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Teza examineaza rolul finantarii verzi in promovarea dezvoltdrii economice durabile in statele
membre ale Uniunii Europene. Tema sa centrald este capacitatea resurselor financiare, a
instrumentelor fiscale, a politicilor publice, a investitiilor private si a finantdrii orientate spre inovare
de a sprijini tranzitia de la activitati economice intensive in carbon cdatre un model de dezvoltare
responsabil din punct de vedere ecologic, viabil din punct de vedere economic si incluziv din punct de
vedere social. In loc s& trateze finantarea verde ca pe o categorie restransa de produse financiare,
teza adopta o perspectiva multidimensionala. Aceasta intelege finantarea verde ca pe un sistem de
fluxuri financiare interconectate, madsuri fiscale corective, decizii de investitii mecanisme de
reglementare si stimulente de politicd publica ce redirectioneaza capitalul catre protectia mediului,
energia regenerabild, atenuarea schimbarilor climatice, eco-inovare si obiectivele mai ample ale
dezvoltarii durabile.

Aceastd tema este plasata in contextul mai larg al schimbarilor climatice, degradarii mediului,
insecuritatii energetice si cresterii costului economic al fenomenelor climatice severe. Schimbarile
climatice se refera la modificari pe termen lung ale temperaturilor si tiparelor meteorologice, asociate
in principal emisiilor de gaze cu efect de sera generate de arderea combustibililor fosili, activitatea
industriald, transport, defrisari, agricultura si modelele de productie si consum. Efectele lor depasesc
cu mult cresterea temperaturilor medii. Schimbarile climatice afecteaza sandtatea publicd, sistemele
alimentare, infrastructura, productivitatea muncii, pietele asigurarilor, aprovizionarea cu energie,
turismul, bugetele publice si continuitatea activitatii intreprinderilor. Ele creeaza, de asemenea, poveri
regionale si sociale inegale. Comunitatile vulnerabile si economiile mai putin dezvoltate sunt adesea
mai expuse riscurilor climatice, dispunand in acelasi timp de mai putine resurse financiare si
institutionale pentru a raspunde acestora.

Aceste conditii fundamenteaza ratiunea economicd a atenuarii schimbadrilor climatice, a adaptarii si a
dezvoltdrii unor instrumente financiare capabile sa mobilizeze capital in scopuri durabile. Costurile
inactiunii nu se limiteaza la daunele aduse mediului. Ele includ scaderea productivitdtii, deteriorarea
infrastructurii, cresterea cheltuielilor pentru sdnatate, perturbarea lanturilor de aprovizionare,
presiuni fiscale, migratie fortatda, pierderea biodiversitatii si o volatilitate macroeconomica mai
ridicatd. In acelasi timp, tranzitia citre o economie cu emisii reduse de carbon necesitd investitii
substantiale in energie regenerabild, eficienta energetica, transport nepoluant, infrastructura
rezilienta, protectia mediului, cercetare-dezvoltare si restructurarea fortei de muncd. Finantarea
verde apare, astfel, ca o punte intre obiectivele de mediu si resursele financiare necesare pentru
realizarea acestora.

Teza se incadreaza in principal in disciplina economiei, insa problema sa de cercetare este, prin natura
ei, interdisciplinara. Aceasta valorifica economia mediului, finantele publice, economia financiara,
economia dezvoltarii, economia energiei, economia inovadrii, economia muncii si politica economica
europeand. De asemenea, se intersecteaza cu studiile privind durabilitatea, politica climatica,
administratia publica si econometria aplicata. Contributia tezei depinde tocmai de aceasta integrare
interdisciplinard, deoarece finantarea verde nu poate fi evaluata in mod adecvat dintr-o singura
perspectiva disciplinara.
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Din perspectiva economiei mediului, teza abordeaza problema externalitatilor negative. Emisiile de
gaze cu efect de serd, poluarea, pierderea biodiversitdtii si degradarea mediului impun societatii
costuri care nu sunt reflectate integral in preturile de piata. Intreprinderile si consumatorii pot lua
decizii pe baza costurilor si beneficiilor private, transferand totodata o parte a poverii ecologice cdtre
public. Taxele de mediu si alte instrumente corective sunt, prin urmare, analizate ca mecanisme de
internalizare a costurilor externe. Prin majorarea costului poludrii sau al comportamentelor
ddundtoare mediului, instrumentele fiscale pot modifica stimulentele, pot incuraja o productie mai
curatd si pot genera venituri publice care sa fie redirectionate catre programe de mediu. Totusi, teza
recunoaste si implicatiile distributive ale impozitarii de mediu. O taxa poate fi eficienta din punct de
vedere ecologic, dar poate impune o povara disproportionatda gospodariilor cu venituri mai mici. in
consecintd, politica de mediu trebuie evaluatd nu numai din perspectiva eficientei, ci si a echitatii,
acceptdrii sociale si capacitatii guvernelor de a compensa grupurile vulnerabile.
in domeniul finantelor publice, teza studiaza alocarea resurselor guvernamentale pentru protectia
mediului, energia regenerabild, atenuarea schimbarilor climatice si cercetare-dezvoltare. Cheltuielile
publice pot corecta disfunctionalitatile pietei, pot furniza capital pe termen lung, pot reduce riscul
proiectelor inovatoare si pot sprijini investitii ale caror beneficii sociale depasesc randamentele
private pe termen scurt. Finantele publice sunt deosebit de importante in domenii precum cercetarea
fundamentald, infrastructura, refacerea mediului si tehnologiile aflate in faze incipiente, in care
investitorii privati pot fi reticenti in a-si asuma un grad ridicat de incertitudine. Cu toate acestea, teza
nu presupune cd niveluri mai ridicate ale cheltuielilor publice produc automat rezultate mai bune.
Analiza empirica urmareste sa determine daca finantarea publica este asociatd cu cresterea durabila,
inovarea, ocuparea fortei de munca si reducerea presiunii asupra mediului si dacd aceasta relatie se
modifica la diferite niveluri de dezvoltare a finantdrii verzi.
Economia financiard este relevanta deoarece tranzitia cdtre durabilitate presupune realocarea
capitalului. Obligatiunile verzi, fondurile cu obiective climatice, instrumentele corelate cu performanta
in materie de durabilitate, creditarea bancara, garantiile publice, finantarea concesionald, finantarea
mixta si investitiile institutionale pot influenta tehnologiile si proiectele care beneficiaza de finantare.
Teza subliniazd ca eficacitatea acestor instrumente depinde de transparentd, clasificare credibilg,
monitorizare si evitarea practicilor de tip greenwashing. Greenwashing-ul apare atunci cand o
activitate, un proiect, o institutie sau un produs financiar este prezentat ca fiind benefic pentru mediu
fara dovezi suficiente ca produce imbunatatiri ecologice semnificative. Absenta unei definitii universal
acceptate a finantdrii verzi, alaturi de diferentele de raportare si taxonomie, ingreuneaza deosebirea
investitiilor cu adevdrat verzi de activitatile conventionale reclasificate. Aceasta problema de definire
nu este doar semanticd; ea afecteaza calitatea datelor, masurarea empiricd, conceperea politicilor,
increderea investitorilor si credibilitatea intregii arhitecturi a finantarii verzi.
Teza se incadreazd si in economia dezvoltdrii, deoarece dezvoltarea durabila impune luarea in
considerare simultand a rezultatelor economice, de mediu si sociale. Cresterea economica nu poate fi
considerata durabila daca se bazeaza pe degradarea persistenta a mediului, consumul excesiv de
resurse sau adancirea inegalitatilor sociale. In sens invers, politica de mediu poate fi dificil de sustinut
politic atunci cand submineaza ocuparea fortei de muncd, accesibilitatea energiei sau dezvoltarea
regionald. Prin urmare, cercetarea are in vedere cei trei piloni ai durabilitatii: pilonul economic, pilonul
de mediu si pilonul social. Aceste dimensiuni sunt reprezentate prin variabile referitoare la produsul
intern brut, ocuparea fortei de muncd, speranta de viatd, indicatorii demografici, emisiile de gaze cu
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efect de serd, impozitarea de mediu si alte masuri disponibile pentru statele membre ale Uniunii
Europene.
Economia energiei constituie un alt fundament disciplinar major. Tranzitia europeana catre energia
regenerabild si cu emisii reduse de carbon este motivata atat de obiective climatice, cat si de
considerente privind securitatea energeticd. Dependenta de combustibilii fosili importati expune
economiile conflictelor geopolitice, intreruperilor de aprovizionare si volatilitatii preturilor. Investitiile
in energia regenerabila si eficienta energetica pot genera, asadar, beneficii multiple: emisii mai
reduse, o diversificare mai mare a surselor de aprovizionare, o expunere diminuatd la socuri externe,
modernizare tehnologica si crearea unor industrii noi. Totusi, tranzitiile energetice sunt intensive in
capital si se desfasoara inegal de la o tara la alta. Statele membre difera in ceea ce priveste mixul
energetic, structura industriald, capacitatea fiscald, infrastructura, inzestrarea cu resurse naturale si
prioritatile politice. in consecintd, teza respinge ipoteza ca politici identice vor genera rezultate
identice in intreaga Uniune Europeana.
Economia inovdrii ocupa un loc central in teza, deoarece progresul tehnologic reprezinta unul dintre
principalele canale prin care finantarea verde poate influenta dezvoltarea durabila. Eco-inovarea
include produse noi, procese de productie, tehnologii energetice, materiale, practici organizationale si
solutii ale economiei circulare care reduc prejudiciile aduse mediului sau utilizeaza resursele mai
eficient. Finantarea inovarii implica atat actori publici, cat si privati. Cercetarea-dezvoltarea publica
poate sprijini cunoasterea fundamentala si reduce incertitudinea tehnologica, in timp ce investitiile
private pot comercializa tehnologiile si le pot extinde la scard largd. Relatia dintre cele doud surse de
finantare poate fi complementard, substitutiva sau chiar contraproductiva daca stimulentele sunt
concepute necorespunzator. Prin urmare, teza investigheazd daca finantarea publica si cea privata se
consolideaza reciproc, daca dependenta excesivd de una dintre surse o inlocuieste pe cealaltd si daca
efectul variaza de-a lungul distributiei nivelului de dezvoltare a finantarii verzi.
Economia muncii este integrata prin examinarea schimbadrilor in ocuparea fortei de munca asociate
finantarii verzi si energiei regenerabile. Se anticipeaza adesea ca tranzitia verde va crea locuri de
munca in energia regenerabild, constructii, eficientd energeticd, servicii de mediu, cercetare, inginerie
si lanturile de aprovizionare conexe. in acelasi timp, aceasta poate reduce ocuparea in extractia
combustibililor fosili, producerea conventionald a energiei si industriile intensive in carbon. Efectul net
depinde de ritmul tranzitiei, calitatea noilor locuri de muncd, competentele fortei de munca,
mobilitatea regionald, institutiile pietei muncii si disponibilitatea educatiei si recalificarii. Teza studiaza
daca finantarea verde contribuie direct la ocuparea fortei de munca sau actioneaza indirect prin
investitiile in energia regenerabila, inovare si schimbare structurala. De asemenea, considera
inegalitatea veniturilor si dezvoltarea financiara drept factori care pot conditiona rezultatele pe piata
Muncii.
Studiile europene si politica economica europeana asigura cadrul institutional. Uniunea Europeand a
dezvoltat un cadru amplu de politici privind neutralitatea climaticd, finantarea durabild, reducerea
emisiilor, energia regenerabila si reglementarea de mediu. Institutiile UE urmadresc sa coordoneze
politicile nationale, recunoscand totodata ca statele membre diferd substantial in ceea ce priveste
dezvoltarea economicd si capacitatea administrativd. Teza se concentreaza asupra tuturor celor
doudzeci si sapte de state membre ale UE si, intr-un capitol, le compard cu tari europene din afara UE.
De asemenea, face distinctia intre vechile state membre si noile state membre atunci cand aceastd
delimitare este utila din punct de vedere analitic. Abordarea permite cercetarii sa investigheze daca
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participarea la Uniunea Europeand si accesul la politici si mecanisme comune de finantare sunt
asociate cu progrese mai pronuntate in finantarea verde si dezvoltarea durabila.
Teza reprezinta si o lucrare de econometrie aplicata. Afirmatiile sale de fond sunt evaluate prin
metode pentru date de tip panel, estimatori bazati pe cuantile, estimatori de cointegrare pe termen
lung si teste de cauzalitate. Utilizarea mai multor metode reflectd complexitatea problemei de
cercetare. Efectele medii, considerate separat, pot ascunde diferente importante intre tarile cu
niveluri scazute, medii si ridicate de dezvoltare a finantdrii verzi. Datele intre tdri pot implica, de
asemenea, eterogenitate neobservatd, heteroscedasticitate, autocorelatie seriald, dependenta
transversald, endogenitate si variabile nestationare. Prin urmare, teza utilizeaza mai multi estimatori
pentru a evalua robustetea rezultatelor si pentru a examina relatiile din perspective statistice diferite.
Inovatia conceptuald centrald a tezei consta in refuzul de a reduce finantarea verde la un singur
indicator. Deoarece nu existd o definitie standardizata unicd sau un set de date disponibil universal,
teza operationalizeaza finantarea verde prin mai multe canale. Acestea includ cheltuielile
guvernamentale pentru protectia mediului, taxele de mediu, investitile publice in energia
regenerabild, investitiile in atenuarea schimbdrilor climatice si strategiile de politica fiscala si
financiara. Fiecare variabila proxy surprinde o functie distincta. Cheltuielile guvernamentale de mediu
reprezintd un angajament public direct fatd de obiectivele de mediu. Taxele de mediu surprind atat
corectarea comportamentelor nocive, cat si generarea de venituri. Investitiile in energia regenerabila
reflectd finantarea tranzitiei catre energia curata. Investitiile pentru atenuarea schimbarilor climatice
reprezinta sprijin financiar pentru reducerea emisiilor si a riscului climatic. Politicile fiscale si
financiare surprind cadrul institutional mai larg care faciliteaza sau constrange investitiile durabile.
Aceastd abordare multidimensionald este adecvata din punct de vedere teoretic, deoarece finantarea
verde functioneaza ca un ecosistem, nu ca un instrument izolat. Un proiect de energie regenerabila
poate depinde de infrastructurd publica, creditare privatd, stimulente fiscale, finantarea cercetarii,
reglementare credibila, fortd de munca calificata si un semnal stabil de politicd pe termen lung.
Impozitarea de mediu poate incuraja intreprinderile sa inoveze, insa inovarea va avea loc numai daca
acestea au acces la finantare, tehnologie si piete. Investitiile publice pot cataliza investitiile private,
dar le pot si inlocui daca subventiile sunt directionate necorespunzator. Dezvoltarea financiara poate
spori accesul la capital, insa poate consolida si investitiile intensive in carbon atunci cand criteriile de
mediu sunt slabe. Prin studierea mai multor canale, teza poate identifica atat efectele de propagare
pozitive, cat si ineficientele institutionale.
in sintezd, teza apartine unui domeniu interdisciplinar amplu, centrat pe finantarea verde si
dezvoltarea durabila. Nucleul sau economic este completat de perspective de mediu, fiscale,
financiare, tehnologice, ale pietei muncii, energetice si de politica europeand. Aceastd integrare este
necesard deoarece tranzitia verde implica schimbari simultane in alocarea capitalului, impozitare,
inovare, productia de energie, ocuparea fortei de muncd, politica publica si guvernanta institutionala.
Tema de cercetare este, prin urmare, semnificativa atat din punct de vedere academic, cat si practic
pentru proiectarea unei tranzitii europene credibile, eficiente si echilibrate social catre neutralitatea
climatica.
Scopul principal al tezei este evaluarea impactului finantdrii verzi asupra dezvoltarii economice
durabile in Uniunea Europeand. Studiul urmdreste sa determine daca mecanismele financiare si
fiscale asociate tranzitiei verzi produc efectele preconizate asupra mediului, economiei, societatii,
tehnologiei si pietei muncii. Scopul sau nu se limiteazd la a identifica existenta finantdrii verzi sau
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cresterea volumului acesteia. In schimb, teza investigheazd modul in care functioneazd finantarea
verde, canalele prin care afecteaza dezvoltarea, conditiile in care devine eficientd si motivele pentru
care investitiile aparent durabile pot produce rezultate mixte sau chiar nefavorabile.
Teza are la bazd premisa ca eficacitatea finantarii verzi depinde de mai mult decat disponibilitatea
capitalului. Resursele financiare trebuie alocate prin institutii coerente, sprijinite de cadre fiscale si de
reglementare adecvate, directionate catre proiecte credibile si evaluate pe baza unor criterii de mediu
si socioeconomice transparente. Acelasi volum de finantare poate genera rezultate diferite in functie
de conceperea instrumentului, capacitatea institutionala a tarii beneficiare, maturitatea tehnologiei,
structura pietei energiei, interactiunea dintre actorii publici si privati si calitatea monitorizarii. In
consecintd, cercetarea depdseste ipoteza potrivit cdreia orice finantare etichetata drept verde
contribuie in mod necesar la dezvoltarea durabila.
Un scop central este acela de a acoperi o lacuna din literatura de specialitate, generata de absenta
unei definitii standardizate a finantdrii verzi si de tendinta multor studii de a o reprezenta printr-o
singura variabild. Teza raspunde acestei limitari prin utilizarea unui set de variabile proxy care reflecta
diferite dimensiuni ale sistemului finantdrii verzi. Cheltuielile guvernamentale pentru protectia
mediului sunt utilizate pentru a reprezenta angajamentul financiar public fata de obiectivele de
mediu. Taxele de mediu reprezinta un instrument corectiv si generator de venituri. Investitiile publice
in energia regenerabilda reflectd sprijinul acordat tranzitiei catre energia curatd. Investitiile in
atenuarea schimbadrilor climatice reprezinta finantarea masurilor destinate reducerii riscurilor
climatice si a emisiilor. Strategiile de politica fiscala si financiara reprezinta sprijinul institutional care
modeleaza eficacitatea acestor instrumente. Scopul acestei constructii nu este de a sustine cd o
anumita variabila proxy masoara integral finantarea verde, ci de a analiza canalele specifice prin care
aceasta este implementata.
Primul obiectiv major este examinarea relatiei dintre finantarea verde si cei trei piloni ai durabilitatii.
Pilonul economic priveste cresterea, capacitatea productiva si ocuparea fortei de muncd. Pilonul
social priveste bunastarea populatiei si rezultatele demografice, reprezentate in teza prin indicatori
precum speranta de viatd si rata bruta a natalitatii. Pilonul de mediu priveste emisiile de gaze cu efect
de serd, impozitarea de mediu si protectia resurselor naturale. Acest obiectiv este important deoarece
o politicd poate avea performante bune intr-o dimensiune, producand in acelasi timp efecte mai slabe
sau nefavorabile intr-o alta. De exemplu, investitiile de mediu pot reduce emisiile in timp, dar pot crea
presiuni fiscale pe termen scurt. O taxd poate imbunatdti stimulentele ecologice, agravand totodata
inegalitatea. Extinderea energiei regenerabile poate genera ocupare, dar poate necesita si un sprijin
public substantial. Prin urmare, teza evalueaza durabilitatea ca pe o combinatie de rezultate, nu ca pe
o singurd tintd de mediu.
Al doilea obiectiv este evaluarea mdsurii in care finantarea verde sprijind cresterea economica
impreuna cu progresul social si de mediu. Aceasta formulare este in mod deliberat exigenta.
Dezvoltarea durabild presupune mai mult decat un compromis in care castigurile de mediu sunt
obtinute prin deteriorare socialda sau economica persistentd. Teza investigheazd dacd instrumentele
de finantare verde pot contribui la un proces de consolidare reciprocd, in care protectia mediului,
inovarea, ocuparea fortei de munca si dezvoltarea economica avanseaza impreund. Atunci cand
rezultatele sunt mixte, studiul urmdreste sa identifice posibile explicatii, inclusiv efecte intarziate,
alocare ineficientd, coordonare neadecvatda a politicilor si diferente intre nivelurile nationale de
dezvoltare.
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Un al treilea scop este analizarea relatiei dintre finantarea verde si finantarea publica si privata a
inovarii. Eco-inovarea este esentiala pentru tranzitie, deoarece tehnologiile si procesele de productie
consacrate pot fi insuficiente pentru atingerea obiectivelor de neutralitate climatica. Totusi,
finantarea inovarii se caracterizeaza prin incertitudine, perioade lungi de dezvoltare si randamente
neuniforme. Finantarea publica poate stimula cercetarea pe care piata ar furniza-o altfel insuficient,
in timp ce investitiile private pot aduce disciplind, capacitate de comercializare si posibilitatea
extinderii la scara. Teza examineazd daca finantarea publica si cea privatd sunt complementare sau
dacd una dintre surse poate diminua eficacitatea celeilalte in anumite conditii. Acest obiectiv
raspunde necesitatii unei structuri echilibrate de finantare, in locul unei preferinte automate pentru
capitalul public sau privat.
Un al patrulea scop este determinarea modului in care dezvoltarea economica influenteaza eco-
inovarea publica si privatd. Economiile mai bogate pot dispune de o capacitate fiscald mai mare, piete
de capital mai profunde, institutii de cercetare mai solide si infrastructurd mai avansata. in acelasi
timp, cresterea economica bazatd pe activitdti intensive in carbon poate spori presiunea asupra
mediului si poate perpetua tehnologiile existente. Prin urmare, teza examineazd directia si
intensitatea relatiei, fard a presupune cd un produs intern brut mai ridicat genereaza automat o
inovare mai verde. De asemenea, analizeaza daca relatia se modifica la diferite niveluri de dezvoltare
a finantarii verzi.
Un al cincilea obiectiv este compararea progresului si tendintelor finantdrii verzi in tdrile europene
membre si nemembre ale UE. Uniunea Europeand ofera un mediu institutional distinct, caracterizat
prin obiective comune de politica, coordonare in materie de reglementare, programe de finantare si
strategii de durabilitate. Compararea statelor membre ale UE cu tarile din afara Uniunii contribuie la
evaluarea masurii in care acest cadru institutional este asociat cu un progres mai rapid sau mai vizibil.
Comparatia oferd si o baza pentru a aprecia dacd pozitia de lider a UE se reflectd in rezultate
mdsurabile, nu doar in ambitia politicilor. Teza nu trateaza apartenenta la UE ca pe o garantie a
eficacitatii; dimpotriva, utilizeaza dovezi comparative pentru a examina domeniile in care progresul
este cel mai puternic si pe cele in care instrumentele financiare par ineficiente.
Un al saselea scop este explorarea consecintelor finantadrii verzi asupra pietei muncii. Discursul public
asociazd frecvent tranzitia verde cu crearea de locuri de muncd, insd relatia este complexa.
Finantarea verde poate crea ocupare indirect, prin sprijinirea energiei regenerabile, inovarii,
infrastructurii si serviciilor de mediu. De asemenea, poate contribui la pierderea locurilor de munca in
industriile bazate pe combustibili fosili si intensive in carbon. Teza investigheazd dacd finantarea
verde are un efect direct asupra ocupdrii, dacd influenta sa se concentreaza la anumite cuantile si
daca relatia este modificata de calitatea locurilor de muncd, inegalitatea veniturilor si dezvoltarea
financiard. Acest obiectiv contribuie la corelarea politicii climatice cu legitimitatea sociald a tranzitiei.
Un al saptelea scop este identificarea conditiilor de politica fiscald si financiard care sprijina
dezvoltarea durabilda. Instrumentele financiare nu functioneaza izolat de impozitare, reglementare,
administratia publica si calitatea institutionald. Prin urmare, teza urmdreste formularea unor
recomanddri de politicda privind taxele de mediu, finantarea publica, stimulentele private,
transparenta, raportarea, taxonomia si supravegherea de reglementare. O atentie deosebita este
acordata nevoii de flexibilitate a politicilor. Statele membre ale UE diferd in privinta veniturilor,
structurii industriale, dependentei energetice, nivelurilor de poluare, spatiului fiscal si capacitatii
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administrative. Astfel, o politica uniforma poate genera poveri inegale sau rezultate slabe. Studiul
urmdreste sa identifice principii care pot orienta strategii nationale diferentiate, dar coerente.
Teza urmadreste, de asemenea, identificarea celor mai bune practici in conceperea si combinarea
instrumentelor de finantare verde. Scopul nu este selectarea unui singur instrument universal
superior. Mai degrabd, teza evalueaza modul in care instrumentele pot fi combinate pentru a crea un
mix eficient de politici. Investitiile publice pot fi necesare pentru lansarea unei piete, in timp ce
capitalul privat poate fi necesar pentru extinderea acesteia la scard. Impozitarea de mediu poate
imbundtati stimulentele, iar transferurile tintite pot proteja grupurile cu venituri mai mici. Finantarea
energiei regenerabile poate reduce dependenta de combustibili importati, in timp ce finantarea
cercetdrii poate imbundtati competitivitatea viitoare. Combinatia optima depinde de conditiile
economice si poate necesita ajustari in timp.
Un alt scop este contributia la masurarea finantdrii verzi. Deoarece conceptul ramane ambiguu,
studiile empirice utilizeaza adesea indicatori diferiti si ajung la concluzii dificil de comparat. Teza
demonstreaza atat valoarea, cat si limitdrile analizei bazate pe variabile proxy. Strategia sa
multidimensionald oferd o perspectiva mai ampla decat abordarea bazata pe un singur indicator, dar
evidentiaza si nevoia unei mdsuri compozite armonizate. Prin documentarea limitarilor datelor si
variabilelor proxy existente, teza sprijina eforturile viitoare de creare a unor definitii standardizate,
indicatori-cheie de performanta, practici de raportare si mecanisme de detectare a greenwashing-
ului.
Obiectivul general al cercetdrii poate fi formulat, asadar, astfel: determinarea modului in care un
sistem multidimensional de instrumente financiare verzi, investitii publice si private, impozitare de
mediu, eco-inovare, finantare a energiei regenerabile si politica fiscal-financiarda contribuie la
dezvoltarea economica durabild in Uniunea Europeand, tinand seama de eterogenitatea tdrilor,
efectele neliniare, limitarile institutionale si consecintele distributive ale tranzitiei.
Teza este structurata ca o investigatie cumulativd si interconectata a finantarii verzi. Cele cinci
capitole de fond examineaza dimensiuni distincte ale conceptului, contribuind totodata la un cadru
analitic comun. Fiecare capitol se concentreaza asupra unui canal diferit al finantarii verzi, utilizeaza
un set de date panel la nivel de tara si aplicd metode econometrice adecvate intrebdrilor sale de
cercetare. Aceastd structura reflectd argumentul central al tezei: finantarea verde nu este un singur
instrument cu un efect uniform, ci o retea de cheltuieli publice, impozitare, finantare a energiei
regenerabile, investitii pentru atenuarea schimbarilor climatice, finantarea inovarii si sprijin prin
politici publice.
Capitolele sunt legate conceptual, insa fiecare indeplineste o functie specifica. Capitolul 1 stabileste
relatia generala dintre finantarea verde si cei trei piloni ai durabilitatii. Capitolul 2 se concentreaza
asupra interactiunii dintre finantarea verde si eco-inovarea publica si privata. Capitolul 3 dezvolta o
perspectivd comparativa prin examinarea progresului in tdrile europene membre si nemembre ale UE.
Capitolul 4 studiaza transformarea pietei muncii si ocuparea fortei de muncad. Capitolul 5 integreaza
sprijinul politicilor fiscale si financiare si transpune constatdrile empirice in recomandari de politica.
Concluziile finale sintetizeaza rezultatele, identifica limitarile si propun directii pentru cercetdri
viitoare.

Capitolul 1: Finantarea verde si cei trei piloni ai durabilitatii

Primul capitol fundamenteaza analiza empirica prin examinarea modului in care finantarea verde se
raporteazad la durabilitatea economica, de mediu si sociala. Finantarea verde este operationalizata in
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principal prin cheltuielile guvernamentale nationale pentru protectia mediului. Aceasta variabila proxy
reflectda angajamentul financiar al sectorului public fata de calitatea mediului si obiectivele climatice.
Capitolul recunoaste, totusi, ca cheltuielile publice nu surprind intreaga gamad a finantarii verzi private.
Prin urmare, ele sunt interpretate ca o dimensiune importantd a finantarii verzi, nu ca o mdsura
exhaustiva.
Capitolul abordeaza doud obiective principale. Primul constd in examinarea efectelor diferentiate ale
instrumentelor de finantare verde asupra pilonilor economic, de mediu si social ai durabilitatii. Al
doilea consta in evaluarea masurii in care finantarea verde sprijind cresterea economicd, promovand
simultan rezultate sociale si de mediu. Setul de date acoperd cele douazeci si sapte de state membre
ale UE in perioada 2012-2022. Acest panel echilibrat sau aproape echilibrat ofera variatie intre tari si
in timp, mentinand in acelasi timp un context institutional european comun.
Pilonul economic este reprezentat prin indicatori referitori la produsul intern brut si ocuparea fortei de
munca. Pilonul social este reprezentat prin speranta de viatd si rata brutd a natalitatii. Pilonul de
mediu include variabile referitoare la emisiile de gaze cu efect de serd si impozitarea de mediu. Prin
utilizarea mai multor indicatori, capitolul evitd reducerea dezvoltdrii durabile doar la cresterea PIB sau
la emisii. De asemenea, permite identificarea tensiunilor dintre obiectivele de politica.
Capitolul utilizeaza metoda celor mai mici patrate grupate, modele cu efecte fixe, modele cu efecte
aleatoare, erori standard corectate pentru date panel si metoda generalizatd a momentelor.
Succesiunea estimatorilor este conceputd pentru a testa daca rezultatele raman stabile atunci cand
eterogenitatea intre tdri, structura erorilor si endogenitatea potentiala sunt tratate diferit.
Constatarile prezentate in materialul-sursa indica o relatie mixtd intre finantarea verde si indicatorii
de durabilitate. Indicatorii sociali si economici nu prezintd o asociere neechivoc pozitiva cu cheltuielile
guvernamentale pentru mediu. Acest rezultat sugereaza ca cheltuielile publice de mediu pot produce
efecte intarziate, pot raspunde unor probleme de mediu sau sociale deja existente ori pot sa nu fie
inca alocate cu suficientd eficientd pentru a genera beneficii masurabile imediate.
Importanta Capitolului 1 constd in respingerea interpretarii simpliste potrivit careia ,mai multa
finantare verde inseamnd mai multd durabilitate”. Tn schimb, capitolul aratd ci relatia este
conditionatd si potential neliniard. El fundamenteaza necesitatea analizelor mai focalizate care
urmeazd. Daca relatiile medii sunt mixte, devine necesara investigarea mecanismelor prin care
finantarea afecteaza inovarea, tranzitia energeticd si ocuparea fortei de munca.

Capitolul 2: Instrumente fiscale corective, finantare verde si eco-inovare publica-privata

Al doilea capitol examineaza interactiunea dintre finantarea verde si inovare, acordand o atentie
deosebitd cercetdrii-dezvoltarii publice si private. In cadrul operational al tezei, impozitarea de mediu
reprezintd un instrument corectiv si generator de venituri al finantdrii verzi. Taxele de mediu atribuie
un pret activitatilor daundtoare mediului si pot crea stimulente pentru ca intreprinderile si
consumatorii sa-si modifice comportamentul. Ele pot furniza si venituri pentru sprijinirea programelor
de mediu, inovdrii sau compensatiilor sociale. Totusi, impozitarea difera de investitiile directe,
deoarece efectul sdau principal poate actiona prin stimulente, nu prin finantarea imediatd a unui activ
specific.
Capitolul abordeaza trei obiective: evaluarea relatiei dintre finantarea verde si finantarea publica si
privata a inovarii; analizarea influentei dezvoltdrii economice asupra eco-inovarii; si determinarea
madsurii in care finantarea verde contribuie la inovare. Esantionul empiric include toate cele doudzeci
si sapte de state membre ale UE in perioada 2010-2021.

9



—
n Universitatea

| 71| e
Nucleul metodologic al capitolului il constituie regresia pe cuantile prin metoda momentelor,
completatd de analiza cauzalitatii pentru date panel. Abordarea pe cuantile este deosebit de adecvata
deoarece relatia dintre finantarea verde si inovare poate diferi intre tarile aflate la niveluri scazute si
ridicate de dezvoltare a finantarii verzi. Un coeficient mediu poate ascunde asemenea diferente. De
exemplu, sprijinul public poate fi ineficient in etapele incipiente, cand institutiile si pietele sunt slab
dezvoltate, dar poate deveni productiv dupa atingerea unui prag. In sens invers, o politica utild tarilor
aflate lainceputul tranzitiei poate genera randamente descrescdtoare in sistemele mai avansate.
Constatarile prezentate in materialul-sursa sustin existenta unor efecte eterogene. La niveluri mai
scdzute de dezvoltare a finantarii verzi, investitiile publice in cercetare-dezvoltare par sa aibd o relatie
de inhibare sau franare cu masura finantdrii verzi. La niveluri mai ridicate, relatia devine pozitiva si
semnificativa statistic. Acest tipar este compatibil cu posibilitatea ca maturitatea institutionalg,
infrastructura acumulatd sau coordonarea politicilor sa fie necesare inainte ca finantarea publica a
inovdrii sa isi produca efectul deplin.
Capitolul raporteaza si o relatie predominant negativa intre investitiile private in inovare si finantarea
verde. Aceasta constatare nu trebuie interpretata ca dovada cd investitiile private sunt in mod inerent
ddunatoare. Ea poate indica substitutia intre sursele publice si private, diferente de masurare,
neconcordante temporale, aversiune fata de risc sau un mediu de politica ineficient, in care investitiile
private nu sunt directionate catre activitdti cu adevarat transformatoare. Capitolul subliniaza, prin
urmare, necesitatea echilibrului si coordonarii. Finantele publice ar trebui sa catalizeze investitiile
private, nu sa le inlocuiascd, iar finantarea privata ar trebui sa completeze obiectivele publice pe
termen lung, nu sa se concentreze exclusiv asupra randamentelor pe termen scurt.
Analiza identifica in continuare relatii negative intre finantarea verde si emisiile de gaze cu efect de
serd, precum si intre finantarea verde si cresterea economica in unele specificatii ale modelelor.
Asocierea negativa cu emisiile este in concordanta cu obiectivul de mediu al finantarii verzi. Asocierea
negativd cu cresterea economica poate reflecta costurile tranzitiei, cauzalitatea inversa, raspunsurile
politicilor la o crestere economica slaba sau faptul ca beneficiile inovarii si investitiilor de mediu apar
pe perioade mai lungi decat cele surprinse de esantionul disponibil. Capitolul 2 transmite astfel un
mesaj important: eficacitatea finantarii verzi depinde de stadiul de dezvoltare si de interactiunea
dintre sursele de finantare.

Capitolul 3: Finantarea energiei regenerabile si comparatia dintre tdarile europene membre si
nemembre ale UE
Al treilea capitol extinde aria geografica si temporala a tezei. Principala sa dimensiune a finantarii
verzi este investitia publica in energia regenerabild, care reflecta progresul in finantarea tranzitiei
cdtre energia curatd. Analiza cuprinde cele douazeci si sapte de state membre ale UE si nouasprezece
tdri europene din afara UE in perioada 2000-2022. Acest panel mai lung permite examinarea
tendintelor in contexte institutionale si stadii de dezvoltare economica diferite.
Capitolul are doud obiective principale. In primul rand, identifici disparitatile in dezvoltarea si
traiectoria finantarii verzi dintre térile membre si nemembre ale UE. in al doilea rand, evalueazi
domeniile in care initiativele de dezvoltare durabila sunt cel mai vizibile. Comparatia este conceputa
pentru a testa daca un cadru coordonat al politicilor UE si accesul la mecanisme comune de finantare
sunt asociate cu progrese mai puternice decat cele observate in afara Uniunii.
Capitolul utilizeaza regresia pe cuantile prin metoda momentelor si analiza cauzalitatii. Constructia pe
cuantile permite din nou ca efectul variabilelor explicative sa difere de-a lungul distributiei
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rezultatului. Acest aspect este important intr-un esantion eterogen, care include economii avansate,
economii in tranzitie, tari dependente de resurse si state cu relatii de reglementare diferite fata de
Uniunea Europeana.
Materialul-sursa arata ca tdrile UE avanseazd, in general, catre durabilitate si energie curatd mai rapid
decat tdrile europene din afara UE. Acest rezultat este in concordantd cu nivelul mai ridicat de
coordonare a politicilor, disponibilitatea finantdrii si presiunea de reglementare din cadrul UE. Totusi,
capitolul constata si ca ritmul progresului nu este proportional cu amploarea sprijinului financiar. Cu
alte cuvinte, au fost alocate fonduri considerabile, insa rezultatele observate sugereaza cd
instrumentele financiare nu sunt intotdeauna suficient de bine directionate sau calibrate pentru a-si
maximiza efectele de propagare pozitive.
Capitolul examineazi in continuare investitiile publice si private in economia circular si inovare. n
unele modele, acesta raporteazd o relatie slaba intre finantarea publica si privata a cercetdrii-
dezvoltarii si investitiile in economia circulara, precum si, intr-o alta specificatie, o relatie inversa
semnificativa intre finantarea verde si investitiile private in economia circulard. De asemenea,
raporteaza o relatie pozitiva intre investitiile private in economia circulara si emisiile de gaze cu efect
de serd. Un asemenea rezultat poate pdrea contraintuitiv, dar poate apdrea atunci cand investitiile
sunt concentrate in economii puternic industrializate, cu emisii initiale mai ridicate, cand proiectele
sunt clasificate drept circulare fara a genera reduceri imediate sau cand efectul asupra mediului este
intarziat.
Un rezultat suplimentar este cd, atunci cand investitiile publice in inovarea verde sunt ridicate,
contributia investitiilor private in economia circulara devine mai putin semnificativa. Aceasta
constatare consolideaza argumentul tezei potrivit caruia echilibrul public-privat trebuie gestionat cu
atentie. Un rol public amplu poate fi necesar, mai ales in etapele incipiente, insa trebuie structurat
astfel incat sa mobilizeze, nu sd inlocuiascd, capitalul privat. Capitolul 3 interpreteaza, asadar,
progresul UE ca fiind real, dar incomplet. Apartenenta institutionala si finantarea conteaza, insa nu
garanteaza automat o alocare eficienta sau imbundtatiri rapide ale mediului.

Capitolul 4: Finantarea verde, energia regenerabila si transformarea pietei muncii

Al patrulea capitol studiaza efectele tranzitiei verzi asupra pietei muncii. Dimensiunea sa de finantare
verde este reprezentata de investitiile in atenuarea schimbarilor climatice, care exprima contributia
resurselor financiare private si a altor resurse la dezvoltarea durabild. Esantionul include cele
doudzeci si sapte de state membre ale UE in perioada 2010-2023. Capitolul examineaza modul in
care finantarea verde, energia regenerabild, inegalitatea veniturilor, dezvoltarea financiara si sectorul
combustibililor fosili se raporteaza la ocuparea fortei de munca.
Capitolul abordeaza doud obiective: explorarea schimbdrilor produse de finantarea verde pe piata
muncii si determinarea efectului acesteia asupra tendintelor ocupdrii fortei de muncd. Utilizarea
ocupdrii drept variabild rezultat coreleaza tranzitia ecologica cu durabilitatea sociald si politica. Este
mai probabil ca politica climatica sa beneficieze de un sprijin public durabil atunci cand genereaza
locuri de munca accesibile si de calitate si cand costurile tranzitiei sunt distribuite echitabil.
Strategia econometricd include metoda celor mai mici patrate dinamice (DOLS), metoda celor mai mici
pdtrate complet modificatda (FMOLS), regresia canonicd de cointegrare (CCR), regresia pe cuantile prin
metoda momentelor, regresia conventionala pe cuantile si teste de cauzalitate. Estimatorii pe termen
lung sunt utilizati pentru evaluarea relatiilor de cointegrare dintre variabile nestationare, in timp ce
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estimatorii pe cuantile identifica diferente de-a lungul distributiei ocupadrii fortei de munca sau la
nivelul altor cuantile conditionale.
Capitolul concluzioneaza cd finantarea verde si energia regenerabila contribuie pozitiv la crearea de
locuri de munca. Finantarea proiectelor de energie curatd si a inovdrii extinde cererea de fortd de
munca in constructii, inginerie, industria prelucratoare, intretinere, cercetare, servicii de mediu si
activitati conexe. Calitatea ocupdrii consolideaza suplimentar acest efect. Capitolul constata, de
asemenea, ca sectorul combustibililor fosili are doar un efect limitat asupra credrii de locuri de munca
in specificatiile analizate.
O constatare deosebit de importanta este ca efectul pozitiv direct al finantarii verzi asupra ocuparii
fortei de munca este semnificativ in principal la cuantila cea mai joasa. Aceasta sugereaza cd
finantarea verde nu creeaza locuri de munca in mod uniform sau exclusiv printr-un canal direct.
Efectul sau mai amplu poate actiona prin extinderea energiei regenerabile, inovarea tehnologicd,
dezvoltarea infrastructurii si schimbadri ale structurii industriale. Rezultatul implica si faptul ca tarile
sau pietele muncii care pornesc de la conditii mai slabe ale ocuparii pot beneficia de cel mai mare
avantaj imediat.
Capitolul identifica inegalitatea veniturilor drept o amenintare majorad la adresa cresterii ocupadrii fortei
de munca. Inegalitatea poate reduce accesul la educatie si recalificare, poate slabi cererea agregata,
poate intensifica povara distributiva a taxelor de mediu si poate diminua acceptarea publica a politicii
climatice. In unele modele, se constatd si cd dezvoltarea financiard impiedica evolutia pietei muncii,
ceea ce indica faptul ca un sector financiar mai amplu nu este aliniat automat cu investitiile verzi
productive. Aceasta constatare consolideaza necesitatea evaluarii directiei fluxurilor financiare, nu
doar a volumului acestora.

Capitolul 5: Sprijinul politicilor fiscale si financiare pentru dezvoltarea durabila

Al cincilea capitol integreaza dimensiunile de politica fiscala si financiara ale tezei. Acesta examineaza
factorii de sprijin care pot consolida finantarea verde si formuleaza recomandari de politica pentru
dezvoltarea durabild si tranzitia climatica. Esantionul include cele doudzeci si sapte de state membre
ale UE in perioada 2010-2023. Cadrul metodologic cuprinde metoda celor mai mici patrate dinamice,
metoda celor mai mici patrate complet modificata si regresia pe cuantile prin metoda momentelor.
Primul obiectiv al capitolului este investigarea conditiilor si strategiilor de politica ce sprijind
dezvoltarea fiscald si financiara durabila. Al doilea obiectiv este formularea unor recomanddri
eficiente pentru avansarea tranzitiei climatice. Spre deosebire de capitolele precedente, care se
concentreazd mai restrans asupra unor canale specifice, Capitolul 5 sintetizeaza relatiile dintre
impozitare, cheltuieli publice, finantare privatd, conceperea reglementadrilor, transparentd, inovare si
particularitdtile nationale.
Capitolul subliniaza rolul potential al impozitarii de mediu, dar sustine ca aceasta ar trebui conceputa
progresiv. Povara trebuie sa reflecte veniturile si vulnerabilitatea gospodariilor, in loc sa se bazeze
numai pe clasificari generale ale tarilor in functie de venit. O structurd progresiva a taxelor de mediu,
insotita de compensatii tintite, poate reduce riscul ca politica climatica sa agraveze inegalitatea. Acest
aspect este important deoarece analiza pietei muncii identificd inegalitatea drept o constrangere
serioasa pentru cresterea ocupadrii.
Capitolul sustine, de asemenea, o concepere flexibild a politicilor. Statele membre difera in privinta
dezvoltarii economice, dependentei energetice, structurii industriale, capacitatii fiscale si expunerii la
riscul climatic. Instrumentele uniforme pot fi, prin urmare, ineficiente sau nesustenabile politic.
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Obiectivele europene comune ar trebui implementate prin trasee nationale adaptabile, care pdstreaza
comparabilitatea si raspunderea, permitand totodatd instrumentelor sd rdspunda conditiilor specifice
fiecarei tari.
Un alt domeniu de interes este standardizarea. Teza solicita o definitie comuna a finantarii verzi, o
taxonomie armonizata, raportare standardizatd si indicatori de performanta madsurabili. Aceste
elemente sunt necesare pentru imbunatdtirea comparatiilor intre tari, identificarea greenwashing-
ului si evaluarea mdsurii in care fondurile publice si private isi ating obiectivele preconizate. Capitolul
discuta si supravegherea de reglementare. Sustine monitorizarea eficienta, dar avertizeazda ca
existenta mai multor organisme de supraveghere cu atributii suprapuse poate genera duplicare,
inconsecventa si erori de aplicare. Prin urmare, supravegherea ar trebui coordonata si intemeiatd pe o
arhitectura comuna de raportare.
Capitolul propune stimulente mai puternice atat pentru actorii publici, cat si pentru cei privati.
Institutiile private se pot confrunta cu consecinte reputationale sau de reglementare pentru
greenwashing, in timp ce clasificarea eronatd sau cheltuirea ineficientd in sectorul public poate
beneficia de un control mai redus. Teza recomandd, asadar, o raspundere mai clara pentru finantarea
publica, inclusiv termene definite, obiective masurabile si raportare transparenta. Angajamentele de
finantare obligatorii sau bazate pe reguli pot fi utile acolo unde actiunea voluntara este insuficienta,
cu conditia sa fie insotite de evaluare si ajustare periodica.
Concluzii finale, limitari si cercetari viitoare
Sectiunea de concluzii integreaza rezultatele tuturor celor cinci capitole. Ea subliniaza cd finantarea
verde are un potential semnificativ, dar nu functioneaza automat. Se observa efecte pozitive asupra
reducerii emisiilor, dezvoltdrii energiei regenerabile si credrii de locuri de munca, insa mai multe relatii
sunt mixte, negative, neliniare sau dependente de nivelul de dezvoltare. in consecints, concluzia
deplaseaza atentia de la cantitatea finantdrii verzi catre calitatea, componenta, momentul si
guvernanta institutionald a fluxurilor financiare.
Tezasi prezintd si limitdrile. Acestea includ disponibilitatea restransa a datelor, serii temporale scurte
pentru unele instrumente, observatii lipsd la nivel de tard, utilizarea variabilelor proxy, absenta unei
definitii universal acceptate a finantdrii verzi, dificultatea masurdrii greenwashing-ului si limitarile
inerente metodelor econometrice utilizate. Analiza este, de asemenea, concentrata geografic asupra
Europei si nu ofera o comparatie completa cu America de Nord, Asia sau alte regiuni. Perturbari pe
termen scurt, precum pandemia de COVID-19 si conflictul Rusia-Ucraina, nu sunt modelate separat in
toate capitolele, desi pot influenta pietele energiei, cheltuielile publice si comportamentul
investitional.
Cercetarile viitoare sunt orientate catre construirea unui indicator compozit standardizat al finantdrii
verzi, a unui indice masurabil de greenwashing, cdtre clasificari regionale mai detaliate, analize Ia nivel
de intreprindere, comparatii internationale mai ample si strategii econometrice care sa abordeze
efectele de propagare intre tdri, endogenitatea, rupturile structurale si dinamica temporald. Aceasta
structurd a concluziilor garanteaza ca teza nu isi prezinta rezultatele drept definitive sau universale. in
schimb, le pozitioneaza ca pe o contributie la un domeniu in evolutie, in care masurarea, datele si
institutiile suntincd in curs de dezvoltare.
Teza aplica o metodologie de cercetare cantitativa, comparativa si longitudinala. Strategia empiricd se
bazeaza pe date panel care acopera tari europene pe parcursul mai multor ani. Datele panel sunt
adecvate deoarece combind variatia transversald dintre tdri cu variatia temporald din interiorul
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fiecarei tari. Aceasta structurd permite analizarea modului in care indicatorii finantarii verzi si
rezultatele de durabilitate se modifica in timp, controland, in grade diferite, caracteristici nationale
dificil de observat direct.
Constructia metodologica urmeaza cadrul conceptual multidimensional al tezei. Deoarece finantarea
verde nu are o definitie standardizata universal, cercetarea nu se bazeaza pe o singura mdsura
agregati. In schimb, fiecare capitol selecteaza o variabild proxy operationala legata de mecanismul
investigat. Cheltuielile guvernamentale pentru protectia mediului reprezinta angajamentul financiar
public. Taxele de mediu reprezinta politica fiscala corectiva si generarea de venituri. Investitiile publice
in energia regenerabild reprezinta sprijinul financiar pentru tranzitia catre energia curata. Investitiile in
atenuarea schimbadrilor climatice reprezintd contributiile financiare private si mai ample la
durabilitate. Variabilele de politica fiscala si financiara reprezinta sprijinul institutional. Utilizarea unor
variabile proxy distincte permite tezei sa studieze canale specifice, dar impune si prudenta in
compararea rezultatelor capitolelor, deoarece indicatorii nu sunt interschimbabili.
Acoperirea geografica este centrata pe cele doudzeci si sapte de state membre ale UE. Capitolul 1
utilizeaza date pentru perioada 2012-2022. Capitolul 2 acopera perioada 2010-2021. Capitolul 3
utilizeaza cea mai ampla perioadd, 2000-2022, si extinde esantionul la noudsprezece tdri europene
din afara UE. Capitolele 4 si 5 acopera perioada 2010-2023. Perioadele diferite reflecta
disponibilitatea datelor si orientarea conceptuala a fiecdrui capitol. Desi o perioadd comuna ar
simplifica comparatia, limitarea fiecarui model la cea mai scurta serie disponibila ar elimina informatii
valoroase.
Prin urmare, constructia specifica fiecdrui capitol prioritizeaza cel mai mare esantion credibil pentru
fiecare intrebare de cercetare. Variabilele empirice sunt selectate pentru a reprezenta finantarea
verde si rezultatele sau canalele sale ipotetice de transmisie. Dezvoltarea durabild este mdsurata prin
indicatori economici, de mediu si sociali. Variabilele privind inovarea diferentiaza finantarea publica si
privata a cercetdrii-dezvoltdrii. Variabilele privind energia regenerabild si economia circulara
reprezintd transformarea structurald. Ocuparea fortei de muncd, calitatea locurilor de muncg,
inegalitatea veniturilor si dezvoltarea financiara surprind conditiile pietei muncii si pe cele sociale.
Emisiile de gaze cu efect de sera constituie un rezultat de mediu. Produsul intern brut este utilizat ca
mdsurd a dimensiunii sau dezvoltarii economice, in timp ce taxele de mediu pot functiona atat ca
variabila proxy a finantdrii verzi, cat si ca variabild de politicd, in functie de capitol. Analiza porneste de
la un cadru general de regresie panel, in care un rezultat pentru tara i in anul t este explicat prin unul
sau mai multi indicatori ai finantdrii verzi si un set de variabile de control. Specificatia exacta difera de
la un capitol la altul. Modelul de baza permite cercetdrii sd estimeze semnul, magnitudinea si
semnificatia statistica a relatiilor. Totusi, datele panel creeaza provocdri metodologice care fac
inadecvata utilizarea unui singur estimator. Prin urmare, teza aplica mai multe tehnici
complementare.
Metoda celor mai mici pdtrate grupate este utilizata drept estimator de referinta in Capitolul 1.
Metoda celor mai mici pdtrate grupate trateaza observatiile ca parte a unui esantion comun si
estimeazd o relatie medie fara a modela explicit efectele specifice fiecdrei tari. Avantajele sale sunt
simplitatea si usurinta interpretdrii. Limitarea sa constd in faptul cd anumite caracteristici
neobservate ale tdrilor pot fi corelate cu variabilele explicative. Institutiile economice, geografia,
cultura politicilor publice, structura industriald si resursele energetice pot influenta atat finantarea
verde, cat si rezultatele dezvoltdrii durabile. Daca asemenea factori sunt omisi, coeficientii estimati
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prin metoda celor mai mici patrate grupate pot fi distorsionati. Modelul cu efecte fixe abordeaza o
parte a acestei probleme, permitand fiecarei tari sa aiba propria constanta invariabila in timp. Acesta
controleaza efectiv caracteristicile nationale neobservate care nu se modificd in perioada
esantionului. Estimatorul se concentreaza asupra variatiei din interiorul tdrii: daca modificarile
finantarii verzi dintr-o tard sunt asociate cu modificdri ale rezultatului. Efectele fixe sunt utile atunci
cand caracteristicile neobservate ale tarilor sunt corelate cu regresorii. Limitarea lor este ca nu
estimeazad efectele variabilelor care nu se modifica in timp si pot fi mai putin eficiente atunci cand
variatia din interiorul tarii este redusa. Modelul cu efecte aleatoare trateaza efectele specifice fiecdrei
tdri drept componente aleatoare necorelate cu variabilele explicative. Atunci cand aceastd ipoteza
este validd, efectele aleatoare pot utiliza atat variatia din interiorul tarii, cat si pe cea dintre tari si pot
fi mai eficiente decat efectele fixe. Totusi, ipoteza este restrictiva. Daca efectul national neobservat
este corelat cu variabilele finantdrii verzi, estimdrile pot fi inconsistente. Utilizarea atat a efectelor
fixe, cat si a celor aleatoare permite compararea modelelor si ofera dovezi privind sensibilitatea
rezultatelor la ipoteze alternative. Erorile standard corectate pentru date panel sunt utilizate pentru
imbundtatirea inferentei statistice atunci cand reziduurile panel prezinta heteroscedasticitate si
corelatie contemporand intre tdri. Economiile europene sunt interconectate prin comert, piete
financiare, reglement&ri comune, retele energetice si socuri comune. In consecintd, termenii de eroare
ai modelelor nationale pot sa nu fie independenti. PCSE nu elimind toate formele de dependenta
transversald, dar furnizeaza erori standard mai robuste decat estimarile conventionale in anumite
conditii panel. Metoda generalizatd a momentelor este utilizatd pentru abordarea relatiilor dinamice
si a endogenitatii potentiale. Endogenitatea poate apdrea atunci cand cauzalitatea actioneaza in
ambele directii. De exemplu, finantarea verde poate influenta dezvoltarea economica, iar economiile
mai dezvoltate pot aloca mai multe fonduri obiectivelor verzi. Cheltuielile guvernamentale pot reduce
emisiile, dar emisiile ridicate pot determina si guvernele sa majoreze cheltuielile. Metoda generalizata
a momentelor utilizeaza instrumente interne, de reguld valori intarziate ale variabilelor, pentru
estimarea relatiilor atunci cand regresorii pot fi endogeni. De asemenea, poate include variabile
dependente intarziate pentru a surprinde persistenta. Metoda este valoroasd, dar sensibila la
selectarea instrumentelor, dimensiunea esantionului si specificatie. Prea multe instrumente sau
instrumente slabe pot submina validitatea estimarilor. Regresia pe cuantile prin metoda momentelor
este o tehnica centrald in Capitolele 2, 3, 4 si 5. Regresia conventionald se concentreaza asupra
mediei conditionate a variabilei dependente. Regresia pe cuantile estimeaza relatiile in puncte diferite
ale distributiei conditionate. Aceasta distinctie este esentiald pentru un grup eterogen de tari. Un
determinant poate avea un efect negativ la niveluri scazute de dezvoltare a finantdrii verzi, niciun
efect in apropierea medianei si un efect pozitiv la niveluri ridicate. Un asemenea tipar ar fi ascuns de
un singur coeficient mediu. MMQR este conceputd pentru estimarea efectelor conditionate de
localizare si scard, luand in considerare eterogenitatea neobservata. Utilizarea sa permite tezei sa
identifice comportamente asemadndtoare unor praguri si asimetrii ale distributiei.
Regresia conventionald pe cuantile este utilizata si in capitolul privind piata muncii. Aceasta oferd o
perspectiva suplimentara asupra modului in care variabilele explicative afecteaza diferite segmente
ale distributiei ocupadrii fortei de muncd. Compararea estimatorilor pe cuantile contribuie la evaluarea
robustetii directiei rezultatelor si la stabilirea masurii in care efectele directe sunt concentrate in tarile
cu rezultate slabe, intermediare sau puternice pe piata muncii.
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Metoda celor mai mici patrate dinamice, metoda celor mai mici patrate complet modificata si regresia
canonica de cointegrare sunt aplicate atunci cand analiza vizeaza relatii pe termen lung intre variabile
nestationare. Seriile economice si financiare prezinta adesea tendinte. O regresie intre variabile cu
tendintd poate pdrea semnificativa statistic chiar si atunci cand nu exista o relatie relevanta. Analiza
de cointegrare urmdreste sa determine daca variabilele sunt legate printr-o relatie stabila de echilibru
pe termen lung, in pofida abaterilor pe termen scurt.
Metoda celor mai mici patrate dinamice abordeaza endogenitatea si autocorelatia seriald in regresiile
de cointegrare prin includerea valorilor anticipate si intarziate ale diferentelor de ordinul intai ale
variabilelor explicative. Metoda celor mai mici pdtrate complet modificata corecteaza estimatorul
pentru autocorelatie seriala si endogenitate in structura covariantei pe termen lung. Regresia
canonicd de cointegrare transformd datele astfel incat erorile transformate sa fie asimptotic
necorelate cu regresorii. Utilizarea tuturor celor trei metode in Capitolul 4 ofera un cadru de robustete
pentru relatia estimata pe termen lung dintre finantarea verde, energia regenerabila si ocuparea
fortei de munca.
Analiza cauzalitdtii pentru date panel este utilizata pentru examinarea directiei predictive. Teza face
referire la abordarea Dumitrescu-Hurlin, adecvatd panelurilor eterogene. in loc s presupund ci
fiecare tara are aceeasi relatie cauzald, metoda permite coeficientilor sa difere intre unitatile
transversale. Utilizarea testelor de cauzalitate este deosebit de relevantd pentru finantarea verde. O
corelatie contemporana negativd poate fi dificil de interpretat, deoarece guvernele pot creste
cheltuielile de mediu ca rdspuns la agravarea poludrii. Analiza cauzalitatii poate ajuta la diferentierea
situatiilor in care finantarea verde preceda modificarile emisiilor, emisiile preceda alocarea finantarii
verzi sau existd un mecanism de feedback in ambele directii. intreb&ri similare apar in cazul inovérii,
cresterii economice si ocuparii fortei de munca.
Metodologia include si grupari comparative. Teza examineazad toate statele membre ale UE si, acolo
unde este relevant, diferentiaza vechile state membre de noile state membre. Capitolul 3 extinde
comparatia la tarile europene din afara UE. Aceste grupari urmdresc sd surprinda diferente
institutionale si de dezvoltare. Statele membre mai vechi au, in general, o expunere mai indelungata
la politicile europene comune si pot dispune de piete financiare mai profunde si de o capacitate
administrativa mai puternicd. Statele membre mai noi pot avea structuri industriale, sisteme
energetice si nevoi de investitii diferite. Tarile din afara UE ofera un reper extern pentru evaluarea
efectului mediului de politica al Uniunii. Metodologia este supusa unor limitari importante. Prima este
disponibilitatea datelor. Finantarea verde este un domeniu relativ nou, iar datele comparabile la nivel
de tara sunt limitate. Unele instrumente au serii scurte, observatii lipsa sau definitii inconsecvente.
Acest fapt restrange dimensiunea esantionului si poate reduce puterea statisticd. A doua limitare
priveste mdsurarea. Taxele de mediu, cheltuielile guvernamentale si investitile in energia
regenerabild surprind fiecare doar o parte a finantdrii verzi. Taxele de mediu pot reflecta costul
poludrii si obiectivele de venituri mai mult decat investitiile directe in capital nepoluant. Cheltuielile
guvernamentale nu mdsoara finantarea privata. Investitiile in atenuarea schimbarilor climatice pot sa
nu surprinda fiecare proiect relevant.
O a treia limitare priveste endogenitatea si efectele de propagare intre tari. Desi metoda generalizata
a momentelor, estimatorii de cointegrare si testele de cauzalitate abordeaza unele probleme, nicio
metoda observationala nu poate elimina toate sursele de distorsiune. Tdrile UE sunt conectate
economic si institutional, astfel incat o politica dintr-un stat il poate afecta pe altul prin investitii,
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tehnologie, comert cu energie sau reglementare. Metodele care presupun independenta transversala
pot fi, prin urmare, imperfecte. O a patra limitare o constituie schimbarea structuralda. Pandemia de
COVID-19, perturbarile pietei energiei si conflictul Rusia-Ucraina pot modifica relatiile in perioada
esantionului. Daca nu sunt modelate explicit, asemenea evenimente pot afecta coeficientii si pot
complica interpretarea.
Contributia originald a tezei constd, in primul rand, in tratarea multidimensionald a finantarii verzi. O
mare parte a literaturii empirice reprezinta finantarea verde printr-un singur indicator, precum
obligatiunile verzi, investitiile in energia regenerabild, impozitarea de mediu sau cheltuielile publice de
mediu. Teza sustine ca nicio variabila unicda nu este suficientd, deoarece finantarea verde
functioneazd prin mai multe canale interconectate. In consecintd, studiaza cheltuielile publice,
impozitarea corectivd, finantarea energiei regenerabile, investitile in atenuarea schimbadrilor
climatice, inovarea publica si privatd, efectele asupra pietei muncii si sprijinul politicilor fiscal-
financiare in cadrul unui program unitar de cercetare. Aceasta constructie ofera o explicatie mai
ampld a moduluiin care alocarea capitalului si politica publica contribuie la tranzitia verde.
O a doua caracteristica originala este integrarea celor trei piloni ai durabilitatii cu inovarea, energia,
ocuparea fortei de munca si politicile publice. Teza nu evalueaza finantarea verde exclusiv prin emisii
sau capacitatea de producere a energiei regenerabile. Ea analizeaza daca finantarea de mediu este
asociata cu performanta economicad, rezultatele sociale, schimbarea tehnologica si ocuparea. Acest
aspect este important deoarece o tranzitie poate fi eficienta din punct de vedere ecologic, dar inegala
social, sau dinamica economic, dar insuficient de decarbonizatda. Prin examinarea mai multor
rezultate, teza contribuie la o intelegere mai exigentd a durabilitatii.
Rezultatele Capitolului 1 indica faptul ca relatia dintre finantarea verde si durabilitate este mixta.
Cheltuielile guvernamentale pentru protectia mediului nu produc efecte contemporane uniform
pozitive asupra indicatorilor economici, sociali si de mediu. Rezultatele raportate includ relatii
negative intre variabila proxy a finantarii verzi si anumite variabile sociale si economice. Aceastd
constatare este originald si relevanta deoarece contesta ipoteza excesiv de optimista potrivit careia
cheltuielile publice clasificate drept cheltuieli de mediu imbunatdtesc automat fiecare dimensiune a
durabilitatii.
Sunt posibile mai multe interpretari. Cheltuielile de mediu pot avea un caracter reactiv: guvernele pot
cheltui mai mult atunci cand conditile de mediu sunt deja in curs de deteriorare. Beneficiile
infrastructurii, refacerii mediului, tranzitiei energetice si prevenirii pot apdrea si dupa un decalaj mai
lung decat cel surprins de perioada disponibilda. Cheltuielile pot fi alocate ineficient, fragmentate intre
institutii sau orientate citre conformare, nu cétre transformare. In plus, tarile aflate la niveluri diferite
de dezvoltare pot obtine randamente diferite din aceeasi valoare nominald a cheltuielilor. Concluzia
principald a capitolului nu este, asadar, ca finantarea verde publica este ineficients, ci ca efectele sale
depind de moment, componentd, guvernanta si contextul national.
Capitolul 2 aduce dovezi privind relatiile neliniare dintre finantarea verde si finantarea inovadrii. La
cuantilele inferioare ale dezvoltdrii finantarii verzi, investitiile publice in cercetare-dezvoltare sunt
raportate ca avand o relatie de inhibare, in timp ce asocierea devine pozitiva si semnificativa la
niveluri mai ridicate. Acest rezultat implica faptul ca productivitatea finantarii publice a inovarii poate
depinde de un prag al maturitatii institutionale. Infrastructura de cercetare, capacitatea
administrativa, cererea pietei, capacitatea de absorbtie a sectorului privat si consecventa
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reglementdrii pot fi necesare inainte ca cheltuielile publice sa genereze rezultate puternice ale
finantarii verzi.
Relatia predominant negativa dintre investitiile private in inovare si masura finantdrii verzi este un alt
rezultat important. Aceasta sugereaza cd finantarea publicd si cea privatda nu sunt automat
complementare. Capitalul privat poate evita proiectele cu risc ridicat sau cu orizont indelungat, se
poate concentra asupra imbunatatirilor incrementale ori poate raspunde unor stimulente care nu
reflectd pe deplin beneficile de mediu. Alternativ, o implicare publica mai mare poate inlocui
finantarea privatd. Teza concluzioneaza ca politica ar trebui sa se concentreze asupra arhitecturii
cofinantdrii. Finantarea publica ar trebui sa reduca riscul, sa sprijine cercetarea in faza incipientd, sa
creeze infrastructura si sa stabileasca o cerere credibila pe termen lung, in timp ce capitalul privat ar
trebui sa contribuie cu comercializare, extindere la scara si disciplina operationala.
Relatia negativa dintre finantarea verde si emisiile de gaze cu efect de sera raportatd in Capitolul 2
sustine ratiunea de mediu a instrumentelor. Totusi, asocierea negativa cu cresterea economica din
unele specificatii arata ca beneficiile si costurile tranzitiei pot sa nu fie sincronizate. Investitiile
durabile pot necesita cheltuieli initiale ridicate, retragerea activelor intensive in carbon, schimbari in
productie si respectarea reglementdrilor. Beneficiile pot apdrea, pe un orizont mai lung, prin daune
evitate, competitivitate tehnologica si securitate energeticd. Rezultatul sustine, prin urmare, o
evaluare dinamicd, nu staticd, a finantarii verzi.
Capitolul 3 aduce o contributie comparativd, ardtand ca tarile UE avanseazd, in general, cdtre
durabilitate si energie curata mai rapid decat tdrile europene din afara UE. Aceastd constatare sustine
relevanta institutiilor UE, a obiectivelor comune, a coordondrii in materie de reglementare si a
accesului la finantare. Cu toate acestea, capitolul concluzioneaza si ca progresul nu este atat de rapid
pe cat ar sugera volumul finantarii si nivelul ambitiei politicilor. Pozitia comparativa de lider a UE este,
asadar, relativd, nu deplina.
Rezultatele capitolului referitoare la investitiile in economia circulara si inovare evidentiaza posibile
ineficiente in alocarea fondurilor. Relatia slaba dintre finantarea publica si privata a cercetdrii, relatia
inversa dintre finantarea verde si investitiile private in economia circulara intr-un model, precum si
asocierea pozitiva dintre investitiile private in economia circulara si emisii indicd, toate, ca etichetele
si categoriile de cheltuieli nu garanteaza eficacitatea de mediu. O tard poate investi masiv in activitati
descrise drept circulare, rdmanand in acelasi timp puternic industrializata si intensiva in emisii. De
asemenea, proiectele pot necesita timp pentru a influenta emisiile. Teza foloseste aceste constatdri
pentru a sustine monitorizarea bazatd pe rezultate, nu dependenta de volumele nominale de
finantare.
Constatarea cd investitiile publice ridicate pot reduce importanta statistica a investitiilor private in
economia circulara ilustreaza suplimentar nevoia de echilibru. Finantarea publica poate domina
pietele, poate crea dependentd sau poate concentra resurse in proiecte care ar fi beneficiat de
finantare privata si farda sprijin. In sens invers, implicarea publicd insuficient3 poate I3sa nefinantate
proiecte valoroase pentru societate. Contributia tezei este aceea de a identifica acest echilibru drept o
intrebare empiricd, nu o preferintd ideologica.
Capitolul 4 produce unele dintre cele mai clare rezultate pozitive. Finantarea verde si energia
regenerabild sunt asociate cu crearea de locuri de muncd, in timp ce sectorul combustibililor fosili are
un efect limitat asupra ocuparii in modelele raportate. Acest rezultat sustine argumentul ca tranzitia
verde poate constitui atat o strategie de ocupare, cat si o politicd de mediu. Investitiile in energia
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curatd si inovare creeaza cerere in mai multe sectoare si la niveluri diferite de calificare. Rezultatul
sprijind, de asemenea, politicile privind educatia, formarea profesionald, ajustarea regionald si
mobilitatea fortei de munca, astfel incat lucratorii sa poata accesa oportunitatile emergente.
in acelasi timp, capitolul constata ca efectul pozitiv direct al finantarii verzi este semnificativ in
principal la cuantila cea mai joasda. Acest rezultat nuanteaza afirmatia generald privind crearea de
locuri de munca. Finantarea verde pare sa functioneze prin canale indirecte si sa ofere cel mai mare
beneficiu imediat acolo unde conditiile de ocupare sunt relativ slabe. Efectul sdu poate depinde de
existenta proiectelor de energie regenerabild, a infrastructurii, a sistemelor de inovare si a capacitatii
de implementare. Constatarea ii incurajeaza pe decidenti sa evalueze lanturile complete de investitii,
in loc sd se astepte ca simpla alocare financiara sa creeze locuri de munca.
Inegalitatea veniturilor apare drept un obstacol major in calea cresterii ocupdrii fortei de munca.
Aceasta este o concluzie foarte relevanta pentru conceperea unei tranzitii juste. Gospodariile cu
venituri mai mici sunt mai expuse cresterii preturilor energiei si pot avea acces mai redus la
recalificare, locuinte eficiente, transport nepoluant sau oportunitati de investitii verzi. Daca taxele de
mediu si costurile tranzitiei au caracter regresiv, sprijinul public poate scadea. Teza coreleazd, prin
urmare, politica sociala direct cu eficacitatea finantdrii verzi. Compensatiile, impozitarea progresiva,
investitiile tintite si accesul la formare nu sunt mdsuri secundare de protectie sociald; ele sunt conditii
ale unei tranzitii durabile din punct de vedere politic.
Efectul negativ raportat al dezvoltarii financiare asupra evolutiei pietei muncii in unele modele este,
de asemenea, semnificativ. Un sector financiar mai dezvoltat poate sprijini investitiile verzi, dar poate
directiona si resurse cdtre piata imobiliara, activitati speculative sau intreprinderi consacrate,
intensive in carbon. Teza concluzioneazd ca profunzimea financiara nu trebuie considerata
echivalenta cu dezvoltarea financiara durabilda. Componenta si destinatia creditului conteaza.
Stimulentele de reglementare, normele de publicare a informatiilor, taxonomia si supravegherea
prudentiald ar trebui sa incurajeze finantarea activitatilor productive si credibile din punct de vedere
ecologic.
Capitolul 5 transpune dovezile empirice in concluzii de politica. O recomandare centrald este
dezvoltarea unei impozitari progresive de mediu. Taxele de mediu pot internaliza costurile poluarii,
insd conceperea lor ar trebui sa reflecte veniturile si vulnerabilitatea gospodariilor. Reciclarea
veniturilor poate reduce impozitarea muncii, finanta infrastructura nepoluantad, sprijini gospodadriile cu
venituri mici sau finanta recalificarea. O structura progresivd poate pdstra stimulentele de mediu,
limitand totodata inegalitatea si mentinand acceptarea publica.
O alta concluzie este ca politica trebuie sa fie adaptabild. Teza respinge o abordare uniforma care
ignord conditiile nationale. Statele membre ale UE diferd in ceea ce priveste veniturile, intensitatea
poludrii, dependenta energeticd, structura industriald, expunerea climatica si capacitatea fiscala. Sunt
necesare obiective comune si standarde de raportare, insa mixul de instrumente trebuie calibrat la
circumstantele nationale. O economie dependentd de carbune, o economie orientata catre servicii si o
tard cu resurse regenerabile abundente nu pot urma trasee de tranzitie identice, cu aceeasi viteza si
acelasi cost.
Teza sustine ferm standardizarea conceptului de finantare verde. O definitie si o taxonomie
armonizate ar imbundtati comparabilitatea datelor, clasificarea investitiilor si evaluarea politicilor.
Standardizarea ar trebui insotita de indicatori-cheie de performantda comuni, care sd mdasoare nu
numai valoarea finantdrii, ci si aditionalitatea de mediu, reducerea emisiilor, economiile de energie,
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rezultatele inovdrii si efectele sociale. Aceasta contributie este deosebit de relevantd deoarece chiar
dependenta tezei de variabile proxy demonstreaza modul in care ambiguitatea definitionala
constrange cercetarea empirica.
Greenwashing-ul este identificat drept o amenintare majora la adresa efectelor de propagare pozitive
ale finantarii verzi. Clasificarea eronatd poate redirectiona capitalul limitat, poate submina increderea
investitorilor si poate crea o impresie exagerata de progres. Prin urmare, teza recomanda un cadru
madsurabil pentru identificarea greenwashing-ului, o verificare mai riguroasa si obligatii consecvente
de raportare. Institutiile publice ar trebui supuse raspunderii la fel ca intreprinderile private.
Programele guvernamentale etichetate drept verzi ar trebui sa prezinte obiectivele, beneficiarii,
calendarele de implementare si rezultatele masurabile.
Teza recomandd si o supraveghere coordonatd in materie de reglementare. Autoritatile de
supraveghere ar trebui sd utilizeze o arhitectura comuna de raportare si sa evite duplicarea inutila.
Supravegherea fragmentata poate crea orientdri contradictorii, lacune de aplicare si costuri
administrative. Supravegherea eficienta necesita o responsabilitate institutionala clard, indicatori
comparabili, date accesibile si capacitatea de a impune masuri corective atunci cand afirmatiile sunt
inselatoare sau fondurile sunt alocate necorespunzator.
Relevanta tezei pentru cercetarea academica este substantiald. Ea furnizeaza dovezi ca relatiile
finantdrii verzi sunt eterogene si neliniare. Aceastd constatare sustine utilizarea metodelor pe
cuantile si avertizeaza impotriva concluziilor bazate numai pe efecte medii. De asemenea,
demonstreaza valoarea combindrii modelelor panel pe termen scurt cu estimatori de cointegrare pe
termen lung si analiza cauzalitatii. Contributia metodologica nu consta in inventarea unui estimator
nou, ciin aplicarea coordonatd a mai multor tehnici unei probleme de cercetare multidimensionale.
Teza contribuie si prin amploarea sa comparativa. Includerea tuturor statelor membre ale UE oferd o
imagine cuprinzatoare asupra Uniunii, iar comparatia cu noudsprezece tari europene din afara UE
oferd un reper extern. Delimitarea dintre vechile si noile state membre, acolo unde este aplicabilg,
recunoaste faptul ca integrarea in UE, capacitatea institutionala si structura economica pot influenta
eficacitatea finantdrii verzi. Aceastd constructie comparativa poate fundamenta studii viitoare privind
convergenta regionald si transferul de politici.
Pentru decidentii politici, cercetarea este relevantd deoarece arata ca volumul finantdrii este o
mdsurd insuficienta a performantei. Decidentii trebuie sa stie daca instrumentele reduc emisiile,
mobilizeaza capital privat, stimuleazd inovarea, creeaza locuri de muncd si protejeaza grupurile
vulnerabile. Teza sustine evaluarea si ajustarea periodicd. Instrumentele ar trebui mentinute,
reproiectate sau eliminate pe baza rezultatelor observate, nu a etichetarii politice.
Limitdrile prezentate in teza reprezintd ele insele o contributie, deoarece definesc o agenda viitoare
de cercetare. Insuficienta datelor si definitiile inconsecvente restrang comparatia intre tari. Unele
state membre nu raporteaza informatii complete, iar instrumentele introduse recent au serii
temporale scurte. Utilizarea taxelor de mediu drept variabild proxy a finantarii verzi poate surprinde
efectele corective si de venituri mai puternic decat investitiile in capital nepoluant. Absenta unui
indicator standardizat al greenwashing-ului impiedicd masurarea directa a clasificarii eronate.
Concentrarea europeand limiteaza si generalizarea globala.
Limitdrile metodologice includ endogenitatea, sensibilitatea la esantioane mici, selectarea decalajelor,
dependenta transversald si ipotezele testelor de cauzalitate. Metoda celor mai mici patrate poate fi
distorsionata atunci cand regresorii sunt endogeni. Metoda generalizata a momentelor poate fi
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sensibila la proliferarea instrumentelor. PCSE poate sa nu abordeze toate formele de dependenta
intre tari. DOLS, FMOLS si CCR depind de specificarea corectd a cointegrarii si pot fi afectate de
esantioane limitate. Cauzalitatea Dumitrescu-Hurlin poate fi distorsionatd dacd efectele de propagare
si socurile comune nu sunt modelate in mod adecvat. Teza recunoaste aceste limitdri, in loc sa
prezinte estimdrile drept efecte cauzale definitive.
Cercetarile viitoare ar trebui sa construiasca un indice compozit armonizat al finantdrii verzi, care sa
combine cheltuielile publice, investitiile private, datoria durabild, finantarea energiei regenerabile,
finantarea atenudrii schimbdrilor climatice, sprijinul pentru inovare si masurile fiscale corective.
Indicele ar trebui sa distinga sursa finantdrii, utilizarea fondurilor si rezultatul verificat. De asemenea,
ar trebui sa permita descompunerea, astfel incat cercetatorii sa poata identifica componenta care
determina o relatie observata.
O a doua directie viitoare este dezvoltarea unui indicator de greenwashing. Un asemenea indicator ar
putea compara afirmatiile de mediu raportate cu rezultatele mdsurabile, alinierea la taxonomie,
cheltuielile de capital, traiectoriile emisiilor si verificarea independenta. O masura fiabila ar imbunatati
estimdrile empirice prin separarea finantarii verzi autentice de clasificarea nominala.
0 a treia directie este analiza geograficd mai detaliatd. Impartirea UE numai in vechi si noi state
membre poate ascunde structuri regionale importante. Cercetdrile viitoare ar putea examina grupurile
nordic, baltic, central si est-european, mediteraneean si vest-european sau ar putea construi clustere
pe baza mixului energetic, veniturilor, calitatii institutionale si intensitatii poludrii. Comparatii mai
ample cu Statele Unite, Canada, Asia si alte regiuni ar contribui la evaluarea pozitiei de lider global a
UE.
O a patra directie este cercetarea la nivel de intreprindere. Datele la nivel de tara nu pot identifica pe
deplin modul in care intreprinderile private aloca capitalul, raspund reglementdrii sau recurg la
greenwashing. Bilanturile intreprinderilor, emisiunile de obligatiuni, relatiile de creditare, emisiile,
brevetele si datele privind investitiile ar putea oferi o imagine mai precisd a rolului sectorului privat.
Analiza la nivel sectorial ar putea diferentia, de asemenea, energia regenerabild, transportul,
constructiile, industria prelucrdtoare, agricultura si serviciile financiare.
O a cincea directie este modelarea explicita a socurilor si rupturilor structurale. Pandemia de COVID-
19, crizele preturilor energiei si conflictul Rusia-Ucraina au modificat politica fiscala, securitatea
energetica, lanturile de aprovizionare si stimulentele investitionale. Studiile viitoare ar putea utiliza
termeni de interactiune, modele cu schimbare de regim, studii de eveniment sau teste de ruptura
structurala pentru a determina dacd relatiile finantarii verzi s-au modificat in aceste perioade.
Concluzia generala este ca finantarea verde este necesard, dar nu suficienta pentru dezvoltarea
economicd durabild. Ea poate reduce emisiile, sprijini energia regenerabild, stimula inovarea si crea
locuri de muncd, insa eficacitatea sa depinde de maturitatea institutionald, conceperea
instrumentelor, coordonarea public-privata, echitatea sociald, transparentd si evaluarea continua.
Teza respinge atat optimismul excesiv, cat si scepticismul excesiv. Finantarea verde are potential
transformator, insa acest potential este realizat numai atunci cand resursele financiare sunt integrate
in strategii economice, de mediu, sociale si tehnologice coerente.
Contributia principald la domeniu poate fi sintetizatd, prin urmare, in patru puncte. in primul rand, teza
oferd un cadru operational multidimensional pentru finantarea verde. in al doilea rand, demonstreazi
empiric c3 efectele diferd intre dimensiunile durabilititii, tari, cuantile si orizonturi temporale. in al
treilea rand, identifica echilibrul public-privat, inegalitatea, standardizarea si flexibilitatea politicilor
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drept conditii centrale ale eficacitatii. In al patrulea rand, dezvolt implicatii de politici ce coreleazd
finantarea climaticd cu inovarea, ocuparea, securitatea energetica si justitia sociala.
in termeni practici, teza pledeazi pentru un sistem european de finantare verde transparent,
comparabil, orientat cdtre rezultate si adaptabil. Finantarea publicd si cea privata ar trebui
coordonate, nu tratate drept substitute. Impozitarea de mediu ar trebui sa internalizeze costurile
externe fdrd a impune o povard excesiva gospodariilor vulnerabile. Finantarea energiei regenerabile si
a inovdrii ar trebui evaluata in functie de aditionalitatea mdsurabila. Cadrele de reglementare ar trebui
sa prevind greenwashing-ul si sa reduca fragmentarea raportarii. Strategiile nationale ar trebui sa
reflecte conditiile locale, rdmanand totodatd consecvente cu obiectivele europene comune.
Relevanta acestor concluzii depdseste Uniunea Europeand. Orice economie care incearcd o tranzitie
verde se confruntd cu problema mobilizarii capitalului, masurarii impactului, gestionarii consecintelor
distributive si coordondrii actiunilor publice si private. Dovezile europene oferd lectii atat despre
beneficiile coordonarii institutionale, cat si despre riscurile alocarii ineficiente. Teza contribuie astfel la
discutia internationala mai ampla privind modul in care sistemele financiare pot sprijini neutralitatea
climatica fara a sacrifica rezilienta economica sau coeziunea sociald.
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