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Economisirea Tn Romania — evoltii si factori determinanti

lonut Dumitru
Romulus Mircea®
lonela Jianu (Dumitru)®

1. Introducere

Tarile din Europa Centralsi de Est,si in particular Romania, nregistréadecalaje
considerabile in termeni de dezvoltare econéniaa de nivelul mediu de dezvoltare din
Uniunea Europeadin Pentru a progresa cat mai rapid in termeni deergeni reak este nevoie
de investiii masive, mai ales daginem cont & pe parcursul trangei stocul de capital a suferit
un proces de depreciere subgta.

Investtiile pot fi finantate fie din economisire intetrfie prin atragere de economisire
exterrd, adic prin intrari de capital din stiinatate. Din punct de vedere teoretic, a existat apini
conform creia daé contul de capital este complet liberalizat, inel& realizate in economie
ar putea varia Tn mod independent de economisimeni (Feldstein, Horioka, 1980). In
practia insi, ssa cum studiile empirice o a#tintrarile de capital stin pot juca doar un rol de
substitut limitat pentru economisirea int&iin finartarea investiilor. Fluxurile interngionale de
capital pot fi destul de volatile, iar fluxurike refluxurile de capital séin pot fi de o amplitudine
ridicati, cu un potetial destabilizator major atat la intrare, dar masda igire.

Atat modelele teoretice cafi experiema practi@ sugin o leditura puterni@ intre
economisirea dintr-o anurditara si nivelul investiiilor si, implicit, cresterea economic din
aceatari. In plus, o economisire intetrscizuti si dependeta ridicati de intéirile de capitaluri
din stainatate Tn finamarea investiilor reprezint o vulnerabilitate majarin contextul unor
turbulene/crize pe pigele financiare internemnale. Criza financidrsi economid@ internaionak
declagata in 2008 a afectat cel mai sewugdrile care erau mai dependente de influxurile de

capital din stiinitate, categorie In care s-a affatRomania. Intreruperea fluxurilor private de
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capital din stiinatate a condus la o contteec amph a cererii internesi Tn final a activitiii
economice in ansamblu.

Prin urmare, stimularea economisirii interne prialifci economice adecvate este
esemiala, mai ales in cazufarilor emergente, ea putand conduce la limitareaeddenei de
intririle de capital din sfinatate Tn finagarea necesarului ridicat de investin acest context,
identificarea factorilor care determiireconomisirea inte#y in special pe cea privateste
fundamental pentru decideii de politici economice.

Lucrarea de fd analizeaz in prima ei parte evolia economisirii iTn Roméania in
comparde cu celelaltgari din Europa Centrélsi de Est pe perioada tragiei (capitolul 3 al
lucrarii), pornind de la definirea economisirii intereenform contabilitii conturilor ngionale
(capitolul 2 al lucirii). Tn plus, economisirea este analizae sectoare institionale, cu accent
pe sectorul gospodariilor poptik si al companiilor nefinanciare. De asemenea, setscoa
evidena in capitolul 3 al luctrii si impactul evolutiei economisirii asupra bitanlor populaiei
si companiilor nefinanciare.

In capitolul 4 al lucirii sunt estimate reta cantitative Intre rata economisigi factorii
determinati ai acesteia pe baza unor modele ce utilizetate panel. Modelele estimate sunt
folosite apoi pentru determinarea tendinratei economisirii pe termen lung in Romania n
comparge cu celelaltgari din Europa Centrélsi de Est, dasi cu altetari emergentesi tari

dezvoltate, pe baza unor ipoteze de ew®lplauzibik a factorilor determingn
2. Economisirea agregat la nivelul conturilor nationale

La nivel macroeconomic, din perspectiva conturitaionale, pentru a calcula nivelul
economisirii agregate, se posteede la venitul ngonal brut, care este definit ca:

VNB = PIB + VPN (1)
undeVNB — venitul n@ional brut,PIB — produsul ngonal brutsi VPN - venituri primare nete,
adica venituri primare primite fara pentru care se face calculul pentru adtivitestisurate n
strainatate din care se deduc veniturile primare plattstrainatate. Veniturile primare luate in
considerare sunt cele de natura veniturilor satgiadin proprietate, dobanzi, dividende sau
profitul reinvestit.

Daa la venitul ngional brut se adadgransferurile curente neteT€N se oline venitul
disponibil brut -VDB:



VDB = VNE + TCN (2)

Transferurile curente netelfCN se oljin ca diferera intre transferurile curente (impozite
pe venitsi patrimoniu, cotizai sociale, presté sociale, alte transferuri curente) primite de
unitatile rezidente de la restul lumii transferurile curente ffite de uniitile rezidente la restul
lumii. Alte transferuri curente ffite cuprind, printre altele, in cazul Romaniei tintiile la
diferite organisme intermi@anale, iar cele incasate, fondurile primite deJlsiunea Europedn
sub forma asisteei tehnice (fra transferuri de capital). In Romania, transferurdiarente
cuprindsi cea mai mare parte dingt@urile rezidemilor romani care lucredzin stfiinatate care
nu pot fi clasificate ca venituri din muhc

Economisirea bruti — EB reprezind soldul contului de utilizare a venitului disponiki
masoa# partea de venit disponibil brut care nu este da#tcheltuielii pentru consum final total
(publicsi privat) —CT:

EB=VDE —CT (3)

Economisirea brdt reprezini resursele disponibile pentru inveisti inclusiv pentru
Tnlocuirea capitalului fix. Dac din economisirea braitse deduce deprecierea (consumul) de
capital fix se obne economisirea nei — ENeta.

Existi o legitura direc& intre economisire, invesii si deficit de cont curent. Intr-o
economie deschisexist urmatoarea identitate Tn conturile tn@nale:

PIB=C+1+G+EN(4)

unde PIB — produsul intern brutC — consumul privat] — investiiile private si publice,G —
cheltuielile de consum ale guvernului, EM — exportul net (exporturi minus importuri).

Dac in ambele jxti ale relaiei (4) adiugam veniturile primare nete VPN si
transferurile curente neteFEN si rearanim termenii, okinem:

PIB+ VPN +TCN—-C—G—1=EN+ VPN +TCN (5)

Dac utilizam relaiile (1) si (2) si tinem cont de faptulacsuma dintre exportul net,
veniturile primare netei transferurile curente nete repreirsoldul contului curent al balea
de pkti (CC) relaia (5) devine:

EB—1=CC (6)



Prin urmare, daceconomisirea intefnnu este suficiefitpentru a acoperi investie,
tara respectiv va inregistra deficit de cont curent, adi@ apela la economisire din @ivitate
prin intrari de capitaluri.

Capacitatea sau necesarul de finam echivaletdeficitului de cont curent, reprezint
n esem, soldul dintre formarea brutle capitaki economisire. Capacitatea (+) sau necesarul (-)
de finanare reprezirit valoarea néta resurselor disponibile, pe care un sector ingtital le
pune la dispozia altui sector institgonal, daé valoarea este pozitly sau de care are nevoie
pentru asi acoperi investiile, daa valoarea este negaiiv

Capacitatea (+) / necesarul (-) de fiteae a unui sector insttional - CAF se calculeaz
ca economisirea brut- transferurile de capital primite de la restuhlu- transferurile de capital
transmise restului lumii - formarea biutle capital — achigi minus active nefinanciare
neproduse. Atunci cand exisin surplus de resurse (CAF pozitiv), acesta seflacta printr-o
acumulare de activgi/sau reducere de pasive financiare. In mod similadeficit de resurse
(CAF negativ) se manifesfie prin lichidarea unor active financiare fie pacumularea de noi

datorii.

3. Evolutia economisirii Tn Romania in comparaie cu alte state din Europa Centrai si de
Est

Rata economisirii a fost exagmnal de ridicat in Roméania in perioada de dinainte de
1989, ca de altfel in toate celelafiei din Europa Centralsi de Est. Spre exemplu, media ratei
economisirii interne Tn 1989 in Europa Ceritralde Est era de peste 31% din PIB (tabelul 1),
Romania avand un nivel la acel moment de 29.5%Ptlh In acelsi timp, n tarile dezvoltate
rata economisirii private era in medie de circa 2006PIB (graficul 1).

Cu toate acestea, rata ridicad economisirii dintarile din fostul bloc comunist era
determinai de 3 factori principali. In primul rand, era vorle o economisire feati
,planificata” necesax investtiilor ,planificate”. Tn al doilea rand, a existat 0 economisire
privata voluntat, in special pentru a fingan diverse achigi ulterioare, in special de bunuri de
folosinta Tndelungat sau maini. In al treilea rand, penuria de bunuri de cansai condus la o

economisire involuntérsau ,fotata” (Denizer, Wolf, 2000 si 1998).



Graficul 1 - Economisirea bruti Tn sectorul privat (% din PIB) in tirile dezvoltatesi in
tarile emergente
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Dupa 1990 ratele economisirii auaaut substatial Tn tarile din Europa Centralsi de Est

(graficul 2si tabelul 1). Explicda este legatin primul rand de suprimarea consumului din
perioada comunistsi economisirea faati din acea perioad In plus, au foski alti factori
importani care au condus la &berea economisirii Tn prima parte a traiezicatre economia de
piata, printre care: ratele foarte ridicate ale ifila inerente procesului de restructurare a
economieisi de liberalizare a prarilor, sciderea PIB-uluki cresterea ratesomajului. In plus,
increderea gezuti in moneda n#nali, falimentele bancare care au condus la o incredere
scizuta Tn hanci, rata foarte ridicétsi foarte volatif a inflaiei si incertitudinea ridicat care au
guvernat prima parte a trafei au fost factori importan care au condus la &terea
economisirii.

Graficul 2 — Rata economisirii interne brute intérile din Europa Centrala si de Est
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Pe principalele sectoare instittnale, economisirea biutlin economie a fost destul de
echilibrai n perioada 1995-2009 #iri precum Ungaria, Polonia, Slovenia, zona egirca
medie Tn Uniunea Europeanin schimb, ea a fost dezechilibtain tari precum Bulgaria,
Romaénia, Estonia, Lituanigi Letonia, tari in care gospatiile populgiei fie au economisit
foarte puin, fie au avut, in medie, chiar o economisire tigga(in special in Bulgariai
Romania). Tn acestgiri, economisirea a fost genetdn cea mai mare prope de sectorul
companiilor nefinanciare. De asemenea, sectorulemamental a avut o economisire
semnificati in tari precum Estoniai Bulgaria.

Economisirea reprezifpractic acea parte a venitului disponibil caresste cheltuit pe
consum final de bunusi servicii. Ea poate fi pozitivsau negativ dac venitul disponibil este
mai mare sau mai mic decat consumul final. Daconomisirea bréteste pozitig, venitul
disponibil necheltuit este folosit pentru a aciizia active (sau pentru simple taeri de
numerar)si/sau pentru a reduce g datoriile. Daé@ economisirea brateste negatiy trebuie
lichidate unele active financiare sau nefinanciésau se utilizediz numerarul) si/sau se
acumuleaz datorii suplimentare. Daceconomisirea brateste zero, consumul final este egal cu
venitul disponibil. Venitul disponibil este nivelulnaxim pe caresi-l permit sectoarele
institutionale 4 1l cheltuiasé pentru consumul final de bunuyi servicii fara a fi nevoite &
apeleze la lichidarea/vanzarea unor actives & utilizeze numerarul disponibil sau die
nevoite sa contracteze datorie suplimentar

Graficul 3 — Media anuali a economisirii brute pe perioada 1995-2009* pe deare
institu tionale (% din PIB)
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Dupa cum se poate observa din graficelgi34, Tn ultimii 15 ani, nivelul mediu al
economisirii in Romania a fost unul redus n corageaucu celelalte state din Europa Ceritral
de Est, doar Bulgarigi Lituania avand In acedsperioad o rati a economisirii mai reduse. In
plus, sectorul popufeei a Tnregistrat o economisire medie negativeea ce a condus la o
indatorare rapil consumul anual al poptiei fiind peste nivelul venitului disponibil anual
acesteia. Doar Bulgaria a mai avut o economisigatié in sectorul populgei, toate celelalte
tari din Europa Centrélsi de Est avand in perioada 1995-2009 o econonp&iegtiva in acest
sector. In special Slovenia, UngasiaPolonia au avut o economisire consisigmtovenit din
sectorul populgei. In cazul Estoniei, chiar da@ceasta a avut o economisire rédapopulgei,
printr-o politici fiscak foarte pruderita regit sa compenseze acest lugiueconomisirea totala

atarii a fost ridicas.



Tabelul 1 - Economisirea interna brut (% din PIB) in tarile din Europa Centrala si de Est

1989[ 1990] 1991] 1992 1993] 1994[ 1995] 1996 1997 1998] 1999] 2000] 2001 [ 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008] 2009
Cehic 30.6| 27.€| 30.1| 27.2| 28.2| 27.1| 29.0| 27.C| 24.4| 26.5| 24.€| 24| 24.2| 22.4| 20.7| 22.C| 23.¢| 24.7| 24.4| 24.E| 20.F
Ungaric | 29.€| 28.C| 19.E| 15| 11.€] 15.7| 19.1| 22.2| 22.€| 23.1| 20| 21.7| 21.2| 18.€| 16.5| 17.2| 15.¢| 16.2| 16.4| 16.€| 18.€
Polonic | 42.2| 328 18.C| 16.7| 16.5| 19.€| 20.1| 19.€| 20.1| 21.z| 20.z| 19.5| 18.4| 16.E| 17.C| 15.¢| 18.1] 18.C| 19.4| 19.1| 18.2
Slovacic | 28.E| 24.2| 28.2| 241 21.2| 27.2| 26.€| 24E| 25.1| 24.1| 237 | 23.4| 22.4| 21.€| 18.2] 19.7| 20.2| 19.7| 22.1] 20.6| 16.
Sloveni: | 33.C] 32.C| 26.2] 24.7| 20.4| 23.2| 23.(| 23.2| 24.2| 24.€| 24.1| 24.1] 24.4] 247| 242] 24€| 25| 265 | 27.2] 25.2| 21.7
Medie | 32.9] 29.0] 24.4] 21.7] 19.6] 22.6| 23.6] 23.4] 23.3] 23.9] 22.6] 22.7] 22.1| 20.8] 19.3] 19.9] 20.7] 21.0] 21.9] 21.3] 19.1
Bulgaric | 31.4] 22.C] 26.€] 14.1] 7.7] 8.€[ 28.2] 27.€] 25.2] 27.2] 25.¢] 26.4| 270 26.E] 24.¢] 27.€][ 28.c] 30.z| 32.C] 29.¢] 27.¢
Romanii | 29.5| 20.6| 24.1] 23.(| 24.(] 22.7]| 18.2| 15.2] 14.€| 10.7] 11.1] 155 16.€| 20.€| 17.1] 17.¢| 14.2] 15.¢| 17.2] 19.¢| 20.C
Medie | 30.5| 21.4] 25.5] 18.6] 15.9] 15.8] 23.3| 21.6] 19.9] 19.0] 18.5] 21.0] 21.8] 23.7] 21.0] 22.7| 21.6] 23.0] 24.7] 24.9] 23.6
Estonic | 25.| 22.2] 34.E] 32.7] 22.€] 16.7 21.4] 20.7] 20.2] 21.7] 20.7] 23.2 23.1] 22.C] 21.€] 21.c] 23.7] 23.C| 22.C| 20.€| 24.F
Letonic | 38.C| 38.6| 43.E| 48.1| 25.C| 20.6| 14.€| 13.2| 15.1| 15.2| 145| 18.¢| 19.1| 20.C| 20.€| 20.z| 21.¢| 17.z| 18.1| 18.1] 28.€
Lituanic | 25.€| 24.C| 32.€| 19.2] 11.4] 124 13| 12.4] 14.€| 12.7] 10.2] 13.C| 14.€| 15.€| 15.1] 15.2] 16.€]| 16.C| 15.6| 13.7| 13.2
Medie | 29.9] 28.4] 37.0] 33.3| 19.7] 16.6| 16.5| 15.4| 16.7| 16.6] 15.2] 18.4]| 18.9] 19.2| 19.2] 19.1| 20.8| 18.7| 18.6] 17.5] 22.2
Medie | 31.5] 27.3] 28.4| 24.6] 18.9] 19.5] 21.4] 20.6] 20.7] 20.7] 19.6]| 21.1] 21.1]| 20.9| 19.6] 20.2| 20.9| 20.7| 21.5| 20.8] 21.7

Sursa: Eurostat, Banca Mondiala, Institutele nafi@le statistica




Tabelul 2 — Economisirea brufi a populatiei (% din PIB)

1995| 1996| 1997| 1998 | 1999| 2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Cehie 8C| 6.€| 6.7 53| 4€&| 47| 4.1 45| 41| 3.5 4.: 5C| 5.€| 5€| 5.2
Estonia 6.1 49| 39| 26| 14| 21| 15| 00| -1.2| -2.6| -25| -34| -1.0| 19| 7.8
Letonia -0.6) -1.0| 28| 06| 00| 16| -04| 08| 18| 27| 04| -25| -3.2| 3.1| 5.8
Lituania 09l 07| 18| 46| 25| 45| 33| 32| 20| 09| 07| 0.7| -3.2| -14| 5.9
Ungaria 12.5 13.0| 112.9| 11.3| 93| 8.7 83| 7.0 57| 70| 72| 76| 6.1| 49| 6.5
Polonie 12.1| 10.C| 10.C| 10.z| 89| 8.€| 10.2 75| 75| 6.€| 6. 6.€| 5E| 2.z| 6.8
Roméania 1.3| 129 10.2| -5.7| -25| 38| 42| -05| -6.1| 46| -7.0| -95| -76| -1.7| 7.6
Slovenia 8.6 9.0| 10.2| 9.7| 7.6| 9.2| 10.3| 10.5| 89| 99| 11.1] 11.1| 9.6| 9.6| 10.2
Slovacia 57 77| 81| 75| 72| 72| 57| 55| 42| 35| 41| 38| 48| 44| 58

Sursa: Eurostat, Banca Mondialnstitutele ndonale de statistic

Tabelul 3 — Economisirea bruta a populéei (% din venitul disponibil)

1995 1996 1997| 1998| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

UE27 12.1| 11.4| 12.3| 12.2] 12.0] 11.5] 11.3] 11.1| 10.9| 11.1| 13.2

Cehia 15.1 11.3] 110 92| 86| 85| 74| 81| 74| 57| 81| 95| 10.7| 10.1| 8.9

Estonia 104 8.0| 65| 45| 26| 41| 31| 05| -16| 48| 45| 63| -1.7| 34| 133

Letonia -1.0 ‘16| 39| 07| -0.2] 24| 08| 11| 27| 44| 14| -36| -50, 50| 94

Lituania 14 -13] 29| 71| 38| 65| 49| 47| 30| 12| 12 11, -53| -23| 7.9

Ungaria 18.7 20.0| 18.9] 18.1| 14.9| 14.0| 135| 114 9.2| 11.4| 11.6| 12.4| 103, 8.4]| 10.9

Polonia 16.9 14.2| 14.1| 14.4| 12.9| 12.3| 14.1| 10.6| 10.1| 9.4| 9.7 9.8 85| 3.7/ 9.9

Roméania| 18| 14.2| 11.3| -7.3| -3.2| 49| 53| -06] -87| -6.3| 99| -13.6| -11.2| -2.3| 11.2

Slovenia | 12.5 13.0| 14.9| 14.0] 11.1| 14.0| 15.5| 16.1| 13.9| 154| 17.4| 17.7| 15.7| 15.5] 15.9

Slovacia 99 133 13.7] 12.2| 11.1] 11.0f 90| 86| 68| 59| 66| 58| 75| 6.6/ 81

Sursa: Eurostat, Banca Mondiala, Institutelgamale de statistic



Economisirea popufeei are o importagd deosebit pentru decideti de politica
economid intrucat da& economisirea populi@i scade, dependende intérile de capital din
strdinatate (economisire exteih in finanarea investiilor creste in situgia in care aceast
scdere a economisirii popuiai nu este compengatle crgterea economisirii in alte sectoare
institutionale. Tn plus, economia devine mai exples poteniale modificiri de comportament
ale investitorilor pe piele interngonale. De asemenea, 0 economisire negaipopulaei
conduce la crgerea indatairii acesteiasi la 0 senzitivitate mai ridicatla poteniale modificiri
de dobana si/sau venituri, limitand spaul de manew si fiind o constrangere pentru politica
monetaid si pentru cea de venituri.

Graficul 4 — Evolutia economisirii brute pe sectoare institéionale in Romania (% din PIB)
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Graficul 4 prezint evoluia economisirii in Romania pe sectoare ingtiuale (ca

procent din PIB) incepand cu anul 1990. Econonasisectorului sociétilor nefinanciare
(companii private nefinanciare) a fost preponderémttotal economisire in perioada analizat
cu excepga anilor 1996-1997. Economisirea sectorului sagiet nefinanciare refleét practic
profituri ale companiilor nerepartizate in dividencitand o profitabilitate pozittva acestora
n perioada 1998-2009.

In ceea ce privge economisirea populei, aceasta a fost in general foarteanavand o
medie de doar circa 0.5% din PIB n perioada 198@BZ chiar negativin perioada 1995-2009).
in plus, au fost dauperioade In care economisirea pogelaa fost puternic negativ 1998-
1999si 2002-2008, perioade in care celelalte sectoar@uncompensat printr-o economisire mai
ridicati si, Tn conseciti, economisirea totaldin economie a deut, cu minime in 1998-1999

2005. n fapt, aceste perioade au precedat crizbatini de phti externesi un proces de

10



ajustare foarte dureros pentru cererea agieggentru economie in ansamblu. Perioada 2002-
2008 a fost una in care, pe fondul unei econommsigative a popufeei (consum mai mare decat
venitul disponibil), gradul de indatorare a popieisa crescut foarte rapid (graficul 5).

Graficul 5 — Evolutia raportului dintre datoria popula tiei si venitul disponibil
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Ritmul rapid de indatorare a poptis, in special cu datorie pe termen scurt, a oerid

0 crestere exponeimla a ponderii serviciului datoriei (rambdrs de principalsi dobanzi la
creditele contractate) in total venituri disporebilAstflel, in Romania gradul de indatorare al
populaiei exprimat prin serviciul datoriei raportat laniil disponibil a atins un nivel de 23% in
anul 2009 de la 5% in anul 2004, dgpd nivelurile Tnregistrate in alte economii dezate sau
emergente (grafic 6).

Graficul 6 — Gradul de indatorare al populéiei — compardii internationale
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Noti: Culoarea identifig serviciul datoriei dintr-un anumit an pentru mailta tari

CZ-Cehia, IT-ltalia, FR-Franta, DE-Germania, HU-ldng, PT-Portugalia, EE- Estonia; ES-Spania, Norigia,
UK- Marea Britanie, NL-Olanda.

* In graficul 6 venitul disponibil este un concemimestrans decat cel din conturile nationale.
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Chiar daé economisirea intefntotak a fost una pozit&vin perioada 1990-2009, ea nu a
fost Tngi suficient pentru a finata investiiile si, in final, s-au inregistrat deficite de cont aure
ridicate (graficul 7).

Graficul 7 — Economisirea, investiiile si deficitul de cont curent (% din PIB)
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In majoritateaarilor cu economii deschise n curs de dezvoltaresarul de finaare al

activitatii economice dejseste capacitatea inteinde a genera resurse (economisire), deficitul
fiind acoperit prin indatorare extérnGraficul 8 ilustreaz acest fenomen pentru principalele
economii emergente din Uniunea Europgeda nivel de sectoare institanale.

Romania a inregistrat, in medie, pe perioada 19@®-2in necesar de fin@ne pe toate
sectoarele institionale, spre deosebire déri precum Slovenia, Polonia, Cehia, Ungaria,
Slovacia, care, deau inregistrat un necesar net de fgaa@ pe ansamblul economiei (deficit de
cont curent), sectorul popti@i a fost un furnizor net de resurse financiaratpe celelalte
sectoare institionale.

Graficul 8 - Capacitatea (+) sau necesarul (-) dermfantare pe sectoare instittionale (medie
anuala pe perioada 1995-2009*, % din PIB)
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Sursa: EUROSTAT
*Pentru UE27 si zona euro — 1999-2009; Pentru Bidgz004-2007.
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Daa privim in dinami@ evoluia capacitii/necesarului de fingare pe sectoare in
Romania (graficul 9), se pot observa acgl@aperioade - 1998-1998 2002-2007 in care
populgia a consumat mai mult decét a avut venituri (eousbe negatiw) si a facut investiii
care au condus-o la un necesar de fax@nnet.

Graficul 9 - Capacitatea (+) sau necesarul (-) deérmfantare pe sectoare instit¢ionale in
Romania (% din PIB)
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Fluxurile din bilanul financiar agregat al unei economii explimodul in care este

repartizat un surplus respectiv modul de fuaa@ al unui deficit de resurse. Astfel, capacitatea
net / necesarul net de fingme se poate determigiaca suma a tranzgite financiare nete dintr-

o economie, adicprin diferena dintre dinamica activelai pasivelor financiare. In practidnsi

pot agirea discrepae statistice semnificative intre capacitatea et finanare calculat prin
metoda veniturilogi cea determinétca suna a tranzagilor financiare nete.

Dimensiunea tranz&dor financiare dintr-o economie raporiala produsul intern brut
este de regdlinvers corelat cu nivelul de dezvoltare al unei economii. Un higeizut de
dezvoltare implig¢ de regul si un nivel redus al bilamlui financiar dintr-o economie. Prin
urmare, acumularea de actiigpasive financiare raportata dimensiunea activitii economice
va fi mai alerd in primele stadii ale dezvatii unei economii. Graficul 9 surprinde aceast
corelgie: tari precum Bulgaria sau Romania inregistéean volum al tranzatlor financiare
raportat la PIB mult mai mare comparativ cu niviiduinregistrate inarile mai dezvoltate
precum Republica Catsau Polonia.

® Cu excefia anului 2001 in care sunt valori extreme in keritatistice in cazul popuiei si societitilor
nefinanciare.
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Asa cum s-a atat si mai devreme, in toatérile din Europa Centralsi de Est a existat
Tn ultimii 15 ani un necesar net de finare, care a fost acoperit in special prin créqliténtr-o
masura mai mig prin emisiunea de #ani’ si alte titluri de participge (Graficul 10). n
perioada 1998-2009, ritmul mediu anual de Tnda¢orse® al Romaniei a fost de 5.2 puncte
procentuale din PIB, comparativ cu doar 1.3 pp @oila sau 0.7 pp in Republica Geh
respectiv 7.8 pp in Letonia sau 10 pp in Bulgaria.

Graficul 10 — Tranzadii financiare nete’ la nivelul intregii economii (% din PIB) — medie
anuala 1995-2009
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In Romania, sectorul companiilor nefinanciagiea acoperit in perioada 1998-2009

necesarul net de fingare ntr-o porpare mai ridicai prin autofinamare decat prin credite
(Graficul 11). Astfel, in perioada analizadutofinanarea sectorului companiilor nefinanciare a
fost de 7.8% din PIB comparativ cu un ritm mediuigi@atorare nétde 5.1% din PIB. Situia
este similat cu cea din Bulgaria, restdirilor din Europa Central si de Est apeland intr-o
propotie mai ridicad la finartare exter. Accesul dificil al intreprinderilor micsi mijlocii
(IMM) din Roménia la finatare bancat, datorat in special unei transpgeemedusesi unui
management financiar slab, poate explica pondei@aridicat a autofinaririi in acoperirea

necesarului de finaare.

®1n sens larg, datorii financiare de orice fel.

’ Actiuni cotatesi necotate.

8 Credite contractate — credite acordate ntr-un an.

° Calculat ca difereatintre trazactiile financiare pe partea de activedae) si cele de pe partea de pasiv
(angajamente).
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Ponderea cea mai ridiéain tranzagile financiare ale companiilor atat pe partea diva
catsi pe partea de pasiv ottlee categoria “alte sume de primit respectiv dait)] care include
in special crege si datorii comerciale. La nivel agregat acest tiptrd@azadi nu genereaxzinsi
active sau pasive nete semnificative intrucat oabp@rte a cregelor comerciale au ca
contrapartid datorii comerciale tot ale sectorului companiiloefinanciare. Lichiditile
(numerarsi depozite) acumulate de companiile nefinanciareRbbmania in perioada 1998-2009
s-au situat peste media inregistréa nivelul principalelor economii emergente dinithea
Europeas. In Bulgaria, Letoniasi Romania sectorul companiilor nefinanciare a adamnin
medie active lichide in valoare de 5.2%, 3.4i%espectiv 2.1% din PIB anual, comparativ cu
valori mult mai s&zute in Republica Cé&h(1.3%), Polonia (1.2%) sau Slovenia (0.7%).
Constrangerile de finaare, un management financiar mai precar, o disgiphai slatd Tn
gestionareai onorarea gitilor pot fi posibile explicéi pentru deinerile mai ridicate de active
lichide in acesteri.

Graficul 11 — Tranzactii financiare nete la nivelul sectorului companiila nefinanciare (%
din PIB) — medie anuah 1995-2009
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Tranzadgiile financiare nete la nivelul sectorului popuga indica o cratere a averii

financiare net® a acesteia in aproape toatdle emergente din Uniunea Europ&an perioada
1995 -2009. Sectorul poptiei din Romanisai-a sporit averea financianet in medie cu 6.3%
din PIB pe an (Grafic 12). Din acest punct de vegdsectorul poputeei apare ca un furnizor net

de resurse pentru restul economiei. In agefimp nsi, Tn Romania sectorul poptii a

10 Active financiare — Pasive financiare.
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Tnregistrat un necesar net de firme (determinat ddpmetoda veniturilor), ceea ce doveige
existena unei discrepae statistice semnificative intre cele dounetode de calcul ale capadif
necesarului de finaare.

In dinamidi, ritmul anual de crgere al averii financiare nete a popigain Romania s-a
diminuat continuu n ultimii 10 ani, inregistrankiiar valori negative in anii 2006 (-3%), 2007 (-
0.8%) si 2009 (-0.1%). Ritmul alert de indatoramopulaiei, care a alimentat consumul excesiv
si nesustenabil din perioada 2005-2008, a contriawsiceastdeteriorare.

In aceste condi, incepand cu anul 2007 poptitas-a transformat dintr-un furnizor net
de resurse pentru sectorul bancar intr-un debggrgituaie care s-a accentuat pala debutul
crizei financiaresi economice din Septembrie 2008 (Graficul 13). Adesalaj a fost determinat
in special de citerea rapid a creditului in valut acordat populgei, care s-a bazat pe resurse
Tmprumutate de pe pide externe (credite de larxile mani).

Odati cu intrarea in recesiune a economiei rong@neaentimentul de incredere a
populaiei in situaia economi& s-a deterioratsi incertitudinile privind evoltia viitoare a
veniturilor disponibile au crescut. Aceste evblau determinat o cgtere a economisirii, n
special in scop de preasj iar incepand cu primul trimestru al anului 2@bpulaia a redevenit
creditor net fa& de sectorul bancar.

Graficul 12 — Tranzadtii financiare nete la nivelul sectorului populgiei (% din PIB) —
medie anuah 1995-2009
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Graficul 13 — Evolutia pozitiei de creditor respectiv debitor net a populéiei fata de sectorul
bancar
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In majoritateatarilor analizate, economisirea poptita s-a reflectat in special printr-o

crestere a degnerilor de numeragi depozite (Grafic 12). In schimb, Tn RomasiaBulgaria,
economisirea a alimentat in speciafigerile de aguni si alte participdi, formate preponderent
din agiuni necotatsi ilichide. O structui a activelor financiare orientatatre plasamente cu un
grad redus de lichiditate este considerat fi ned&natoasi, intrucat cregte vulnerabilitatea
sectorului populgei in faa unorsocuri economicai financiaresi poate amplifica efectele unui
declin economic.

De la debutul crizei financiarg economice, structura activelor financiare ale yatei
in Roméania s-a Tmbutitit. Detinerile de active lichide (depozite bancare) s-aajomat pe
fondul creterii aversiunii la risc a popuiai, astfel incat la sfaitul anului 2009 raportul intre
activele lichidesi cele nelichide a devenit unitar (aproximativ 458 totalul activelor
financiare).

Structura activelor lichide ale poptit in funaie de valuta in care economggedepinde
n principal de increderea pe care popala are in moneda nanak care este la randul ei strans
legati de nivelul de euroizare dintr-o economie. Intreor@mie cu inflde ridicat care exercit
presiuni de depreciere asupra monedgionale, populaa va prefera & economiseagcintr-o
propotie mai ridicai ntr-o moned stabik (ex. euro, dolar). Tn ultimii 10 ani increderea
populaiei Tn moneda n#onak ca mijloc de economisirg acumulare a crescut téri precum
Republica Cefy Polonia sau Ungaria, in timp ce in Romania, Budgd.ituania sau Letonia

increderea aimas neschimbatsau chiar a gsieut. Spre exemplu, Tn Republica Ggtonderea
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depozitelor populgei in moned naionak a crescut de la 90% Tn anul 2000 la 96% lasitAr
anului 2010, in timp ce in Roméania prog@rdepozitelor n lei aimas relativ neschimbata
60% (Grafic 14).

Graficul 14 — Structura pe valute a depozitelor poplatiei
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4. Determinartii economisirii in Roménia

4.1 Posibili determinarti ai economisirii

Selectarea posibililor factori determina@ai economisirii se bazeaztat pe literatura
teoretic, catsi pe literatura empiric (tabelul 4). Au fost luate in calcul mai multe exgrii de
factori determinat posibili ai economisirii. Tabelul 4 sintetizeapotenialii determinam ai
economisirii privatei semnul lor ateptat din punct de vedere teoretic, pregusemnul empiric
estimat Tn diverse lugri din literatura de specialitate.

Persistema comportamentului de economisire

Valoarea din perioada anterida economisirii private este un factor determinaamtru
economisirea din perioada curgnfiind de ateptat & existe o persistei in economisire
datorita unor obiceiuri stabile de consum.

Variabile legate de venit

O legitura pozitiva intre venitsi economisire poate fi anticigadin punct de vedere
intuitiv, InsA relaia este un pic mai compl&xdin punct de vedere teoretic. Evidele empirice
sugereaz o relgie de tip “U” inversat intre economisiresi nivelul venitului pe locuitor

(Masson, Bayoumi, and Samiei, 1998). In princigiupnomisirea cge intr-o faz initiala a
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dezvoltrii (desi nu la nivele sazute ale PIB pe locuitor) peasura ce crgte nivelul venituluisi
scade pe #suf ce se atinge un nivel al venitului pe locuitor midicat (Ogaki, Ostry, and
Reinhart 1995). Tris Intarile cu venit pe locuitor foarte redus ne putestepta ca cea mai mare
parte din venit & fie consumasi nu economisit. Venituri mai mari fac posibib economisire
mai ridicat, ingi acest efect se disipeiage misui ce se diminuedzoportunititile de investii

si de cratere, imlatranirea populgei si ratele sézute de fertilitate fiind caracteristici comune
tarilor cu nivel ridicat de dezvoltare.

Unele evidere empirice arat de asemenea, o rgg@posibil pozitia intre economisiregi
cresterea economic(Carrrolsi Weil, 1994; Edwards, 1996; Loayza, Schmidt-Hebkieéberven,
2000), dei nu exista un suport empiric puternic in aceasse

Din perspectiva teoriei venitului permanent, uncef&anzitoriu pozitiv din partea
venitului conduce la cggerea economisirii in conglie Tn care agetii isi netezesc consumul in
timp. Pe de ailt parte, unsoc pozitiv permanent in venit are un efect ambigsupra
economisirii. Un venit permanent mai ridicétd o modificare a ratei economisirii pe grupe de
varst a populs@iei va conduce la cggerea economisirii agregate, deoarece conducesdteza
veniturilor agregate ale celor care sunt n adgt munca relativ cu pensionagiiicei care nu au
c&tiguri din muna. Cu toate acestea, diae rapoim la teoria ciclurilor de vid (initiata de
Modigliani, 1970), Tobin (1967), aceasta argumezite& o pastrare a ratei economisirii pe
grupe de varstatunci cand veniturile cresc se bazepe o estimare incorecasupra veniturilor
din viitor. Da@& cei care muncesc anticip@az veniturile lor vor crgte in viitor, ei vor dori &
anticipeze ricar patial aceste venituri din viitor printr-un consum nmagre in prezent. In acest
caz, este posibil ca rata economisirii pentru eee enuncescasscad suficient de mult pentru a
compensa efectul pozitiv al unei giexi de venit.

Prin urmare, coreta dintre rata economisirgii cresterea veniturilor este mai deg#ab
ambigu din punct de vedere teoretidrebuie testadtempiric.

In ceea ce privge ledgitura dintre rata economisirisi 2terms of trade” (efectul
Harberger-Laursen-Metzler, HLM, 1950), o imbtiire in ,terms of trade” conduce la gterea
veniturilor reale. Prin urmare ,terms of trade”lugneaz rata economisirii in acelamod cu
veniturile. Tn literatura mai recentexist doui curente de opinii In ceea ce pgite aceadgt
relaie. Pe de o parte, existliteratura legat de ga numita ,boala olandeza” (engl ,Dutch

Disease”) care difergiaza economia in sectoare tradaBlenontradablesi impactul ,terms of
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trade” asupra economisirii este unul difgr@n Pe de ait parte, literatura legatde alegerile
intertemporale (Sachs, 1981, si Svensson si Ra%983), pune la indoialbazele teoretice ale
efectului HLM si sugine & deciziile de economisire ale poptiga trebuie derivate din sdiile
unei probleme de optimizare dinamide alegere a consumulgi economisirii la diferite
momente de timp. Aceste studii concluziorieexzreldia dintre ,terms of trade§i economisire
este dependentde duratssocurilor in ,terms of trade”. De exemplu, dagocurile pozitive Tn
.erms of trade” sunt anticipate a fi permanengggrai Tsi vor revizui in sus estimarea lor de
venit 1n viitor. Tn contrast cu efectul HLM, un mivmai ridicat al veniturilor ar putea conduce
doar la un consum mai marét® impact asupra economisirii. Dagocurile pozitive in ,terms of
trade” sunt anticipate a fi doar temporare, aigetr netezi in timp aceste géguri crescand
economisirea. Deci, efectul HLM ar fi valid doarc#lasocurile in ,terms of trade” sunt
temporare.

Studii ulterioare (Dornbusch, 1983, Edwards, 1989) la indoial insi ideea @& efectele
tranzitorii asupra ,terms of trade” ar avea un et asupra economisirii private. De asemenea,
Agenorsi Aizenman (2002) au atat ¢ socurile in ,terms of trade” pot conduce la dispuns
asimetric la nivelul economisirii in economiile emente.

Incertitudinea macroeconomi¢

Incertitudinea macroecononiiceste de deptat 4 aiba un efect ambiguu asupra
economisirii. O motivae importani a economisirii este una pre¢iamari, adid oamenii vor
economisi mai mult in perioade de incertitudineicqpénd posibilitatea unor vremuri dificile.
Sursele de incertitudine pot proveni din mediul rmaconomicsi se pot materializa prin
elemente de genul infiai ridicatesi volatile, volatilitatii cursului de schimbsomajului ridicat
sau instabilitii sistemului financiar. Unaspuns posibil la incertitudinea macroeconaireste
neincrederea in activele locale, in moned#nalk, si poate conduce la reducerea economisirii
(Edwards, 1996; si Taylor, 1996 si 1999).

Relaia dintre inflaie si economisire pare a fi una neliniafintrucat o inflae sczuti
spre moderatva avea probabil un impact foarte diferit asupran@misirii in compange cu o
inflatie foarte ridicat. In plus, exist evidene empirice clare care afiati reducerea infigei
conduce la o citere economic mai mare pe termen medulung, cu impact posibil pozitiv
asupra economisirii (Fischer 1993, Andrés and Het0al997). Impactul cseerii inflatiei

asupra economisirii este #hambiguu (Masson et all, 1998). Infta erodea valoarea reala a
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stocului de economii, ceea ce conduce la reducscenomisirii din perioada curenintrucat
valoarea lor reala din viitor este incerPe de ait parte, inflaie mai mare insearirsi dobanzi
mai ridicate, care stimuleaeconomisirea.

Accesul la finarrare si dezvoltarea pielor financiare

Conform teoriei, accesul la fingare permite netezirea in timp a consumului. Cuetoat
acestea, la nivele &ute ale veniturilor, consumul este determinat praral de veniturile
curente datorit accesului limitat la creditare, iar la venituri innigicate consumul va urma mai
degrald venitul ateptat din viitor, existand acces la creditare caege permit netezirea
consumului in timp.

Pentrutarile cu venituri sézute, restrigile la finanarea din stiinatate au o importaa
deosebd, intrarile de capital din sfinatate avand un potéal efect de crgere a consumuluii
de reducere a economisirii.

Pige financiare mai dezvoltatg existena reglemeririlor prudeniale pot conduce la
diversificarea instrumentelor de economisige la un confort mai ridicat al celui care
economisgte. Cu toate acestea, dezvoltareatgboe financiare este adesea asaciati o
disponibilitate crescéta crediérii, in mod particular pentru consum, cu efect dea@ator asupra
economisirii.

Rata dobanzii

Relaia dintre rata dobanzi economisire este una ambigua din punct de vederetic.
Rata dobanzii poate avea un efect pozitiv sau negatipra economisirii in fuie de pozia
net a celui care economige - de persodancare economisée net sau este debitoare net (are
datorii nete).

Factori demografici

Structura pe varste a poptida este un factor esgal care determihnivelul economisirii
(Modigliani, 1966). O popul#ée in varsi de mun& mai ridicat in termeni relativi fe&g@ de
populgia pensionar si tanira (sub varsta de mual contribuie la crgterea economisirii. Cei
care muncesg sunt tineri sunt cei care economisesc net, iasjp@arii sunt de regicei care
au economisire negativDe regud, in studiile empirice se folosesc rate de depegicim tipul:
populdia cu varsta cupridsintre 0-15 angi peste 65 de ani raporida populaia intre 15-65 de

ani sau rate de dependeiseparate pentru poptikatarira (0-15 ani) raportatla populaia cu
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varsta intre 15-65 de ani, respectiv popalpeste 65 de ani rapoitda populaia cu varsta intre
15-65 de ani.
Politica fiscali

Politica fiscai poate influera comportamentul de economisire al mediului privat.
Echivalena Ricardiah sugereaz o compensare intre economisirea péivatcea publid, adic
o cratere a cheltuielilor publice finaste pe datorie (8dere a economisirii publice) va fi
compensadt, patial sau total, de o cgtere a economisirii privatg de o reducere a consumului
privat, intrucat agei privati care i netezesc consumul in timp vor anticipa ost@ee a taxelor
n viitor pentru a piti datoria publid acumulai. Efectul poate fi mai puternic tarile emergente
n care exist constrangeri de lichiditateé un consum de subzistgn

Tabelul 4 - Determinantii economisirii private

Categoria variabilei Variabila Semnul teoretic| Semnul estimat Tn studii
asteptat empirice
Persistenta Economisirea din perioada anteridar| ambiguu +
Nivelul venitului 0sau + +
Cresterea economica Ambiguu Ambiguu
Venitul PIB pe locuitor 0 sau + 0 sau +
Cresterea PIB pe locuitor Ambiguu +
Terms of trade O sau + +
Rata rentabilitarii Rata dobanzii Ambiguu 0 sau +
Inflatia Ambiguu -
Incertitudinea Somajul + Ambiguu
Stabilitatea politié + +
Creditul privat - -
. Capitalizarea bursiera - -
Accesul la finansare - - -
’ Deschiderea contului de capital - -
Deficitul de cont curent - -
Deficitul bugetar - -
Poalitica fiscal-bugetara | Economisirea public - -
Consumul guvernamental Ambiguu -
Rata de dependenta - -
Factori demogr afiCi Rata de dependgin- populaia i i
batrana
Rata de dependgi populaia tarira | - -

4.2 Datelesi metodologia

Tn estiniri au fost folosite date de tip panel care achperioada 1980-2009pentru 60

detari dezvoltatesi emergente, grupate in uitoarele categorii:

" pentru uneleiri datele incep Tn 1990 sau 1995.
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» Tari dezvoltate: Australia, Austria, Belgia, Canada, Danemarca,lafa, Frata,
Germania, Grecia, Islanda, Irlanda, Italia, Japofianda, Noua Zeelanda, Norvegia,
Portugalia, Spania, Suedia, Marea Britanie, SUA.

» Europa Centrala si de Est: Bulgaria, Croaa, Cehia, Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania,
Polonia, Roméania, Slovacia, Slovenia, Turcia.

» Asia emergenta: China, India, Indonezia, Malaiezia, Pakistan, phie, Tailanda,
Vietnam.

* America Lating: Argentina, Bolivia, Brazilia, Chile, Columbia, Eador, El Salvador,
Mexic, Panama, Paraguay, Peru, Uruguay, Venezuela.

» Alterari emergente: Egipt, Maroc, Tunisia, Africa de Sud.

Sursa datelor este Fondul Monetar Intgoveal, Banca Mondial Naiunile Unite,
Eurostat, respectiv instituteletreanale de statistic
Seriile de date statistice folosite sunt &toarele:
» Rata economisirii private SPR — economisirea braifprivati raportad la produsul intern
brut;
» Terms of trade FOT — definit ca raportul intre indicele de ped exporturilorsi indicele
de pre al importurilor — variabila este folosita varigie anuad in procente;
Creditul intern acordat sectorului privat ca prdadin PIB -CRED;
Deficitul bugetar ca procent din PIBDEF;

Deficitul de cont curent ca procent din PIBA,;

Y V V V

Rata de dependgna populdei — DEP — calculai ca raport intre popuia cu varsta

intre 0-15 angi cea de peste 65 de anpopulgia activa (cu varsta intre 15-65 ani);

> Rata de dependgna populdei batrane —DOLD - calculai ca raport intre popuia cu
varsta peste 65 de ani si popidactia (cu varsta intre 15-65 ani);

> Rata de dependgina populéei tinere -DYOUNG — calculata ca raport intre poptigecu

varsta intre 0-15 agi populgia activa (cu varsta intre 15-65 ani);

Consumul guvernamental ca procent din PIBCGONS,

Cresterea PIB pe locuitorGPCG,;

Cresterea redl a PIB -GROWTH;

Economisirea guvernamentala ca procent din PGEBAV;

YV V V V V

Rata inflaiei anuale 4NFL;
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» Gradul de deschidere a contului de capitdkGPEN; sursa datelor este Chirn Ito
(2008);
» Capitalizarea bursigrca procent din PIB MCAP;

Din punct de vedere metodologic, estiife au fost efectuate utilizand atat metoda celor
mai mici pitrate (OLS) cati Metoda Generalizata Momentelor (GMM). Din motive de s{a,

sunt prezentate doar rezultatele aferente GMM [igabe
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Tabelul 5 — Indicatori statistici ai seriilor de dae utilizate

Terms of 1 ¢ ety
Economisirea Rata de Deficitul Cresterea trade 9 - Gradul de
s < Cresterea : Rata o catre Capitalizarea "
bruta in sectorul | dependena | bugetar N PIB per . .. | (modificare : deschidere
: : o . economica . inflatiei N sectorul bursiera (% ;
privat (% din a populatiei (% din (%) capita (%) fata de anul rivat (% din PIB) al contului
PIB) (%) PIB) (%) anterior pri de capital
din PIB)
(%)
Medie 19.14 15.17 -2.46 3.16 2.01 45)64 0,01 69.19 45.55 0.57
Mediana 19.10 16.2 -2.4P2 3.45 2.86 608 .00 51.25 30.59 0.45
Max 49.82 33.92 19.26 21.18 16.24 1174964 2.11 1886 328.88 2.50
Min -10.29 3.65 -25.4( -34.8p -31.34 -9.63 -0)56 177, 0.02 -1.83
Deviaia standard 6.59 7.0 3.89 4.04 416 388.98 D.11 .2755 45.93 1.62
Numir observéi 1716 1770 1493 2088 1731 1660 1763 1492 1179 31
Numir detari 60 59 60 60 60 59 60 60 60 @
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4.3 Rezultate empirice

Rezultatele empirice atatirmitoarele:

> Persisteta este un factor determinant important pentru etisicea privad. Marimea
coeficientului variabilei din perioada anteridaarata un nivel semnificativ statistic si
relativ ridicat de persistegha economisirii. Existga unor obiceiuri stabile de consum
determird un comportament persistent al economisirii.

> Rata de dependena populdei afecteaz in mod negativ rata economisirii. La o
crestere a dependesi populaiei cu 10 puncte procentuale, rata economisirvais
scade cu 1% péra 2.4% din PIB, in fune de modelul luat in considerare (tabelul
6). Imhitranirea populdei este un determinant fundamental pentru eielu
economisiriisi are un efect dramatic asupra economisirii froyvjitiate fiind proiegile
demografice negative.

» O crastere a deficitului bugetar conduce lagtezea economisirii private. O gtere de
1 punct procentual din PIB a deficitului bugetandoce la crgiere cu circa 0.2 puncte
procentuale din PIB a economisirii private. Intruekasticitatea este mai niidecat 1,
echivalema Ricardias completi este respiris In plus, conform rezultatelor gbute,
consolidarea fiscal(reducerea deficitului bugetar) conduce lasteneea economisirii
interne totale (publicei private), intrucéat crgerea economisirii publice rezultate din
consolidarea fiscalnu este compengatlecat in mig masuta de séderea economisirii
n mediul privat. Rezultatul este similar cu cetiobt in alte luciri din literatura de
specialitate (Ferrucai Miralles, 2007, sau Haque, 1999).

» Cresterea economicare un impact negativ asupra economisirii privaésa ce poate
fi explicat prin faptul &@ agenii interpretea cresterea de venit ca fiind permangst
ca veniturile lor vor crete n viitorsi doresc § anticipeze ricar patial aceste venituri
din viitor printr-un consum mai mare n prezent, @upact negativ asupra
economisirii. Pe de dltparte, crgterea PIB pe locuitor are un impact pozitiv asupra
economisirii.

> Inflatia este negativ corekatcu economisirea, stabilizarea infta avand un efect

pozitiv asupra economisirii private.
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» Un soc pozitiv in ,terms of trade” conduce la gieyea economisirii, validand astfel
existena efectului Harberger-Laursen-Metzler.

» Dezvoltarea pigi financiare, aproximatprin ponderea creditului acordat sectorului
privat in PIB are un efect negativ asupra econaimigsa cum sugereézi teoria. Au
mai fost incercate doua variabile carésoat accesul la finagare — capitalizarea
bursiet si liberalizarea contului de capital (indicele Itdn@n), Tns coeficienii celor
douw variabile, dei au semnul gteptat conform teoriei, nu au semnifieadin punct

de vedere statistic.
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Tabelul 6 — Rezultatele modelelor estimate prin GMM

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Variabila Coeficient | t-Statistic | Prob. | Coeficient | t-Statistic | Prob. | Coeficient | t-Statistic | Prob. | Coeficient | t-Statistic Prob.
C 8.481 5.74 0.0( 8.57[7 5/8 0.00 9.687 6.0 0.00 214 5.8 0.00
SPR(-1) 0.678 28.50 0.00 0.672 28.1 0}00 0.707 26.6.00 0.7115 26.% 0.0p
DOLD -0.114 -1.44 0.15 -0.10B8 -1/4 0.17 -0.231 -.50.01 -0.2363 -2.9 0.0
DEF -0.247 -6.79 0.00 -0.244 -6(7 0.p0 -0.197 45.00.00 -0.1959 -4.9 0.00
GROWTH -0.085 -2.72 0.01 -0.296 -312 0.p0 -0.400 444 0.00 -0.0607 -1.8 0.08
INFL -0.001 -4.68 0.0d -0.001L -46 0.00 -0.006 -2.40.02 -0.0064| -2.1 0.0
TOT 9.338 6.79 0.0( 9.097 6/6 0.00 8.200 5.4 0.00 .68R 5.7 0.00
CRED -0.009 -2.33 0.02 -0.008 -211 0.p4 0.000 41.50.13 -0.0002 -1.4 0.16
GPCG 0.224 2.4 0.01 0.365 4.0 0{00
MCAP -0.003 -0.8 0.4 -0.0032 -0.7 0/46
KOPEN -0.031 -0.2 0.81 -0.0387 -0.3 707
Esantion 1981-2009 1981-2009 1988-2009 1988-2009
Nr zari 58 58 58 58
Nr total observayii 955 955 816 816
R-squared 0.85 0.85 0.88 0.88
Wald test of joint
significance (p- 0.00 0.00 0.00 0.00
value)
Sz 0.42 0.54 0.34 0.37
value)
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4.4 Evoluia economisirii pe termen lung

Pe baza retfalor estimate pentru determingineconomisirii, am proiectat evaia pe
termen lung a acesteia in fuiecde evoltia previzibila a factorilor explicativi. Am uranit in
principal ¢ vedem care ar putea fi evglupe termen lung a economisirii private ca urmere
doua socuri structurale care sunt extrem de previzilihebatranirea populgei si procesul de
convergem a tarilor emergente are cele dezvoltate, in principal la nivel de imediere
financia# (creditul ctre sectorul privat ca procent din PIB). Am vratssirprindem mai degréb
tendintele posibile de evotie la nivelul economisirii private.

Graficul 9 — Evolutia proiectata pe termen lung a ratei economisirii private
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Proieaiile pe terr;en lung ale ratelor de dependes populdei au fost preluate din
estimirile EUROSTATSsi cele ale Naunilor Unite (graficul 10). Date fiind evoliie previzibile
ale factorilor explicativi, pe baza modelelor esttmin cadrul lucirrii, evolutia ratei economisirii
private pe termen lung este prezentat graficul 9. Dup cum se poate observa, tendirpe

termen lung este una deidere a economisirii private in toateile, inh primul rand ca urmare a
procesului de Tmidranire a populgei.
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Graficul 10 — Proiediile pe termen lung a ratelor de dependenta a popatiei*
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Sursa: Eurostat, Nanile Unite
*Raportul dintre populda peste 65 de agi populgia cu varsta intre 15-65 ani

Dupa cum se poate observa din graficulso graficul 11, tendira de reducere a
economisirii private pe termen lung este mai proatirin Romania decét in celelalt&i din
Europa Centralsi de Est, in primul rand datofitunor factori demografici mai defavorabili —
populaia Roméaniei este previziordata imbatraneasg mai rapid decét in celelalte state din
Europa Centrélsi de Est.

Graficul 11 — Media ratelor de economisire privai pe termen lung
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5. Concluzii

Lucrarea de @ a analizat problematica economisirii Tn Romaniatred perspectiv
agregat, de conturi ngonale. Analiza economisirii a pornit de la defear acesteia in
contabilitatea conturilor n@nale si a fost dezvoltdit pe sectoare instifionale, cu accent pe
sectorul companiilor nefinanciagesectorul populgei. In plus, lucrarea a analizat determitiian
economisirii, estimand regjacantitative intre economisirg factorii sai explicativi.

Rata economisirii s-a ajustat semnificativ in Roraan faza infiala a tranzitiei, aceasta
fiind de fapt o caracteristiccomura tarilor din Europa Centrélsi de Est,si a avut ulterior o
evoluie volatild. Lucrarea a scos in evideriaptul @& nivelul mediu al economisirii Tn Roméania
a fost unul redus in perioada traigiin comparge cu celelalte state din Europa Ceritralde
Est, doar Bulgariai Lituania avand in acedsperioad o rat a economisirii mai reduse.

Pe principalele sectoare instittnale, economisirea béutlin Roméania a fost una relativ
dezechilibrat in perioada 1990-2009, cea mai mare parte a edsmonfiind generai de
sectorul companiilor nefinanciare, iar gosaite populaiei fie au economisit foarte ga, fie
au avut, in medie, chiar o economisire negativanumite perioade. Au fost doperioade n
care economisirea poptik a fost puternic negativ 1998-199%i 2002-2008, aceste perioade
precedand crize de baléirde phti externesi un proces de ajustare foarte dureros pentru ezrer
agregal si pentru economie in ansamblu. Perioada 2002-2(f08tauna in care, pe fondul unei
economisiri negative a poptie (consum mai mare decat venitul disponibil), dyiade
indatorare a populi@i a crescut foarte rapid.

Lucrarea evidemazi si faptul ci sectorul companiilor nefinanciarg-a acoperit in
perioada 1998-2009 necesarul net de fiaanintr-o propare mai ridicaf prin autofinarare
decét prin credite. Sittia a fost una similéarcu cea din Bulgaria, companiile nefinanciare din
restul tarilor din Europa Centrélsi de Est apeland intr-o prop@ mai ridicad la finanare
exterr.

In ceea ce priwge populgia, In lucrare se aratci ritmul anual de crgere al averii
financiare nete a acesteia s-a diminuat continuwliimii 10 ani, Tnregistrand chiar valori
negative Incepand cu 2006 ca urmare a unui ritn déeindatorare. In aceste cafidincepand

cu anul 2007 popule s-a transformat dintr-un furnizor net de resyssatru sectorul bancar
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intr-un debitor net, situie care s-a accentuat pata debutul crizei financiargi economice
globale.

In majoritateaarilor analizate Tn cadrul lugrii, economisirea populi s-a reflectat in
special intr-o crgere a dgnerilor de numerasi depozite. In schimb, In RomanjaBulgaria,
economisirea a alimentat in speciafigerile de aguni si alte participdi, formate preponderent
din agiuni necotatsi ilichide.

Structura activelor lichide ale popti in funaie de valuta in care se econorgise
depinde 1n principal de increderea pe care pdiputaare Th moneda i@naki. In ultimii 10 ani
increderea populi@i in moneda n#nak ca mijloc de economisirg acumulare a crescut fari
precum Republica Cé&h Polonia sau Ungaria, in timp ce in Romania, Bidgd.ituania sau
Letonia increderea @&mas neschimbatsau chiar a seut.

Lucrarea a estimat relatii cantitive intre economisirg factorii ei fundamentali. Astfel,
s-a scos in evideh faptul ca persistea este un factor determinant important pentru
economisirea privét si rata de dependeén a populdei afecteaZz puternic negativ rata
economisirii. Imitranirea populdgei este un determinant fundamental pentru eielu
economisirii si are un efect dramatic asupra economisirii inovjitdate fiind proiegile
demografice negative. Conform rezultatelotimite, consolidarea fiscalreducerea deficitului
bugetar) conduce la cterea economisirii interne totale (publicg private). Craterea
economid are un impact negativ asupra economisirii priveéea ce poate fi explicat prin faptul
ca agenii interpretea cresterea de venit ca fiind permanast ca veniturile lor vor cregte n
viitor si doresc § anticipeze racar patial aceste venituri din viitor printr-un consum nmaare
in prezent, cu impact negativ asupra economisigide alt parte, crgterea PIB pe locuitor are
un impact pozitiv asupra economisiri. De asemeneerarea scoate in evidénfaptul &
stabilizarea inflaei are un efect pozitiv asupra economisirii préjair unsoc pozitiv in ,terms
of trade” conduce la cgterea economisirii. Nu Tn ultimul rand, dezvoltapeei financiare are
un efect negativ asupra economisirii.

Pe baza retalor estimate pentru determingineconomisirii, in cadrul lucirii s-a a#tat
ca tendina pe termen lung este una dedsre a economisirii private in marea majoritate a
tarilor, Tn primul rdnd ca urmare a procesului de dtrémire a populdei. Tendina de reducere a
economisirii private pe termen lung este mai proagirin Romania decat in celelal&i din

Europa Centralsi de Est, in primul rand datatitinor factori demografici mai defavorabili.
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Conform rezultatelor ginute in cadrul lucrii, pentru a stimula economisirea privgte
termen lung, politicile publice trebuie indreptdte primul rand dtre atenuarea efectelor
procesului de Tmiiranire a popul@gei, prin politici demografice adecvate. In al @il rand,
reducereasi stabilizarea inflaei si a deficitului bugetar printr-un mix de politici
macroeconomice adecvat vor avea un impact poztipia ratei economisirii private pe termen
mediusi lung. Tn plus, lucrarea a scos in evigesi faptul i rata economisirii a fost asociat
negativ cu crgerea economic(implicit a veniturilor), populga considerand cgeerile rapide de
venituri ca fiind permanentg a consumat venitul suplimentartotut si si-a redus economisirea.
Prin urmare, o politic de venituri sustenaldil cu crgteri de venituri cuplate la cyeerile de
productivitate, poate conduce la evitarea uneigggia@resite privind caracterul permanent sau
temporar al unor cgeeri de venituri. In final, crgerile de venituri pot fi percepute Th mod corect
ca fiind temporare sau permaneniepopulatia §i va adapta in conse¢inin mod corect
comportamentul de consunde economisire.

Daci economisirea intetnin Romania nu va cgg in anii urndtori, in special in zona
populdiei, care a inregistrat o economisire foarte rédums anii anteriori, pentru a acoperi
necesarul ridicat de investidin economie va trebui apelat in continuare mdaieconomisire
exterra, la intari majore de capitaluri din ginatate. Dependaa ridicat de capitaluri din
strainatate are insvulnerabilitati majore. Ea conduce la o senZiitdé crescuta a economiei la
modificarile Th percepga investitorilor pe pigele globalssi la fluxurile si refluxurile capitalurilor.

Cresterea indatairii populdiei si, Tn special un serviciu al datoriei ridicat, camdd cu
active financiare reduse, ilichigeslab diversificate, conduc la o senzitivitatesough a sectorul
gospodriilor populgiei din Romania la modificarea ratei dobanzii, aitdui disponibil sau a
preului activelor imobiliare. Senzitivitatea bilamilor gospodriilor populaiei la modificarea
ratei dobanzii, dar mai ales senzitivitatea la riicaliea cursului de schimb geneérate
expunerile in valudt neacoperite la riscul valutar, constituie congigxnimportante pentru banca
centrad in formularea politicii monetarg de curs de schimb.

Un serviciu al datoriei mai ridicat pentru popidaexpunesi la riscul de crgtere a
somajului. In plus, activele financiare reduse adpydaiei semnifici ca populaia are o plasde
sigurana redud Tn caz de producere a ungrcuri. In cazul unosocuri pe venitul disponibil,
populgia va fi forata si Tsi ajusteze consumul sad 8and: active relativ ilichide (cum ar fi

proprietiti imobiliare) acceptand potgale pierderi. Tn mod similar, domingn activelor
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imobiliare Tn bilanurile populaiei face averea n&ta populéiei mai vulnerabil la séderi Tn
preul acestora decat in cazul in care activele aafidiversificate.

Pe nidsu@ ce economia apeleazntr-un grad mai ridicat la intri de capitaluri din
strainatate (economisire ext@yrea devine mai expusa la modificarea peieegi preferinei
investitorilor staini care furnizeaz acele fonduri. Fingarea deficitului de cont curent Tnhainte de
2008 a fost una relativsoara, chiar daca acesta a crescut foarte rapitvddernesustenabile, n
condiiile unei abundege de capitaluri pe piele interngonale si a unui sentiment pozitiv in
pietele globale. Cand sentimentul global s-a schimkeatopdul declagtrii crizei economice si
financiare globale, finaarea deficitului de cont curent la nivelele nesusbde pe care le
atinsese nu a mai fost posibiln acest context in care fluxurile private deitdmlin stainitate
au fost Intrerupte, ajustarea bratal deficitului de cont curent in final a economiei a devenit
inevitabili. O economisire intednmai ridicati poate reduce aceste vulnerabiiit
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