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Introducere

Teza de doctorat intitulata ,,De la Conformare la Adoptare Normativa: O Analizd Multinivel a
Factorilor de Inovatie si Institutionali in Tranzitia catre Finantarea Durabila a Sectorului Financiar
Romanesc” exploreazd aparitia si difuzarea practicilor de finantare durabild in cadrul sectorului
financiar din Roméania. Cercetarea defineste finantarea durabild — variabila dependenta — conform
definitie1 Comisiei Europene, care o descrie ca ,,procesul de integrare a criteriilor de mediu, sociale
si de guvernantd (eng. ESG) in luarea deciziilor de investitii... conducand la investitii mai durabile
pe termen lung in activititi si proiecte economice sustenabile.” (European Union Law, EUR-Lex
glossary, 2018). Aceasta definitie a fost aleasa datoritd acoperirii sale ample, care include in mod
eficient dimensiunile de mediu, sociale si de guvernantd, si pentru alinierea cu eforturile de
reglementare n evolutie ale UE. Aceasta abordare contribuie la reducerea confuziilor potentiale

generate de introducerea unei noi definitii Intr-un peisaj conceptual deja complex.
Intrebari de cercetare

Doua intrebari centrale de cercetare stau la baza studiului: 1) Ce factori au determinat aparitia si
difuzarea practicilor de finantare durabila in sectorul financiar romanesc? Aceastd intrebare
analizeaza ce tipuri de presiuni interne si externe (de exemplu, reglementare, mimetice, normative)
determind bancile si administratorii de active sa adopte practici de finantare durabila; 2) Ce progrese
sociotehnologice legate de dezvoltarea durabild au facilitat crearea si diseminarea produselor
financiare de nisad care se aliniaza definitiei finantarii durabile? Aceastd intrebare se concentreaza
asupra modului in care inovatii precum investitille in energie regenerabila, retehnologizarea
agriculturii, eficienta energetica a cladirilor, programe pentru incluziune sociald si acces la piata
muncii au generat un raspuns corespunzator din partea sectorului financiar, care a dezvoltat produse

si practici adaptate pentru a sprijini atingerea obiectivelor de dezvoltare durabila.
Cadrul Teoretic

Doua teorii complementare fundamenteaza aceasta teza: 1) Teoria Izomorfismului Institutional (eng.
Institutional Isomorphism Theory — IIT) (Andrews-Speed, 2016; DiMaggio & Powell, 1983; Hwang
& Powell, 2005; Lockwood et al., 2017; March & Olsen, 1983, 1996; Meyer & Rowan, 1977; Peters,
2005; Posadas et al., 2023; Riaz, 2009; Sakib, 2020; R. W. Scott, 2001; W. R. Scott, 2005, 2008), care
explicd modul in care organizatiile, confruntate cu incertitudini, adopta practici similare ca urmare a
presiunilor coercitive, mimetice si normative. IIT clarifica de ce intermediarii financiari din Romania
tind sd se conformeze unor practici standardizate de finantare durabila, ca raspuns la imperativele
reglementdrilor si la normele industriei; 2) Perspectiva Multinivel (eng. Multilevel Perspective —

MLP) (Derwort et al., 2021; Geddes & Schmidt, 2020; F. Geels, 2006; F. W. Geels, 2002, 2005, 2011;



Genus & Coles, 2008; Roberts & Geels, 2019), care analizeazd modul in care apar inovatiile la diferite
niveluri (macro, mezo si micro) si subliniaza rolul niselor de inovatie care contestd regimul financiar
dominant. In contextul acestei teze, MLP este utilizat pentru a surprinde modul in care inovatiile din
economie si societate, legate de tehnologii si practici sustenabile, patrund treptat in structurile

financiare traditionale.

Aceste doui teorii au fost corelate si combinate pentru a obtine o intelegere holistica. In timp ce IIT
detaliaza presiunile izomorfe care determind omogenizarea comportamentelor in randul
intermediarilor financiari, MLP ofera perspective asupra dinamicii inovatiei si efectelor in cascada
ale schimbarilor sociotehnice mai largi. Combinarea acestor cadre teoretice oferd o naratiune mai

bogata despre conformare, dar si despre schimbare, in cadrul sectorului financiar din Romania.
Modelul Ipotezat si Ipotezele de Cercetare

Teza propune un model conceptual (ilustrat in Figura 18 din document) care explica factorii
determinanti ai adoptarii finantarii durabile de catre bancile si administratorii de active din Romania.
Modelul sustine ca practicile de finantare durabila apar initial ca urmare a presiunilor de reglementare
(impuse in principal de legislatia si mandatele Uniunii Europene), generand un raspuns bazat pe
conformare. In timp, aceste practici devin norme internalizate prin comportamente mimetice, in
cadrul carora institutiile imita practicile liderilor pentru a dobandi legitimitate, fiind ulterior sustinute
si amplificate de inovatia tehnologica. Pe baza unei ample revizuiri a literaturii si a unei investigatii

empirice, au fost formulate urmatoarele patru ipoteze:

H1: Aparitia si difuzarea finantdrii durabile In Romania s-au bazat pe imitarea comportamentelor
omologilor europent;

H2: Aparitia si extinderea finantdrii durabile in Romania au depins de cresterea gradului de
congtientizare in randul profesionistilor din sectorul financiar asupra cadrului dezvoltarii durabile si
a problemelor legate de schimbarile climatice;

H3: Aparitia si difuzarea finantarii durabile iIn Romania au fost determinate de reglementari specifice
si de presiuni exercitate de actori influenti si de industrie;

H4: Aparitia si difuzarea finantarii durabile In Romania au fost facilitate de nivelul de inovatie

sociotehnologica aliniata cu Obiectivele de Dezvoltare Durabild (ODD) in cadrul sectorului financiar.

Aceste ipoteze urmdresc sa surprindd atdt factorii externi — precum cadrul de reglementare si
initiativele industriei —, cat si factorii interni — inclusiv progresele tehnologice si influentele mimetice
— care conduc tranzitia de la o simpld conformare cu reglementdrile la o adoptare normativa a
practicilor de finantare durabild. Ele 1si propun sa explice atat ,,de ce”, cat si ,,cum” se aliniazd

standardele si practicile sectorului financiar local cu agenda globala privind decarbonizarea,



reducerea poludrii, protejarea biodiversitatii si promovarea bunastirii si incluziunii, asigurand
totodatd o tranzitie justd catre un model de crestere sustenabild, decuplat de la consumul intens de

resurse.

Metodologie

Din punct de vedere metodologic, teza utilizeaza un studiu de caz pe bazd de metode mixte asupra
sectorului financiar din Romania. Caracteristicile principale includ: o revizuire semi-sistematica a
literaturii din baze de date cu articole stiintifice pentru a stabili cadrele teoretice si a identifica lacunele
in cercetarile anterioare; analiza de continut a datelor primare si secundare, inclusiv rapoarte de
sustenabilitate ale companiilor, documente de reglementare si comunicdri publice, precum si
interviuri aprofundate si semi-structurate cu zece experti din industrie, inclusiv reprezentanti ai
bancilor, firmelor de management al activelor, bancilor multilaterale de dezvoltare (eng. MDB) si
chiar partilor interesate non-financiare si ONG-uri. Am folosit metodologia Gioia (Gioia et al., 2013)
pentru a analiza datele calitative din interviuri, pastrdnd concepte de prim ordin centrate pe
informatori. Aceste concepte au fost apoi rafinate iterativ in teme de ordin secundar si, in cele din
urma, consolidate in dimensiuni agregate care informeaza modelul conceptual. Aceastd abordare

cuprinzatoare si triangulata asigura ca rezultatele sunt atit robuste, cét si ancorate In context.

Rezultate

Datele empirice indica faptul ca factorul catalizator pentru adoptarea finantarii sustenabile a fost
determinat in principal de presiunile externe de reglementare (forte coercitive conform Teoriei
Izomorfismului Institutional), care provin in mare parte din directivele UE, cum ar fi Regulamentul
privind informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare (eng. SFDR) (Regulation
(EU) 2019/2088, The European Parliament and the Council of the European Union, 2019),
Taxonomia UE (Regulation (EU) 2020/852 of the European Parliament and of the Council of the
European Union, 2020), Directiva privind raportarea corporativa in materie de sustenabilitate (eng.
CSRD) (Directive (EU) 2022/2464, The European Parliament and the Council of the European Union,
2022), si cadrul mai larg stabilit de Pactul Verde European si Planul de Actiune pentru Finantarea
Sustenabila (European Commission, 2018). Acesti factorii i-au determinat pe intermediarii financiari
din Romania si adopte practici sustenabile. In urma acestui impuls, bancile si administratorii de active
din Romania au adoptat rapid comportamente mimetice, imitandu-si omologii europeni mai avansati.
Aceastd tendintd a fost consolidata si de influenta puternicd a grupurilor financiare mari asupra
entitatilor locale si a initiativelor implementate de bancile multilaterale de dezvoltare active in
Roménia, inclusiv BERD, BEI si IFC. Intr-o perioad scurti, intre 2020 si 2025, ceea ce a inceput ca
un comportament determinat de conformitate a evoluat In norme organizationale inradacinate.

Necesitatea de a raspunde cerintelor de reglementare si de a se pregati pentru cerintele viitoare de



transparentd si raportare a condus la normalizarea standardelor din industrie. Drept urmare, sectorul
financiar a recunoscut importanta integrarii expertizei pe teme de mediu, sociale si de guvernanta

(ESG) 1n practicile sale.

Intermediarilor financiari din Romania le-a luat relativ mult timp pentru a adopta practicile de
finantare sustenabild. Totusi, odatd ce mediul de reglementare a fost stabilit, stimulentele coercitive
si omologii europeni au oferit instrumentele relevante pentru a face fata acestor provocdri, iar acestia
au profitat rapid de inovatiile sociotehnologice. Acest lucru a permis ca segmentul finantarii
sustenabile sa 1si creeze un loc in cadrul sectorului financiar mai larg, sustinut In mare masura de
implicarea Bancilor Multilaterale de Dezvoltare (eng. MDB) si a grupurilor financiare care detin
entitati in Romania. Pand in 2025, acest segment ramane marginal, dar dovezile de concept pentru
diverse produse financiare asociate cu finantarea sustenabila, cum ar fi obligatiuni verzi, sociale,
sustenabile si legate de sustenabilitate, impreuna cu imprumuturi echivalente, scoruri ESG, liste de
excludere si fonduri ESG, permit tuturor participantilor din pietele financiare romanesti sd contribuie
la tranzitia de la finantarea conventionald la finantarea sustenabila. Este important de mentionat ca,
pentru a asigura cresterea continua a acestui sector de finantare sustenabild, presiunile coercitive si
inovatiile sociotehnologice, sustinute de finantari si initiative private si publice, trebuie sa fie
mentinute; revenirea la practicile anterioare ramane o posibilitate dacd mixul de stimulente se
schimba.

Rezultatele subliniaza multicolinearitatea influentelor. Desi factorii independenti (cum ar fi inovatia
sociotehnologica, calitatea reglementarii, presiunile industriei si profesionalizarea) sunt corelati si se
intdresc reciproc, impreund ei explica eficient evolutia de la un model bazat pe conformitate la o

adoptie normativa a practicilor sustenabile.

Urmadtoarea parte a acestui rezumat prezinta elementele cheie ale fiecarui capitol din teza.

1. Revizuirea Literaturii — Cadru Teoretic si Dezvoltarea Variabilelor

Acest capitol abordeaza conceptul de finantare sustenabild, definindu-i importanta in atingerea
Obiectivelor de Dezvoltare Durabila (ODD) prin integrarea criteriilor ESG (mediu, social,
guvernantd) in procesul de luare a deciziilor financiare. Sunt evidentiate subcategorii precum
finantarea verde, sociald si climaticd, punand accentul pe echilibrul dintre impacturile sociale si de

mediu si randamentele financiare.

Capitolul introduce Teoria [zomorfismului Institutional (TII), care explicd modul in care institutiile
financiare adoptd practici sustenabile prin presiuni mimetice, coercitive $i normative, precum si
Perspectiva Multinivel (MLP), care analizeazd cum schimbarile la nivel macro, mezo si micro

influenteaza difuzarea finantarii sustenabile, n special in pietele emergente precum Romania.



In acest capitol, se contureaza abordarea de cercetare, definind finantarea sustenabild ca variabila
dependentd si subliniind necesitatea unui cadru teoretic solid, dat fiind caracterul limitat al
cercetdrilor anterioare. Complexitatea dezvoltarii variabilelor independente, necesare pentru
intelegerea adoptarii practicilor de finantare sustenabild in Romania, presupune luarea in considerare
a diverselor parti interesate, precum consumatorii, investitorii, ONG-urile si autoritdtile de
reglementare. Capitolul oferd astfel o baza pentru analizarea presiunilor de reglementare, implicarea

actorilor relevanti si inovatiile de piata in promovarea finantarii sustenabile.
2. Cum Contribuie Sectorul Financiar la Atingerea ODD-urilor?

Capitolul 2 al tezei analizeaza rolul esential al sectorului financiar in promovarea Obiectivelor de
Dezvoltare Durabilda (ODD), concentrandu-se pe Romania ca studiu de caz reprezentativ pentru
tendintele mai largi din Europa Centrala si de Est (ECE). Prima sectiune evidentiazd necesitatea ca
sectorul financiar sa 1si orienteze modelul de afaceri spre sustenabilitate, subliniind presiunea tot mai
mare de a respecta reglementarile UE, precum CSRD, SFDR si Regulamentul privind Taxonomia
UE. Acest cadru de reglementare, combinat cu cererea locala slaba pentru produse verzi si dependenta
de credite acordate gospodariilor, face ca practicile de finantare sustenabila sa fie adesea percepute
ca un demers de conformitate si nu ca un raspuns la cerintele pietei. Provocari precum o industrie de
administrare a activelor subdezvoltata si o modernizare lenta a agriculturii si industriei ingreuneaza
si mai mult tranzitia sectorului financiar cétre sustenabilitate. A doua sectiune exploreaza
interactiunea dintre inovatiile din economia reald si sectorul financiar, conturand nise emergente de
finantare, precum creditele verzi pentru locuinte eficiente energetic, proiectele de mobilitate electrica
si agricultura sustenabila. In ciuda dezvoltarii unor produse financiare inovatoare, gradul de adoptie

ramane limitat din cauza provocdrilor structurale si a unei baze de consumatori pasive.

Capitolul dezvolta teoria ca sectorul financiar contribuie la atingerea ODD-urilor prin redirectionarea
fondurilor catre investitii sustenabile, respectarea cerintelor de reglementare, sustinerea niselor de
produse financiare si catalizarea transformarilor socio-economice prin integrarea sustenabilitatii in
practicile de bazd. Integrarea Teoriei Izomorfismului Institutional (IIT) si a cadrului teoretic
Perspective Multinivel (MLP) oferd o intelegere aprofundatd a dinamicii financiare din Romania si

furnizeaza perspective utile pentru alte piete emergente aflate in tranzitie.
3. Reglementari si Initiative din Industrie Relevante pentru Finantarea Sustenabila

Interviurile si datele analizate demonstreaza ca reglementarea joaca un rol esential In promovarea
finantarii sustenabile 1n sectoarele bancar si de administrare a activelor din Romania. Acest capitol
examineazd cadrul de reglementare al Uniunii Europene privind finantarea sustenabila,

concentrandu-se pe reglementarile esentiale precum SFDR, Regulamentul privind Taxonomia UE si



CSRD. Aceste reglementdari urmadresc sa creasca transparenta, sd combatd fenomenul de
»greenwashing” si sa integreze criteriile ESG in procesul de luare a deciziilor financiare. Capitolul 3
abordeaza, de asemenea, transpunerea reglementdrilor europene in legislatia nationald si evidentiaza
importanta initiativelor conduse de industrie care au precedat masurile de reglementare. Cadrul de
reglementare al UE nu doar cd modeleaza finantarea sustenabild, ci contribuie si la crearea unui
ecosistem financiar sustenabil, participdnd la dezvoltarea variabilelor independente ale tezei:

reglementarea, standardele initiate de industrie si inovatia generata de aceste elemente.
4. Metodologie

Aceastd tezd investigheaza doua intrebari principale de cercetare: (1) Ce factori au determinat aparitia
si raspandirea finantarii sustenabile in sectorul financiar din Romania si cine influenteaza aceasta
schimbare? si (2) Ce progrese sociotehnologice au facilitat aparitia produselor financiare de nisad in
domeniul finantdrii sustenabile? Printr-o analiza cuprinzdtoare a datelor primare si secundare, am
formulat patru ipoteze privind impactul calitatii reglementarilor, influentei partilor interesate,
dinamicii concurentiale si inovatiei tehnologice asupra tranzitiei sectorului financiar catre
sustenabilitate. Pentru testarea acestor ipoteze am realizat interviuri cu zece profesionisti, completate
cu date din rapoarte de sustenabilitate, analize de reglementare si surse media. Studiul ofera
perspective valabile pentru inceputul anului 2025, recunoscand natura in continua evolutie a finantarii
sustenabile si a contextului ODD. Metodologia de cercetare include o revizuire semi-sistematicd a
literaturii si utilizeazd metoda Gioia pentru structurarea datelor calitative, asigurand o legatura clara
intre dovezile empirice si perspectivele teoretice. Acest cadru sprijina analiza practicilor de finantare

sustenabild din Romania.

S. Studiu de Caz: Practici de Finantare Sustenabild in Romania

Studiul de caz releva ca, desi sectorul financiar din Romania a Inceput sa adopte finantarea
sustenabild, barierele structurale si de reglementare continud sa tempereze ritmul schimbarii. Masurile
de politica publica care ofera claritate legislativa, consolideaza capacitatea institutionala si stimuleaza
oportunitdtile de investitii sustenabile vor fi esentiale pentru accelerarea tranzitiei verzi a sistemului
financiar Tn Romania. Aceste actiuni nu doar ca vor contribui la atingerea obiectivelor nationale in
materie de climd si sustenabilitate, dar vor asigura si mentinerea competitivitdtii si rezilientei

sistemului financiar romanesc in fata imperativelor globale de sustenabilitate.

Prin abordarea lacunelor identificate si valorificarea reformelor interne, aldturi de sprijinul european,
Romania poate trece de la un progres incremental la o adoptare transformatoare a practicilor de
finantare sustenabild 1n anii urmatori. Capitolul 5 se concentreaza si pe operationalizarea variabilelor

dependente si independente, sustinute de rezultate empirice si informatii din interviuri. Se evidentiaza



faptul ca practicile de finantare sustenabild depind, intr-adevar, de o multitudine de factori, bine
surpringi de variabilele independente propuse in studiu. Intermediarii financiari din Romania au
inceput sd imite comportamentele omologilor lor europeni, inclusiv prin aderarea la standardele din

industrie; totusi, aceste comportamente au apdrut in principal ca raspuns la presiuni coercitive.

Cu toate acestea, progresul realizat este remarcabil, mai ales avand in vedere ca omologii europeni
rafineaza aceste practici de 15-20 de ani, In timp ce institutiile romanesti au inceput alinierea abia In
ultimii 5 ani. Acest fapt arata ca, in prezenta unor presiuni de reglementare adecvate, atingerea ODD-
urilor este fezabila, iar urmatorii cinci ani, pand in 2030, ar putea aduce un progres exponential n
randul institutiilor financiare locale in adoptarea si normalizarea finantdrii sustenabile ca parte a

operatiunilor curente.
6. Discutii si Rezultate

Sectorul bancar si cel de administrare a activelor din Romania se implicd tot mai mult in finantarea
sustenabild, sub presiunea reglementarilor europene, a grupurilor financiare, a bancilor multilaterale
de dezvoltare (MDB), a clientilor mari, a investitorilor semnificativi, a fortelor pietei si a prioritatilor
climatice globale. Doua cadre teoretice explica aceasta evolutie: izomorfismul institutional, care arata
cum organizatiile devin similare sub presiuni externe, si perspectiva multinivel (MLP) privind
tranzitiile sociotehnice, care analizeaza inovatiile de nisa, reactiile regimurilor dominante si presiunile
externe mai largi. Folosind aceste cadre, teza a explorat modul in care bancile si administratorii de
active din Romania adopta practicile ESG, bazandu-se pe date calitative si cantitative, primare si
secundare, extrase din dovezi empirice si interviuri cu reprezentanti ai industriei, ai MDB-urilor, ai
ONG-urilor si ai companiilor non-financiare. Cazul Romaniei exemplificd modul in care presiunile
externe (reglementdri UE, realitati climatice, tendinte investitionale etc.) pot accelera tranzitia
sustenabild intr-o piatd intarziata. Totodata, se evidentiazd potentiale frictiuni: de exemplu, daca
presiunile externe ar slabi (ceea ce ar fi improbabil din perspectiva urgentei climatice, dar posibil in

contextul geopolitic din 2025), regimul intern ar putea incetini ritmul de adoptare din cauza inertiei.

Concluzii

Aceasta sectiune finala sintetizeaza principalele constatari ale cercetdrii si le plaseaza in contextul
mai larg al literaturii privind finantarea sustenabila. Se ofera o reflectie critica asupra modului in care
integrarea Teoriei Izomorfismului Institutional (IIT) si a Perspectivei Multinivel (MLP) contribuie la
o intelegere mai profunda a factorilor determinanti si a proceselor de difuzare a practicilor de finantare
sustenabild in Romania. In acest sens, capitolul revizuieste modul in care au fost abordate intrebarile
si ipotezele de cercetare, subliniazd originalitatea studiului, discuta implicatiile sale

multidimensionale, contureaza limitarile identificate si oferd recomandari pentru cercetari viitoare.
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