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Rezumat

Corelatia dintre dezvoltarea pietei financiare si cresterea economica a fost si este
incd o temad intens studiatd din punct de vedere teoretic si empiric. Din acest motiv, scopul
principal al acestui articol este de a descoperi teoretic si empiric relatia dintre pietele
financiare si cresterea economica utilizand regresia panourilor, metoda OLS. Baza de date
utilizatd este compusa din cateva variabile pentru 30 de tari in perioada 2006-2016, iar
frecventa datelor este anuala.
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Introducere

Lucrarea propune o analizd a conceptelor de crestere economica si piatd de capital.
Mai precis se va studia corelatia dintre acestea pentru anumite grupuri de tari — in curs de
dezvoltare si dezvoltate. Scopul cercetarii este ca In urma analizei sa se arate dacd existd o
relatie pozitivd intre cresterea economica (reprezentatd prin PIB) si piata de capital
(reprezentata prin capitalizarea pietei si/sau valoarea tranzactiilor).

In ultima vreme relatia dintre dezvoltarea sectorului financiar si cresterea
economicd a primit o atentie sporitd. Obiectivele majore ale unei economii, cum ar fi
stabilitatea, cresterea economica si dezvoltarea durabila, sunt strans legate de capacitatea
sistemelor financiare de a sprijini astfel de obiective. Astfel, obiectivul principal al
sistemului financiar intr-o economie este acela de a asigura o crestere economica pe termen
lung prin finantarea eficientd a economiei. In general, pietele in dezvoltare se caracterizeazi
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prin sisteme financiare bazate in principal pe banci, in timp ce in tarile dezvoltate sistemele
financiare se bazeaza pe piata de capital.

Importanta cresterii economice consta in faptul cd ajutd la indeplinirea unor
obiective macroeconomice precum: reducerea saraciei, scdderea ratei somajului,
imbunatatirea serviciilor publice (cresterea economicd mai mare duce la cresterea
veniturilor din impozite, chiar daca ratele de impozitare raman aceleasi). Aceasta se
masoara printr-un numar redus de indicatori printre care: Produsul intern brut (PIB),
produsul national brut (PNB), venitul national (VN).

Piata de capital are si ea un rol important in economie. Aceastd piata asigura
migcarea capitalurilor de la cei care economisesc la cei care solicitd fonduri pentru
dezvoltare; prin intermediul ei se face transferul instrumentelor financiare si transformarea
lor in lichiditati si, nu in ultimul rand, are un rol neinflationist deoarece atrage capitaluri
disponibile.

Lucrarea este structuratd in trei capitole. Primul capitol prezintd principalele
articole din ultimii ani care au abordat aceasta tema si care constituie stadiul cunoasterii.
Cel de-al doilea capitol evidentiaza baza de date si metodologia iar ultima parte a lucrarii
ilustreaza un studiu econometric bazat pe regresie panel utilizdind metoda de estimare OLS
(Ordinary Least Squares) in programul Eviews.

1. Stadiul cunoasterii

Charkraborty si Ray, 2006 sunt de parere ca structura sistemului financiar nu este
importantd pentru crestere, esential este ca sistemul financiar sa rezolve problema de agent.
Problema hazardului moral intalnit in cadrul companiilor poate fi solutionatd prin
monitorizarea bancarid. De aceea, firmele cu nivel ridicat al datoriilor ar trebui sa se bazeze
pe aceastd monitorizare bancara, in timp ce firmele cu valoare neta substantiala ar trebui sa
solicite finantare pe piata de capital.

Pentru tarile in curs de dezvoltare, Levine (2002) sustine ca un sistem financiar

bazat pe banci duce la o crestere mai rapida a economiei decat sistemul financiar orientat
citre piata de capital. in general, pentru tarile in curs de dezvoltare este foarte important
sistenul bancar iar pentru cele dezvoltate sistemul bazat pe piata de capital.

Desi nu exista o viziune general acceptatd asupra tipului de sistem financiar care
ar trebui sd existe intr-o tara (orientat pe banci sau orientata catre piata de capital), consider
ca existenta unui sistem financiar echilibrat poate sa contribuie la o crestere economica
durabila.

in vederea argumentirii acestor aspecte, un studiu elaborat de Simion D., et. Al
(2015) a utilizat un model de regresie multipla. Variabilele incluse in model sunt: cresterea
PIB — ca variabild dependentd, iar capitalizarea bursiera, cifra de afaceri a actiunilor
tranzactionate, rata imprumutului, creditul domestic si rata de crestere a masei monetare —
ca variabile independente. Analiza a fost facutd pe Romania in perioada 1994 — 2012,
concluzia fiind ca existd o relatie directa intre cresterea PIB si capitalizarea pietei pe de o
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parte si intre cresterea PIB si creditarea sectorului bancar, pe de altd parte. In plus, s-a
constatat cd exista o relatie inversa intre cresterea PIB-ului si rata de creditare si rata de
aport monetar, ceea ce Inseamna cd o ratd mai mare a imprumutului determina o scadere a
PIB-ului.

Intre timp, alte studii au inceput si sugereze ci impactul finantarii prin piata de
capital asupra cresterii economice diferd in functie de nivelul de dezvoltare financiara.
Rioja si Valev (2004) au reprodus lucrarea lui Levine et Al. (2000), insa au impartit
esantionul in trei regiuni cu dezvoltare financiard scazutd, medie si inaltd. Astfel, ei au
observat ca impactul dezvoltarii financiare crescande a fost mic in regiunea cu dezvoltare
financiara redusa, dar puternic in regiunea medie. Seven and Yetkiner (2016) au Tmpartit
esantionul de tard in functie de nivelul veniturilor tarii. Ei au analizat impactul separat al
dezvoltarii pietei bancare si bursiere si au constatat ca dezvoltarea bancara este benefica
pentru crestere in tarile cu venituri mici si medii, dar daunatoare pentru cele cu venituri
mari. Dimpotriva, pietele bursiere favorizeaza cresterea in tarile cu venituri medii si cu
venituri ridicate. Loayza si Ranciere (2006) au incercat sa coreleze literatura de dezvoltare
financiard cu literatura de crizd financiard, care afirmd cad indicatorii de credit pot fi
utilizati ca predictori ai crizelor si, prin urmare, au o influentd negativa asupra cresterii
economice.

Beck et Al. (2014) au utilizat o noua masura a dezvoltarii financiare pentru a
separa efectele intermedierii sistemelor financiare si ale activitatilor de non-intermediere
(cum ar fi formarea pietei, servicii de consultanta si asigurari) asupra cresterii economice si
a volatilitatii cresterii. Principalul lor rezultat este ca intermedierea financiara accelereaza
cresterea economicd, reducand in acelasi timp volatilitatea pe termen lung, dar aceste
efecte devin mai slabe atunci cand se analizeaza un orizont de timp mai scurt $i mai recent.
Cu toate acestea, activitatile de non-intermediere nu afecteaza cresterea sau volatilitatea pe
termen lung si pot creste volatilitatea pe termen mediu.

O alta lucrare analizeaza daca legdtura dintre pietele bursiere, banci si cresterea
economicd devine mai evidentd, deoarece sunt considerate grupuri mai omogene de tari.
Panelul dinamic generalizat de estimare a momentului (GMM) cu ajutorul corectiei
Windmeijer (2005) utilizeazd datele tarilor europene si neeuropene cu venituri ridicate,
precum si tarile cu venituri medii superioare si inferioare, in medie de cinci si trei ani.
Rezultatele indica faptul ca legatura dintre dezvoltarea financiara si cresterea economica
depinde de etapele de crestere economicd ale tarilor. Pe masurd ce sunt implicate mai
multe economii omogene intr-un panel, este relevata o legatura mai elaborata din punct de
vedere economic.

Intr-un studiu elaborat de Mishra si Narayan (2015), constatirile empirice din
studiile efectuate, atdt pe serii cronologice, cdt si pe sectiuni transversale, sustin
constatarile conform carora sistemul financiar stimuleaza cresterea economica.
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Tabel nr. 1: Tarile utilizate in studiu
Téri in curs .. Tari cu Tari cu . .
< . ’ Tari R RS Tarile Estul
Toate tarile de ’ venituri venituri : . .
’ europene - o OCDE Asiei
dezvoltare ridicate medii
Arcentina Austraia
gentts . . Australia Austria
Australia Malaysia Argentina . .
. . o Austria . Belgia
Austria Mauritius Brazilia . Argentina
. . . Belgia e Canada
Belgia Mexico Chile . Brazilia
. . Austria Canada . Danemarca
Brazilia Maroc China Belgia Danemarca Chile Finlanda
Canada Olanda Cote d”lvoire £ . China Australia
. . Danemarca Finlanda . Franta .
Chile Noua Egipt . Egipt C China
- . Finlanda Franta . Ungaria .
Chna Zeelanda India iy Ungaria . Indonesia
. . Franta Italia . Italia .
Cote Norvegia Indonesia . . Indonesia . Japonia
oy . . Ungaria Japonia . Japonia
d”lvoire Pakistan Iordania . Iordania Korea
Italia Korea . Korea .
Danemarca Peru Kenya Malaysia Malaysia
. . . Luxemburg | Luxembur - Luxemburg
Egipt Filipine Malaysia Mauritius . Noua
. . S, Olanda g . Mexic _
Finlanda Portugalia Mauritius . Mexico Zeelanda
. . Norvegia Olanda Olanda .
Franta Spania Mexico . Maroc Pakistan
. : Portugalia Noua Noua A
Ungaria Sri Lanka Maroc . - Peru - Filipine
. . . Spania Zelanda e Zeelanda .
India Suedia Pakistan . . Filipine . Sri Lanka
. . Suedia Norvegia . Norvegia .
Indonesia Tailanda Peru . . Sri Lanka . Tailanda
. . o Turgia Portugalia . Portugalia
Italia Turcia Filipine . Tailanda .
. . Regatul Spania . Spania
Japonia Regatul Sri Lanka . . Turcia .
. . . Unit Suedia Suedia
Iordania Unit Tailanda Venezuela .
Regatul Turcia
Kenya SUA Venezuela .
Unit Regatul
Korea Venezuela .
Luxembur SUA Unit
& SUA

Sursa: S. Mishra, P. K.Narayan, A nonparametric model of financial system and economic growth,
International Review of Economics and Finance, 2015

Modelul este aplicat pe un set de sase categorii de tari. Acestea sunt grupul "toate
tarile" (43 de tdri), grupul "venituri ridicate" (19 tari), grupul "venituri medii" (19 tari),
grupul tarilor in curs de dezvoltare (21 de tari), grupul tarilor din Asia de Est (13 tari) si
grupul european (15 tari). Datele sunt anuale si pentru perioada 1986 - 2012.

Variabilele utilizate in modelul de tip panel data sunt:
Y — cresterea PIB
X — inflatia; formarea brutd a capitalului fix; volumul tranzactii si o variabild a sistemului

financiar (capitalizarea pietei, creditele domestic provenite din sectorul bancar, creditele
domestic provenite din sectorul privat, actiunile tranzactionate)
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2. Baza de date si metodologia
2.1. Meodologia

Expunerea la nivel teoretic a relatiei ce poate exista iIntre cresterea economicad si
dezvoltarea pietei de capital a reprezentat baza de construire a unui cadru de analizd pe
aceastd temd. Studiul econometric are la baza o analiza de tip panel data utilizand metoda
de estimare OLS (Ordinary Least Squares) in programul Eviews 9.

Conform Brooks (2008) analiza de tip panel va cuprinde informatii atat in serii de timp
cat si in esantioane (indivizi, tari, firme, etc). Astfel o regresie de acest tip se prezintd sub
urmatoarea forma:

Vie=a+X, *B+1u, undei=1,...,Nsit=1,..,T (1)

Analiza modelului econometric va incepe cu o analiza descriptiva. Astfel, pentru
grupul de tari in curs de dezvoltare si al celor dezvoltate voi identifica indicatori ai tendintei
centrale (media si mediana), indicatori ai variatiei (deviatia standard) si indicatorii ai formei
distributiei (skewness si kurtosis).

in continuare voi prezenta analiza econometrici a modelului. Mai intai am identificat
regresia fard efecte fixe sau aleatoare care include toate variabilele, pentru o imagine
generald. De asemenea, am rulat matricea de corelatie pentru a observa relatia dintre
variabile. Pentru estimarea panoului de date exista in general doud categorii de abordari pe
care le voi utiliza in cercetare, si anume: modelele cu efecte fixe si modelele cu efecte
aleatoare (individuale, de timp sau ambele). Daca, dupa aplicarea acestor teste, se identifica
atat efectele fixe cat si cele aleatorii, principala metoda utilizata pentru a decide intre cele
douad modele este testul Hausman. Testul Hausman detecteazd regresii endogene
(variabilele predictorului) intr-un model de regresie. Variabilele endogene au valori care
sunt determinate de alte variabile din sistem. Cu regresii endogene intr-un model,
estimatorii cu cele mai mici patrate vor esua, deoarece una dintre ipotezele OLS este cd nu
existi o corelatie intre o variabild predictiva si termenul de eroare. in acest caz, pot fi
folosite ca alternative o estimare a variabilelor instrumentale. Cu toate acestea, inainte de a
putea decide cea mai buna metoda de regresie, trebuie mai intdi si ne dam seama daca
variabilele predictorului sunt endogene. Acest lucru este demonstrat de testul Hausman.

2.2. Baza de date

Datele utilizate in acest studiu, aldturi de unitatile de masura, sunt urmaoarele:
e  Variabila dependenta (Y): valoarea PIB-ului, exprimata in dolari americani;
e  Variabilele explicative (Xi) sunt reprezentate de variabile ale pietei de capital,
respectiv capitalizarea pietei si valoarea tranzactiilor (exprimate in dolari americani) si alte
variabile macroeconomice precum inflatia (%) si nivelul creditelor domestice (% din PIB)
Perioada analizata cuprinde un interval de 11 ani, respectiv 2006 — 2016, si 30 de
tari din intreaga lume. In total identificim 330 de observatii, impirtie in: 198 de observatii
pentru grupul de tari in curs de dezvolare si 132 de observatii pentru grupul de tari
dezvoltate. Tarile incluse in analizi sunt prezentate in urmitorul tabel. Incadrarea a fost
facutd pe baza articolelor citate in stadiul cunoasterii si, in plus, au fost alese in functie de
disponibilitatea datelor privind indicatorii selectati pentru analiza.

Vol. lll + Nr. 5 « Noiembrie 2018 265



R SE Corelatia dintre dezvoltarea pietei de capital si cresterea economica pe grupuri

de tari

Tabel nr. 2: Categoriile tarilor

Tari in curs de dezvoltare Tari dezvoltate
Brazilia Australia
Chile Austria
China Belgia
Grecia Germania
Ungaria Spania

Indonesia Franta
India Japonia
Iran Korea
Sri Lanka Luxembourg
Mexic Olanda
Mauritius Norvegia
Malaysia Portugalia
Peru
Filipine
Polonia
Slovenia
Tailanda
Turcia

Sursa:prelucrare proprie

Datele si informatiile din acest studiu sunt preluate din publicatiile EUROSTAT si
WORLD BANK. Datele au fost prelucrare prin logaritmare in baza 10 cu ajutorul functiilor
din Excel. Metoda de logaritmare am intdlnit-o si in studiile citate fiind utilizatd pentru

uniformizarea bazei de date.

3. Rezultatele
3.1. Analiza descriptiva

Deviatia standard relativa arata in ce masura valorile setului de date sunt grupate
sau raspandite fata de medie. Atat pentru térile in curs de dezvoltare cét si pentru cele
dezvoltate, valorile variabilelor sunt grupate in jurul mediei cu exceptia inflatiei care are

valori foate dispersate.
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Tabel nr. 3: Rezultatele statisticilor descriptive

Developing countries
GDP MRK_CAP ST DC INFL

Mean 5.51 5.147 4.621 5.264 5.06
Median 55 5.277 4.74 5.362 3.865
Std. Dev. 0.644 0.738 1.096 0.692 5.019
Relative St. 0.117 0.143 0.237 0.131 0.992
Dev

Skewness -0.217 -0.125 -0.103 0.244 2.946
Kurtosis 3.323 2.58 2.822 3.532 16.518
Jarque-Bera 2411 1.97 0.61 4.288 1793.992
Probability 0.3 0.373 0.737 0.117 0

Developed countries

Mean 5.909 5.731 5.42 5.959 1.67
Median 5.948 5.896 5.886 6.016 1.748
Std. Dev. 0.528 0.564 1.156 0.578 1.242
Relative St. 0.089 0.098 0.213 0.097 0.744
Dev

Skewness -0.502 -0.274 -1.617 -0.405 0.057
Kurtosis 2.864 1.874 5322 2.883 2.46
Jarque-Bera 5.639 8.622 87.195 3.68 1.677
Probability 0.06 0.013 0 0.159 0.432

Sursa: prelucrarea proprie in Eviews

Pentru tarile in curs de dezvoltare observam valori negative ale skewness-ului
indicand o asimetrie negativd pentru variabilele PIB, capitalizare bursierd si valoarea
tranzactiilor. Pentru creditele domestice si inflatie, asimetria este pozitiva si foarte
acentuatd in cazul inflatiei. Privind indicatorul kurtosis, distributia tinde sa fie normala
pentru variabilele PIB, credite domestice, capitalizarea pietei si valoarea tranzactiilor,
avand valori apropate de 3. In schimb, in ceea ce privesteinflatia, distributia este
leptokurtica (k=16,51) ceeea ce inseamnd o distributie cu probabilitati ridicate pentru
valorile extreme.

Pentru tarile dezvoltate, valorile indicatorului skewness aratd ca asimetria este una
negativa pentru variabilele PIB, capitalizare bursiera, valoarea tranzactiilor si creditele
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domestice. Inflatia are o usoara asimetrie pozitiva, valoarea skewness fiind foarte apropiata
de 0. Din punct de vedere al indicatorului kurtosis distributia tinde sa fie platikurtica pentru
variabilele PIB, capitalizare bursierd, credite domestice si inflatie, avand valori dispersate
pe un interval mai mare in jurul mediei. Insi, pentru variabila explicativdi valoarea
tranzactiilor distributia este una leptokurtica (k=5,32) ceeea ce inseamna si in acest caz ca
exista probabilitati mari pentru valorile extreme.

3.2. Analiza econometrica

In cadrul testarilor am observat existenta unei valori mari ale coeficientului R
pitrat ceea ce sugereazi ci datele nu sunt stationare. Insi analiza econometrici a
prezentului studiu este bazatd pe regresia tip panel iar accentul nu se pune atat de mult pe
stationaritate precum in cazul unei regresii multiple. In plus, aceastd constatare provine si
din utilizarea unei serii de date relativ restrnsa a studiului comparativ cu cele regasite in
studii de specialitate.

Pentru tarile in curs de dezvoltare, rezultatele efectelor fixe si al efectelor aleatorii
sunt urmatoarele:
e testarea efectelor fixe individuale si de timp: modelul prezintd efecte fixe individuale si
de timp

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic df Prob.
Cross-section F 297 513682 (17,167) 0.0000
Cross-section Chi-square G81.746687 17 0.0000
Period F 4 124870 (10,167) 0.0000
Period Chi-square 43706363 10 0.0000
Cross-Section/Period F 190.119937 (27,167) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 684 587623 27 0.0000

Figura nr. 1: Testarea efectelor fixe
Sursa: prelucrare proprie in Eviews

e testarea efectelor aleatoare individuale si temporale: modelul prezintd efecte aleatorii
individuale
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Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Mull hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 7443923 3.244419 T47. 7367
(0.0000) (0.0674) (0.0000)
Honda 27 28355 -1.828775 17899925
(0.0000) - (0.0000)
King-Wu 27 28355 -1.828775 1515312
(0.0000) - (0.0000)
Standardized Honda 3057738 -1.6870889 16.15311
(0.0000) - (0.0000)
Standardized King-Wu 3057738 -1.6870889 12899903
(0.0000) - (0.0000)
Gaourierioux, et al.* - - 7443923
(= 0.01)

*Mixed chi-square asymptotic critical values:

1% 7.289
5% 4321
10% 2952

Figura nr. 2: Testarea efectelor aleatoare

Sursa: prelucrare proprie in Eviews

Pentru a decide care model este preferat am aplicat testul Hausman si rezultatul
este cd modelul cu efecte fixe individuale este preferat.
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Dependent Variable: GDP
Method: Panel Least Squares
Diate: 05/05M8 Time: 1759
Sample: 2006 2016
Periods included: 11
Cross-sections included: 18
Total panel (balanced) observations: 198
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2433276 0140747 17.28825 0.0000
MRK_CAP 0154461 0.020483 7.540082 0.0000
DC 0.434817 0.032360 13.43693 0.0000
INFL -0.001444 0000961 -1.502934 0.1347
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.997340 Mean dependentvar 5.509797
Adjusted R-squared 0995862 =.D. dependentvar 0644328
S.E. of regression 0.036095 Akaike info criterion -3 662471
Sum squared resid 0217575 Schwarz criterian -3.147641
Log likelihood 393.5846 Hannan-Quinn criter. -3.454085
F-statistic 2086.940 Durbin-Watson stat 0458244

Prob(F-statistic) 0.000000

Figura nr. 3: Testarea rezultatelor
Sursa: prelucrare proprie in Eviews

Se observa ca variabila pietei bancare are un impact usor mai mare asupra cresterii
economice. Deoarece sunt tari in curs de dezvoltare, ele atrag resursele predominant de pe
piata bancard. Influenta si efectul Bancii Centrale este resimtit pentru aceastd categorie de
tari. Dupa cum apare in literaturd, Levine (2002), pentru tarile in curs de dezvoltare, un
sistem financiar bancar conduce la o crestere mai rapidd a economiei decét sistemul
financiar orientat citre piata de capital. Rezultatele depind, de asemenea, de nivelul de
dezvoltare financiara al tarilor alese. Dupd cum au sugerat Rioja si Valev (2004), impactul
dezvoltarii financiare a fost mic in regiunea cu dezvoltare financiara redusa, dar puternic in
regiunea medie.

Aceeasi analiza pentru tarile dezvoltate si pentru Intregul grup de tari. Este preferat
modelul cu efecte individuale fixe.

Din punct de vedere teoretic, tirile dezvoltate 1si extrag resursele de pe piata de
capital, dar in analiza prezentd variabila care defineste piata de capital a devenit
nesemnificativd, modelul fiind explicat de creditele interne - reprezentative pentru piata
bancard si inflatie. Inflatia are un impact extrem de scdzut (este normal pentru aceastd
categorie), dar lipsa unei piete de capital avansate poate duce la o utilizare insuficientd a
resurselor financiare. lar piata de capital dezvoltatd ofera acces la capital strain pentru
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industria internd. Acest rezultat nu este in concordantd cu literatura. Motivatia poate consta
in alegerea unui grup de tari dezvoltate care nu contin Statele Unite si Regatul Unit pentru
lipsa de informatii despre variabile si perioada aleasa.

In ceea ce priveste intregul grup de tari, regresia include atat tarile dezvoltate
(predominant bazate pe piata bancard conform rezultatelor anterioare), cat si tarile in curs
de dezvoltare (in care ambele variabile au devenit semnificative). Astfel, rezultatul actual
confirma cele de mai sus. Inflatia poate spune cd nu are niciun impact asupra PIB, iar piata
bancara explica intr-un procent mai mare cresterea economica, explicatd prin capitalizarea
bursiera.

Concluzii

Lucrarea analizeaza relatia dintre piata de capital si cresterea economica. Studiul
cuprinde 30 de tari din intreaga lume (dezvoltate si in curs de dezvoltare) pe o perioada
recentad de 11 ani, respectiv 2006 — 2016. Analiza s-a efectuat asupra datelor de tip panel
utilizand teste de efecte fixe si variabile, prin metoda de estimare OLS (Ordinary Least
Squares) in programul Eviews care a fost aplicatd in scopuri empirice.

In principiu, rezultatele sunt in concordanti cu studiile teoretice existente. Am
constatat ca existd o relatie directd si pozitiva intre evolutia PIB-ului, pe de o parte, si
capitalizarea pietei bursiere si a creditul din sectorul bancar, pe de alta parte. Aceasta
inseamna cd orice crestere a marimii subventiilor la capitalizare si a creditului domestic va
conduce la dezvoltarea economica prin cresterea PIB-ului. Acest aspect este clar evidentiat
de rezultatele obtinute pe grupul de tari in curs de dezvoltare.

Folosind un model simplu, dovezile empirice sugereaza cd dezvoltarea pietei
bursiere are, iIn mod independent, o puternica corelatie pozitiva (coeficient de corelatie de
0,9) cu dezvoltarea economica. Asa cum am regasit in literarura de specialitate, rezultatul
releva teoria importanta dezvoltarea pietei bursiere este unul dintre principalele motoare ale
cresterii economice in cadrul tarilor analizate. Totusi, efectele de crestere ale bancilor si ale
pietelor bursiere diferd pentru diverse grupuri de economii, ceea ce inseamna ca legatura
dintre dezvoltarea financiara si cresterea economica pare sa depinda de etapele dezvoltarii
economice a tarilor. In cadrul analizei pe grupul de tari in curs de dezvoltare am observat ca
un impact mai semnificatv asupra PIB-ului il are piata bancara. Asta nu inseamna ca piata
de capital din aceste tari nu ar fi activa 1nsa, momentan, nu prezintd suficientd incredere
pentru un investitor. Acesta prefera sd investeascad intr-o piatd bursierd mai sigura in care
actiunile pot fi vandute rapid, iar actul de vanzare are un impact redus asupra pretului
actiunilor, mentinandu-si astfel averea.

Conform articolelor abordate ar fi trebuit s regasesc un impact semnificativ al
pietii de capital asupra cresterii economice in cadrul tarilor dezvoltate. in schimb, din
prezenta analizd au rezultat ca nesemnificative tocmai variabilele explicative aferente
acestei piete. Pe de-o parte, privind tarile alese este clar ca regasim un punct slab fiindcd nu
existd cele mai importante tari precum SUA si Regatul Unit, din motive de lipsa a
informatiilor pe perioada celor 11 ani. Pe de alta parte, piata bancara este si aici un factor
influent pentru cresterea PIB-ului. In acest contex sunt de parere ci poate cauzalitatea este
inversa - de la dezvoltarea financiara la cresterea economicd. Conform Patrick (1966)
aceasta relatie inseamnd crearea deliberatd a institutiilor financiare si a pietelor, sporind
oferta de servicii financiare conducand la o crestere economica reala.
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Din perspectiva politicd, studiul sugereaza ca eforturile instituionale ar trebui sa
se axeze pe dezvoltarea sectorului financiar; promovarea integrarii financiare;
minimalizarea interventiei guvernamentale in sectorul financiar; facilitarea infiintarii
institutiilor financiare pentru cresterea creditului acordat sectorului privat; crearea unui
mediu juridic favorabil pentru alocarea eficienta a creditelor cétre sectorul privat; crearea
de reforme pentru consolidarea drepturilor creditorilor si consolidarea functionarii pietelor
bursiere. Toti acesti factori ajutd la dezvoltarea sectorului financiar si imbunatatesc
eficienta alocarii resurselor, permitand o mai bund functionare a finantarii pe termen mediu
si lung pentru investitii.

Dezvoltarea sectorului privat si investitiile - ludnd in considerare initiativa din
sectorul privat gi investitiile in scopuri sociale utile - sunt esentiale pentru reducerea
sariciei. In paralel cu eforturile din sectorul public, investitiile private, in special pe pietele
competitive, au un potential extraordinar de a contribui la cresterea economica. Pietele
private sunt motorul cresterii productivitatii, crednd locuri de munca productive si venituri
mai mari. lar dacd guvernul joacd un rol complementar de reglementare, finantare si
furnizare de servicii, initiativa privatd si investitiile private pot contribui la furnizarea
serviciilor de bazd si a conditiilor care ii imputernicesc pe oamenii sdraci - prin
imbunatatirea sanatatii, a educatiei si a infrastructurii.

In comparatie cu articolele prezentate, prin studiul econometric am incercat si
impart tarile in din punct de vedere dezvoltare economica in ansamblu si nu din punct de
vedere al veniturilor. Modelul poate fi mult imbunatatit prin alegerea unor alte variabile,
poate mai relevante din punct de vedere macroeconomic care sa descrie cresterea
economicd, si prin alegerea unor tari mai semnificative pentru piata de capital. Alte
variabile relevante pentru cresterea economica ar fi formarea brutd a capitalului fix,
creditele private, masa monetard, rata de economisire etc. Alte tiri dezvoltate de analizat,
cu o piata de capital influenta, ar fi SUA si Marea Britanie.
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