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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 bazatã pe capital fix 

cãtre economia bazatã pe active financiare. Dimensiunea financiarã a 

cãpãtat o amploare deosebitã în ultimele decenii, impregnând toate 

sectoarele vieţii social-economice. Sub impactul economiei capitaliste, a 

dereglementãrii pieţelor, sistemul financiar a condus în timp la structurarea 

unei noi economii– economia nominalã, care a devenit practic un univers 

paralel celui reprezentat de economia realã, a bunurilor şi serviciilor. 
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Gândirea economicã a anilor ’’70-2000 a asimilat expansiunea 

sistemului financiar sub forma unui promotor al progresului, al creşterii 

economice. Treptat, fluxurile financiare au devenit suportul fundamental al 

sistemului economic, cele douã tipuri de economii încadrându-se într-o 

relaţie de dependenţã mutualã, cu implicaţii la nivel global. 

Totuşi, recenta crizã a cãrei origine financiarã este incontestabilã, a 

plasat într-o luminã nefavorabilã procesul de financiarizare, în special din 

perspectiva decuplãrii totale de economia realã. Inovaţiile financiare au 

permis acumularea unui grad de îndatorare supradimensionat care a dat 

naştere la bule speculative. Pe fondul unei lichiditãţi excesive, generatã de 

politici de creditare laxe, preţurile din anumite sectoare economice au 

cunoscut  perioade de inflamare, conducând în timp la prãbuşiri ale pieţei IT 

în anii 2000 sau ale pieţei imobiliare în anii 2007-2008.  

Consecinţele la nivel macroeconomic au fost nefavorabile, 

determinând un fenomen de contagiune în lanţ. 

La nivelul Uniunii Europene, financiarizarea a creat oportunitatea 

îndatorãrii excesive prin emisiunea de titluri financiare, conducând în timp 

la acumularea unor deficite importante. De altfel, spirala crizei, manifestatã 

iniţial la nivelul sistemului bancar şi repercutatã ulterior la nivelul finanţelor 

publice, a avut la bazã un sistem financiar supradimensionat în raport cu 

economia realã. 

În cazul statelor din Europa Centralã şi de Est, financiarizarea a 

permis relaxarea politicilor de creditare şi susţinerea consumului, în 

detrimentul investiţiilor, generând o creştere economicã artificialã. 

Obiectivul prezentului studiu constã în analiza relaţiei dintre procesul 

de financiarizare şi convergenţa economicã în cadrul Uniunii Europene, cu 

accent pe zona euro şi ţãrile din Europa Centralã şi de Est. 

Sistemul financiar este analizat din perspectiva dinamicii înregistrate 

pe parcursul ultimilor zece ani, precum şi în lumina particularitãţilor 

implicate de componentele sale. Abordarea este una complexã, atât la 

nivelul sistemului financiar în ansamblu, cât şi la nivelul dimensiunilor sale 

- sistemul bancar, piaţa titlurilor de capital, piaţa titlurilor obligatare, piaţa 

monetarã. Focus-ul este plasat asupra procesului de convergenţã realã, 

reflectat în dinamica PIB-ului real, urmãrindu-se modul în care acesta 

reacţioneazã sub impulsul componentelor sistemului financiar. 

Creionarea unui referenţial al literaturii de specialitate privind relaţia 

dintre procesul de convergenţã şi fenomenul de financiarizare a economiei 

reprezintã un demers provocator în virtutea temei de cercetare inovative; 

numeroase cercetãri au fost axate pe impactul globalizãrii financiare asupra 
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stabilitãţii macroeconomice (Tytel and Wei, 2008, Kelin and Olivei, 2008, 

Kose et. al, 2008), precum şi asupra efectului exercitat de sistemul financiar în 

declanşarea crizelor (Krugman, 1998, 1999, 2010, Kregel, 2007, Iancu, 2010). 
Declanşarea crizei financiare a adus în prim-plan o nouã valenţã a 

convergenţei economice, accentuând teoriile privind configuraţia UE sub 
forma unei zone delimitate de douã niveluri fundamentale – centru-periferie 
– între care a intervenit o fracturã care tinde sã se adânceascã (Becker and 
Jager, 2011). 

Cercetãri anterioare au evidenţiat procesul de creştere economicã sub 
forma unei acumulãri graduale care interfereazã în anumite situaţii cu 
dinamica sistemului financiar. 

Astfel, Becker et. al (2010) au relevat existenţa unui tip aparte de 
acumulare, bazat pe o dihotomie care în prezent capãtã valenţele unei 
antagonii, respectiv economia financiarã versus economia realã: acumularea 
de naturã productivã versus acumularea de naturã financiarã.  

În cazul acumulãrii productive, accentul cade pe investiţii masive în 
sectoarele productive ale economiei, generând astfel creştere. 

În situaţia acumulãrii financiare, putem distinge douã sub-tipologii: 
acumularea capitalului fictiv (Marx, 1979) şi, respectiv, acumularea 
capitalului purtãtor de dobândã (Becker, 2010). 

Acumularea capitalului fictiv se produce în contextul orientãrii cu 
precãdere cãtre active financiare, cu un grad ridicat de lichiditate, mai ales 
în situaţiile în care productivitatea stagneazã şi un anumit tip de structurã de 
producţie este perimatã, ceea ce determinã deplasarea interesului 
investitorilor de la investiţii în capitalul fix, corporal cãtre investiţii 
necorporale. 

În cazul acumulãrii financiare prin capitalul purtãtor de dobândã, 
focusul este plasat asupra diferenţialului între dobânda activã şi dobânda 
pasivã, ceea ce conduce la creştere pe fondul dominanţei procesului de 
creditare. 

Pe parcursul ultimului deceniu, ţările din Uniunea Europeană au 
aplicat două modele de  creştere economicã: neomercantilismul în cazul 
Germaniei, Austriei şi Olandei şi acumularea financiarã în cazul Greciei, 
Irlandei şi Spaniei. 

Neomercantilismul s-a bazat pe promovarea agresivă a exporturilor în 
detrimentul importurilor şi pe consolidarea rezervelor valutare, în timp ce 
acumularea financiară a avut în prim plan crearea unui cadru propice pentru 
dezvoltarea sistemului financiar. Deşi într-o primă fază, au determinat un 
proces susţinut de creştere economică, cele două modele au reflectat în timp 
şi unele aspecte nefavorabile. 
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Neomercantilismul practicat de unele state a determinat importuri 

importante în rândul ţărilor recent integrate, care s-au aflat în poziţia unor 

pieţe de desfacere; în timp, importurile masive au generat acumularea unor 

deficite de cont curent care, în perioada de expansiune a ciclului economic 

au putut fi acoperite de fluxurile de capital strãine (Apeldoorn et. al, 2009). 

Pe de altă parte, dezvoltarea semnificativă a sectorului financiar s-a 

produs în mod disproporţionat cu fluxurile economiei reale, determinând 

apariţia dezechilibrelor ulterioare. 

Literatura de specialitate nu dispune de un referenţial solid orientat cu 

precãdere asupra corelaţiei dintre financiarizare şi convergenţã economicã; 

putem aprecia cã mai degrabã sistemul financiar a fost analizat în corelaţie 

cu procese adiacente, tangenţiale sau asimilabile celui de convergenţã, cum 

ar fi procesul de integrare (Lane, 2007, 2008, Obstfeld, 2008) sau procesul 

de liberalizarea a contului de capital şi, respectiv, globalizare (Eichengreen, 

(2001), Henry, (2007), Eatwell and Taylor, 2002). Kose et. al (2006) au 

evidenţiat faptul cã dezvoltarea sistemului financiar poate influenţa în mod 

favorabil procesul de integrare şi, respectiv, convergenţã, sub rezerva unor 

condiţionalitãţi: existenţa unui cadru robust de reglementare a sistemului 

financiar, a unui mediu instituţional calitativ, precum şi a unui cadru 

macroeconomic stabil. Creşterea economicã şi, implicit, accelerarea 

procesului de convergenţã se produc pe fondul interacţiunii dintre sistemul 

financiar şi acest ansamblu de condiţionalitãţi. 

Prasad and Rajan (2008) au relevat faptul cã relaţia dintre 

financiarizare şi integrare economicã este una bi-direcţionalã, cu influenţe 

mutuale. Astfel, nu doar dezvoltarea sistemului financiar conduce la o 

integrare mai acceleratã, ci şi procesul de integrare favorizeazã convergenţa, 

dar şi nivelul calitativ al mediului instituţional, precum şi stabilitatea 

macroeconomicã. 

Prezentul studiu continuã demersuri recente iniţiate de Holly and 

Raissi (2009), Painceira (2009), Becker and Jager (2010). Spre deosebire de 

studii anterioare, cercetarea prezentã aduce în prim-plan financiarizarea 

economiei din perspectiva corelaţiei cu procesul de convergenţã în cadrul 

Uniunii Europene; perspectiva analiticã este cantonatã strict la procesul de 

convergenţã, axându-se în special  pe contribuţia sistemului financiar în 

ansamblul sãu la accelerarea acestui proces în ţãrile din Europa Centralã şi 

de Est. Pentru a conferi relevanţã demersului de cercetare, analiza este 

desfãşuratã comparativ cu zona euro, fiind urmãrite diferenţele existente în 

raport cu ţãrile aspirante la moneda unicã. 
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Analiza la nivelul sistemului financiar este dezvoltatã atât la nivel 

global, concentrându-se pe sistemul financiar în ansamblul sãu, cât şi la 

nivel individual, în funcţie de componentele sistemului financiar din cadrul 

zonei euro şi din cadrul Europei Centrale şi de Est: sistemul bancar, piaţa 

titlurilor de capital, piaţa titlurilor obligatare şi piaţa monetarã. 

În secţiunea 2 este evidenţiatã la nivel ideatic relaţia dintre cele douã 

tipuri de procese, prezentându-se diferenţiat interferenţele dintre 

financiarizare şi convergenţa nominalã şi realã. 

În secţiunea 3, este dezvoltatã o perspectivã empiricã, concentratã pe 

impactul sistemului financiar în ansamblul sãu asupra economiei reale şi, 

implicit, asupra convergenţei reale. Diferenţa dintre economia realã şi 

economia nominalã este relevatã prin prisma procesului de convergenţã 

realã, considerat de specialişti ca fiind mult mai relevant în raport cu 

convergenţa nominalã. Este urmãritã cu precãderea reacţia celor douã tipuri 

de economii – financiarã şi realã- sub impulsurile lor reciproce. 

Ultima parte a studiului conţine concluziile.  

2. Relaţia dintre financiarizare şi convergenţã. Reflecţii, 

analize, interpretãri 

Aşa cum am relevat în secţiunea anterioară, procesul de financiarizare 

a economiei a cãpãtat o amploare deosebitã în ultimele decenii la nivel 

mondial. Fluxurile financiare s-au accentuat masiv, conducând în timp la 

structurarea unei noi economii.  

În cadrul Uniunii Europene, procesul de financiarizare capãtã noi 

valenţe, fiind corelat cu procesul de convergenţã. În esenţã, financiarizarea 

economiei a avut un rol deosebit asupra configuraţiei Uniunii Europene, 

contribuind la reducerea disparitãţilor între ţãrile dezvoltate şi ţãrile 

emergente. 

Astfel, sistemul financiar în ansamblul sãu poate fi asmilat unui 

facilitator al procesului de convergenţã economicã, având rolul de a genera 

şi de a propulsa creşterea economicã prin multidimensionalitatea sa în 

economie. În fig. 1, putem remarca faptul cã sistemul financiar îndeplineşte 

o serie de funcţii vitale în economie, pe care o susţine prin intermediul 

fluxurilor financiare.  



Impactul financiarizãrii asupra procesului de convergenţã economicã în Uniunea Europeană 6 

 

Figura 1 – Contribuţia sistemului financiar la procesul de convergenţã 
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Pe de altã parte, amploarea deosebitã a sectorului financiar nu este 

eminamente pozitivã, implicând şi anumite aspecte nefavorabile. 

Creşterea disparatã a fluxurilor nominale în raport cu cele reale 

determinã o tendinţã de fragilizare a sistemului financiar, luând în 

considerare faptul cã dimensiunea financiarã se dezvoltã într-o totalã 

decorelare cu cea realã; în cazul apariţiei unor perioade de turbulenţã, 

economia financiarã este puternic afectatã, nefiind susţinutã proporţional de 

fundamente reale, ceea ce conduce la creşterea volatilitãţii şi amplificarea 

riscului sistemic. În cazul acestor perioade de dezechilibru macro-financiar, 

efectele nefavorabile se propagã cu o rapiditate uimitoare în planul 

economiei reale, conducând la recesiune. 

Sunt binecunoscute efectele recentei crize de origine financiarã în 

cadrul economiei reale; de altfel, numeroase cercetãri au evidenţiat cauza de 

naturã financiarã în majoritatea crizelor, ceea ce a determinat apariţia unor 

dezechilibre masive la nivel macroeconomic. 

(Chang and Velasco, 2001, Goodhart and Persaud, 2008, Krugman, 

2009). 

Creşterea economicã acceleratã înregistratã în ţãrile din Europa 

Centralã şi de Est în ultimii 10 ani a fost favorizatã de amploarea fãrã 

precedent a fluxurilor financiare, care, mai ales prin canalul creditului, au 

susţinut supraîncãlzirea economiei, generând în esenţã o creştere artificialã. 

Pe de altã parte, în faza de expansiune a ciclului economic din aceastã 

perioadã, în ţãrile din regiune sistemul financiar nu a îndeplinit o alocare 

eficientã a resurselor, determinând reale distorsiuni din acest punct de 

vedere; astfel, resursele financiare au fost alocate predominant spre consum, 

şi nu cãtre investiţii, conducând la o creştere nesustenabilã.   

Non-viabilitatea creşterii economice din aceste ţãri a fost demonstratã 

în perioada crizei financiare, când, pe fondul turbulenţelor financiare, 

fenomenul de ,,hard landing’’ a fost predominant. 

În acest context, deşi într-o primã etapã amploarea deosebitã a 

creditului a generat intensificarea procesului de reducere a decalajelor în 

raport cu ţãrile dezvoltate (catching-up) şi, implicit, a convergenţei în cadrul 

acestor ţãri, ulterior, consecinţele au fost negative, plasând Europa Centralã 

şi de Est într-o luminã nefavorabilã în percepţia investitorilor; pe fondul 

aversiunii la risc, fluxurile de capital strãine au fost retrase masiv, 

determinând deprecieri semnificative ale cursului de schimb. Este interesant 

faptul cã deşi sectorul financiar din aceste ţãri nu a fost suficient de 

sofisticat pentru a fi expus la instrumentele structurate generatoare de active 

toxice, ceea ce a determinat iniţial o opinie clarã referitoare la 
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imposibilitatea ca aceste ţãri sã fie afectate de crizã, luând în considerare 

originea sa financiarã, ulterior fenomenul de contagiune s-a resimţit din plin. 

Datã fiind prima de risc de ţarã mai ridicatã pentru aceastã regiune, 

investitorii au reacţionat pe mãsurã odatã declanşate turbulenţele financiare, 

determinând prin retragerile lor agresive creşterea nivelului de risc aferent 

acestor ţãri. 

Pe fondul volatilitãţii macroeconomice din ce în ce mai accentuate, s-a 

produs fenomenul de contagiune în lanţ, economia realã înregistrând 

dezechilibre semnificative. Piaţa imobiliarã şi, ulterior, alte sectoare 

colaterale (ex. sectorul construcţiilor, retail etc.) au cunoscut prãbuşiri 

importante datã fiind contagiunea în lanţ. 

În acest context, procesul de convergenţã a fost puternic afectat, 

anumite progrese înregistrate anterior tind sã se atenueze, determinând un 

regres important. 

Analizând în detaliu relaţia dintre sistemul financiar şi procesul de 

convergenţã, putem aprecia cã latura pozitivã a acestei relaţii nu este 

universal valabilã. 

Deşi, la nivel general, sistemul financiar poate fi perceput ca un vector 

al procesului de convergenţã, în unele situaţii acesta poate crea distorsiuni în 

planul convergenţei. În plus, relaţia dintre cele douã procese –financiarizare 

versus convergenţã- trebuie analizatã în contextul diferenţierii procesului de 

convergenţã pe cele douã dimensiuni – nominalã şi realã. 

Complexitatea relaţiei dintre cele douã variabile conferã dificultate 

unui eventual demers de emitere a unei concluzii tranşante, care sã reflecte o 

relaţie univocã. 

Globalizarea financiarã şi direcţionarea masivã a fluxurilor financiare 

cãtre ţãrile emergente au efecte multiple asupra cursului valutar; în 

perioadele de expansiune economicã, fluxurile financiare sunt orientate 

predominant cãtre aceste ţãri, determinând aprecierea cursului valutar, 

pentru ca în perioadele de declin, retragerile masive sã genereze depreciere. 

În acest mod, cursul valutar este marcat de o volatilitate accentuatã, care 

pericliteazã capacitatea de îndeplinire a criteriului de convergenţã privind 

stabilitatea cursului valutar. În plus, comportamentul speculativ este 

încurajat. 

Sofisticarea sistemului financiar prin creşterea titlurilor negociabile 

poate favoriza diminuarea presiunilor inflaţioniste prin absorbţia lichiditãţii 

de pe piaţã, mai ales în contextul unor randamente atractive, dar acest proces 

trebuie sã fie corelat cu economia realã. Accentuarea diferenţialului dintre 

agregatul monetar M3 şi M2 poate fi beneficã pentru procesul de 
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convergenţã doar dacã se produce pe fondul diminuãrii agregatului M1, 

conducând la absorbţia excesului de numerar şi reducerea inflaţiei. 

În caz contrar, prin creşterea simultanã atât a agregatului M3, cât şi a 

agregatului M1, se favorizeazã intensificarea procesului inflaţionist. 

Totuşi, amploarea M3 în contextul practicãrii unor randamente 

atractive poate conduce la creşterea ratei dobânzii pe termen lung, încãlcând 

criteriul de convergenţã corespunzãtor. 

Astfel, putem aprecia cã pe fondul îndeplinirii unor condiţionalitãţi, 

sistemul financiar este susceptibil sã favorizeze într-o anumitã mãsurã 

convergenţa nominalã, iar în cadrul acesteia, mai ales, convergenţa 

financiarã. Cu toate acestea, convergenţa financiarã se poate afla în 

contradicţie cu cea fiscal-bugetarã, creând distorsiuni la nivel global. 

Creşterea agregatului monetar M3 în contextul efervescenţei titlurilor 

negociabile pe termen lung poate conduce la intensificarea emisiunilor 

obligatare, cu efecte nefavorabile asupra deficitelor bugetare şi asupra 

creşterii gradului de îndatorare, influenţând negativ criteriile de convergenţã 

fiscal-bugetarã. 

În legãturã cu nuanţarea relaţiei dintre procesul de financiarizare şi 

convergenţa realã, în lumina dezechilibrelor recent manifestate la nivel 

global, putem aprecia cã pe fondul amplorii deosebite cãpãtate de fluxurile 

financiare şi de decuplare cu economia realã, sistemul financiar poate 

manifesta un impact nefavorabil asupra convergenţei reale.  

3. Analiza sistemului financiar în cadrul UE 

Analiza sistemului financiar în cadrul Uniunii Europene este relevantă 

în contextul particularizării demersului analitic în funcţie de nivelul de 

dezvoltare economică, precum şi de stadiul convergenţei economice. 

Apartenenţa la zona euro poate fi concepută sub forma unui filtru în 

raport cu care se pot constitui nivele variate de eşantionare a ţărilor 

caracterizate printr-o consistenţă a particularităţilor de ordin macroeconomic, 

reflectate în grade diferite de îndeplinire a criteriilor de convergenţă. 

În tabelul 1, este reflectată dinamica raportului dintre sistemul 

financiar şi PIB  la nivel global. Pentru a obţine o imagine pertinentã asupra 

sistemului financiar, fluxurile aferente pieţei titlurilor de capital, pieţei 

obligatare, pieţei monetare şi sistemului bancar sunt însumate. Se remarcă 

faptul că există un decalaj notabil între zona euro şi Europa  
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Tabelul 1  

Raportul dintre sistemul financiar şi PIB în cadrul Uniunii Europene 

Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi Eurostat 

Centrală şi de Est în privinţa acestui indicator. Acesta atinge un nivel de 
1584% în anul 2000 şi de 2287% în anul 2010 în zona euro, pentru ca în 
cazul ţărilor din Europa Centrală şi de Est să atingă niveluri mult inferioare. 

Cea mai ridicatã valoare a indicatorului se înregistreazã în Polonia 
(248% în PIB în anul 2000 şi, respectiv, 372% în  anul 2010), urmatã 
îndeaproape de Cehia (85% în 2000 şi 98% în 2010), Ungaria (80% în anul 
2000 şi 87.73% în 2010) şi Bulgaria (50% în 2000 şi 95% în 2010). 

România ocupã ultima poziţie în clasamentul ţãrilor din  Europa Centralã 
şi de Est în privinţa gradului de dezvoltare a sistemului financiar, care în anul 
2000 deţinea o pondere de 32% în PIB, iar în anul 2010 de 50%. 

În privinţa ritmului de creştere, se remarcã aceeaşi discrepanţã între 
zona euro şi ţãrile din Europa Centralã şi de Est; în timp ce în cadrul zonei 
euro, ponderea întregului sistem financiar – incluzând piaţa obligatară, piaţa 
de capital, piaţa monetară şi sistemul bancar- în PIB aproape s-a dublat pe 
parcursul ultimilor zece ani, în ţãrile emergente, cu excepţia Bulgariei care, 
de asemenea, a înregistrat un ritm de creştere susţinutã  reflectat în timp 
aproximativ într-o dublare a ponderii, dinamica sistemului financiar a fost 
mult mai lentã. 

Aceastã decelerare a ritmului de creştere este în contradicţie cu teoriile 
privind fenomenul de catching-up specific ţãrilor emergente, care aduc în 
prim-plan ritmuri de creştere economicã susţinutã, superioare celor 
înregistrate în ţãrile dezvoltate, cu efecte pozitive asupra procesului de 
convergenţã. 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Euro 

area 

1583.71 1438.01 1261.53 1194.93 1302.45 1432.53 1662.07 1874.79 1685.12 1813.60 2287.23 

Bulgaria 49.54 51.32 43.18 55.73 69.53 88.39 115.53 140.26 103.52 91.24 95.27 

Czech  

Republic 

85.10 76.31 71.03 75.45 85.45 93.52 96.21 107.92 88.96 98.65 97.82 

Latvia 31.47 34.93 35.21 42.96 46.98 59.87 47.47 48.88 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 74.77 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 
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Tabelul 2 

Variaţia relativã a PIB-ului real în 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 2.43 -4.00 11.86 

România 11.58 7.18 8.15 16.14 30.69 22.49 27.60 12.06 -15.96 3.82 

Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi Eurostat 

În tabelele 2 şi 3, este ilustratã dinamica sistemului financiar în raport 
cu dinamica PIB-ului real, ceea ce evidenţiazã ritmurile de creştere diferite 
ale celor douã variabile.  

Dacã în cazul ţãrilor din Europa Centralã şi de Est ritmul de creştere al 
PIB este accelerat pe parcursul celor zece ani, fiind în multe cazuri peste 
10%, în cazul zonei euro valoarea maximã atinsã este de 7% în anul 2002; 
declanşarea turbulenţelor financiare a determinat o scãdere a PIB-ului real 
de 2.5% în anul 2010 în zona euro, în timp ce în ţãrile emergente scãderea 
este mai redusã.  

Tabelul 3 

Variaţia relativã a sistemului financiar în cadrul Uniunii Europene 

Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi Eurostat 

 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 14.53 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 

România 17.72 11.41 6.22 42.03 48.34 38.02 18.79 -13.04 5.37 6.68 
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Aceste aspecte confirmã în mare parte teoriile privind fenomenul 

catching up, respectiv înregistrarea unor ritmuri de creştere susţinutã în 

cazul ţãrilor din Europa Centralã şi de Est în raport cu ţãrile din zona euro, 

ceea ce nu este valabil în cazul dinamicii sistemului financiar. 

Aceastã situaţie reflectã dificultatea cu care se realizeazã evoluţia 

sistemului financiar,  necesitând antrenarea unor resurse importante, precum 

şi restructurãri fundamentale în infrastructura macroeconomicã, susceptibilã 

sã susţinã expansiunea sistemului financiar. 

Absenţa unor instrumente financiare sofisticate şi menţinerea unui 

sistem financiar clasic, bazat predominant pe intermedierea financiarã, au 

condus, în timp, la o insuficientã financiarizare a economiei în Europa 

Centralã şi de Est, cu efecte negative în planul convergenţei reale. 

Pe de altã parte, efectele turbulenţelor financiare nu s-au transmis la 

aceeaşi amplitudine gravã ca în zona euro la nivelul sistemului bancar din 

aceastã regiune, menţinând în acest mod o arie de protecţie. Conform 

ultimelor rapoarte de stabilitate financiarã ale bãncilor centrale din regiune, 

gradul de solvabilitate al sistemului bancar în ţãrile din Europa Centralã şi 

de Est este unul important, fiind în medie peste 10%.
3
 

În privinţa corelãrii economiei financiare cu economia realã, se 

remarcã faptul cã atât la nivelul zonei euro, cât şi la nivelul ţãrilor din 

Europa Centralã şi de Est, ritmul de creştere al PIB a fost inferior ritmului 

de creştere a sistemului financiar în ansamblu, reflectând decorelarea 

importantã dintre cele douã categorii de economii –nominalã versus realã.   

În zona euro, economia realã a crescut în medie cu 5% pe parcursul 

ultimilor 10 ani, în timp ce sistemul financiar a înregistrat creşteri de peste 

20%. 

În cazul ţãrilor din Europa Centralã şi de Est, în perioada 2000-2003 

nu s-au înregistrat discrepanţe semnificative între ritmurile de creştere ale 

celor douã tipuri de economii – realã şi nominalã-, fiind, practic, începutul 

revigorãrii masive a sistemului economic sub impactul aderãrii la UE; 

ulterior, pânã în anul 2008, creşterea resimţitã la nivelul sistemului financiar 

a fost cu mult mai importantã decât cea înregistratã în planul economiei 

reale, atingând valori medii de 20%-30% (Cehia, Ungaria, Polonia) şi de 

30%-40%  (Bulgaria şi România). 

 În acest interval temporal s-a produs procesul de financiarizare 

masivã a economiei din Europa Centralã şi de Est. 

                                                 
3 Conform reglementãrilor în domeniul Basel II, nivelul de solvabilitate impus sistemului 

bancar este de minim 8%. 
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Tabelul 4 

Ponderea componentelor sistemului financiar în cadrul sistemului financiar global în zona euro 

 

 

Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi Eurostat 

Decantarea componentelor sistemului financiar în cadrul zonei euro, 

precum şi în Europa Centralã şi de Est permite realizarea unei analize 

relevante din perspectiva evidenţierii particularitãţilor la nivelul dinamicii 

procesului de financiarizare, cu efecte în planul convergenţei reale şi 

nominale. 

În zona euro, în tabelul 4, se remarcã faptul cã sistemul bancar deţine 

o pondere nesemnificativã în cadrul sistemului financiar, situatã în medie la 

un nivel de 4%; interesant este faptul cã declanşarea turbulenţelor financiare 

nu a avut un impact notoriu asupra ponderii activelor bancare, acesta 

menţinându-se la un nivel stabil. 

Fluctuaţia s-a înregistrat în decursul perioadei 2000-2003, când 

activele bancare totalizau aproximativ 6%, pentru ca în 2010 acestea sã 

atingã valoarea de 4.13%. 

O altã componentã nesemnificativã ca importanţã în cadrul sistemului 

financiar este reprezentatã de piaţa monetarã, constituitã din titluri 

negociabile, acestea situându-se în medie la un nivel de 1%. 

Ponderea semnificativã este deţinutã de piaţa titlurilor de capital, 

precum şi de piaţa titlurilor obligatare, ambele incluzând în valoarea totalã şi 

produsele derivate
4
. 

În zona euro piaţa titlurilor de capital este predominantã, atingând un 

nivel mediu de aproximativ 50% în totalul fluxurilor financiare pe parcursul 

perioadei analizate. 

                                                 
4 Datele utilizate pentru derularea analizei au fost preluate majoritar de pe site-ul Bãncii 

Central Europene (www.ecb.org.com), secţiunea statisticã; în aceastã bazã de date, valoarea fluxurilor 

financiare corespunzãtoare pieţei titlurilor de capital şi pieţei obligatare include şi produsele derivate 

în mod automat. 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Sistem  

bancar 

4.03 4.43 5.42 6.10 5.65 5.53 5.03 4.69 5.38 4.97 4.13 

Piaţa monetară 0.48 0.63 0.23 1.02 1.10 0.86 0.79 0.79 0.88 0.66 0.54 

Piaţa titlurilor 

de capital 

70.60 62.01 53.26 44.92 46.81 48.73 50.68 50.56 39.15 26.75 25.23 

Piaţa titlurilor 

obligatare 

24.89 32.92 41.09 47.95 46.45 44.87 43.50 43.96 54.59 67.62 70.09 
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Aceleaşi consideraţii privind dinamica în ansamblu se pot aplica şi la 

nivelul pieţei titlurilor obligatare, care deţin o pondere medie de aproximativ 

40% în cadrul perioadei analizate. Este deosebit de interesant faptul cã 

traiectoria titlurilor obligatare este retroversã în raport cu cea a titlurilor de 

capital; în timp ce titlurile de capital scad ca pondere în sistemul financiar 

de la 71% în anul 2000 la 25% în anul 2010, titlurile obligatare cresc 

semnificativ, înregistrând aproximtaiv aceleaşi valori, dar în sens invers 

(25% în anul 2000 şi, respectiv, 70% în anul 2010). 

Aceastã inversare a traiectoriei evolutive poate fi explicatã prin prisma 

prãbuşirii pieţei titlurilor de capital sub impactul turbulenţelor financiare, 

care a determinat scãderea capitalizãrii bursiere. În esenţã, fluxurile totale în 

cadrul sistemului financiar au cãpãtat o amplititudine mai mare în decursul 

ultimilor ani; aparent, criza recentã ar fi putut genera o implozie a sistemului 

financiar, cunoscutã fiind originea sa financiarã, dar în tabelul 1 putem 

remarca faptul cã pe fondul turbulenţelor masive din perioada 2007-2010, 

ponderea sistemului financiar în PIB a crescut în medie cu 20%-30%. 

Singurul an din ultima perioadã în care ponderea s-a redus este 2008, 

când sistemul financiar a scãzut cu 5%, pe fondul colapsului Lehman 

Brothers. 

O altã explicaţie poate consta în abundenţa emisiunilor obligatare 

determinate de necesitãţile de finanţare crescute atât în plan macroeconmic, 

apãrute ca urmare a acumulãrii unor deficite bugetare semnificative, cât şi în 

plan microeconomic, la nivelul sectorului corporativ, care s-a confruntat 

frecvent cu crize de lichiditate severe, precum şi cu destabilizãri masive la 

nivelul solvabilitãţii. 

În plus, în contextul aversiunii la risc, investitorii s-au concentrat în 

special cãtre instrumente financiare cu un nivel de certitudine mai ridicat, 

respectiv titlurile obligatare, în detrimentul acţiunilor. 

Aceastã migraţie a înclinaţiei investitorilor de la piaţa titlurilor de 

capital cãtre piaţa obligatarã nu are efecte neapãrat benefice în planul 

convergenţei reale; o investiţie în titluri de capital implicã o acumulare de 

capital fix, reprezentând o creanţã asupra activelor corporale ale 

întreprinderii şi conducând cãtre o creştere a economiei reale, reflectatã în 

bunuri şi servicii. În opoziţie, o investiţie în titluri obligatare susţine 

acumulãrile activelor financiare şi, implicit, economia financiarã, susţinând 

în timp antagonia nominal-real, respectiv generarea unei creşteri artificiale, 

de sorginte financiarã. 

Emisiunile obligatare pot contribui şi la accentuarea 

comportamentelor de hazard moral,  
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Tabelul 5 

Ponderea componentelor sistemului financiar în cadrul sistemului financiar global în Bulgaria 

Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi Eurostat 

influenţând îndatorarea excesivã. Spre deosebire de zona euro, ţãrile din 

Europa Centralã şi de Est se remarcã printr-o predominanţã a sistemului 

bancar în cadrul fluxurilor financiare; în Bulgaria (a se vedea tabelul 5), 

ponderea medie deţinutã de sistemul bancar este de 70% în perioada 

analizatã, cu valori extrem de ridicate în anul 2000 (94% în anul 2000, 86% 

în 2003, 75% în  2009 şi 78% în 2010). 

Similar Bulgariei, Cehia, Letonia şi Lituania deţin în medie active 

bancare de 70% în cadrul sistemului financiar global, evidenţiind astfel un 

sistem financiar axat pe intermedierea financiarã clasicã (a se vedea tabelele 

6-8). 

Tabelul 6 

Ponderea componentelor sistemului financiar în cadrul sistemului financiar global în Cehia 

Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi Eurostat 

Piaţa monetarã este slab dezvoltatã, acest lucru fiind explicat şi prin 

prisma faptului cã în multe ţãri agregatul M3 a fost introdus dupã anul 2003. 

Singurele ţãri în care piaţa monetarã deţine în 2010 o pondere de peste 

1% din sistemul financiar sunt România (1.24%), Letonia (1.41%) şi 

Ungaria (8.89%) (a se vedea tabelele 7-10). 

 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 

Piaţa monetară 0.00 0.00 0.01 0.01 0.05 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 

Piaţa titlurilor de capital 23.39 20.12 19.95 22.92 28.74 33.16 31.73 34.86 23.46 24.30 22.77 

Piaţa titlurilor obligatare 23.39 20.12 19.95 22.92 28.74 33.16 31.73 34.86 23.46 24.30 22.77 

 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 

Piaţa monetară 3.04 4.08 5 6.01 6.88 0.07 0.08 0.07 0.21 0.15 0.11 

Piaţa titlurilor de capital 2.36 7.94 8.03 6.7 16.14 23.92 29.14 39.91 20.00 18.66 16.63 

Piaţa titlurilor obligatare 0.21 0.43 0.18 0.99 2.24 4.43 9.84 2.14 6.45 5.85 5.42 
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Tabelul 7 

Ponderea componentelor sistemului financiar în cadrul sistemului financiar global în Letonia 

Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi Eurostat 

În privinţa pieţei titlurilor de capital, se disting ţãri cu o piaţã de 

capital care a înregistrat o evoluţie permanentã pe parcursul perioadei 2000-

2007, aceasta ridicându-se la o pondere  

Tabelul 8 

Ponderea componentelor sistemului financiar în cadrul sistemului financiar global în Lituania 

Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi Eurostat 

de aproximativ 30% din sistemul financiar (Cehia, Lituania, Ungaria 35%, 

România 34%) sau chiar 40% (Bulgaria 40%, Polonia 45%); Letonia este 

singura ţarã care prezintã o pondere a pieţei titlurilor de capital de sub 30% 

în PIB in anul 2007 (19%). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Sistem bancar 84.77 86.02 85.98 77 74.46 72.01 78.04 79.59 86.31 84.88 88.65 

Piaţa monetară 0.05 0.12 0.14 0.12 2.38 0.36 0.72 0.81 1.06 1.13 1.41 

Piaţa titlurilor de capital 14.92 13.79 13.82 21.05 23.16 27.5 20.46 18.81 11.86 13.55 9.10 

Piaţa titlurilor obligatare 0.26 0.07 0.06 1.83 0.00 0.14 0.77 0.80 0.77 0.44 0.83 

 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 

Piaţa monetară 17.82 18.71 17.02 13.57 6.07 0.67 0.83 1.11 1.39 0.98 0.62 

Piaţa 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 

Piaţa titlurilor obligatare 3.77 3.00 2.70 0.90 0.26 0.30 0.53 0.71 1.44 0.53 0.49 
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Tabelul 9 

Ponderea componentelor sistemului financiar în cadrul sistemului financiar global în Ungaria 

 

 Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi 

Eurostat 

Odatã cu declanşarea turbulenţelor financiare în anul 2008, piaţa 

titlurilor de capital a înregistrat reduceri la nivelul tuturor ţãrilor din Europa 

Centralã şi de Est (Bulgaria 20%,  

Tabelul 10 

Ponderea componentelor sistemului financiar în cadrul sistemului financiar global în România 

 

Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi Eurostat 

Cehia 24%, Lituania 20%, Ungaria 18%, Polonia 23%, România 

20%); cea mai drasticã scãdere s-a resimţit în Letonia (9.5%). 

Cu toate acestea, anii 2009 şi 2010  au marcat un reviriment în piaţa 

titlurilor de capital a ţãrilor din regiune, unele dintre acestea reînscriindu-se 

pe trendul de creştere (România, Polonia, Cehia) (a se vedea tabelul 11 

pentru cazul Poloniei). 

Referitor la piaţa obligatarã, doar patru ţãri se remarcã printr-o 

pondere semnificativã a acesteia (Cehia 23% şi Polonia 13%, Ungaria 7%, 

Bulgaria 6% în anul 2010), în timp ce în cazul celorlalte state ponderea e 

sub 1% (Lituania 0.5%, Letonia 0.83% în anul 2010). 

 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 

Piaţa monetară 12.09 11.86 6.81 1.75 5.92 3.14 4.11 5.63 6.04 7.15 8.89 

Piaţa titlurilor de capital 30.97 27.57 28.33 27.99 33.71 36.85 37.07 35.35 17.82 25.11 23.95 

Piaţa titlurilor obligatare 1.33 1.25 1.25 1.11 1.85 3.71 3.60 1.82 4.16 3.97 7.35 

 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 

Piaţa monetară 10.54 10.53 11.31 7.81 6.86 1.41 1.35 1.07 0.53 0.43 0.61 

Piaţa titlurilor de capital 25.44 22.24 19.43 21.14 30.69 36.65 42.06 44.55 23.34 31.77 34.19 

Piaţa titlurilor obligatare 15.83 17.61 21.20 16.40 16.14 12.60 10.34 6.38 17.51 12.08 12.82 
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Tabelul 11 

Ponderea componentelor sistemului financiar în cadrul sistemului financiar global în Polonia 

 

Sursã: calculele autorului dupã date preluate de pe site-ul Bãncii Central Europene şi Eurostat 

4. Analiza relaţiei dintre economia financiară şi 

economia reală în cadrul Uniunii Europene prin 

intermediul modelului vectorilor cu corecţie de erori 

Această parte a studiului integrează aplicarea modelului vectorilor cu 

corecţie de erori (VECM) la nivelul indicatorilor specifici economiei 

financiare şi reale. 

Modelul este aplicat la nivelul fiecărei ţări din grupa NSM care nu fac 

parte din zona euro, sub forma:  

ΔXt = δ0 + Γ1ΔXt-1 + Γ2ΔXt-2 + Γ3ΔXt-3 + αβ” Xt-1 + εt 

unde 

Xt = ((PIB), (M2), (M3_M2), (STOCK_MK), (BOND)) 

PIB ═  Produsul Intern Brut real  

M2 = Agregatul monetar M2  

M3_M2 = Diferenţa dintre agregatul monetar M3 şi agregatul monetar M2 

STOCK_MK = Capitalizarea bursierã 

BOND = Piaţa obligatarã 

Aceste variabile sunt utilizate pentru a releva reacţia economiei reale 

reflectatã prin dinamica PIB-ului sub impulsul economiei financiare 

Modelul vectorilor cu corecţie de erori este concentrat pe doi 

parametri-cheie, cum ar fi α şi β. 

Matricea β” reprezinta vectorul de cointegrare şi încorporează relaţiile 

pe termen lung dintre variabilele endogene. 

 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 

Piaţa monetară 0.05 0.03 0.07 0.12 0.21 0.38 0.24 0.03 0.19 0.67 1.24 

Piaţa 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 

Piaţa titlurilor 
obligatare 3.61 7.1 7.63 6.77 4.81 1.85 0.27 0 0 0 0 
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Matricea α reflectă ajustarea dinamică a variabilelor endogene la 

abateri de la echilibrul pe termen lung reprezentat de β "x. 

Granger (1981) a introdus conceptul de tehnici de co-integrare, care 

este util pentru rezolvarea dificultăţilor implicate de non-staţionaritate in 

cazul relaţiilor pe termen lung. Metodologia de co-integrare impune ca toate 

variabilele să aibă acelaşi ordin de integrare,  ceea ce determină necesitatea 

ca variabilele să fie supuse testului unit root prin intermediul metodelor 

Augmented Dickey Fuller-şi Philips-Perron. Ca urmare a aplicãrii acestor 

teste, a fost identificatã non-staţionaritatea la nivelul variabilelor integrate în 

model, ceea ce evidenţiazã faptul cã în cazul statelor integrate recent în UE 

(NSM10), care nu fac parte din zona euro, precum şi în cadrul zonei euro, 

şocurile se propagã cu o intensitate destul de ridicatã, prezentând persistenţã 

în timp. Incapacitatea sistemelor economice din UE de a absorbi şocurile 

rapid implicã un grad ridicat de instabilitate macroeconomicã. 

În tabelul 12 sunt prezentaţi sintetic factorii de impact care ilustreazã 

relaţia de determinare reciprocã a celor douã tipuri de economii. 

Analiza este condusã la nivel tridimensional: 

 Iniţial sunt prezentaţi factorii de impact ai economiei financiare 

asupra economiei reale; 

 Ulterior sunt evidenţiaţi factorii de impact care decurg din economia 

realã asupra economiei financiare; 

 În final sunt urmãrite relaţii de determinare între componentele 

economiei nominale. 

La nivelul zonei euro, se evidenţiazã cã economia realã reacţioneazã 

cel mai intens sub impactul pieţei obligatare, urmatã de piaţa titlurilor de 

capital; reacţiile PIB-ului sub influenţa sistemului bancar sunt deosebit de 

slabe ca intensitate (a se vedea anexa no.1). 

Aceastã concluzie confirmã aspectele evidenţiate în prima parte a 

studiului, respectiv ponderea importantã a celor douã componente ale 

sistemului financiar în cadrul zonei euro şi, respectiv, gradul ridicat de 

sofisticare al sistemului financiar. 

În privinţa relaţiei de determinare a economiei financiare sub impactul 

economiei reale, putem remarca absenţa acesteia, respectiv laturile 

sistemului financiar nu sunt impactate în mod semnificativ de dinamica 

economiei reale. 

Astfel, în zona euro, vectorul de impact are originea în economia 

financiarã, cea realã acţionând doar sub forma unui receptor de influenţe. 

În cazul Bulgariei, Cehiei şi Lituaniei, piaţa monetarã acţioneazã ca un 

determinat al economiei reale; o influenţă similară este remarcată în cazul 
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pieţei obligatare pentru Cehia şi Letonia, în timp ce  piaţa titlurilor de capital 

joacã acelaşi rol în cazul României şi Ungariei. Totuşi, impactul pieţei de 

capital este mai redus în situaţia României şi Ungariei (a se vedea anexele 

no.2-5).   

În privinţa reacţiei economiei nominale sub impulsul celei reale, 

putem remarca faptul cã la nivelul ţãrilor din regiune, nu existã o astfel de 

reacţie; ca şi în cazul zonei euro, economia financiarã nu este determinatã în 

mod semnificativ de cea realã. 

Recentele turbulenţe financiare au reflectat faptul cã fluxurile 

financiare pot cãpãta o amploare deosebită, aflată într-o discrepanţă clară în 

raport cu economia realã; chiar dacã aceasta suferã o contracţie, economia 

nominalã se poate dezvolta în contextul valorificãrii intense a unei 

componente a sistemului financiar. De exemplu, emisiunile obligatare au 

susţinut în mod semnificativ nevoia de finanţare resimţitã pe fondul 

dezechilibrelor financiare, contribuind astfel la creşterea ponderii sistemului 

financiar în PIB. 

Referitor la reacţiile componentelor sistemului financiar sub 

impulsurile lor reciproce, remarcãm atât la nivelul zonei euro, cât şi în 

Europa Centralã şi de Est o reacţie a pieţei monetare sub impulsul celei 

obligatare; în rest, deşi prezumam iniţial o reacţie a pieţei titlurilor de capital 

sub impactul celei obligatare, ca şi în sens invers de altfel, outputul statistic 

nu relevã determinãri reciproce semnificative la nivelul componentelor 

sistemului financiar. 

Acest aspect poate fi interpretat prin prisma decorelãrii absolute a 

celor douã componente în perioada actualã; în faza de expansiune a ciclului 

economic, piaţa titlurilor de capital s-a dezvoltat semnificativ, în detrimentul 

celei obligatare, în timp ce în faza de declin economic, efectul a fost invers. 

Cele mai semnificative reacţii se produc sub impulsul reciproc al 

variabilelor specifice sistemului bancar (agregatul monetar M3 sub impulsul 

pieţei monetare şi invers), ceea ce nu este surprinzãtor, luând în considerare 

cã agregatul monetar M3 include agregatul monetar M2. 

Acest aspect poate fi explicat în virtutea insuficientei dezvoltãri a 

anumitor componente ale sistemului financiar în unele ţãri, ceea ce face 

imposibil un impuls semnificativ şi o reacţie proporţionalã. 

În cazul Bulgariei, piaţa monetarã scade sub impulsul pieţei titlurilor 

de capital; aceasta din urmã reacţioneazã subliminal sub impactul celei 

obligatare, în acord cu tendinţa manifestatã la nivel general. 
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În Cehia piaţa titlurilor de capital resimte o creştere sub impactul 

sistemului bancar, dar scade sub impactul celei obligatare. În Ungaria piaţa 

monetarã creşte sub impulsul pieţei titlurilor de capital, dar scade sub 

impulsul celei obligatare, în timp ce în Polonia şi România se înregistreazã 

un efect de scãdere sub impactul ambelor pieţe. 

Tabelul 12 

Factorii de impact sub impulsul cãrora reacţioneazã economia financiarã şi economia realã 

 Variabila receptor5 Factorul de impact 

Zona euro Economia realã Piaţa titlurilor de capital 

Piaţa obligatarã 

Economia financiarã Nu existã un factor de impact 

semnificativ6 

Bulgaria Economia realã Piaţa monetarã 

Cehia Economia realã Piaţa monetarã 

Piaţa obligatarã 

Lituania Economia realã Piaţa monetarã 

Letonia Economia realã Piaţa obligatarã 

România Economia realã Piaţa titlurilor de capital 

Ungaria Economia realã Piaţa titlurilor de capital 

Reacţiile pieţei monetare sub impulsul celorlalte componente pot fi 

interpretate prin prisma faptului cã piaţa monetarã include titluri pe termen 

scurt care prezintã particularitãţi similare cu cele ale pieţelor pe care sunt 

tranzacţionate titluri de capital sau titluri de creanţã pe termen lung. 

În Letonia se remarcã o uşoarã reacţie a pieţei titlurilor de capital sub 

impactul celei obligatare, dar şi o scãdere a pieţei monetare atât sub 

impactul celei de capital, cât şi sub impactul celei obligatare 

În Lituania piaţa monetarã scade sub impactul celei obligatare, iar 

sistemul bancar reacţioneazã favorabil atât sub impactul pieţei titlurilor de 

capital, cât şi sub impactul pieţei obligatare. 

În Polonia se remarcã absenţa unei relaţii de determinare între piaţa 

titlurilor de capital şi piaţa obligatarã, în timp ce în România piaţa obligatarã 

creşte uşor sub impactul pieţei titlurilor de capital, iar relaţia inversã nu se 

valideazã. 

                                                 
5 Variabila care reacţioneazã sub impulsul factorului de impact, respectiv variabila care 

recepteazã influenţa factorului de impact. 
6 Aceeaşi relaţie este valabilã şi în cazul celorlalte ţãri din Europa Centralã şi de Est, respectiv 

economia financiarã nu reacţioneazã sub impulsul celei reale. 
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Concluzii 

Studiul a urmãrit relaţia dintre procesul de financiarizare şi 
convergenţa economicã în cadrul Uniunii Europene. Sistemul financiar a 
fost analizat din perspectiva dinamicii înregistrate pe parcursul ultimilor 
zece ani, precum şi în lumina particularitãţilor implicate de componentele 
sale. Abordarea a fost una complexã, atât la nivelul sistemului financiar în 
ansamblu, cât şi la nivelul dimensiunilor sale - sistemul bancar, piaţa 
titlurilor de capital, piaţa titlurilor obligatare, piaţa monetarã. Accentul a fost 
plasat asupra procesului de convergenţã realã, reflectat în dinamica PIB-ului 
real, urmãrindu-se modul în care acesta reacţioneazã sub impulsul 
componentelor sistemului financiar. 

În esenţã, în virtutea procesului de convergenţã, analiza evidenţiazã 
balansul dintre economia nominalã şi economia realã, cu evidenţierea 
implicaţiilor asupra stabilitãţii macroeconomice. 

În privinţa corelãrii economiei financiare cu economia realã, se 
remarcã faptul cã atât la nivelul zonei euro, cât şi la nivelul ţãrilor din 
Europa Centralã şi de Est, ritmul de creştere al PIB a fost inferior ritmului 
de creştere a sistemului financiar în ansamblu, reflectând decorelarea 
importantã dintre cele douã categorii de economii –nominalã versus realã.   

În zona euro, economia realã a crescut în medie cu 5% pe parcursul 
ultimilor 10 ani, în timp ce sistemul financiar a înregistrat creşteri de peste 
20%. 

În cazul ţãrilor din Europa Centralã şi de Est, în perioada 2000-2003 
nu s-au înregistrat discrepanţe semnificative între ritmurile de creştere ale 
celor douã tipuri de economii – realã şi nominalã-, fiind practic începutul 
revigorãrii masive a sistemului economic sub impactul aderãrii la UE; 
ulterior, pânã în anul 2008, creşterea resimţitã la nivelul sistemului financiar 
a fost cu mult mai importantã decât cea înregistratã în planul economiei 
reale, atingând valori medii de 20%-30% (Cehia, Ungaria, Polonia) şi de 
30%-40%  (Bulgaria şi România). 

În privinţa reacţiilor economiei reale sub impulsul celei financiare, la 
nivelul zonei euro, se evidenţiazã cã economia realã reacţioneazã cel mai 
intens sub impactul pieţei obligatare, urmatã de piaţa titlurilor de capital; 
reacţiile PIB-ului sub influenţa sistemului bancar sunt deosebit de slabe ca 
intensitate. 

Aceastã concluzie confirmã aspectele evidenţiate în prima parte a 
studiului, respectiv ponderea importantã a celor douã componente ale 
sistemului financiar în cadrul zonei euro şi, respectiv, gradul ridicat de 
sofisticare al sistemului financiar. 
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În privinţa relaţiei de determinare a economiei financiare sub impactul 

economiei reale, putem remarca absenţa acesteia, respectiv laturile 

sistemului financiar nu sunt impactate în mod semnificativ de dinamica 

economiei reale; aceeaşi concluzie a rezultat şi la nivelul ţãrilor din Europa 

Centralã şi de Est. 

Recentele turbulenţe financiare au reflectat faptul cã fluxurile 

financiare pot cãpãta amploare disparat în raport cu economia realã; chiar 

dacã aceasta suferã o contracţie, economia nominalã se poate dezvolta în 

contextul valorificãrii intense a unei componente a sistemului financiar. De 

exemplu, emisiunile obligatare au susţinut în mod semnificativ nevoia de 

finanţare resimţitã pe fondul dezechilibrelor financiare, contribuind astfel la 

creşterea ponderii sistemului financiar în PIB. 

În lumina acestor constatãri, complexitatea relaţiei dintre convergenţa 

economicã şi procesul de financiarizare conferã dificultate unui eventual 

demers de emitere a unei concluzii tranşante, care sã reflecte o relaţie 

univocã. 

Deşi la nivel general putem aprecia cã sistemul financiar poate fi 

perceput ca un vector al procesului de convergenţã, în unele situaţii acesta 

poate crea distorsiuni în planul convergenţei. În plus, relaţia dintre cele douã 

procese –financiarizare versus convergenţã- trebuie analizatã în contextul 

diferenţierii procesului de convergenţã pe cele douã dimensiuni – nominalã 

şi realã. 

Cercetãri viitoare se vor concentra pe aprofundarea relaţiei dintre cele 

douã procese, în special din perspectiva creãrii unor indici compoziţi care sã 

cuantifice într-un mod pertinent expunerea economiei reale la fluxurile 

pieţei financiare. 
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Anexa no. 1 

Reacţia PIB sub impulsul sistemului financiar în cazul zonei euro 
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Anexa no. 2  

Reacţia PIB sub impulsul sistemului financiar în cazul Bulgariei 
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Anexa no. 3  

Reacţia PIB sub impulsul sistemului financiar în cazul Cehiei 
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Anexa no. 4  

Reacţia PIB sub impulsul sistemului financiar în cazul Ungariei 
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Anexa no. 5 

Reacţia PIB sub impulsul sistemului financiar în cazul Letoniei 
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Anexa no. 6  

Reacţia PIB sub impulsul sistemului financiar în cazul Lituaniei 
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Anexa no. 7  

Reacţia PIB sub impulsul sistemului financiar în cazul Poloniei 
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Anexa no. 8  

Reacţia PIB sub impulsul sistemului financiar în cazul României 
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Response to Cholesky One S.D. Innovations

 


