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The objective of the present study consists of the analyzing the relationship between
financialization process and economic convergence in the European Union, with a special
emphasis on the euro zone and the CEE countries.

The financial system is analyzed both from the perspective of the dynamic recorded during
the last ten years and from the peculiarities implied by its components. The approach is a complex
one, both at the level of the global financial system as well as at the level of its dimensions —
banking system, stock and bond market, monetary market. The focus is placed on the real
convergence process, reflected into the GDP dynamic, and on the manner GDP reacts to the
impulses of the financial system’ components.
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Introducere

Financiarizarea a marcat migrarea de la economia bazata pe capital fix
catre economia bazatd pe active financiare. Dimensiunea financiard a
capdtat o amploare deosebitd Tn ultimele decenii, impregnand toate
sectoarele vietii social-economice. Sub impactul economiei capitaliste, a
dereglementarii pietelor, sistemul financiar a condus 1n timp la structurarea
unei noi economii— economia nominala, care a devenit practic un univers
paralel celui reprezentat de economia reala, a bunurilor si serviciilor.
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Gandirea economicd a anilor ’’70-2000 a asimilat expansiunea
sistemului financiar sub forma unui promotor al progresului, al cresterii
economice. Treptat, fluxurile financiare au devenit suportul fundamental al
sistemului economic, cele doud tipuri de economii incadrandu-se intr-o
relatie de dependenta mutuald, cu implicatii la nivel global.

Totusi, recenta criza a carei origine financiara este incontestabild, a
plasat intr-o lumind nefavorabild procesul de financiarizare, in special din
perspectiva decuplarii totale de economia reald. Inovatiile financiare au
permis acumularea unui grad de indatorare supradimensionat care a dat
nastere la bule speculative. Pe fondul unei lichiditati excesive, generata de
politici de creditare laxe, preturile din anumite sectoare economice au
cunoscut perioade de inflamare, conducand in timp la prabusiri ale pietei I'T
in anii 2000 sau ale pietei imobiliare in anii 2007-2008.

Consecintele la nivel macroeconomic au fost nefavorabile,
determinand un fenomen de contagiune in lant.

La nivelul Uniunii Europene, financiarizarea a creat oportunitatea
indatordrii excesive prin emisiunea de titluri financiare, conducand in timp
la acumularea unor deficite importante. De altfel, spirala crizei, manifestata
initial la nivelul sistemului bancar si repercutatd ulterior la nivelul finantelor
publice, a avut la baz& un sistem financiar supradimensionat in raport cu
economia reald.

In cazul statelor din Europa Centrald si de Est, financiarizarea a
permis relaxarea politicilor de creditare si sustinerea consumului, in
detrimentul investitiilor, generand o crestere economica artificiala.

Obiectivul prezentului studiu constéd Tn analiza relatiei dintre procesul
de financiarizare si convergenta economica in cadrul Uniunii Europene, cu
accent pe zona euro si tarile din Europa Centrala si de Est.

Sistemul financiar este analizat din perspectiva dinamicii inregistrate
pe parcursul ultimilor zece ani, precum si In lumina particularitatilor
implicate de componentele sale. Abordarea este una complexa, atat la
nivelul sistemului financiar in ansamblu, cat si la nivelul dimensiunilor sale
- sistemul bancar, piata titlurilor de capital, piata titlurilor obligatare, piata
monetard. Focus-ul este plasat asupra procesului de convergentd reala,
reflectat n dinamica PIB-ului real, urmérindu-se modul in care acesta
reactioneaza sub impulsul componentelor sistemului financiar.

Creionarea unui referential al literaturii de specialitate privind relatia
dintre procesul de convergentd si fenomenul de financiarizare a economiei
reprezintd un demers provocator in virtutea temei de cercetare inovative;
numeroase cercetdri au fost axate pe impactul globalizarii financiare asupra
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stabilitatii macroeconomice (Tytel and Wei, 2008, Kelin and Olivei, 2008,
Kose et. al, 2008), precum si asupra efectului exercitat de sistemul financiar in
declansarea crizelor (Krugman, 1998, 1999, 2010, Kregel, 2007, lancu, 2010).

Declansarea crizei financiare a adus 1n prim-plan o noud valenta a
convergentei economice, accentudnd teoriile privind configuratia UE sub
forma unei zone delimitate de doud niveluri fundamentale — centru-periferie
— Tntre care a intervenit o fracturd care tinde s& se adanceasca (Becker and
Jager, 2011).

Cercetari anterioare au evidentiat procesul de crestere economica sub
forma unei acumuldri graduale care interfereazd in anumite situatii cu
dinamica sistemului financiar.

Astfel, Becker et. al (2010) au relevat existenta unui tip aparte de
acumulare, bazat pe o dihotomie care in prezent capatd valentele unei
antagonii, respectiv economia financiara versus economia reala: acumularea
de naturd productiva versus acumularea de naturd financiara.

In cazul acumulérii productive, accentul cade pe investitii masive in
sectoarele productive ale economiei, generand astfel crestere.

In situatia acumularii financiare, putem distinge doud sub-tipologii:
acumularea capitalului fictiv (Marx, 1979) si, respectiv, acumularea
capitalului purtdtor de dobandé (Becker, 2010).

Acumularea capitalului fictiv se produce in contextul orientérii cu
precédere cétre active financiare, cu un grad ridicat de lichiditate, mai ales
in situatiile in care productivitatea stagneaza i un anumit tip de structura de
productie este perimatd, ceea ce determind deplasarea interesului
investitorilor de la investitii in capitalul fix, corporal catre investitii
necorporale.

In cazul acumuldrii financiare prin capitalul purtitor de dobanda,
focusul este plasat asupra diferentialului intre dobanda activa si dobanda
pasiva, ceea ce conduce la crestere pe fondul dominantei procesului de
creditare.

Pe parcursul ultimului deceniu, tarile din Uniunea Europeand au
aplicat doua modele de crestere economicd: neomercantilismul Tn cazul
Germaniei, Austriei si Olandei si acumularea financiard in cazul Greciel,
Irlandei si Spaniei.

Neomercantilismul s-a bazat pe promovarea agresiva a exporturilor in
detrimentul importurilor si pe consolidarea rezervelor valutare, in timp ce
acumularea financiara a avut in prim plan crearea unui cadru propice pentru
dezvoltarea sistemului financiar. Desi intr-o prima faza, au determinat un
proces sustinut de crestere economica, cele doud modele au reflectat in timp
si unele aspecte nefavorabile.
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Neomercantilismul practicat de unele state a determinat importuri
importante Tn randul tarilor recent integrate, care s-au aflat in pozitia unor
piete de desfacere; in timp, importurile masive au generat acumularea unor
deficite de cont curent care, in perioada de expansiune a ciclului economic
au putut fi acoperite de fluxurile de capital strdine (Apeldoorn et. al, 2009).

Pe de alta parte, dezvoltarea semnificativa a sectorului financiar s-a
produs in mod disproportionat cu fluxurile economiei reale, determinand
aparitia dezechilibrelor ulterioare.

Literatura de specialitate nu dispune de un referential solid orientat cu
precadere asupra corelatiei dintre financiarizare si convergentd economica;
putem aprecia cd mai degraba sistemul financiar a fost analizat in corelatie
cu procese adiacente, tangentiale sau asimilabile celui de convergenta, cum
ar fi procesul de integrare (Lane, 2007, 2008, Obstfeld, 2008) sau procesul
de liberalizarea a contului de capital si, respectiv, globalizare (Eichengreen,
(2001), Henry, (2007), Eatwell and Taylor, 2002). Kose et. al (2006) au
evidentiat faptul cd dezvoltarea sistemului financiar poate influenta in mod
favorabil procesul de integrare si, respectiv, convergenta, sub rezerva unor
conditionalitati: existenta unui cadru robust de reglementare a sistemului
financiar, a unui mediu institutional calitativ, precum si a unui cadru
macroeconomic stabil. Cresterea economica si, implicit, accelerarea
procesului de convergenta se produc pe fondul interactiunii dintre sistemul
financiar si acest ansamblu de conditionalitati.

Prasad and Rajan (2008) au relevat faptul ca relatia dintre
financiarizare si integrare economicd este una bi-directionald, cu influente
mutuale. Astfel, nu doar dezvoltarea sistemului financiar conduce la o
integrare mai accelerata, ci si procesul de integrare favorizeaza convergenta,
dar si nivelul calitativ al mediului institutional, precum si Stabilitatea
macroeconomica.

Prezentul studiu continud demersuri recente initiate de Holly and
Raissi (2009), Painceira (2009), Becker and Jager (2010). Spre deosebire de
studii anterioare, cercetarea prezentd aduce Tn prim-plan financiarizarea
economiei din perspectiva corelatiei cu procesul de convergentd in cadrul
Uniunii Europene; perspectiva analiticd este cantonata strict la procesul de
convergentd, axandu-Se Tn special pe contributia sistemului financiar in
ansamblul sdu la accelerarea acestui proces in tarile din Europa Centrala si
de Est. Pentru a conferi relevantd demersului de cercetare, analiza este
desfaguratd comparativ cu zona euro, fiind urmarite diferentele existente n
raport cu tarile aspirante la moneda unicé.
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Analiza la nivelul sistemului financiar este dezvoltatd atat la nivel
global, concentrandu-se pe sistemul financiar ih ansamblul sau, cat si la
nivel individual, in functie de componentele sistemului financiar din cadrul
zonei euro si din cadrul Europei Centrale si de Est: sistemul bancar, piata
titlurilor de capital, piata titlurilor obligatare si piata monetara.

In sectiunea 2 este evidentiatd la nivel ideatic relatia dintre cele doud
tipuri de procese, prezentdndu-se diferentiat interferentele dintre
financiarizare si convergenta nominala si reala.

In sectiunea 3, este dezvoltatd o perspectivd empiricd, concentrati pe
impactul sistemului financiar in ansamblul sdu asupra economiei reale si,
implicit, asupra convergentei reale. Diferenta dintre economia reald si
economia nominald este relevatd prin prisma procesului de convergenta
reald, considerat de specialisti ca fiind mult mai relevant in raport cu
convergenta nominald. Este urmaritd cu precaderea reactia celor doua tipuri
de economii — financiara si reala- sub impulsurile lor reciproce.

Ultima parte a studiului contine concluziile.

2. Relatia dintre financiarizare si convergenta. Reflectii,
analize, interpretari

Asa cum am relevat 1n sectiunea anterioara, procesul de financiarizare
a economiei a cdpatat o amploare deosebitd in ultimele decenii la nivel
mondial. Fluxurile financiare s-au accentuat masiv, conducand in timp la
structurarea unei noi economii.

In cadrul Uniunii Europene, procesul de financiarizare capatd noi
valente, fiind corelat cu procesul de convergenta. In esentd, financiarizarea
economiei a avut un rol deosebit asupra configuratiei Uniunii Europene,
contribuind la reducerea disparitatilor intre tarile dezvoltate si tarile
emergente.

Astfel, sistemul financiar in ansamblul sdu poate fi asmilat unui
facilitator al procesului de convergentd economica, avand rolul de a genera
si de a propulsa cresterea economica prin multidimensionalitatea sa in
economie. Tn fig. 1, putem remarca faptul ci sistemul financiar indeplineste
o serie de functii vitale in economie, pe care o sustine prin intermediul
fluxurilor financiare.
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Figura 1 — Contributia sistemului financiar la procesul de convergenta
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Avand la bazad finantarea sectorului economic prin furnizarea
resurselor financiare necesare, sistemul financiar detine un rol important si
in alocarea eficientd a capitalului, axata, la rindul sau, pe indelinirea functiei
de intermediere financiara.

Tn timp, mixul de roluri are un impact favorabil asupra dezvoltarii
economiei in ansamblu, luadnd in considerare efectele indirecte pe care le
determind sub forma cresterii gradului de ocupare a fortei de munca si,
ulterior, ameliorarea standardelor de viata.

Toate aceste aspecte favorabile se repercuteaza asupra economiei reale
si, implicit, asupra procesului de convergentd, sistemul financiar devenind
astfel un vector de accelerare a convergentei.
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Pe de altd parte, amploarea deosebitd a sectorului financiar nu este
eminamente pozitiva, implicand si anumite aspecte nefavorabile.

Cresterea disparatd a fluxurilor nominale in raport cu cele reale
determind o tendintd de fragilizare a sistemului financiar, luand Tn
considerare faptul cd dimensiunea financiard se dezvoltd intr-o totald
decorelare cu cea reald; in cazul aparitiei unor perioade de turbulenta,
economia financiara este puternic afectata, nefiind sustinutd proportional de
fundamente reale, ceea ce conduce la cresterea volatilitatii si amplificarea
riscului sistemic. Tn cazul acestor perioade de dezechilibru macro-financiar,
efectele nefavorabile se propagd cu o rapiditate uimitoare in planul
economiei reale, conducénd la recesiune.

Sunt binecunoscute efectele recentei crize de origine financiard n
cadrul economiei reale; de altfel, numeroase cercetari au evidentiat cauza de
naturd financiard in majoritatea crizelor, ceea ce a determinat aparitia unor
dezechilibre masive la nivel macroeconomic.

(Chang and Velasco, 2001, Goodhart and Persaud, 2008, Krugman,
2009).

Cresterea economica acceleratd inregistratd in tarile din Europa
Centrala si de Est in ultimii 10 ani a fost favorizatd de amploarea fard
precedent a fluxurilor financiare, care, mai ales prin canalul creditului, au
sustinut supraincalzirea economiei, generand in esentd o crestere artificiala.

Pe de alta parte, in faza de expansiune a ciclului economic din aceasta
perioada, in tarile din regiune sistemul financiar nu a indeplinit o alocare
eficientd a resurselor, determinand reale distorsiuni din acest punct de
vedere; astfel, resursele financiare au fost alocate predominant spre consum,
si nu catre investitii, conducand la o crestere nesustenabila.

Non-viabilitatea cresterii economice din aceste tari a fost demonstrata
in perioada crizei financiare, cand, pe fondul turbulentelor financiare,
fenomenul de ,,hard landing’’ a fost predominant.

In acest context, desi intr-o primi etapd amploarea deosebitd a
creditului a generat intensificarea procesului de reducere a decalajelor Tn
raport cu tarile dezvoltate (catching-up) si, implicit, a convergentei in cadrul
acestor tari, ulterior, consecintele au fost negative, plasand Europa Centrald
si de Est intr-o lumind nefavorabild in perceptia investitorilor; pe fondul
aversiunii la risc, fluxurile de capital strdine au fost retrase masiv,
determinand deprecieri semnificative ale cursului de schimb. Este interesant
faptul ca desi sectorul financiar din aceste tari nu a fost suficient de
sofisticat pentru a fi expus la instrumentele structurate generatoare de active
toxice, ceea ce a determinat initial o opinie clard referitoare la
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imposibilitatea ca aceste tari sa fie afectate de criz&, ludnd in considerare
originea sa financiard, ulterior fenomenul de contagiune s-a resimtit din plin.
Data fiind prima de risc de tard mai ridicatd pentru aceastd regiune,
investitorii au reactionat pe masura odatd declansate turbulentele financiare,
determinand prin retragerile lor agresive cresterea nivelului de risc aferent
acestor tari.

Pe fondul volatilitatii macroeconomice din ce In ce mai accentuate, s-a
produs fenomenul de contagiune in lant, economia reald inregistrand
dezechilibre semnificative. Piata imobiliard si, ulterior, alte sectoare
colaterale (ex. sectorul constructiilor, retail etc.) au cunoscut prabusiri
importante daté fiind contagiunea in lant.

In acest context, procesul de convergenti a fost puternic afectat,
anumite progrese inregistrate anterior tind sd se atenueze, determinand un
regres important.

Analizand 1n detaliu relatia dintre sistemul financiar si procesul de
convergentd, putem aprecia cd latura pozitivd a acestei relatii nu este
universal valabila.

Desi, la nivel general, sistemul financiar poate fi perceput ca un vector
al procesului de convergenta, in unele situatii acesta poate crea distorsiuni in
planul convergentei. In plus, relatia dintre cele doud procese —financiarizare
versus convergenta- trebuie analizata in contextul diferentierii procesului de
convergenta pe cele doud dimensiuni — nominala si reala.

Complexitatea relatiei dintre cele doua variabile conferd dificultate
unui eventual demers de emitere a unei concluzii trangante, care sa reflecte o
relatie univoca.

Globalizarea financiara si directionarea masiva a fluxurilor financiare
catre tarile emergente au efecte multiple asupra cursului valutar; n
perioadele de expansiune economicd, fluxurile financiare sunt orientate
predominant cdtre aceste tari, determinand aprecierea cursului valutar,
pentru ca in perioadele de declin, retragerile masive sa genereze depreciere.
Tn acest mod, cursul valutar este marcat de o volatilitate accentuat, care
pericliteazd capacitatea de indeplinire a criteriului de convergenta privind
stabilitatea cursului valutar. Tn plus, comportamentul speculativ este
incurajat.

Sofisticarea sistemului financiar prin cresterea titlurilor negociabile
poate favoriza diminuarea presiunilor inflationiste prin absorbtia lichiditatii
de pe piatd, mai ales in contextul unor randamente atractive, dar acest proces
trebuie s& fie corelat cu economia reald. Accentuarea diferentialului dintre
agregatul monetar M3 si M2 poate fi beneficd pentru procesul de
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convergentd doar dacd se produce pe fondul diminudrii agregatului M1,
conducand la absorbtia excesului de numerar si reducerea inflatiei.

In caz contrar, prin cresterea simultan atat a agregatului M3, ct si a
agregatului M1, se favorizeaza intensificarea procesului inflationist.

Totusi, amploarea M3 in contextul practicarii unor randamente
atractive poate conduce la cresterea ratei dobanzii pe termen lung, incalcand
criteriul de convergenta corespunzator.

Astfel, putem aprecia ca pe fondul Tndeplinirii unor conditionalitati,
sistemul financiar este susceptibil s& favorizeze intr-o anumitd masurd
convergenta nominald, iar in cadrul acesteia, mai ales, convergenta
financiard. Cu toate acestea, convergenta financiarda se poate afla in
contradictie cu cea fiscal-bugetard, crednd distorsiuni la nivel global.

Cresterea agregatului monetar M3 in contextul efervescentei titlurilor
negociabile pe termen lung poate conduce la intensificarea emisiunilor
obligatare, cu efecte nefavorabile asupra deficitelor bugetare si asupra
cresterii gradului de indatorare, influentand negativ criteriile de convergenta
fiscal-bugetara.

In legiturd cu nuantarea relatiei dintre procesul de financiarizare si
convergenta reald, in lumina dezechilibrelor recent manifestate la nivel
global, putem aprecia cd pe fondul amplorii deosebite cdpatate de fluxurile
financiare si de decuplare cu economia reald, sistemul financiar poate
manifesta un impact nefavorabil asupra convergentei reale.

3. Analiza sistemului financiar Tn cadrul UE

Analiza sistemului financiar in cadrul Uniunii Europene este relevanta
in contextul particularizarii demersului analitic in functie de nivelul de
dezvoltare economica, precum si de stadiul convergentei economice.

Apartenenta la zona euro poate fi conceputa sub forma unui filtru in
raport cu care se pot constitui nivele variate de esantionare a tarilor
caracterizate printr-o consistentd a particularitatilor de ordin macroeconomic,
reflectate in grade diferite de indeplinire a criteriilor de convergenta.

Tn tabelul 1, este reflectatd dinamica raportului dintre sistemul
financiar si PIB la nivel global. Pentru a obtine o imagine pertinentd asupra
sistemului financiar, fluxurile aferente pietei titlurilor de capital, pietei
obligatare, pietei monetare si sistemului bancar sunt Tnsumate. Se remarca
faptul ca exista un decalaj notabil intre zona euro si Europa
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Raportul dintre sistemul financiar gi PIB in cadrul Uniunii Europene

Tabelul 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
Euro 1583.71 | 1438.01 | 1261.53 | 1194.93 1302.45 | 1432.53 | 1662.07 1874.79 | 1685.12 1813.60 | 2287.23
Bulgilrrﬁz 49.54 51.32 43.18 55.73 69.53 88.39 115.53 140.26 103.52 91.24 | 95.27
Czech 85.10 76.31 71.03 75.45 85.45 93.52 96.21 107.92 88.96 98.65 | 97.82
Republic

Latvia 31.47 34.93 35.21 42.96 46.98 59.87 47.47 43.88 52.62 53.57 | 54.49
Lithuania 54.41 47.25 46.84 53.60 62.29 74.89 76.54 69.43 48.30 60.74 | 66.57
Hungary 80.45 70.65 62.07 63.59 T4.77 84.48 95.44 88.47 69.79 89.63 | 87.73

Poland 247.67 | 226.34 254.18 | 278.65 279.88 | 311.42 348.11 350.32 | 291.17 349.57 | 372.00
Romania 31.62 33.37 34.68 34.06 41.65 47.28 53.28 49.60 38.49 48.26 | 49.59

Sursa: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Béancii Central Europene si Eurostat

Centrala si de Est in privinta acestui indicator. Acesta atinge un nivel de
1584% 1in anul 2000 si de 2287% in anul 2010 in zona euro, pentru ca in
cazul tarilor din Europa Centrala si de Est sd atinga niveluri mult inferioare.

Cea mai ridicatd valoare a indicatorului se Tnregistreazd in Polonia
(248% in PIB in anul 2000 si, respectiv, 372% in anul 2010), urmaté
indeaproape de Cehia (85% 1n 2000 si 98% in 2010), Ungaria (80% in anul
2000 si 87.73% in 2010) si Bulgaria (50% in 2000 si 95% in 2010).

Romaénia ocupa ultima pozitie in clasamentul tarilor din Europa Centrala
si de Est in privinta gradului de dezvoltare a sistemului financiar, care in anul
2000 detinea o pondere de 32% in PIB, iar in anul 2010 de 50%.

In privinta ritmului de crestere, se remarci aceeasi discrepanti intre
zona euro si tarile din Europa Centrala si de Est; in timp ce in cadrul zonei
euro, ponderea ntregului sistem financiar — incluzand piata obligatara, piata
de capital, piata monetara si sistemul bancar- in PIB aproape s-a dublat pe
parcursul ultimilor zece ani, in tarile emergente, cu exceptia Bulgariei care,
de asemenea, a inregistrat un ritm de crestere sustinutd reflectat in timp
aproximativ ntr-o dublare a ponderii, dinamica sistemului financiar a fost
mult mai lenta.

Aceasta decelerare a ritmului de crestere este in contradictie cu teoriile
privind fenomenul de catching-up specific tarilor emergente, care aduc n
prim-plan ritmuri de crestere economicd sustinutd, superioare celor
inregistrate in tarile dezvoltate, cu efecte pozitive asupra procesului de
convergenta.
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Tabelul 2
Variatia relativa a PIB-ului real Tn cadrul Uniunii Europene
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zona euro 5.25 6.52 3.48 2.98 4.04 3.64 4.98 5.63 2.69 -2.46
Bulgaria 12.92 10.81 9.48 7.91 10.96 14.07 13.85 16.22 15.14 -1.40
Cehia 12.28 15.87 1.15 9.07 13.51 13.48 11.99 16.14 -7.25 6.40
Letonia 9.70 6.35 0.67 12.01 16.43 62.24 9.12 -19.53 -3.07 4.67
Lituania 9.69 10.86 9.60 10.07 14.94 14.89 19.18 12.99 -17.90 3.39
Ungaria 16.04 18.89 4.73 11.39 7.05 1.38 12.19 5.59 -12.63 5.92
Polonia 9.58 -5.26 -9.18 20.82 14.59 11.47 16.52 243 -4.00 11.86
Romania 11.58 7.18 8.15 16.14 30.69 22.49 27.60 12.06 -15.96 3.82
Sursd: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Bancii Central Europene si Eurostat
In tabelele 2 si 3, este ilustratd dinamica sistemului financiar in raport
cu dinamica PIB-ului real, ceea ce evidentiaza ritmurile de crestere diferite
ale celor doud variabile.
Daca in cazul tarilor din Europa Centrala si de Est ritmul de crestere al
PIB este accelerat pe parcursul celor zece ani, fiind in multe cazuri peste
10%, in cazul zonei euro valoarea maxima atinsa este de 7% in anul 2002;
declansarea turbulentelor financiare a determinat o scadere a PIB-ului real
de 2.5% in anul 2010 in zona euro, In timp ce in tarile emergente scaderea
este mai redusa.
Tabelul 3
Variatia relativa a sistemului financiar in cadrul Uniunii Europene
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zona euro -4.44 -6.55 -1.98 12.24 14.43 20.25 18.41 -5.05 10.52 23.01
Bulgaria 16.97 -6.76 41.30 34.64 41.07 49.08 38.23 -14.22 1.48 2.95
Cehia 0.68 7.85 7.45 23.51 24.24 16.74 25.62 -4.27 2.86 5.51
Letonia 21.77 7.19 22.86 22.49 48.37 28.63 12.38 -13.38 -1.31 6.45
Lituania -4.74 9.91 25.42 27.90 38.19 17.43 8.11 -21.41 3.24 13.32
Ungaria 1.90 4.46 7.30 30.96 20.96 1453 4.00 -16.71 12.21 3.68
Polonia 0.14 6.40 -0.44 21.36 27.50 24.61 17.26 -14.86 15.26 19.03
Romania 17.72 11.41 6.22 42.03 48.34 38.02 18.79 -13.04 5.37 6.68

Sursa: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Bancii Central Europene si Eurostat
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Aceste aspecte confirmd@ in mare parte teoriile privind fenomenul
catching up, respectiv inregistrarea unor ritmuri de crestere sustinutd in
cazul tarilor din Europa Centrala si de Est in raport cu tarile din zona euro,
ceea ce nu este valabil in cazul dinamicii sistemului financiar.

Aceastd situatie reflectd dificultatea cu care se realizeaza evolutia
sistemului financiar, necesitand antrenarea unor resurse importante, precum
si restructurari fundamentale Tn infrastructura macroeconomica, susceptibild
sa sustind expansiunea sistemului financiar.

Absenta unor instrumente financiare sofisticate i mentinerea unui
sistem financiar clasic, bazat predominant pe intermedierea financiard, au
condus, in timp, la o insuficientd financiarizare a economiei in Europa
Centrala si de Est, cu efecte negative in planul convergentei reale.

Pe de altd parte, efectele turbulentelor financiare nu s-au transmis la
aceeasi amplitudine grava ca in zona euro la nivelul sistemului bancar din
aceastd regiune, mentinand in acest mod o arie de protectie. Conform
ultimelor rapoarte de stabilitate financiaré ale béncilor centrale din regiune,
gradul de solvabilitate al sistemului bancar in tarile din Europa Centrala si
de Est este unul important, fiind in medie peste 10%.

In privinta coreldrii economiei financiare cu economia reald, se
remarcd faptul cd atat la nivelul zonei euro, cat si la nivelul tarilor din
Europa Centrala si de Est, ritmul de crestere al PIB a fost inferior ritmului
de crestere a sistemului financiar Tn ansamblu, reflectdnd decorelarea
importanta dintre cele doud categorii de economii —nominala versus reala.

In zona euro, economia reald a crescut in medie cu 5% pe parcursul
ultimilor 10 ani, in timp ce sistemul financiar a inregistrat cresteri de peste
20%.

In cazul tarilor din Europa Centrala si de Est, in perioada 2000-2003
nu s-au Inregistrat discrepante semnificative intre ritmurile de crestere ale
celor doud tipuri de economii — reala si nominala-, fiind, practic, inceputul
revigorarii masive a sistemului economic sub impactul aderérii la UE;
ulterior, pand in anul 2008, cresterea resimtita la nivelul sistemului financiar
a fost cu mult mai importantd decat cea inregistrata in planul economiei
reale, atingand valori medii de 20%-30% (Cehia, Ungaria, Polonia) si de
30%-40% (Bulgaria si Romania).

Tn acest interval temporal s-a produs procesul de financiarizare
masiva a economiei din Europa Centrala si de Est.

¥ Conform reglementarilor in domeniul Basel Il, nivelul de solvabilitate impus sistemului
bancar este de minim 8%.
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Ponderea componentelor sistemului financiar in cadrul sistemului financiar global in zona euro

Tabelul 4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
Sistem 4.03 4.43 5.42 6.10 5.65 5.53 5.03 4.69 5.38 497 | 4.13
bancar
Piata monetara 0.48 0.63 0.23 1.02 1.10 0.86 0.79 0.79 0.88 0.66 | 0.54
Piata titlurilor 70.60 62.01 53.26 44,92 46.81 | 48.73 | 50.68 50.56 39.15 26.75 | 25.23
de capital
Piata titlurilor 24.89 32.92 41.09 47.95 46.45 | 44.87 | 43.50 43.96 54.59 67.62 | 70.09
obligatare

Sursa: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Bancii Central Europene si Eurostat

Decantarea componentelor sistemului financiar in cadrul zonei euro,
precum si in Europa Centrald si de Est permite realizarea unei analize
relevante din perspectiva evidentierii particularitatilor la nivelul dinamicii
procesului de financiarizare, cu efecte in planul convergentei reale si
nominale.

Tn zona euro, in tabelul 4, se remarca faptul ci sistemul bancar detine
o0 pondere nesemnificativa in cadrul sistemului financiar, situatd in medie la
un nivel de 4%; interesant este faptul cd declansarea turbulentelor financiare
nu a avut un impact notoriu asupra ponderii activelor bancare, acesta
mentinandu-se la un nivel stabil.

Fluctuatia s-a Tnregistrat Tn decursul perioadei 2000-2003, cénd
activele bancare totalizau aproximativ 6%, pentru ca in 2010 acestea s&
atinga valoarea de 4.13%.

O alta componenta nesemnificativa ca importanta in cadrul sistemului
financiar este reprezentatd de piata monetard, constituitd din titluri
negociabile, acestea situdndu-se in medie la un nivel de 1%.

Ponderea semnificativd este detinutd de piata titlurilor de capital,
precum si de piata titlurilor obligatare, ambele incluzénd in valoarea totald si
produsele derivate®.

n zona euro piata titlurilor de capital este predominants, atingand un
nivel mediu de aproximativ 50% 1n totalul fluxurilor financiare pe parcursul
perioadei analizate.

* Datele utilizate pentru derularea analizei au fost preluate majoritar de pe site-ul Bancii
Central Europene (www.ecb.org.com), sectiunea statisticd; in aceastd baza de date, valoarea fluxurilor
financiare corespunzatoare pietei titlurilor de capital si pietei obligatare include si produsele derivate
n mod automat.
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Aceleasi consideratii privind dinamica in ansamblu se pot aplica si la
nivelul pietei titlurilor obligatare, care detin o pondere medie de aproximativ
40% Tn cadrul perioadei analizate. Este deosebit de interesant faptul cd
traiectoria titlurilor obligatare este retroversa in raport cu cea a titlurilor de
capital; in timp ce titlurile de capital scad ca pondere Tn sistemul financiar
de la 71% in anul 2000 la 25% in anul 2010, titlurile obligatare cresc
semnificativ, inregistrand aproximtaiv aceleasi valori, dar in sens invers
(25% 1n anul 2000 si, respectiv, 70% in anul 2010).

Aceasta inversare a traiectoriei evolutive poate fi explicata prin prisma
prabusirii pietei titlurilor de capital sub impactul turbulentelor financiare,
care a determinat sciderea capitalizarii bursiere. In esenta, fluxurile totale in
cadrul sistemului financiar au cdpatat o amplititudine mai mare in decursul
ultimilor ani; aparent, criza recenta ar fi putut genera o implozie a sistemului
financiar, cunoscutd fiind originea sa financiard, dar in tabelul 1 putem
remarca faptul cd pe fondul turbulentelor masive din perioada 2007-2010,
ponderea sistemului financiar in PIB a crescut in medie cu 20%-30%.

Singurul an din ultima perioada in care ponderea s-a redus este 2008,
cand sistemul financiar a scdzut cu 5%, pe fondul colapsului Lehman
Brothers.

O altd explicatie poate consta in abundenta emisiunilor obligatare
determinate de necesitatile de finantare crescute atat in plan macroeconmic,
aparute ca urmare a acumularii unor deficite bugetare semnificative, cat si in
plan microeconomic, la nivelul sectorului corporativ, care s-a confruntat
frecvent cu crize de lichiditate severe, precum si cu destabilizari masive la
nivelul solvabilitatii.

1n plus, in contextul aversiunii la risc, investitorii s-au concentrat n
special cétre instrumente financiare cu un nivel de certitudine mai ridicat,
respectiv titlurile obligatare, in detrimentul actiunilor.

Aceastd migratie a inclinatiei investitorilor de la piata titlurilor de
capital cétre piata obligatard nu are efecte neaparat benefice in planul
convergentei reale; o investitie in titluri de capital implica o acumulare de
capital fix, reprezentand o creantd asupra activelor corporale ale
intreprinderii si conducand catre o crestere a economiei reale, reflectatad in
bunuri si servicii. In opozitie, o investitie in titluri obligatare sustine
acumulérile activelor financiare si, implicit, economia financiara, sustinand
in timp antagonia nominal-real, respectiv generarea unei cresteri artificiale,
de sorginte financiaré.

Emisiunile  obligatare  pot contribui §1 la  accentuarea
comportamentelor de hazard moral,
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Tabelul 5

Ponderea componentelor sistemului financiar in cadrul sistemului financiar global n Bulgaria

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010
Sistem bancar 76.43 79.71 78.59 76.38 66.26 64.26 66.01 63.10 74.47 | 73.97 75.69
Piata monetari 0.00 0.00 0.01 0.01 0.05 0.03 0.02 0.02 0.02 | 0.02 0.01
Piata titlurilor de capital 23.39 20.12 | 19.95 2292 | 28.74 33.16 31.73 34.86 23.46 | 24.30 22.77
Piata titlurilor obligatare 23.39 20.12 19.95 22.92 28.74 33.16 31.73 34.86 23.46 | 24.30 22.77
Sursd: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Bancii Central Europene si Eurostat
influentand indatorarea excesiva. Spre deosebire de zona euro, tarile din
Europa Centrald si de Est se remarca printr-0 predominantd a sistemului
bancar in cadrul fluxurilor financiare; in Bulgaria (a se vedea tabelul 5),
ponderea medie detinutd de sistemul bancar este de 70% 1in perioada
analizatd, cu valori extrem de ridicate in anul 2000 (94% in anul 2000, 86%
in 2003, 75% in 2009 si 78% in 2010).
Similar Bulgariei, Cehia, Letonia si Lituania detin in medie active
bancare de 70% in cadrul sistemului financiar global, evidentiind astfel un
sistem financiar axat pe intermedierea financiara clasicé (a se vedea tabelele
6-8).
Tabelul 6
Ponderea componentelor sistemului financiar in cadrul sistemului financiar global in Cehia
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
Sistem bancar 94.39 87.55 86.79 86.3 74.74 71.58 60.94 | 57.88 | 73.33 75.34 | 77.84
Piata monetara 3.04 4.08 5 6.01 6.88 0.07 0.08 0.07 0.21 0.15 ] 0.11
Piata titlurilor de capital 2.36 7.94 8.03 6.7 16.14 23.92 29.14 | 3991 20.00 18.66 | 16.63
Piata titlurilor obligatare 0.21 0.43 0.18 0.99 2.24 4.43 9.84 2.14 6.45 5.85 | 5.42

Sursé: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Bancii Central Europene si Eurostat

Piata monetard este slab dezvoltata, acest lucru fiind explicat si prin
prisma faptului ca in multe tari agregatul M3 a fost introdus dupé anul 2003.

Singurele tari in care piata monetard detine in 2010 o pondere de peste
1% din sistemul financiar sunt Romania (1.24%), Letonia (1.41%) si
Ungaria (8.89%) (a se vedea tabelele 7-10).
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Tabelul 7

Ponderea componentelor sistemului financiar Tn cadrul sistemului financiar global in Letonia

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010
Sistem bancar 84.77 86.02 | 85.98 77 | 74.46 7201 | 78.04 | 7959 86.31 | 84.88 88.65
Piata monetara 0.05 0.12 0.14 0.12 2.38 0.36 0.72 0.81 1.06 1.13 1.41
Piata titlurilor de capital 14.92 13.79 | 1382 | 21.05| 23.16 275 | 2046 | 1881 11.86 13.55 9.10
Piata titlurilor obligatare 0.26 0.07 0.06 1.83 0.00 0.14 0.77 0.80 0.77 0.44 0.83
Sursd: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Bancii Central Europene si Eurostat
In privinta pietei titlurilor de capital, se disting tiri cu o piati de
capital care a inregistrat o evolutie permanenta pe parcursul perioadei 2000-
2007, aceasta ridicandu-se la o pondere
Tabelul 8
Ponderea componentelor sistemului financiar in cadrul sistemului financiar global Tn Lituania
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sistem bancar 56.43 62.36 60.99 54.28 51.65 54.64 56.53 63.45 80.44 78.49 75.76
Piata monetara 17.82 18.71 17.02 13.57 6.07 0.67 0.83 1.11 1.39 0.98 0.62
Piata titlurilor de capital 21.98 15.94 19.29 31.24 42.02 44.39 42.11 34.73 16.73 20.00 23.13
Piata titlurilor obligatare 3.77 3.00 2.70 0.90 0.26 0.30 0.53 0.71 1.44 0.53 0.49

Sursd: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Bancii Central Europene si Eurostat

de aproximativ 30% din sistemul financiar (Cehia, Lituania, Ungaria 35%,
Romania 34%) sau chiar 40% (Bulgaria 40%, Polonia 45%); Letonia este

singura tara care prezintd o pondere a pietei titlurilor de capital de sub 30%
in PIB in anul 2007 (19%).
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Tabelul 9

Ponderea componentelor sistemului financiar Tn cadrul sistemului financiar global in Ungaria

2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 2010
Sistem bancar 55.61 59.32 | 63.60 | 69.16 | 58.52 56.30 | 55.21 | 57.20 71.98 | 63.76 59.81
Piata monetar3 12.09 1186 | 681 | 175| 5.92 314 | 411 | 5.63 6.04 7.15 8.89
Piata titlurilor de capital 30.97 2757 | 2833 | 27.99 | 33.71 36.85 | 37.07 | 3535 17.82 | 2511 23.95
Piata titlurilor obligatare 1.33 125 125| 111| 185 371 | 360 | 182 4.16 3.97 7.35

Sursa: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Béncii Central Europene si

Eurostat
Odatd cu declansarea turbulentelor financiare in anul 2008, piata
titlurilor de capital a inregistrat reduceri la nivelul tuturor tarilor din Europa
Centrala si de Est (Bulgaria 20%,
Tabelul 10
Ponderea componentelor sistemului financiar Tn cadrul sistemului financiar global in Roménia

2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 2010
Sistem bancar 48.19 49.63 | 48.06 | 54.66 | 46.31 49.34 | 46.24 | 48.00 58.62 | 55.72 52.38
Piata monetar3 10.54 1053 | 1131 781 | 6586 141 135 107 0.53 0.43 0.61
Piata titlurilor de capital 25.44 2224 | 19.43 | 21.14 | 30.69 36.65 | 42.06 | 44.55 2334 | 3177 34.19
Piata titlurilor obligatare 15.83 17.61 | 21.20 | 16.40 | 16.14 1260 | 1034 | 6.38 17.51 | 12.08 12.82

Sursd: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Bancii Central Europene si Eurostat

Cehia 24%, Lituania 20%, Ungaria 18%, Polonia 23%, Romania
20%); cea mai drastica scddere s-a resimtit in Letonia (9.5%).

Cu toate acestea, anii 2009 si 2010 au marcat un reviriment in piata
titlurilor de capital a tarilor din regiune, unele dintre acestea reinscriindu-se
pe trendul de crestere (Romania, Polonia, Cehia) (a se vedea tabelul 11
pentru cazul Poloniei).

Referitor la piata obligatard, doar patru tari se remarcd printr-0
pondere semnificativa a acesteia (Cehia 23% si Polonia 13%, Ungaria 7%,
Bulgaria 6% in anul 2010), in timp ce in cazul celorlalte state ponderea e
sub 1% (Lituania 0.5%, Letonia 0.83% in anul 2010).
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Tabelul 11

Ponderea componentelor sistemului financiar Tn cadrul sistemului financiar global in Polonia

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sistem bancar 93.3 84.55 83.22 83.06 83.27 62.1 62.74 66.29 80.28 78.22 77.46
Piata monetara 0.05 0.03 0.07 0.12 0.21 0.38 0.24 0.03 0.19 0.67 1.24
Piata titlurilor de
capital 3.04 8.32 9.08 10.05 11.71 35.67 36.75 33.68 19.53 21.1 21.29
Piata titlurilor
obligatare 3.61 7.1 7.63 6.77 4.81 1.85 0.27 0 0 0 0

Sursa: calculele autorului dupd date preluate de pe site-ul Bancii Central Europene si Eurostat

4. Analiza relatiei dintre economia financiara si
economia reald in cadrul Uniunii Europene prin
intermediul modelului vectorilor cu corectie de erori

Aceasta parte a studiului integreaza aplicarea modelului vectorilor cu
corectiec de erori (VECM) la nivelul indicatorilor specifici economiei
financiare si reale.

Modelul este aplicat la nivelul fiecarei tari din grupa NSM care nu fac
parte din zona euro, sub forma:

AXi= 09+ ['1AX¢q + [2AXp + ['3AX 3+ (IB” X1t &
unde
X, = ((PIB), (M2), (M3_M2), (STOCK_MK), (BOND))

PIB = Produsul Intern Brut real

M2 = Agregatul monetar M2

M3_M2 = Diferenta dintre agregatul monetar M3 si agregatul monetar M2
STOCK _MK = Capitalizarea bursiera

BOND = Piata obligatara

Aceste variabile sunt utilizate pentru a releva reactia economiei reale
reflectatd prin dinamica PIB-ului sub impulsul economiei financiare

Modelul vectorilor cu corectie de erori este concentrat pe doi
parametri-cheie, cum ar fi a si .

Matricea ” reprezinta vectorul de cointegrare si incorporeaza relatiile
pe termen lung dintre variabilele endogene.
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Matricea o reflecta ajustarca dinamica a variabilelor endogene la
abateri de la echilibrul pe termen lung reprezentat de f "x.

Granger (1981) a introdus conceptul de tehnici de co-integrare, care
este util pentru rezolvarea dificultatilor implicate de non-stationaritate in
cazul relatiilor pe termen lung. Metodologia de co-integrare impune ca toate
variabilele sa aiba acelasi ordin de integrare, ceea ce determind necesitatea
ca variabilele sa fie supuse testului unit root prin intermediul metodelor
Augmented Dickey Fuller-si Philips-Perron. Ca urmare a aplicérii acestor
teste, a fost identificatd non-stationaritatea la nivelul variabilelor integrate in
model, ceea ce evidentiaza faptul ca in cazul statelor integrate recent in UE
(NSM10), care nu fac parte din zona euro, precum si in cadrul zonei euro,
socurile se propaga cu o intensitate destul de ridicata, prezentand persistenta
in timp. Incapacitatea sistemelor economice din UE de a absorbi socurile
rapid implica un grad ridicat de instabilitate macroeconomica.

Tn tabelul 12 sunt prezentati sintetic factorii de impact care ilustreaza
relatia de determinare reciproca a celor doua tipuri de economii.

Analiza este condusa la nivel tridimensional:

= Initial sunt prezentati factorii de impact ai economiei financiare
asupra economiei reale;

= Ulterior sunt evidentiati factorii de impact care decurg din economia
reald asupra economiei financiare;

= In final sunt urmarite relatii de determinare intre componentele
economiei nominale.

La nivelul zonei euro, se evidentiazd cd economia reald reactioneaza
cel mai intens sub impactul pietei obligatare, urmata de piata titlurilor de
capital; reactiile PIB-ului sub influenta sistemului bancar sunt deosebit de
slabe ca intensitate (a se vedea anexa no.1).

Aceastd concluzie confirmé aspectele evidentiate in prima parte a
studiului, respectiv ponderea importantd a celor doud componente ale
sistemului financiar in cadrul zonei euro si, respectiv, gradul ridicat de
sofisticare al sistemului financiar.

In privinta relatiei de determinare a economiei financiare sub impactul
economiei reale, putem remarca absenta acesteia, respectiv laturile
sistemului financiar nu sunt impactate ih mod semnificativ de dinamica
economiei reale.

Astfel, in zona euro, vectorul de impact are originea in economia
financiard, cea reald actionand doar sub forma unui receptor de influente.

1n cazul Bulgariei, Cehiei si Lituaniei, piata monetar actioneaza ca un
determinat al economiei reale; o influenta similara este remarcatd in cazul
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pietei obligatare pentru Cehia si Letonia, Tn timp ce piata titlurilor de capital
joaca acelasi rol in cazul Romaniei si Ungariei. Totusi, impactul pietei de
capital este mai redus in situatia Romaniei si Ungariei (a se vedea anexele
no.2-5).

In privinta reactiei economiei nominale sub impulsul celei reale,
putem remarca faptul ca la nivelul tarilor din regiune, nu exista o astfel de
reactie; ca si in cazul zonei euro, economia financiara nu este determinata in
mod semnificativ de cea reala.

Recentele turbulente financiare au reflectat faptul ca fluxurile
financiare pot capata o amploare deosebita, aflata intr-o discrepanta clara in
raport cu economia reald; chiar daca aceasta suferd o contractie, economia
nominald se poate dezvolta in contextul valorificdrii intense a unei
componente a sistemului financiar. De exemplu, emisiunile obligatare au
sustinut in mod semnificativ nevoia de finantare resimtitd pe fondul
dezechilibrelor financiare, contribuind astfel la cresterea ponderii sistemului
financiar in PIB.

Referitor la reactiile componentelor sistemului financiar sub
impulsurile lor reciproce, remarcam atat la nivelul zonei euro, cat si in
Europa Centrald si de Est o reactie a pietei monetare sub impulsul celei
obligatare; in rest, desi prezumam initial o reactie a pietet titlurilor de capital
sub impactul celei obligatare, ca si in sens invers de altfel, outputul statistic
nu releva determindri reciproce semnificative la nivelul componentelor
sistemului financiar.

Acest aspect poate fi interpretat prin prisma decoreldrii absolute a
celor doud componente in perioada actuald; in faza de expansiune a ciclului
economic, piata titlurilor de capital s-a dezvoltat semnificativ, in detrimentul
celei obligatare, in timp ce Tn faza de declin economic, efectul a fost invers.

Cele mai semnificative reactii se produc sub impulsul reciproc al
variabilelor specifice sistemului bancar (agregatul monetar M3 sub impulsul
pietei monetare si invers), ceea ce nu este surprinzator, luand n considerare
ca agregatul monetar M3 include agregatul monetar M2.

Acest aspect poate fi explicat In virtutea insuficientei dezvoltari a
anumitor componente ale sistemului financiar in unele tari, ceea ce face
imposibil un impuls semnificativ si o reactie proportionala.

In cazul Bulgariei, piata monetard scade sub impulsul pietei titlurilor
de capital; aceasta din urma reactioneaza subliminal sub impactul celei
obligatare, in acord cu tendinta manifestata la nivel general.
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In Cehia piata titlurilor de capital resimte o crestere sub impactul
sistemului bancar, dar scade sub impactul celei obligatare. in Ungaria piata
monetard creste sub impulsul pietei titlurilor de capital, dar scade sub
impulsul celei obligatare, in timp ce Tn Polonia si Romania se inregistreaza
un efect de scadere sub impactul ambelor piete.

Tabelul 12
Factorii de impact sub impulsul carora reactioneaza economia financiara si economia reald
Variabila receptor® Factorul de impact
Zona euro Economia reald Piata titlurilor de capital
Piata obligatara
Economia financiara Nu existd un factor de impact
semnificativ®
Bulgaria Economia reald Piata monetard
Cehia Economia reald Piata monetara
Piata obligatard
Lituania Economia reald Piata monetara
Letonia Economia reald Piata obligatard
Roménia Economia reald Piata titlurilor de capital
Ungaria Economia reald Piata titlurilor de capital

Reactiile pietei monetare sub impulsul celorlalte componente pot fi
interpretate prin prisma faptului ca piata monetara include titluri pe termen
scurt care prezintd particularitdti similare cu cele ale pietelor pe care sunt
tranzactionate titluri de capital sau titluri de creanta pe termen lung.

In Letonia se remarci o usoara reactie a pietei titlurilor de capital sub
impactul celei obligatare, dar si o scadere a pietei monetare atit sub
impactul celei de capital, cat si sub impactul celei obligatare

In Lituania piata monetard scade sub impactul celei obligatare, iar
sistemul bancar reactioneaza favorabil atat sub impactul pietei titlurilor de
capital, cat si sub impactul pietei obligatare.

Tn Polonia se remarca absenta unei relatii de determinare intre piata
titlurilor de capital si piata obligatara, in timp ce in Romania piata obligatara
creste usor sub impactul pietei titlurilor de capital, iar relatia inversa nu se
valideaza.

% Variabila care reactioneazi sub impulsul factorului de impact, respectiv variabila care
recepteaza influenta factorului de impact.

® Aceeasi relatie este valabild si in cazul celorlalte tari din Europa Centrald si de Est, respectiv
economia financiara nu reactioneaza sub impulsul celei reale.
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Concluzii

Studiul a urmarit relatia dintre procesul de financiarizare si
convergenta economicd in cadrul Uniunii Europene. Sistemul financiar a
fost analizat din perspectiva dinamicii inregistrate pe parcursul ultimilor
zece ani, precum si in lumina particularitatilor implicate de componentele
sale. Abordarea a fost una complexd, atat la nivelul sistemului financiar in
ansamblu, cat si la nivelul dimensiunilor sale - sistemul bancar, piata
titlurilor de capital, piata titlurilor obligatare, piata monetara. Accentul a fost
plasat asupra procesului de convergenta reald, reflectat in dinamica PI1B-ului
real, urmdrindu-se modul in care acesta reactioneazad sub impulsul
componentelor sistemului financiar.

In esentd, in virtutea procesului de convergentd, analiza evidentiaza
balansul dintre economia nominald si economia reald, cu evidentierea
implicatiilor asupra stabilitatii macroeconomice.

In privinta coreldrii economiei financiare cu economia reald, se
remarca faptul cad atdt la nivelul zonei euro, cat si la nivelul tarilor din
Europa Centrala si de Est, ritmul de crestere al PIB a fost inferior ritmului
de crestere a sistemului financiar in ansamblu, reflectand decorelarea
importanta dintre cele doud categorii de economii —nominala versus reala.

Tn zona euro, economia reald a crescut in medie cu 5% pe parcursul
ultimilor 10 ani, in timp ce sistemul financiar a inregistrat cresteri de peste
20%.

in cazul tarilor din Europa Centrald si de Est, in perioada 2000-2003
nu s-au Inregistrat discrepante semnificative intre ritmurile de crestere ale
celor doua tipuri de economii — reala si nominala-, fiind practic inceputul
revigordrii masive a sistemului economic sub impactul aderarii la UE;
ulterior, pana in anul 2008, cresterea resimtita la nivelul sistemului financiar
a fost cu mult mai importantd decat cea inregistrata in planul economiei
reale, atingand valori medii de 20%-30% (Cehia, Ungaria, Polonia) si de
30%-40% (Bulgaria si Romania).

In privinta reactiilor economiei reale sub impulsul celei financiare, la
nivelul zonei euro, se evidentiaza ca economia reald reactioneaza cel mai
intens sub impactul pietei obligatare, urmata de piata titlurilor de capital;
reactiile PIB-ului sub influenta sistemului bancar sunt deosebit de slabe ca
intensitate.

Aceastd concluzie confirmd aspectele evidentiate in prima parte a
studiului, respectiv ponderea importantd a celor doud componente ale
sistemului financiar in cadrul zonei euro si, respectiv, gradul ridicat de
sofisticare al sistemului financiar.
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In privinta relatiei de determinare a economiei financiare sub impactul
economiei reale, putem remarca absenta acesteia, respectiv laturile
sistemului financiar nu sunt impactate ih mod semnificativ de dinamica
economiei reale; aceeasi concluzie a rezultat si la nivelul tarilor din Europa
Centrala si de Est.

Recentele turbulente financiare au reflectat faptul ca fluxurile
financiare pot capdta amploare disparat in raport cu economia reald; chiar
daca aceasta suferd o contractie, economia nominald se poate dezvolta in
exemplu, emisiunile obligatare au sustinut in mod semnificativ nevoia de
finantare resimtitd pe fondul dezechilibrelor financiare, contribuind astfel la
cresterea ponderii sistemului financiar in PIB.

Tn lumina acestor constatari, complexitatea relatiei dintre convergenta
economica si procesul de financiarizare confera dificultate unui eventual
demers de emitere a unei concluzii transante, care sd reflecte o relatie
univoca.

Desi la nivel general putem aprecia ca sistemul financiar poate fi
perceput ca un vector al procesului de convergentd, in unele situatii acesta
poate crea distorsiuni in planul convergentei. In plus, relatia dintre cele doud
procese —financiarizare versus convergentd- trebuie analizatd in contextul
diferentierii procesului de convergenta pe cele doud dimensiuni — nominala
si reala.

Cercetari viitoare se vor concentra pe aprofundarea relatiei dintre cele
douad procese, in special din perspectiva credrii unor indici compoziti care sa
cuantifice ntr-un mod pertinent expunerea economiei reale la fluxurile
pietei financiare.
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Anexa no. 1

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in cazul zonei euro

Response of EURO_GDP to EURO_GDP
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Anexa no. 2

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in cazul Bulgariei

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Anexa no. 3

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in cazul Cehiei
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Anexa no. 4

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in cazul Ungariei

Respanse to Cholesky One S.D. Innovations
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Anexa no. 5

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in cazul Letoniei
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Anexa no. 6

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar n cazul Lituaniei
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Anexa no. 7

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in cazul Poloniei
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Anexa no. 8

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in cazul Romaniei

Respanse to Cholesky One S.D. Innovations
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