 

sunt bănci ale unor state membre UE), sectorul financiar al Uniunii Europene are o piață de capital 

din ce în ce mai mare, cu câteva burse mari recunoscute la nivel global. De aceea, indicatori ai 

pieței de capital sunt incluși în analiza noastră.  

 De asemenea, prezentăm o rată a economisirii și o rată a inflației în general stabile, 

măsurători care sunt incluse și în parte a analizei noastre atunci când studiem prezența efectelor de 
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tip prag. În mod excepțional, în timpul perioadelor economice stresante aceste rate se schimbă 

semnificativ, însă se poate observa o revenire rapidă.  

 Chiar mai mult, arătăm importanța generală a activității de comperț in economia Uniunii 

Europene, care a crescut în timp. Totuși, când analizăm cota din importurile și exporturile 

mondiale, observăm faptul că semnificativitatea globală a structurii Uniunii Europene ar putea să 

mai scadă în timp. De aceea, sunt necesare noi perspective care a putea ajuta construcția Europeană 

în a-și consolida influența mondială. 

 În Lucrarea 1 (potrivit Palcau și Pop Silaghi, 2025), efectuăm o analiză de tip serii de timp 

cu teste de cauzalitate la nivel de țară pentru toate cele 27 state UE. Documentăm existența a trei 

categorii de țări UE, pe baza rezultatelor. O primă categorie de țări include multe națiuni care au 

făcut parte din fostul bloc comunist. Cu un sistem financiar mai degrabă orientat către instituții 

decât către piață, arătăm că, în aceste țări, indicatorii mediului bancar precum creditul acordat 

guvernului și creditul acordat sectorului privat sunt mai semnificativi în a cauza Granger 

expansiunea economică. 

 În a doua categorie de țări, capitalizarea bursieră și randamentul bursier prezintă o 

cauzalitate Granger mai semnificativă cu creșterea economică. În general, acesta este cazul 

economiilor mai mari care au reușit să își construiască infrastructuri financiare solide. Aceste țări 

s-ar putea bucura de costuri de capital mai mici și o mai bună absorbție a șocurilor financiare. 

 Adițional, sunt cazuri în care ambele sub-sectoare financiare, și anume instituțiile 

financiare și piețele financiare, cauzează Granger creșterea economică. Aceasta reprezintă a treia 

categorie de țări, o categorie care a reușit să promoveze existența surselor de finanțare 

complementare. Astfel, întregul lor sector financiar este un determinant al expansiunii economice. 

 Prezența bi-direcționalității în anumite cazuri confirmă faptul că progresul financiar și 

dezvoltarea economică se susțin reciproc. Pe de-o parte, promovarea expansiunii sustenabile și 

stabilitatea ar putea fi cruciale în a păstra efectele pozitive ale sectorului financiar. Pe de altă parte, 

rezultatele noastre atrag atenția asupra problemelor de endogenitate atunci când este studiată 

legătura dezvoltare financiară-creștere.  

 Folosim  o abordare similară în Lucrarea 2 și efectuăm o analiză comparativă în cazul a 

două țări fondatoare UE si membre ale zonei Euro, și anume Germania și Luxemburg, pentru o 

perioadă mai lungă de timp (potrivit Palcau, 2023). În mod interesant, prin retestarea existenței 

cauzalității, nu doar piața de capital prezintă cauzalitate cu creșterea, dar și mediul bancar. În 
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comparație cu rezultatele obținute pentru o perioadă de timp mai scurtă și mai recentă, se poate 

observa cum, în aceste două țări, semnificativitatea instituțiilor financiare (bancare) s-a diminuat, 

și a crescut puterea pieței de capital. 

 Lucrarea 3 compară rezultatele obținute în cercetarea legăturii dintre dezvoltarea financiară 

și creștere în cele 27 state UE pentru diferite perioade economice: înainte de criză, în timpul crizei, 

și anii de după criză. Folosim estimatorul Metoda Generalizată a Momentelor pe Sistem (SGMM) 

pe un set de date de tip panel pentru a contracara problemele de endogenitate, deoarece a fost 

identificată anterior cauzalitatea inversă. Rezultatele empirice susțin, în general, o relație cauzală 

pozitivă între dezvoltarea financiară, deschiderea comercială și evoluția economică, dar există 

anumite variații de magnitudine pentru sub-perioadele studiate. Identificăm nevoia unei noi măsuri 

de dezvoltare financiară, care ar incorpora stabilitatea financiară, alături de profunzimea și 

eficiența financiară. 

 Lucrarea 4 aduce și mai multă evidență empirică deoarece analizăm prezența efectelor de 

tip prag în relația dintre dezvoltarea financiară și creșterea economică. Extindem eșantionul la 51 

de țări cu venit ridicat, ceea ce ne permite să identificăm și să comparăm rezultatele pentru două 

sub-categorii de țări: state membre EU și state non-EU. Analiza de prag a panelului cu efecte fixe 

neutralizează heterogeneitatea neobservată. Exista dovezi puternice ale non-liniarității relației. 

 Ca element de noutate, răspundem necesității identificate anterior și construim o nouă 

măsură a dezvoltării financiare ajustată calitativ, și anume Indicele Financiar Compozit (IFC). 

Noile rezultate aduc în lumină cazuri în care adâncimea financiară suplimentară nu este de dorit, 

deoarece ar impacta negativ creșterea economică. 

 În cele din urmă, sunt prezentate concluziile generale. 

 Teza aceasta are numeroase implicații de natură politică extinzând literatura de specialitate 

în ceea ce privește răspunsul performanței economice la dezvoltarea financiară. Pe de-o parte, în 

statele membre UE care au aderat la structura Europeană după o lungă perioadă de comunism, 

deciziile politice care promovează diversificarea financiară, precum dezvoltarea infrastructurii 

pieței de capital, aprofundarea piețelor de obligațiuni și promovarea educației financiare în rândul 

investitorilor ar putea duce la scăderea riscului unei dependențe prea mari de sistemul bancar. 

 Pe de altă parte, pentru țările pe care le identificăm că ar avea un sector financiar orientat 

spre piață, factorii de decizie politică ar trebui să ia în considerare, în timp ce continuă să 

promoveze dezvoltarea sustenabilă a pieței de capital, efectele secundare ale adâncirii sectorului 
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financiar, care ar putea cauza șocuri externe și efecte de propagare. De asemenea, atragem atenția 

asupra faptului că dezvoltarea financiară ar putea fi benefică până la un anumit punct. Dincolo de 

acel nivel, impactul marginal al expansiunii financiare asupra creșterii se micșorează și devine 

chiar negativ.  Politicile care promovează calitatea sectorului financiar ar trebui să fie preferate în 

detrimentul celor care susțin cantitatea. Astfel, adâncirea financiară eficientă și stabilă ar putea fi 

un factor cheie în avansarea economică. 

 Luând toate acestea în considerare, găsim actuala teză care studiază legătura dintre 

dezvoltarea financiară și creștere și având focus pe statele membre UE ca fiind relevantă, și care 

aduce o contribuție literaturii de specialitate. Rezultatele ar putea clarifica dacă structura 

Europeană a reușit să integreze din punct de vedere financiar statele membre, sau dacă deciziile 

de politică targhetate sunt necesare pentru a susține expansiunea economică și pentru a opri trendul 

descrescător actual al semnificativității la nivelul economiei globale. 

 

 Lucrarea 1. Relația Cauzală dintre Mediul Bancar, Piețele de Capital și Creșterea 
Economică în Uniunea Europeană 
 

 Abstract: Prezenta lucrare investighează relația cauzală dintre dezvoltarea financiară și 

creșterea economică în 27 de țări ale Uniunii Europene (UE), pentru perioada 1990-2019. Sunt 

aplicate teste de cauzalitate Granger, utilizând cointegrarea și Modelul Vectorial de Corecție a 

Erorilor (VECM). Prin analiza empirică, am găsit dovezi ale prezenței cauzalității Granger între 

evoluția financiară și creștere, uneori chiar cauzalitate bi-direcțională, însă natura relației este 

departe de a fi uniformă în toate țările UE. Prin urmare, o abordare universală din partea factorilor 

de decizie politică ar putea să nu fie eficientă pentru ca sectorul financiar să poată stimula creșterea 

economică. Rezultatele sugerează că există interacțiuni diferite între sectorul financiar și 

expansiunea economică, în funcție de specificul țării, deoarece cauzalitatea este susținută de 

subsectorul bancar în unele cazuri, în special în cazul țărilor care au făcut parte din fostul bloc 

comunist, iar în alte cazuri este determinată de piața de capital. Există, de asemenea, cazuri în care 

ambele sectoare financiare Granger determină creștere economică, mai ales în țările care au reușit 

să își diversifice mai bine sursele de finanțare. Aceste constatări evidențiază prezența unor 

diferențe structurale financiare între țările UE și, în același timp, importanța unor politici adaptate 

pentru a sprijini expansiunea economică. 
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 Lucrarea 2. Relația dintre Dezvoltare Financiară și Creștere în Germania și 
Luxemburg: Metoda Analizei Seriilor de Timp 
 

 Abstract: Prezenta lucrare examinează relația dintre creșterea economică și dezvoltarea 

financiară în două dintre țările fondatoare ale Uniunii Europene (UE) și membre ale zonei Euro, și 

anume Germania și Luxemburg, luând în considerare o perioadă lungă de timp, din 1970 până în 

2019. Motivăm alegerea acestor două țări pe baza ratei similare de creștere a produsului intern brut 

(PIB) pe cap de locuitor de-a lungul anilor, precum și a relevanței sectorului financiar în economia 

totală. Sunt utilizate cinci măsuri diferite ale dezvoltării financiare. Aplicăm teste de cauzalitate 

Granger, utilizând cointegrarea și Modelul Vectorial de Corecție a Erorilor (VECM). Analiza 

empirică indică rezultate consistente, deoarece în cazurile Germaniei și Luxemburgului se poate 

stabili o cauzalitate Granger pentru legătura dintre creșterea economică și dezvoltarea financiară. 

Există, de asemenea, dovezi ale unei relații bi-direcționale. 

 

 Lucrarea 3. Relația dintre Dezvoltarea Financiară și Creșterea Economică: Evidența 

Datelor de Tip Panel în Țările Uniunii Europene 

 

 Abstract: Prezentul studiu se concentrează asupra relației dintre dezvoltarea financiară și 

expansiunea economică în țările Uniunii Europene (UE), utilizând ca estimare Metoda 

Generalizată a Momentelor pe Sistem (SGMM) împreună cu testele de cauzalitate Granger. 

Comparăm trei perioade diferite: anii dinaintea crizei financiare, anii din timpul crizei și perioada 

post-criză. Rezultatele noastre arată o cauzalitate bi-direcțională între evoluția financiară și 

creșterea economică înainte de criza financiară. În timpul și după criză, dezvoltarea financiară 

Granger determină creșterea economică doar uni-direcțional pentru eșantionul analizat. Cel mai 

mare impact pozitiv al progresului financiar asupra expansiunii economice se observă după criză. 

 

 Lucrarea 4. Dezvoltare Financiară și Creștere Economică în Țările cu Venit Ridicat: 
O Evaluare Empirică a Efectelor de Tip Prag 
 

 Abstract: Această lucrare investighează relația dintre dezvoltarea financiară și creșterea 

economică în țări cu venituri ridicate pentru perioada 1990-2019, utilizând o analiză de prag la 

nivel de panel. Rezultatele arată efecte neliniare între progresul financiar și creștere. Pentru 
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verificarea robusteții, retestăm ipoteza noastră pe subeșantioane de țări: țări din Uniunea 

Europeană (UE) versus țări din afara Uniunii Europene (non-UE). Ca o extensie, construim o nouă 

măsură a dezvoltării financiare, și anume Indicele Financiar Compozit (IFC), utilizând 

metodologia Analizei Componentelor Principale (ACP). Comparativ cu renumitul Indice de 

Dezvoltare Financiară (ISD) dezvoltat de Fondul Monetar Internațional (FMI) (Svirydzenka, 

2016), noul nostru indice însumează un număr mai mare de indicatori financiari, inclusiv măsuri 

de stabilitate financiară. Prin retestarea ipotezei inițiale, rezultatele susțin prezența efectelor de 

prag, cu dovezi puternice ale unui impact negativ al evoluției financiare asupra creșterii, după ce 

dezvoltarea financiară atinge un anumit nivel. Volatilitatea și expunerea mai mare la risc pot afecta 

stabilitatea financiară și pot reduce beneficiile pe termen lung ale dezvoltării financiare 

suplimentare. 

 
 CONCLUZII GENERALE 
 

 În teza mea, extind literatura de specialitate privind relația dintre dezvoltarea financiară și 

creșterea economică și aduc noi evidențe empirice asupra cauzalității și impactului, folosind 

diferite metodologii și comparând diverse perioade și eșantioane de țări. Mai mult, este construită 

și folosită în analiză o noua măsură de dezvoltare financiară, mai complexă. 

 Conform rezultatelor din Lucrarea 1, confirmăm prezența cauzalității Granger între 

dezvoltarea financiară și creșterea economică în cazul tuturor celor 27 state ale Uniunii Europene 

(UE), pentru perioada 1990-2019. De asemenea, am găsit evidențe privind cauzalitatea bi-

direcțională. Metodologia aplicată cu analiza seriilor de timp la nivel de țară ne-a permis să 

determinăm anumite atribute specifice, precum în cele ce urmează.  

 În primul rând, am identificat evidențe empirice în cazul a 11 țări EU, în care sectoarele lor 

bancare cauzează Granger creșterea economică. În mod particular, în Bulgaria, Finlanda, Ungaria, 

România, Irlanda, Malta, Polonia și Suedia, rezultatele au arătat faptul că măsura creditului acordat 

guvernului și companiilor deținute de stat este principalul determinant al prezenței cauzalității 

Granger între progresul financiar și creșterea economică. Se poate observa că un număr 

semnificativ dintre aceste state au făcut parte din fostul bloc comunist. În multe cazuri, guvernul 

este încă puternic implicat în anumite sectoare economice principale, precum energie sau transport. 

Necesitatea investițiilor semnificative pentru a consolida infrastructura în aceste țări ar putea fi 

unul dintre principalele motive pentru care guvernele se bazează pe finanțare bancară. Mai mult, 
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după ce au devenit parte din structura Uniunii Europene, aceste țări au primit acces la fonduri 

Europene, guvernul având, adesea, rol de co-finanțator. Dar investițiile productive nu sunt 

întotdeauna principalul motiv al îndatorării. De aceea, un aspect important care merită cercetare 

mai amănunțită reprezintă nivelul îndatorării publice în rândul acestor țări. În cazul cheltuielilor 

ineficiente, valorile mari ale datoriei publice ar putea reduce impactul progresului financiar asupra 

creșterii economice. Ca o implicație generală pentru această categorie de țări, deciziile politice 

care promovează diversificarea financiară ar putea scădea riscul de o dependență prea agresivă de 

sistemul bancar. 

 În al doilea rând, rezultatele noastre au arătat faptul că există un număr limitat de state EU, 

precum Franța, Germania și Luxemburg, care au reușit să își dezvolte piețele financiare. În aceste 

țări, am găsit o relație cauzală mai puternică între proxy-uri privind piața de capital și creștere 

economică, comparativ cu proxy-uri din mediul bancar. În general, capitalizarea bursieră susține 

prezența cauzalității. Această categorie de țări ar putea experimenta beneficiile deținerii unei 

structuri financiare orientată spre piață. Astfel, cu o infrastructură solidă a pieței de capital, 

corporații mari listate și o deschidere a populației și a instituțiilor spre investițiile financiare, aceste 

țări s-ar lovi de costuri de capital mai mici și o mai bună a absorbție a șocurilor economice și 

financiare. Dezvoltarea pieței de capital în aceste țări ar trebui să fie percepută prioritară de către 

factorii de decizie politică, dar nu fără a ține cont de efectele adverse ale aprofundării sistemului 

financiar. 

 În al treilea rând, pentru un număr limitat de țări UE am găsit evidențe privind existența 

semnificativă a cauzalității Granger în cazul ambelor sub-sectoare financiare, și anume mediul 

bancar și piața de capital, și creșterea economică. Prin urmare, există dovezi ale complementarității 

financiare în acest grup de țări. Din această categorie fac parte state membre UE precum Italia, 

Olanda și Spania. În cazul lor, a avea alternative financiare ar putea duce la o alocare mai bună de 

capital și o mai bună gestionare a riscului financiar prin partajarea riscului. De asemenea, asta ar 

putea însemna o stabilitate financiară mai solidă. Mai mult, unul dintre principalele avantaje ale 

diversificării financiare ar putea fi menținerea competitivității în rândul instituțiilor și piețelor 

financiare. Acest lucru ar putea duce la costuri de finanțare mai mici. În opinia noastră, factorii de 

decizie politică din rândul statelor UE ar trebui să ia în considerare beneficiile unui sector financiar 

dezvoltat cu numeroase surse de finanțare. 
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 În mod adițional, considerăm că bi-direcționalitatea este foarte importantă, iar rezultatele 

au confirmat prezența cauzalității inverse între dezvoltarea financiară și creșterea economică în 

cele mai multe cazuri. Pe de-o parte, am găsit evidențe asupra faptului că cele două se consolidează 

reciproc. Pe de altă parte, prezența bi-direcționalității ne-a atras atenția asupra metodologiilor care 

ar trebui aplicate în explorarea efectului progresului financiar asupra creșterii în cazul seturilor de 

date de tip panel. 

 În Lucrarea 2, am prezentat evidențe empirice adiționale privind cauzalitatea. Am efectuat 

o analiză de tip serii de timp pentru o perioadă mai lungă, 50 de ani, din 1970 până în 2019, și ne-

am focusat pe două state UE și membre ale Zonei Euro, Germania și Luxemburg. Motivația pentru 

alegerea acestor două țări a fost dată, în primul rând, de ratele de creștere ale produsului intern brut 

per capita asemănătoare. Germania și Luxemburg sunt, în mod constant, între primele 10 țări UE 

în ceea ce privește nivelul de trai. În al doilea rând, au înregistrat valori mari ale serviciilor 

financiare și de business în PIB, ceea ce a sugerat o posibilă creștere a relevanței sectorului 

financiar în rândul acestor economii. 

 În mod surprinzător, prin retestarea prezenței cauzalității pentru o perioadă mai lungă de 

timp, se poate observa că și sectorul bancar cauzează Granger creșterea economică în aceste două 

țări, nu doar piața de capital. În cazul Germaniei, rezultatele confirmă prezența cauzalității Granger 

între progresul economic și următoarele măsuri financiare: capitalizarea bursieră, creditul acordat 

guvernului, activele bancare și rata creditelor neperformante. Pentru Luxemburg, rezultatele susțin 

prezența cauzalității Granger între activele bancare și creșterea economică, și capitalizarea bursieră 

și creșterea economică. Există, de asemenea, evidențe ale relației bi-direcționale, astfel încât 

creșterea economică cauzează Granger dezvoltarea financiară în Germania, în anumite situații. 

Comparând rezultatele cu cele obținute în Lucrarea 1 pentru o perioadă mai scurtă de timp, am 

putea spune faptul că relevanța mediului bancar a scăzut în timp în aceste două țări, în timp ce 

forța pieței de capital s-a consolidat. 

 Mai departe, în Lucrarea 3, am oferit dovezi empirice asupra legăturii dezvoltare 

financiară-creștere în Uniunea Europeană aplicând o analiză a datelor de tip panel dinamic cu teste 

de cauzalitate Granger. A fost aplicată Metoda Generalizată a Momentelor pe Sistem (SGMM), 

care ar putea rezolva endogenitatea și efectele de țară neobservate. Ca o măsură a dezvoltării 

financiare, am utilizat Indexul Dezvoltării Financiare (IDF) de la Fondul Monetar Internațional 

(FMI), care ține cont de accesul, profunzimea și eficiența instituțiilor și piețelor financiare. 
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Rezultatele au arătat faptul că există, în mod general, o relație cauzală pozitivă între dezvoltarea 

financiară și creșterea economică, dar există anumite diferențe în ceea ce privește magnitudinea 

pentru perioadele de timp studiate. 

 În anii dinainte de criza financiară, pentru perioada 1990-2007, când mai mult de jumătate 

din statele membre actuale ale UE s-au alăturat structurii Europene, rezultatele au arătat faptul că 

valorile istorice ale ratelor de creștere PIB, dezvoltarea financiară și deschiderea comercială au 

avut un impact pozitiv asupra valorilor PIB. Mecanismul dinamic a reconfirmat faptul că, atât 

profunzimea financiară, cât și comerțul internațional pot contribui la evoluția economică. În mod 

special, țările care au devenit membri UE în acea perioadă după mulți ani de comunism, precum 

Ungaria, Polonia, Slovacia, au experimentat expansiune economică. Potrivit rezultatelor, începând 

să aibă acces la piața unică (ar putea promova deschiderea comercială), pe lângă liberalizarea și 

mișcarea liberă de capital (care ar putea susține progresul financiar), aceste țări UE au cunoscut 

prosperitatea economică. 

 Interesant, între anii 2008-2014, perioada crizei financiare, evidențele empirice sugerează 

faptul că dezvoltarea financiară și-a menținut rolul de promotor al expansiunii economice. Pe de-

o parte, rezultatele sugerează faptul ca sectorul financiar al statelor UE în această perioadă a fost 

satisfăcut de o rezistența financiară puternică. Această condiție ar fi putut ajuta dezvoltarea 

financiară să continue să exercite un impact general pozitiv asupra ratelor de creștere. Pe de altă 

parte, un alt motiv al obținerii acestor rezultate ar putea fi legat de decizia utilizării unei măsuri a 

dezvoltării financiare care se axează pe profunzimea, accesul și eficiența sectorului financiar, care 

ar putea fi mai degrabă o măsură a cantității decât a calității și a expunerii la risc a acestui sector. 

Astfel, am identificat o nouă lacună în literatura de specialitate, necesitatea construirii unei măsuri 

financiare și mai cuprinzătoare care să poată ține cont și de stabilitatea financiară. Și am reușit să 

răspundem acestei nevoi în Lucrarea 4. 

 Mai mult, comerțul internațional a avut un impact pozitiv asupra ratelor de creștere PIB 

pentru anii afectați de criză. Rezultatele au subliniat, încă o dată, capacitatea deschiderii comerciale 

în a susține economiile în lupta cu potențialele crize. Astfel, considerăm că politicile relevante în 

promovarea activităților de comerț exterior ar trebui să fie luate în vedere în timpul perioadelor 

economice stresante. Chiar mai mult, rezultatele au arătat un impact negativ al ratelor de creștere 

PIB precedente asupra ratelor de creștere curente. Găsim acest lucru perfect rațional deoarece 

atunci când economiile se ajustează la niveluri mai mici de producție, ratele istorice de creștere 
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economică ar putea avea un impact negativ asupra ratelor actuale de creștere economică. De 

asemenea, investițiile și consumul reduse în vremuri de presiune, pe lângă o activitate economică 

în general scăzută, ar putea rezulta într-un set de previziuni pesimiste ale agenților economici cu 

privire la viitorul economiei. 

 După anii afectați de criză, în perioada 2015-2019, dezvoltarea financiară a avut cel mai 

puternic impact asupra creșterii economice, în timp ce ratele de creștere anterioare și-au menținut 

impactul negativ asupra ratelor de creștere actuale. Rezultatele au confirmat puterea și relevanța 

sectorului financiar în susținerea redresării economice. Prin urmare, considerăm relevant ca 

factorii de decizie politică să adopte măsuri care să sprijine dezvoltarea financiară în ansamblu, 

inclusiv progresul instituțiilor financiare și al piețelor financiare, deoarece există dovezi că 

îmbunătățirea situației financiare poate contribui la susținerea creșterii economice, chiar și după 

un context nefavorabil. 

 Următoarea noastră abordare a fost descrisă în Lucrarea 4. Comparativ cu lucrările 

anterioare, am extins eșantionul la 51 de țări cu venituri ridicate, ceea ce ne-a permis să diferențiem 

rezultatele și să le comparăm pentru două subgrupuri de țări: state membre ale UE și țări din afara 

UE. Metodologia utilizată a fost o analiză regresională de prag de panel cu efecte fixe, care a 

rezolvat problema posibilei eterogenități invariante în timp. Aceasta ne-a condus la următorul 

rezultat principal: există o relație neliniară între dezvoltarea financiară și creșterea economică 

pentru eșantionul analizat de 51 de țări cu venituri ridicate în perioada 1990-2019. 

 Principalele rezultate, obținute prin testarea efectelor de prag pe întregul eșantion de 51 de 

țări cu venituri ridicate, au arătat că impactul consolidării financiare asupra creșterii a fost inițial 

pozitiv și semnificativ, în timp ce efectele au scăzut după ce finanțarea a depășit un anumit prag 

(0.3, IDF). După depășirea pragului, amplificarea financiară nu a reușit să rămână semnificativă 

în susținerea creșterii economice. De asemenea, rezultatele au subliniat, din nou, importanța 

activității comerciale internaționale, care a avut un impact pozitiv asupra creșterii economice, și 

au evidențiat cerința fundamentală de a monitoriza inflația, deoarece aceasta a avut un impact 

negativ semnificativ asupra creșterii economice.  

 Ulterior, am dorit să verificăm dacă rezultatele obținute se verifică și la împărțirea 

eșantionului în două sub-grupuri de țări, și am fost curioși să aflăm dacă se pot identifica anumite 

specificități ale țările UE. Pe de-o parte, efectele de tip prag au fost reconfirmate. Pragul estimat a 

fost 0.4781 (IDF). Sub acest prag, dezvoltarea financiară a exercitat un efect pozitiv și semnificativ 
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asupra creșterii economice, în timp ce peste prag, efectul marginal devine nesemnificativ. Factorii 

de decizie politică ai UE ar trebui să se focuseze pe menținerea unui nivel moderat al dezvoltării 

financiare, deoarece valorile medii pot susține mai departe expansiunea economică. În mod 

surprinzător, în țările non-UE, efectul marginal al progresului financiar asupra creșterii nu a fost 

semnificativ statistic în niciun regim (sub și peste pragul de referință). Pragul estimat a fost 0.2963 

(IDF), cu efecte detectabile extrem de reduse. Aceste rezultate susțin implică că, în țările non-UE, 

dezvoltarea financiară nu a avut un impact liniar sau puternic asupra creșterii economice. Astfel, 

am găsit evidențe conform cărora progresul financiar nu a reprezentat motorul-cheie în aceste țări 

în perioada analizată, ci mai degrabă comerțul internațional a dus la expansiune economică. De 

asemenea, am considerat că pragul identificat mai redus în cazul țărilor non-UE s-a datorat unui 

cadru instituțional mai slab și unei infrastructuri financiare mai puțin prezente. Aceste caracteristici 

ar putea limita abilitatea dezvoltării financiare de a stimula progresul economic. 

 Chiar mai mult, am utilizat metodologia Analizei Componentelor Principale (ACP) 

deoarece am identificat anterior necesitatea construirii unei măsuri financiare mai cuprinzătoare.  

Aceasta ne-a permis să includem 30 proxy-uri pentru a ține cont de profunzimea, eficiența, dar și 

stabilitatea sectorului financiar și să construim noul Indice Financiar Compozit (IFC) pentru 

eșantionul analizat. Am considerat că, pentru a evalua progresul financiar, calitatea financiară și 

expunerea la risc ar trebui să fie include în măsură. Noul nostru index ține cont, așadar, de 

stabilitatea financiară, incluzând măsuri precum raportul dintre credite și depozite bancare, rata 

creditelor neperformante și volatilitatea prețului acțiunilor. 

 Prin retestarea ipotezei inițiale, am găsit dovezi ale unui impact negativ al dezvoltării 

financiare asupra creșterii, după ce noua noastră măsură financiară ajustată în funcție de calitate a 

depășit valoarea prag (0.2, IFC). Am adus dovezi asupra faptului că dezvoltarea financiară ar putea 

stimula creșterea economică în țările cu sisteme financiare emergente. În plus, am reconfirmat 

importanța comerțului internațional în procesul de creștere. Măsurile de stabilitate 

macroeconomică pentru controlul inflației sunt extrem de relevante în acest proces. Mai mult, 

analiza efectelor de tip prag a sugerat că, în sistemele financiare mai avansate, o expansiune 

suplimentară ar putea să nu ducă la o creștere suplimentară. Ca implicație politică, aceste țări ar 

putea lua în considerare ajustarea politicilor lor, de la cele orientate spre cantitate la cele orientate 

spre calitate.  
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 În cele din urmă, legătura dezvoltare financiară-creștere ar putea fi considerată, mai 

degrabă, non-liniară. Pe de-o parte, prezentăm evidențe asupra faptului că un sistem financiar mai 

profund și mai solid ar putea susține progresul economic, în principal în prezența unei activități de 

comerț internațional robuste. Creditul acordat sectorului privat și guvernului, activele fondurilor 

de pensii și mutuale, numărul sucursalelor bancare, rentabilitatea activelor, capitalizarea bursieră 

și rata de rulaj a pieței bursiere sunt doar câteva măsuri care, odată consolidate, ar putea susține 

expansiunea economică. 

 Pe de altă parte, în anumite cazuri, un sector financiar mai dezvoltat ar putea deveni 

nesemnificativ sau, în alte cazuri, ar putea chiar impacta negativ creșterea economică. Prin urmare, 

ca implicație politică, susținerea adâncirii, accesibilității și eficienței financiare ar trebui luată în 

considerare, dar nu fără concentrare pe stabilitate și consolidare. Urmărirea indicatorilor stabilității 

precum raportul dintre credite și depozite bancare, rata creditelor neperformante, volatilitatea 

prețurilor acțiunilor este critică pentru a menține un impact pozitiv al dezvoltării financiare asupra 

creșterii. 

 În cazul specific al țărilor din UE, există o necesitate semnificativă a acțiunilor de politică 

ajustate. Deși există eforturi considerabile în ceea ce privește integrarea și convergența, am 

descoperit importante specificități la nivel de țară. Sunt multe state membre UE cu un sistem 

financiar care se bazează, încă, pe mediul bancar, în timp ce alte state au reușit să își diversifice 

sursele de finanțare, construindu-și o piață financiară profundă și solidă. 
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