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INFLUENCE OF THE SECURITIES MARKET ON ECONOMIC GROWTH

Summary. The state securities market represents a reliable source of financing for the economy, which the state
can call on, but also can develop, in order to obtain the necessary financial resources for economic development and
growth by creating jobs, supporting investment activity, as well as carrying out all actions and measures planned in
all spheres of the national economy. At the same time, a developed domestic government securities market can con-
tribute to reducing the state’s dependence on external financial resources, as well as mitigating some of the effects of
financial crises. In this context, the purpose of the given article is to analyze the role and influence of the domestic state
securities market on the economic growth from a theoretical and practical perspective, being researched based on eco-
nometric models, the interdependence between the level and volume of the domestic government securities market
of the Republic of Moldova, Brazil, Canada, Romania and Hungary and their economic growth. The results obtained,
following the research, show the existence of an interdependence between the analyzed phenomena, the increase in
the volume of the domestic securities market generating a certain growth in the economy of that country.
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Rezumat. Piata valorilor mobiliare de stat reprezinta o sursa sigurd de finantare a economiei, la care statul poate
apela, dar si pe care o poate dezvolta in scopul obtinerii resurselor financiare necesare cresterii economice prin crearea
locurilor de munca, sustinerea activitatii investitionale, precum si realizarea actiunilor si masurilor planificate in toate
sferele economiei nationale. Totodata, o piatd a valorilor mobiliare de stat interna dezvoltata poate reduce dependenta
statului de resursele financiare externe, precum si atenua unele efecte ale crizelor financiare. Scopul articolului dat este
sa analizeze rolul si influenta pietei valorilor mobiliare de stat interne asupra cresterii economice din perspectiva teoreti-
ca si practicd, fiind cercetatd, in baza modelelor econometrice, interdependenta dintre nivelul si volumul pietei valorilor
mobiliare de stat interne a Republicii Moldova, Braziliei, Canadei, Romaniei si Ungariei si cresterea economicd a acestora.
Rezultatele obtinute in urma cercetdrii efectuate denotd existenta unei interdependente dintre fenomenele analizate,
cresterea volumului pietei valorilor mobiliare de stat interne generand o anumitd crestere a economiei statului respectiv.

Cuvinte-cheie: valori mobiliare de stat, datorie de stat interna, crestere economica, investitii.

INTRODUCERE In aceeasi ordine de idei, o piati VMS internd
dezvoltatd poate contribui la izolarea pietelor emer-
gente de volatilitatea pietelor globale de capital si de
volatilitatea cursului de schimb care pot genera costuri
mai mari aferente serviciului datoriei pentru debitorii
autohtoni in cazul deprecierii monedei nationale. In
acelasi timp, provocarile aferente capacititii de finan-
tare a statului, cu care s-au confruntat si se confrunta
in continuare multe tari din cauza pandemiei de Co-
vid-19, a crizei energetice etc., dovedesc o datd in plus
importanta dezvoltarii pietelor VMS interne in scopul
cresterii rezistentei economice [2]. Functionarea armo-
nioasd a pietelor VMS interne urmareste sustinerea,
intr-o mare masura, a guvernelor in realizarea si imple-
mentarea initiativelor politice; asigurarea unei conec-

O atentie sporitd, in special in ultimele doud deca-
de, s-aacordat, prin diverse cercetari si analize in dome-
niu, pietelor valorilor mobiliare de stat (VMS), intrucat
dezvoltarea acestora poate contribui la diversificarea
surselor de finantare a statului, la protejarea portofoli-
ilor de emisiuni de anumite neconcordante valutare si
ale scadentelor, la prevenirea sau ameliorarea crizelor
financiare de pe pietele emergente. Totodatd, unele pie-
te emergente, prin modificarea compozitiei portofolii-
lor de datorie publica in favoarea emisiunilor de dato-
rie de stat interna si prin imbunatétirea fundamentelor
macroeconomice ale acestora au reusit sd evite sau sa
atenueze intr-o anumita masura impactul crizei finan-
ciare globale [1].
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tari corespunzatoare a investitorilor cu oportunitatile
de investitii existente, aceasta fiind bazati pe preferin-
tele de rentabilitate si de gestiune a riscurilor; facilita-
rea finantarii proiectelor de infrastructurd; reducerea
dependentei de imprumuturile in valuta si finantarea
bancara [3].

O piatd VMS dezvoltatd, precum si investitiile re-
alizate in cadrul acesteia, este o sursa importantd de
crestere economicd, inclusiv in perioade de instabilitate
economicd, intrucét asigura statul cu resursele necesare
finantarii si dezvoltarii economiei, contribuie la crearea
noilor locuri de munci, la cresterea veniturilor popula-
tiei, reprezintd un flux de tehnologii, cunostinte si prac-
tici ce stimuleaza cresterea economica [4; 5]. Pe langd
completarea resurselor financiare de care are nevoie
statul, capitalul, obtinut prin intermediul pietei VMS,
joacd un rol fundamental in restructurarea economiei
si realizarea procesului de dezvoltare, acesta fiind un ca-
talizator al tranzitiei la economia de piata si al cresterii
economice. Investitiile efectuate in cadrul pietelor VMS
servesc drept sursd de renovare a potentialului de pro-
ductie al tarii, o modalitate eficienta de crestere a com-
foarte important pentru tarile cu economii in tranzitie,
inclusiv pentru Republica Moldova [6].

In contextul rolului benefic al dezvoltirii pietei VMS
interne, numeroase studii si cercetari ale specialistilor
din domeniu au fost dedicate, in ultimii ani, analizei si
identificarii conditiilor si elementelor componente ce
asigurd dezvoltarea pietelor VMS. Conditiile prelimi-
nare pentru dezvoltarea unei piete VMS sunt un guvern
stabil si credibil, politici fiscale si monetare adecvate, in-
frastructura fiscald, justitie si autoritati de reglementare
eficiente si un sistem financiar liberalizat si bine dezvol-
tat. Att investitorii autohtoni, cat si cei straini sunt reti-
centi fatd de investirea capitalului in VMS, in special pe
termen mediu si lung, atunci cand in economie este de
asteptat o inflatie ridicata, devalorizari semnificative sau
riscuri considerabile de neplata [7]. Astfel, fiecare stat
ar trebui sd-si dezvolte propriul plan de reforma pot-
rivit particularitatilor sale, concentrandu-se pe dezvol-
tarea credibilitatii guvernului in calitate de emitent de
VMS si ca factor de decizie credibil; mentinerea trans-
parentei in raport cu pértile interesate, cresterea lichidi-
tatii pietei secundare, promovarea unei piete monetare
functionale, a unei game de investitori diversificate si a
unei infrastructuri de reglementare adecvate [8].

Analizand factorii determinanti ai dezvoltarii pietei
VMS interne, J.D. Burger si EE. Warnock constata ca
tarile cu rate ale inflatiei stabile au o piatd a VMS inter-
na mai dezvoltatd, care se bazeaza mai putin pe obliga-
tiuni denominate in valut [9]. Intr-un studiu privind
pietele emergente din Asia, C.Y. Park prezintd dovezi cd
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performanta macroeconomicd si structura institutio-
nald eficientd contribuie la dezvoltarea unor piete VMS
mai solide [10]. In cercetarea elementelor componen-
te, specifice dezvoltdrii pietei VMS interne, Z. Arvai si
G. Heenan au tras urmatoarele concluzii:

* un angajament de a realiza si mentine un mediu
macroeconomic stabil, in special, o politica fiscala pru-
denta, ar trebui sa sprijine dezvoltarea pietei;

® o strategie transparentd si sanitoasa de gestionare
a datoriei publice sustine activitatea de pe piata secun-
darg;

» 0 gama de investitori extinsa si diversa este impe-
rios necesard pentru o dezvoltare sigurd a pietei VMS;

* o infrastructura slaba a pietei VMS conduce la
costuri ridicate de tranzactie, executarea lenta a ordine-
lor si risc operational excesiv, acestea inhiband gradul
de tranzactionare a instrumentelor;

= cresterea pietei secundare este facilitatd de imple-
mentarea unei politici monetare eficiente;

» reformele realizate ar trebui s fie succesive pen-
tru a asigura o dezvoltare echilibrata a tuturor structu-
rilor ce sustin piata secundara [11].

Avand in vedere rolul pietei VMS in procesul de
management al datoriei publice, T. Jonasson si M. Pa-
paioannou sustin ca dezvoltarea pietei VMS interne
trebuie realizatd in trei etape principale, fiecare cu pri-
oritéti diferite:

* ]a etapa initiald, accentul ar trebui sd fie pus pe
stabilirea unei piete primare functionale si crearea con-
ditiilor favorabile pentru dezvoltarea pietei secundare;

* ]a etapa de aprofundare, cand elementele de baza
ale pietei primare si secundare sunt deja stabilite si
functioneazd, accentul ar trebui sa fie pus pe imbuna-
tatirea lichiditatii pe piata secundar3;

* in final, la etapa de maturitate, unde elementele
pietei sunt, total functionale, atentia factorilor de deci-
zie ar trebui focusata pe dezvoltarea de instrumente si
segmente sofisticate, precum instrumentele derivate si
crearea unei piete VMS competitive la nivel internati-
onal [12].

METODE SI MATERIALE APLICATE

In procesul de realizare a cercetirii date au fost
utilizate: metodele analitica si descriptiva, prin in-
termediul cdrora s-au descris §i s-a ajuns la esenta
proceselor cercetate; metoda sintezei, aplicatd pentru
stabilirea conexiunii fenomenelor cercetate; metoda
analizei cantitative si calitative; metoda comparatiei.
Pentru o analizd comparativa s-a studiat experienta
Republicii Moldova si a urmatoarelor state: Brazilia,
Canada, Roménia si Ungaria, acestea fiind selectate
dupa nivelul de dezvoltare a economiei (state inalt
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dezvoltate si state in curs de dezvoltare), precum si
reiesind din volumul investitiilor efectuate in eco-
nomia acestora. Totodati, in cadrul cercetirii au fost
utilizate modele econometrice de regresie neliniard
(metoda de estimare — metoda celor mai mici patra-
te), utilizand softul econometric Eviews, prin inter-
mediul cérora s-a cercetat si determinat interdepen-
denta dintre nivelul si volumul pietei VMS si cresterea
economicd in urma finantdrii economiei prin inter-
mediul VMS aferente Republicii Moldova si statelor
analizate in cercetare (Brazilia, Canada, Romania,
Ungaria).

GRADUL DE CERCETARE A PROBLEMEI

Interdependenta dintre finantarea deficitului bu-
getar, in special prin intermediul VMS, si cresterea
economicd reprezinta obiectul de studiu al numeroa-
selor cercetari din domeniu efectuate la nivel inter-
national. Astfel, M.D. Solawon si O. Adekunle [13] a
cercetat relatia dintre finantarea deficitului bugetar
prin intermediul instrumentelor de datorie publici si
efectele acestuia asupra PIB-ului, studiul efectuat de-
monstrand un efect pozitiv asupra cresterii economi-
ce pe termen lung. Totodata, S.O. Akinmulegun [13],
aplicind modelul vectorului de autoregresie (VAR),
a constatat cd finantarea deficitului prin intermediul
pietei VMS interne nu a contribuit in mod semnifica-
tivla cresterea economicd in Nigeria, urmare a impac-
tului negativ al finantarii deficitului asupra cresterii
economice in perioada analizata.

In conditiile in care piata VMS interni reprezinti
o sursda avantajoasa de obtinere a necesitatilor de
finantare a economiei, R.P. Pradhan, D.B. Zaki s.a. au
analizat piata obligatiunilor (nivelul de dezvoltare) si
impactul acesteia asupra cresterii economice. Piata
obligatiunilor poate fi masuratd si monitorizata din
patru perspective: marime, accesibilitate, eficientd si
stabilitate, mdrimea pietei fiind cea mai des utilizata
perspectivd de masurare a pietei obligatiunilor. Astfel,
in studiul prenotat, piata obligatiunilor este compusa
din patru componente: piata VMS internd, piata VMS
externd, piata interna a obligatiunilor private si piata
externd a obligatiunilor private. In calitate de indica-
tori de masurare a marimii pietei s-a utilizat ponderea
fiecdrei piete in PIB, iar pentru cresterea economica -
rata de crestere a PIB-ului pe cap de locuitor. In studiu
au fost incluse 20 de state dezvoltate si 20 de state in
curs de dezvoltare, perioada de analizé fiind cuprin-
sd intre 1990-2011. Astfel, scopul studiului a fost de
a demonstra, in baza testului de cauzalitate Granger,
ca dezvoltarea pietei obligatiunilor genereaza crestere
economica. Rezultatele testelor econometrice aplicate

in studiul dat au demonstrat existenta in majoritatea
statelor a unei relatii pe termen lung dintre dezvol-
tarea pietei obligatiunilor (inclusiv pe fiecare compo-
nenta in parte a pietei) si cresterea economica [13].

ET. Kolapo si O. Adaramola, care au analizat im-
pactul pietelor de capital asupra cresterii economice
din Nigeria, au aratat cd exista o relatie pe termen lung
dintre bursa de valori si cresterea economicd [14].
E. Kapingura si P. Markheta au identificat, de aseme-
nea, cd activitatea economica reald masurata prin PIB
este influentatd de dezvoltarea pietei de obligatiuni in
unele tari africane [15]. Mai mult ca atat, I. Matei a
demonstrat relatia dintre dezvoltarea pietei de obliga-
tiuni si cresterea reald a PIB-ul utilizdnd randamentul
obligatiunilor cu scadenta la 10 ani si randamentul
obligatiunilor cu scadenta la 1 an ca indicatori ai dez-
voltarii pietei de obligatiuni in 16 tari din zona euro.
Constatarea lui arata ca in Portugalia, Finlanda, Italia,
Grecia si Franta, in perioada 2001-2011, activitatea
economica a fost afectata semnificativ de dinamica
pietei obligatiunilor [16].

Pe de alta parte, P. Thumrongyvit, care a analizat
relatia dintre obligatiunile de stat, corporative si cres-
terea economica, a demonstrat ca piata obligatiunilor
influenteazd partial cresterea economica, piata VMS
influenteaza in mod semnificativ piata obligatiunilor
corporative, iar piata obligatiunilor corporative nu in-
fluenteaza piata VMS [17].

I. Matei a identificat ca o interdependenta se ates-
ta intre piata economica reala si cea a obligatiunilor in
cazul Sloveniei si Greciei [18].

O serie de alte studii au demonstrat impactul in-
vestitorilor strdini asupra dezvoltarii pietei de obliga-
tiuni §i asupra cresterii economice. Astfel, B.M. Lucey
si Q Zhang prin studiul sau au afirmat cd deschiderea
pietei financiare pentru investitorii straini a fost consi-
deratd o cheie a schimbarii structurale in tarile in curs
de dezvoltare [19]. S. [amsiraroj si M.A. Ulubasoglu au
determinat ca investitiile strdine directe au un impact
pozitiv asupra cresterii economice din térile in curs
de dezvoltare [20]. Dupa cum au constatat C. Ebeke si
L. Lu, cresterea PIB-ului real joacd un rol important in
modelarea relatiei dintre investitorii straini si dinamica
randamentelor obligatiunilor. Proprietatea strdina tin-
de sd scadd randamentul si volatilitatea randamentelor
in tara avand fundamentele macroeconomice puterni-
ce [21]. H. Muharam, I. Ghozali si altii au demonstrat
ca prezenta investitorilor straini pe piata obligatiunilor
a avut un efect semnificativ asupra dezvoltarii aceste-
ia in Indonezia, Malaezia, Polonia, Turcia si Africa de
Sud. In acelasi timp, corelatia pozitivd pe termen scurt
a investitiilor strdine asupra cresterii economice s-a
adeverit in cazul Thailandei si Turciei [22].
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REZULTATE SI DISCUTII

VMS sunt, atat in Republica Moldova, cét si in sta-
tele analizate, un instrument important de datorie gu-
vernamentala ce permite statului sd se imprumute in
conditii optime pe piata interna, in vederea sustinerii
onale a tdrii, crearea de noi locuri de munci etc. Toto-
datd, VMS constituie un activ lichid §i un instrument
financiar eficient pentru investitorii de pe piata [23].

In acest context, precum si avand in vedere stu-
diile prenotate, autorul si-a propus si demonstreze
impactul si influenta pietei VMS interne asupra cres-
terii economice ca rezultat al finantérii economiei prin
intermediul emisiunilor de VMS pe piata interna.

Astfel, a fost stabilita urmatoarea ipoteza de lucru:
nivelul si volumul pietei VMS interne influenteazai
nivelul de crestere economicd. Suportul informational
utilizat in cadrul acestui studiu este reprezentat de in-
formatiile publicate si rapoartele anuale ale Republicii
Moldova si ale celor patru state, a ciror experienta a
fost analizatd in cercetarea in cauza (Brazilia, Cana-
da, Romania, Ungaria). Informatiile au fost colectate
de pe paginile web oficiale ale autoritétilor responsa-
bile de managementul datoriei publice, cu prezenta-
rea acestora in tabelul 1. Totodat3, in cadrul studiului
efectuat s-au utilizat datele statistice aferente perioadei
2017-2021, avand in vedere disponibilitatea lor.

Pentru testarea ipotezei prestabilite, ce presupune
ca volumul pietei VMS influenteazd nivelul de crestere a
economiei, s-a aplicat ecuatia de regresie prin metoda
celor mai mici patrate, analiza relatiilor dintre variabi-
le si efectuarea testelor statistice fiind realizata cu aju-
torul programului de analiza econometrici EViews.
Variabilele utilizate in scopul testérii ipotezei vizate
sunt prezentate in tabelul 2.

In cazul dat, volumul pietei VMS reprezinti
variabila independents, iar rata de crestere a PIB-ului -
variabila dependenta.

In scopul evidentierii interdependentei dintre
variabilele reflectate in tabelul 2 s-a utilizat urmatoa-
rea formuld de regresie:

RCpib = b,PVMSpib® * D20%(1),

unde:

RC,, - variabila dependenta, rata de crestere a
PIB-ului;

PVMS, , - variabila independentd, ponderea pie-

tei VMS internd in PIB;

D20 - variabila dummys;

b, b, - coeficientii variabilei independente si vari-
abilei dummy.

In procesul de testare au fost incluse datele anuale
aferente celor cinci state (Republica Moldova, Bra-
zilia, Canada, Romania si Ungaria) pentru perioada
anilor 2017-2021, cu expunerea acestora in forma

Tabelul 1
Valoarea indicatorilor utilizati in calitate de variabile
State analizate Indicatori, % 2017 2018 2019 2020 2021
Brazilia Ponderea pietei VMS interne in PIB 49,9 50,1 54,2 62,7 59,1
Rata de crestere a PIB-ului 1,3 1,8 1,2 -39 4,6
Canada Ponderea pietei VMS interne in PIB 31,3 30,9 31,2 47,6 45,5
Rata de crestere a PIB-ului 3 2,8 1,9 -5,2 4,5
Republica Ponderea pietei VMS interne in PIB 48 4,2 3,9 7 7,8
Moldova Rata de crestere a PIB-ului 4,2 4,1 3,6 -8,3 13,9
Ponderea pietei VMS interne in PIB 23,8 24,5 25 32,1 34,2
Romania Rata de crestere a PIB-ului 7,3 4,5 4,2 -3,7 5,9
Rata de crestere a PIB-ului 7,5 3 0,8 1,9 11,4
Ungaria Ponderea pietei VMS interne in PIB 49,8 49,3 47,8 55,9 54
Rata de crestere a PIB-ului 43 5,4 4,6 -4,5 7,1
Sursa: elaborat de autor in baza surselor [24; 25; 26; 27; 28].
Tabelul 2
Descrierea variabilelor utilizate pentru testarea ipotezei
Nr. Tipul variabilei Denumirea Formula de calcul
1. Variabila dependenti Rata de crestere a PIB-ului (RC, ) -
2. Variabila independenti Ponderea pietei VMS interne in PIB (PVMS, ) Datoria de stat interna / PIB

Sursa: elaborat de autor.
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Tabelul 3
Regresia estimata a nivelului cresterii economice a Republicii Moldova si a statelor analizate
Coeficienti
Variabile Republica Brazilia Canada Roménia Ungaria
Moldova
LOG(PVMS, ) 0,143 0,160 0,049 0,265 0,799
D20 0,196 0,088 0,099 0,198 0,122
C 4,239 3,902 4,362 3,596 1,406
R? 0,986 0,936 0,988 0,992 0,889
R? ajustat 0,972 0,873 0,977 0,984 0,778
F-statistic 71,27 14,785 87,581 131,248 8,018
Prob(F-stat) 0,013 0,063 0,011 0,007 0,11
Ipoteza se acce.pti lt.l nivelul 0,01 0.1 0.1 0,01 0.1
de semnificatie:

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor obtinute prin intermediului programului EViews.

logaritmului natural. Totodatd, avand in vedere ca
situatia creata in urma pandemiei de Covid-19 a fost
una exceptionald, cu impact negativ asupra situatiei
economice globale, fapt ce s-a cuantificat prin inrd-
utdtirea indicatorilor economico-financiari ai majo-
ritatii statelor lumii, datele aferente anului 2020 au
fost reflectate in calitate de variabila dummy, cu ne-
utralizarea acestora, in vederea obtinerii unei testari
viabile a ipotezei.

In urma testirii modelului prenotat, practic, toate
valorile obtinute sunt semnificative din punct de vedere
statistic si confirmd ipoteza la un nivel ridicat de in-
credere (tabelul 3). Astfel, analizdnd coeficientii din
tabelul 3, se constata ca in cazul Ungariei si Romaniei,
spre exemplu, majorarea ponderii volumului pietei
VMS interne in PIB cu 1 % va genera o majorare a ra-
tei de crestere a PIB-ului de circa 0,8 % si respectiv de
0,26 %. In cazul Republicii Moldova, rezultatele mo-
delului econometric aplicat reflectd o majorare de
0,14 % a ratei de crestere a PIB-ului in conditiile cres-
terii cu 1 % a nivelului si volumului pietei VMS ca
pondere in PIB. Totodata, se remarca faptul cd in cazul
Romaniei si Republicii Moldova nivelul de semnifica-
tie la care s-a acceptat ipoteza formulatd este de 0,01,
acesta reprezentand cel mai inalt nivel de incredere.

CONCLUZII

In urma cercetirii efectuate, deducem ci rolul pie-
tei VMS interne a unui stat este unul vast, influenta
acesteia asupra dezvoltdrii si cresterii economice cuan-
tificindu-se in mai multe forme. Astfel, pe langa asigu-
rarea necesarului de finantare a statului, piata VMS in-
terna contribuie la sustinerea si incurajarea activitatii
investitionale, constituie un mijloc de atenuare a efec-

telor crizelor financiare asupra economiei unui stat,
precum si reprezintd o alternativa de investire pentru
investitorii participanti la piata VMS internd. In urma
analizdrii datelor statistice privind volumul pietei VMS
interne si ratele de crestere a PIB-ului statelor supuse
cercetarii (Republica Moldova, Brazilia, Canada, Ro-
mania si Ungaria) si aplicdrii modelelor econometri-
ce, autorul a conchis cd o crestere a volumului pietei
VMS interne a statelor analizate contribuie la cresterea
economica a statului respectiv, cele mai semnificati-
ve valori atestindu-se in cazul Ungariei si Romaniei,
unde cresterea cu 1 % a volumului pietei VMS interne
genereaza o crestere economica de 0,8 % si respectiv
de 0,26 %. In cazul Republicii Moldova, cresterea cu
1 % a volumului pietei VMS interne genereazd o cres-
tere economica de 0,14 %. In acest context, rezultatele
obtinute in urma cercetdrii efectuate denota o influen-
ta pozitiva dintre nivelul pietei VMS interne si creste-
rea economica a statelor analizate.
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