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Rezumat: Obiectivul lucrarii este sa analizeze impactul dezvoltarii si stabilitatii financiare asupra cresterii economice
in tarile Uniunii Europene, pe o perioada de 22 de ani respectiv intre 2000 - 2022. Pentru atingerea acestui obiectiv
utilizam modele de regresie liniara multipla cu date de tip panel. Variabila dependenta utilizatd este reprezentatd de
rata de crestere a PIB-ului pe cap de locuitor. Ca variabile independente pentru dezvoltarea financiara sunt utilizati
indicatorii de dezvoltare financiara elaboratii de FMI, respectiv profunzimea pietelor financiare, accesul pietelor
financiare, eficienta pietelor financiare, profunzimea institutiilor financiare, accesului institutiilor financiare,
eficienta institutiilor financiare. O a doua estimare se realizeaza pentru stabilitatea financiara, reprezentatd de rata
creditelor neperformante. In plus, utilizam si patru variabile de control: cheltuielile guvernamentale, investifiile
straine directe, inflatia si rata somajului. Rezultatele empirice arata un impact semnificativ al accesului i profunzimii
institutiilor financiare, a profunzimii pietelor financiare si a ratei creditelor neperformante asupra cresterii economice
din tarile UE.
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indicatorii de dezvoltare

Abstract: The aim of our paper is to analyze the impact of financial development and stability on economic growth in
the European Union over a period of 22 years, respectively between 2000-2022. To achieve the goal, we use multiple
linear regression models with panel data. The dependent variable for financial development used is the growth rate
of GDP per capita. The financial development indicators developed by the IMF are used as independent variables,
namely the depth of financial markets, access to financial markets, efficiency of financial markets, depth of financial
institutions, access to financial institutions, efficiency of financial institutions. A second estimate is made for financial
stability, represented by the rate of non-performing loans. In addition to these we use four control variables:
government spending, foreign direct investment, inflation and the unemployment rate. The empirical results show a
significant impact of the access and depth of financial institutions, the depth of financial markets and the rate of non-
performing loans on economic growth from EU countries.
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1. Introducere

Evolutia cresterii economice a condus la intensificarea preocuparilor cercetdtorilor asupra
factorilor de influenta si a relevantei impactului acestora in traiectoria expansiunii economice. Un
important factor abordat este sistemul financiar si cum atribute ale acestuia impacteaza cresterea
economicd. Literatura economicd acordd o atentie deosebita impactului dezvoltarii sistemului
financiar asupra cresterii economice prin intermediul mai multor canale. Pietele si institutiile
financiare joacd un rol central In expansiunea economicd, justificandu-se importanta acordata lor.

Obiectivul lucrarii noastre este de a analiza din punct de vedere empiric implicatiile
dezvoltarii si stabilitatii sistemului financiar asupra cresterii economice in cadrul tarilor membre
ale Uniunii Europene intre 2000-2022. Variabila dependenta utilizata este reprezentata de rata de
crestere a PIB-ului pe cap de locuitor. Ca variabile independente pentru dezvoltarea financiara sunt
utilizati indicii de dezvoltare financiard elaboratii de FMI, tratand profunzimea, accesul si eficienta
pietelor si institutiilor financiare, iar pentru stabilitatea financiard se utilizeaza rata creditelor
neperformante in calitate de variabild independenta. Pe langa acestea sunt utilizate si patru
variabile de control: cheltuielile guvernamentale, investitiile strdine directe, inflatia si rata
somajului.

Studiul nostru se structureaza dupd cum urmeaza: sectiunea a doua vizeazd revizuirea
literaturii de specialitate; sectiunea a 3-a descrie datele, variabilele si metodologia utilizate in
analiza, iar sectiunea a 4-a este dedicata prezentarii rezultatelor obtinute. Studiul se incheie cu
anumite concluzii.



2. Analiza literaturii de specialitate

Literatura de specialitate evidentiaza existenta unui numar semnificativ de studii empirice,
care s-au axat pe examinarea impactului dezvoltarii financiare asupra cresterii economice. Inca din
1952 s-a constatat o legatura pasiva, Ireland (1994, p. 63) punand in evidentd dezvoltarea
sistemului financiar pe seama cerintelor reale ale economiei si nu cu scopul de a genera crestere
economicd. Deidda & Fattouh (2002, p. 7) au ilustrat cd nu existd o corelatie pozitiva intre o
dimensiune ampld a sectorului financiar si cresterea economica. Dezvoltarea prea accentuata
favorizeaza aparitia riscului de criza, fiind necesara o strictd corespondenta cu nevoile economiei.

Cihék & colab. (2012, p. 2) au identificat cazuri in care sistemele financiare Tmpiedica
cresterea economicd, fapt datorat slabei exercitari a functiilor sistemului si alocarii ineficiente a
resurselor. Aspecte legate de dimensiune sunt abordate de Law & Singh (2014, p. 40) ce sustin ca
expansiunea financiara contribuie la dezvoltare economica numai pana la un anumit prag, punct
de vedere expus si de Prochniak & Wasiak (2017, p. 327), potrivit carora atunci cand cifra de
afaceri atinge un anumit nivel, dezvoltarea pietei de capital nu mai influenteaza amplificarea PIB-
ului. O dimensiune prea extinsa, ilustratd prin creditare sau credite neperformante excesive,
influenteaza negativ evolutia PIB. Tn studiul recent al lui Kyriakopoulos (2023, p. 48), impactul
dezvoltarii nu este unul semnificativ, cu influenta directd asupra traiectoriei cresterii economice.

In a doua viziune, se constati o influentd pozitivid a dezvoltarii financiare, Goldsmith
(1969) analizand empiric pentru prima data relatia dintre dezvoltare si crestere economicd, cu o
constatare a relatiei liniara pozitiva intre active financiare si PIB-ul pe cap de locuitor. Studiul a
urmarit si analiza impactului profunzimii financiare, parte insa nefinalizata din lipsa datelor. Peste
ani, Odhiambo (2009, p. 77) abordeaza acelasi subiect, constatand o relatie cauzala intre cresterea
economica si dezvoltarea financiara.

Anii 1990 ilustreaza si pentru cele 150 de tari supuse analizei de Demirgiie-Kunt & Levine
(1999, p. 4), o dezvoltare mai accentuatd a sistemelor financiare in tarile cu venituri mai mari si
implicit mai bogate. Constatarea se poate justifica pe baza structurii financiare mai dezvoltate.
Thiel (2001, p. 15) sustinea ca dezvoltarea financiara influenteaza cresterea economica atunci cand
diminueaza cantitatea de resurse ce se pierde odatd cu alocarea capitalului si cand are loc
expansiunea ratei de economisire.

Ambele perspective asupra relatiei dintre variabile sunt regasite de Rioja & Valev (2004,
p. 12) ce realizeaza in studiul lor o grupare a tarilor dupi criteriul venitului. In esantionul tirilor
cu venituri modeste efectul a fost negativ, cu impact nesemnificativ in timp ce pentru térile cu
venituri medii si mari efectul a fost unul pozitiv. In cazul tarilor in curs de dezvoltare, Dawson
(2008, p. 330) testeaza trei ecuatii de crestere analizate cu estimari de date panel, dezvoltarea
financiard avand cel mai mare impact prin ratele de crestere ale creditului si prin evolutia ponderii
creditului in economie.

Cihak & colab. (2012, p. 8) evalueaza sistemele financiare pe baza matricei 4x2, ce
masoard atat pentru institutii cat si pentru pietele financiare profunzimea, accesul, eficienta si
stabilitatea lor. Analizarea caracteristicilor independent de celelalte nu ar fi suficienta, precum nici
analizarea doar a institutiilor sau doar a pietelor financiare. Pornind de la matricea 4x2 este initiata
in 2015 o noua modalitate de testare a influentei financiare asupra expansiunii economice prin
lansarea Indicilor de Dezvoltare Financiara (Sahay & colab., 2015, p. 12). Prin intermediul
acestora se evalueaza in ce masura este dezvoltat un sistem financiar prin valori cuprinse intre 0 si
1, cu o valoare ideala situata la 0,5 puncte. Se analizeaza institutiile si pietele financiare din punct
de vedere al profunzimii, accesului si eficientei, cumulate in noud indici inclusi in Indicele General
de Dezvoltare Financiara.

Svirydzenka (2016, p. 25) ilustreaza pe baza indicilor de dezvoltare financiard o dezvoltare
accentuata in economiile avansate si in cadrul pietelor emergente, impact ce nu este valabil si n
tarile in curs de dezvoltare a caror venituri scdzute au determinat o crestere mai redusa. Tarile in
curs de dezvoltare si cele emergente Inregistreaza o profunzime scazuta, dar o eficienta ridicatad in
activitatea institutiilor financiare. In privinta accesului, cele mai scizute valori sunt inregistrate in
tarile in curs de dezvoltare. In cadrul UE, Cizo & colab. (2020, p. 656) analizeaza relatia dintre
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dezvoltarea financiard si cresterea economicd, folosind ca indicator al cresterii economice PIB-
ului pe cap de locuitor. Variatia indicelui de dezvoltare financiara este considerata un reprezentant
optim al dezvoltarii financiare.

Dalloshi (2022, p. 45) realizeaza o analiza comparativa intre 186 de tri cu venituri ridicate
st mici folosind indicele de dezvoltare financiara, indicele institutiilor financiare si al pietelor
financiare. Rezultatele aratd predominanta institutiilor financiare in tarile cu venituri mici in
detrimentul rolului scazut al pietelor financiare. Narvariya & colab. (2022, p. 894) analizeaza
impactul 1n Siria al dezvoltarii financiare si gaseste o influenta pe o perioada scurtd a dezvoltarii
financiare, a cheltuielilor guvernamentale si a sistemului juridic.

Studiul recent a lui Nguyen (2022, p. 10), pentru 25 de tari in tranzitie, a evidentiat legatura
puternicd intre dezvoltare si PIB, valabila si in sens invers. Evaluarea pe baza accesului, eficientei
si profunzimii a evidentiat un impact pozitiv al dezvoltarii financiare asupra cresterii economice,
insd cu accent pe accesul si eficienta financiara care au efect de stimulare a cresterii economice.
Un an mai tarziu Osuji & colab. (2023, p. 85) analizeaza impactul Indicelui de profunzime
financiard asupra stabilitatii din 44 de state. S-a ilustrat existenta unei relatii negative intre
cresterea economica si profunzimea institutiilor si pietelor financiare.

Examinand impactul stabilitatii asupra cresterii economice, Kindleberger (1978) si
Minsky (1991) sugereaza ca in absenta stabilitatii se produce o influenta in sens negativ a cresterii
economice. Instabilitatea sistemului creeazd neincredere 1n institutii si implicit nivelul investitiilor
se va diminua. Se lanseaza o ipoteza a instabilitatii sistemului financiar care prevede o incurajare
a desfasurdrii unor activitati institutionale mai riscante si speculative. Instabilitatea potentiala
determind perturbari de investitii si profit, fiind necesara sustinerea acestora prin instrumente
adecvate. Importanta influentei pozitive este sustinutd si de Manu & colab. (2011, p. 135) si de
Creel & colab. (2015, p. 9) ce remarca o avansata profunzime financiara la nivelul UE, fapt ce nu
favorizeaza performanta economica.

Prochniak & Wasiak (2017, p. 327) adauga ca siguranta si stabilitatea la niveluri maxime
se poate asigura printr-o supraveghere temeinicd si un control adecvat. In acord este si
Sotiropoulou & colab. (2019, p. 67), care sustin ca stabilitatea exercita o influenta cruciald asupra
cresterii. Accentul pus pe supravegherea temeinica este ilustrat si de Nasreen & colab. (2020, p.
35) cu ajutorul careia se poate realiza consolidarea sistemului financiar in plan intern printr-o
diminuare a riscurilor de stabilitate. In cele 23 de tiri europene analizate intre 1989-2016 se
manifestd o relatie de complementaritate intre dezvoltarea financiara si cresterea economica.

Diversitatea opiniilor cu privire la subiectul analizat pune in evidenta importanta perioadei
studiate si a tarilor luate in considerare. Fie ca vorbim de o relatie unilaterald, fie in dublu sens,
sistemul financiar prin dezvoltarea si stabilitatea exercitd o influentd semnificativd in procesul
cresterii economice, analizat in continuare prin diferite metode si diversi indicatori.

3. Date, variabile si metodologie

Studiul nostru este realizat pe un esantion format din cele 27 de tari UE, analizate intre
2000-2021, pentru a include atat perioada de crizd 2007-2010, cat si situatia dinaintea declansarii
crizei economice si efectul acesteia dupa incheiere. Datele de tip panel au fost colectate automat
cu o frecventa anuald de pe site-ul Bancii Mondiale, de pe Eurostat si de pe site-ul FMI. Tabelele
modelelor de regresie au fost constituite prin prelucrarea datelor in programul statistico-
econometric Eviews.

Conform literaturii de specialitate, cresterea economica este exprimata cel mai adesea prin
PIB-ul pe cap de locuitor, fie prin rata de crestere a acestuia. In concordanti cu aceasta, variabila
dependenta utilizata in cercetarea noastra este rata de crestere a PIB-ului pe cap de locuitor.

Ca indicatori reprezentanti ai dezvoltarii financiare, studiile de specialitate utilizeaza
preponderent capitalizarea bursierd si ponderea creditului domestic in PIB. Ulterior insa, s-a
sustinut cd masurarea dezvoltarii financiare trebuie realizatd prin intermediul mai multor indicatori



intrucat se constata o mare diversitate a sistemelor, argument suficient pentru crearea indicilor de
dezvoltare financiara cu avantajul incorporarii unei game mai cuprinzatoare de informatii.

Astfel, setul de variabile independente utilizate In analiza noastra ca reprezentanti ai
dezvoltarii financiare include sase indicatori ai dezvoltarii sistemului financiar, respectiv Indicele
de profunzime al institutiilor financiare (FID), Indicele de acces al institutiilor financiare (FIA),
Indicele de eficienta al institutiilor financiare (FIE); Indicele de profunzime al pietelor financiare
(FMD), Indicele de acces al pietelor financiare (FMA), Indicele de eficienta al pietelor financiare
(FME). Indicele FID este masurat prin compilarea datelor procentuale din PIB referitoare la credite
bancare din sectorului privat, activele fondurilor de pensii, activele fondurilor mutuale si primele
de asigurare de viata si non-viata. Indicatorul FIA, de acces al institutiilor financiare este masurat
prin intermediul raportului sucursalelor bancilor si al ATM-urilor la 100.000 de adulti.

FIE este constituit conform site-ul FMI, cu ajutorul datelor privind marja neta a dobanzii
din sectorul bancar, marja de creditare-depozite, venitul fara dobanzi la venitul total, costurile
generale pentru activele totale, randamentul activelor si randamentul capitalului propriu. Indicele
de profunzime FMD, raporteaza la PIB datele referitoare la capitalizarea bursiera, actiunile
tranzactionate, titlurile de creanta internationale si titlurile de creanta ale corporatiilor financiare
si nefinanciare. FMA, cuprinde date cu privire la procentul din capitalizarea pietei in afara celor
mai mari 10 companii si numarul total de emitenti de datorii la 100.000 adulfi. Indicele FME, de
eficientd a pietelor este masurat cu ajutorul datelor privind rata de rotatie a pietei de valori.

A doua estimare testeaza impactul stabilitatii sistemului financiar prin intermediul ratei
creditelor neperformante ca variabila independentd, cu mentinerea PIB-ului ca variabila
dependenta.

Pe langa indicatorii mentionati sunt luati in considerare si patru indicatori macroeconomici
utilizati ca variabile de control, respectiv Cheltuielile publice generale pentru educatie exprimate
ca procent din totalul cheltuielilor guvernamentale, incluzind cheltuieli finantate prin transferuri
din surse internationale catre guvern; Rata inflatiei, masuratd prin rata anuald de crestere al
indicelui armonizat al preturilor de consum; Investitiile straine directe, cuantificate in functie de
intrdrile de numerar din investitii straine ca procent din PIB; Rata somajului, exprimata ca pondere
a fortei de munca fard un loc de munca fata de totalul fortei de munca.

Selectia variabilelor a avut in vedere criteriul reprezentativitatii acestora, precum si
includerea unei game mai cuprinzdtoare de informatii. O prezentare sinteticd a variabilelor incluse
in analiza este redata in tabelul 1.

Tabelul 1 descrie variabilele utilizate in analiza precum si impactul asteptat al acestora,
dupa cum urmeaza: in cazul Accesului institutiilor financiare, variabila se asteaptd sd aibd un
impact pozitiv prin facilitarea procesului de creditare si a investitiilor, cu o crestere a activitatii
economice si implicit a PIB-ului. Profunzimea institutiilor financiare cu cat este mai ridicata cu
atat se constatd o gama larga de servicii financiare disponibile ce poate stimula activitatea
economica.

Tabelul 1.
Descrierea variabilei dependente si a variabilelor independente
Simbol Variabila Mod de calcul Tmpact Sursa date
asteptat
Variabila dependenti
Rata de crestere ge?,rel;ioB;?;;
PIB loc | a PIB-ului pe cap Raportul dintre PIB si numarul de locuitori op
de locuitor ’ [ndicators,
DataBank
Variabile independente
. AC.CeS}ll Raport intre sucursalele bancilor si ATM-uri -, IMF, Financial
FIA institutiilor . pozitiv Development
’. la 100.000 de adulti
financiare ’ Index Database




. Creditele bancare din sectorul privat, activele . .
Profunzimea . . . .. IMF, Financial
L fondurilor de pensii si mutuale, primele de pozitiv/
FID institutiilor . N . . Development
. asigurare de viatd si non-viata ce procente din negativ
financiare PIB Index Database
Marja neta a dobanzii din sectorul bancar,
Eficienta marja de creditare-depozite, venitul fara IMF, Financial
FIE institutiilor dobanzi la venitul total, costurile generale pozitiv Development
financiare pentru activele totale, randamentul activelor si Index Database
capitalului
. Procentul din capitalizarea pietei 1n afara celor IMF, Financial
Accesul pietelor . . T o
FMA financiare mai mari 10 companii si numarul total de pozitiv Development
emitenti de datorii la 100.000 de adulti Index Database
Capitalizarea bursiera, actiunile tranzactionate,
Profunzimea titlurile de creanta internationale ale ozitiv/ IMF, Financial
FMD pietelor guvernului si titlurile de creanta totale ale pozitn Development
. .. . . . negativ
financiare corporatiilor financiare si nefinanciare Index Database
raportate la PIB
Eficienta pietelor IMF, Financial
FME a pict Rata de rotatie a pietei de valori pozitiv Development
financiare
Index Database
World Bank,
Rata creditelor | Raport intre creditele in stare de nerambursare . Development
NPL . . negativ .
neperformante si totalul creditelor brute Indicators,
DataBank
Variabile de control
Cheltuieli . . World Bank,
Procent din totalul cheltuielilor .. Development
CH_GUV | guvernamentale pozitiv .
ou educatia guvernamentale Indicators,
’ DataBank
European
HICP Rata inflatiei Rata anuala de cres.tere a indicelui armonizat p021t1y/ Commission,
’ al preturilor de consum negativ Eurostat
Database
World Bank,
Investitii straine Intrarile de numerar din investitii straine ca . Development
ISD . . ’ pozitiv .
directe procent din PIB Indicators,
DataBank
World Bank,
S Ponderea fortei de munca neangajata . D
SOMAJ Rata somajului onderea o'rge de munca nea gajatal ca negativ eve]op ment
’ procent din totalul fortei de munca Indicators,
DataBank

Sursa: Prelucrare proprie pe baza literaturii de specialitate

Influenta eficientei institutiilor financiare se prevede a fi una pozitiva asupra cresterii
economice, avand un impact invers proportional cu costurile de intermediere financiara si direct
proportional cu eficienta alocdrii capitalului. Accesul pietelor financiare permite obtinerea
capitalului mai ieftin si mai usor, avand loc extinderea afacerilor cu impact pozitiv asupra cresterii
PIB-ului. In cazul profunzimii pietelor financiare, se asteapti in general la o influenti pozitiva
intrucat o piata financiard mai profunda poate oferi o gama mai largad de instrumente financiare si
optiuni de investitii, determinand astfel si stimularea cresterii economice. insi, daca ritmul
dezvoltarii financiare este prea ridicat, profunzimea poate determina instabilitate economica si un
impact negativ asupra PIB. Eficienta pietelor financiare determind o influentd pozitiva prin
facilitarea alocdrii capitalului cétre cele mai productive si eficiente investitii, contribuind astfel la
cresterea economica.

Pentru creditele neperformante se asteapta o influenta negativa asupra PIB-ului, intrucat
un nivel ridicat a variabilei determind diminuarea capacitatii bancilor de a acorda imprumuturi si
restrangerea activitatii de creditare, cu diminuare a investitiilor si consumului.




Cheltuielile guvernamentale cu educatia pot influenta calitatea fortei de munca,
stimuland atat productivitatea cat si cresterea economicd. Rata inflatiei, moderata, este
consideratd beneficd pentru cresterea economicd, dar o inflatie ridicatd reduce puterea de
cumpdrare, cu impact negativ asupra PIB-ului. Impactul pozitiv asteptat al Investitiilor striine
directe decurge din intrarile de capital si know-how in domenii ce genereaza noi locuri de munca,
stimuleazd productia si exportul, impulsionand si cresterea PIB-ul. Un impact negativ asupra
cresterii economice se reflectd odata cu cresterea Ratei somajului, caz in care atat veniturile cat
si cheltuielile consumatorilor se reduc.

Pentru testarea influentei variabilelor estimam douad modele de regresie liniarda multipla:

Cresterea economicai,t= a0 + B1FIAi,t + f2FIDi,t + f3FIEit + f4AFMAit+ BSFMDi,t + B6FMEi.t
+y1Ch_guvi,t+ y2HICPi,t + y3ISDi,t + yASomaji,t + €i,t (1)
Cresterea economicai,t= a0 + SINPLi,t + y1Ch_guvi,t + y2HICPi,t + y3ISDi,t + yASomaji,t + €i,t
)

unde cresterea economica este PIB-ul pe cap de locuitor, al tarii i in anul t; S1 reprezinta setul de
variabile independente; y1 reprezinta variabilele de control iar € reprezinta eroarea standard.

4. Rezultate si discutii
Sectiunea prezenta prezinta rezultatele modelului de regresie liniard. Tabelul 2 indica
rezultatele indicatorilor de dezvoltare financiara asupra PIB-ului pe cap de locuitor.

Tabelul 2.
Rezultatele empirice utilizand rata de crestere a PIB-ului pe cap de locuitor si indicii de dezvoltare
financiara
Dependent variable: PIB_ LOC
Method: Panel Last Squares
Total panel observation: 583
Variable Coefficient Std. Erorr t-Statistic Prob.
C 1.278846 4.517389 0.283094 0.7772
FIA -4.630747%** 1.406297 -3.292865 0.0011
FID -5.701469* 3.304757 -1.725231 0.0851
FIE 4.250344 3.098533 1.371728 0.1707
FMA 0.676986 1.053515 0.642597 0.5208
FMD -1.701065 2.236264 -0.760673 0.4472
FME 0.718795 1.110426 0.647315 0.5177
CH_GUV 0.458412* 0.255304 1.795554 0.0731
HICP -0.101551*** 0.034825 -2.916069 0.0037
ISD -0.004094* 0.002461 -1.663472 0.0968
SOMAIJ -0.085969 0.061289 -1.402681 0.1613
Mean dependent var 2.205398 R-squared 0.690374
Adjusted R-squared 0.656758
S.D. dependent var 4.002510 .
L .o S.E. of regression 2.344946
Akaike info criterion 4. 636584 .
. Sum squared resid 2886.856
Schwarz criterion 5.071155 L
. . Log likelihood -1293.564
Hannan-Quinn criter. 4.805971 ..
Durbin-Wat tat 1.437133 F-statistic 20.53675
urbin-vaison st ' Prob (F-statistic) 0.000000

Nota: **% ** si * indica un nivel de semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%
Sursa: Prelucrare proprie pe baza calculelor realizate in Eviews

Rezultatele noastre empirice evidentiaza faptul cd accesul si profunzimea institutiilor
financiare alaturi de profunzimea pietelor financiare, rata inflatiei, somajul si investitiile straine
directe au avut un impact negativ asupra PIB-ului pe cap de locuitor. Dintre acestea, accesul
institutiilor financiare si rata inflatiei au un impact semnificativ cu un nivel de semnificatie de 1%,
in timp ce investitiile strdine directe au un impact semnificativ cu un nivel de incredere de 10%.



Astfel, la o crestere cu o unitate a accesului institutiilor financiare se constata o scadere a
PIB-ului pe cap de locuitor cu 4,630%, rezultat contradictoriu studiilor realizate de Nguyen (2022,
p- 9) si Sahay & colab. (2015, p. 30). Aceasta constatare poate fi justificatd atunci cand accesul
excesiv la institutiile financiare determind o crestere a indatorarii cu o expunere ridicata la riscuri
ce duce la probleme financiare si implicit la cresterea creditelor neperformante cu afectare a ratei
PIB-ului. De asemenea ar spori activitatile speculative si neproductive care genereaza instabilitate
si descurajeaza investitiile productive. Un alt aspect este legat de dimensiunea sociala, un acces
foarte ridicat la institutiile financiare determinand inegalitati sociale si marginalizare sociald si
economica pentru anumite categorii de persoane.

Intre profunzimea institutiilor financiare si PIB-ul pe cap de locuitor se constati o relatie
neliniard ce este in concordanta cu studiile realizate de Sahay & colab. (2015, p. 30) si Nguyen
(2022, p. 10). Acest impact poate fi datorat cresterii Tmprumuturilor si implicit a riscurilor
financiare ce poate conduce inclusiv la declansarea unei crize economice. Volatilitatea pietelor
financiare poate creste considerabil, afectand negativ increderea investitorilor si dezvoltarea
economica. Finantarea excesiva accentueaza frecventa de producere a boom-urilor economice si a
crizelor.

Cresterea cu o unitate profunzimii pietelor financiare determind o scadere a PIB-ului pe
cap de locuitor cu 1,701 %, intrucat se constatd o crestere a riscului sistemului financiar ce
determina ca institutiile mari, puternic interconectate sa fie afectate de risc de credit si volatilitate,
moment 1n care declansarea unei crize ar putea avea efecte devastatoare cu impact negativ asupra
PIB-ului. Relatia neliniara este regasita si in studiul lui Nguyen (2022, p. 10).

Rata inflatiei masurata prin indicele armonizat al preturilor de consum are un impact
semnificativ, astfel incat la o crestere cu un procent a inflatiei, scade si rata PIB-ului pe cap de
locuitor cu 0,101 procente. Rezultatele sunt in concordantd cu Prochniak & Wasiak (2017, p. 334),
Nasreen & colab. (2020), Allen & colab. (2014). Pe de alta parte, constatdim un impact pozitiv si
semnificativ statistic al cheltuielilor guvernamentale pentru un nivel de semnificatie de 10%. La
o crestere cu un procent a cheltuielilor guvernamentale alocate educatiei, PIB-ul se amplifica cu
0,458%. Aceasta relatie liniard sugereaza ca investitiile in educatie, mai ales in cea financiard, au
un efect pozitiv asupra expansiunii economice prin imbunatatirea capitalului uman, a dezvoltarii
umane si implicit a inovarii si a productivitdtii, determinand si cresterea PIB-ului. Acelasi impact
pozitiv se regaseste si in studiile realizate de Afonso & Blanco Arana (2018, p. 12), Al Khatib, &
colab. (2022, p. 895), Nguyen (2022, p. 10).

Un impact semnificativ se constatd si in cazul investitiilor strdaine directe a caror crestere
cu 1% determind scaderea PIB-ului cu 0,004 %. Relatia neliniard este in acord cu Nguyen (2022,
p. 10). Acest impact se datoreaza investitiilor care nu contribuie semnificativ la productivitate,
manifestate fie in sectoare in care doar investitorii obtin profituri, fard a aduce valoare adaugata
economiei. Exista situatii in care investitiile strdine directe genereaza si externalitati negative
asupra economiei tarii gazda care pot afecta activitatea economica si rata de crestere a PIB-ului
precum exploatarea excesiva a resurselor naturale.

O influenta pozitiva se remarca si in cazul variabilelor de eficienta a institutiilor financiare
si a celor de acces si de eficientd a pietelor financiare, insd impactul lor nu este semnificativ
statistic.

In tabelul 3 sunt prezentate rezultatele empirice in cazul celei de-a doua estimari, in cadrul
careia variabila dependenta este reprezentatd de rata de crestere a PIB-ului pe cap de locuitor, iar
variabila independenta analizeazd impactul stabilitdtii financiare prin intermediul ratei creditelor
neperformante.

Testarea influentei ratei creditelor neperformante asupra PIB-ului pe cap de locuitor a
evidentiat un impact semnificativ statistic pentru creditele neperformante si cheltuielile
guvernamentale. Dupd cum ne-am asteptat, rata creditelor neperformante influenteaza negativ
cresterea economica. In acord cu aceste rezultate sunt si cercetarile realizate de Manu & colab.
(2011, p. 135), Creel & colab. (2015, p. 9), Sahay & colab. (2015, p. 22), Prochniak & Wasiak
(2017, p. 334), Sotiropoulou & colab. (2019, p. 67). Nivelul ridicat al creditelor neperformante
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sugereazd probleme la nivelul sistemului financiar cu o crestere a costurilor si o reducere a

.....

economice 1n general.

Tabelul 3.
Rezultatele empirice utilizand rata de crestere a PIB-ului pe cap de locuitor si rata creditelor
neperformante
Dependent variable: PIB_ LOC
Method: Panel Last Squares
Total panel observation: 555
Variable Coefficient Std. Erorr t-Statistic Prob.
C -0.957585 2.874762 -0.333101 0.7392
NPL -0.021923** 0.009313 -2.354090 0.0190
CH _GUV 0.542562%* 0.245844 2.206940 0.0278
HICP -0.053720 0.0420066 -1.277050 0.2022
ISD -0.004809 0.002957 -1.626307 0.1045
SOMAJ -0.028978 0.050150 -0.577835 0.5636
R-squared 0.693582
Mean dependent var 2.269592 Adjusted R-squared 0.661842
S'D', dependen.t var 3.907849 S.E. of regression 2.272468
Akaike 1nf9 cr%terlon 4.570233 Sum squared resid 2592 383
Schwarz criterion 4.982675 Log likelihood 1215240
Hanngn-Qulnn criter. 4.731344 F-statistic 2185168
Durbin-Watson stat 1.461061 Prob (F-statistic) 0.000000

Nota: **% ** si * jndica un nivel de semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%
Sursd: Prelucrare proprie pe baza calculelor realizate in Eviews

Impactul cheltuielilor guvernamentale cu educatia este unul pozitiv, o crestere cu un
procent a cheltuielilor guvernamentale alocate educatiei impulsionand cresterea PIB-ului pe cap
de locuitor cu 0,542 %. La fel precum in modelul anterior, cheltuielile alocate educatiei determina
expansiune economica prin educarea si calificarea fortei de munca in diverse domenii productive.

5. Concluzii

Analiza dezvoltarii si stabilitatii sistemului financiar este de o importanta majora in vederea
sustinerii cresterii economice.

Obiectivul principal al studiului a fost investigarea impactului dezvoltérii si stabilitatii
sistemului financiar asupra cresterii economice prin intermediul indicatorilor de dezvoltare
financiara si a creditelor neperformante intre 2000-2022, la nivelul tarilor Uniunii Europene.

Rezultatele empirice subliniazd impactul variat al variabilelor testate, datorita
particularitatilor fiecarei tari din esantion. Un impact semnificativ statistic s-a constatat in cazul
accesului si profunzimii institutiilor financiare, dar si al ratei creditelor neperformante.

Ca directii de cercetare viitoare, urmarim Imbunatatirea studiului curent atat prin extinderea
perioadei de analizd cat si prin includerea in esantion a altor tari, precum statele membre OCDE.
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