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Economisirea in Romania — evolutii si factori determinanti

Tonut Dumitru’
Romulus Mircea?
Ionela Jianu (Dumitru)3

1. Introducere

Tarile din Europa Centrala si de Est, si in particular Romania, inregistreaza decalaje
considerabile in termeni de dezvoltare economicd fatd de nivelul mediu de dezvoltare din
Uniunea Europeana. Pentru a progresa cat mai rapid in termeni de convergenta reald este nevoie
de investitii masive, mai ales daca {inem cont cd pe parcursul tranzitiei stocul de capital a suferit
un proces de depreciere substantiald.

Investitiile pot fi finantate fie din economisire internd fie prin atragere de economisire
externd, adica prin intrari de capital din strdaindtate. Din punct de vedere teoretic, a existat opinia
conform careia dacd contul de capital este complet liberalizat, investitiile realizate Tn economie
ar putea varia in mod independent de economisirea internd (Feldstein, Horioka, 1980). in
practica insd, asa cum studiile empirice o aratd, intrarile de capital strdin pot juca doar un rol de
substitut limitat pentru economisirea internd in finantarea investitiilor. Fluxurile internationale de
capital pot fi destul de volatile, iar fluxurile si refluxurile de capital strdin pot fi de o amplitudine
ridicatd, cu un potential destabilizator major atat la intrare, dar mai ales la iesire.

Atat modelele teoretice cat si experienta practicd sustin o legdturd puternicd intre
economisirea dintr-o anumitd tara si nivelul investitiilor si, implicit, cresterea economica din
acea tard. In plus, o economisire internd scizuti si dependenta ridicata de intrarile de capitaluri
din straindtate in finantarea investitiilor reprezintd o vulnerabilitate majora in contextul unor
turbulente/crize pe pietele financiare internationale. Criza financiara si economica internationala
declangata Tn 2008 a afectat cel mai sever tarile care erau mai dependente de influxurile de

capital din strdinatate, categorie in care s-a aflat s1 Romania. Intreruperea fluxurilor private de
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capital din strdinatate a condus la o contractie ampla a cererii interne si in final a activitatii
economice in ansamblu.

Prin urmare, stimularea economisirii interne prin politici economice adecvate este
esentiald, mai ales in cazul tarilor emergente, ea putdnd conduce la limitarea dependentei de
intrarile de capital din strdindtate Tn finantarea necesarului ridicat de investitii. In acest context,
identificarea factorilor care determind economisirea internd, in special pe cea privata, este
fundamentala pentru decidentii de politici economice.

Lucrarea de fatd analizeaza in prima ei parte evolutia economisirii in Romania n
comparatie cu celelalte tari din Europa Centrald si de Est pe perioada tranzitiei (capitolul 3 al
lucrarii), pornind de la definirea economisirii interne conform contabilitatii conturilor nationale
(capitolul 2 al lucrarii). in plus, economisirea este analizatd pe sectoare institutionale, cu accent
pe sectorul gospodariilor populatiei si al companiilor nefinanciare. De asemenea, se scoate in
evidenta in capitolul 3 al lucrdrii si impactul evolutiei economisirii asupra bilanturilor populatiei
si companiilor nefinanciare.

in capitolul 4 al lucrdrii sunt estimate relatii cantitative Intre rata economisirii si factorii
determinanti ai acesteia pe baza unor modele ce utilizeazd date panel. Modelele estimate sunt
folosite apoi pentru determinarea tendintei ratei economisirii pe termen lung in Roméania in
comparatie cu celelalte tari din Europa Centrald si de Est, dar si cu alte tari emergente si tari

dezvoltate, pe baza unor ipoteze de evolutie plauzibild a factorilor determinanti.
2. Economisirea agregata la nivelul conturilor nationale

La nivel macroeconomic, din perspectiva conturilor nationale, pentru a calcula nivelul
economisirii agregate, se porneste de la venitul national brut, care este definit ca:

VNB = PIB + VPN (1)
unde VNB — venitul national brut, PIB — produsul national brut si VPN - venituri primare nete,
adica venituri primare primite in tara pentru care se face calculul pentru activitdti desfasurate in
straindtate din care se deduc veniturile primare platite in strainatate. Veniturile primare luate in
considerare sunt cele de natura veniturilor salariale si din proprietate, dobanzi, dividende sau
profitul reinvestit.

Daca la venitul national brut se adauga transferurile curente nete — TCN se obtine venitul

disponibil brut — VDB:



VDB = VNE + TCN (2)

Transferurile curente nete - TCN se obtin ca diferenta intre transferurile curente (impozite
pe venit §i patrimoniu, cotizatii sociale, prestatii sociale, alte transferuri curente) primite de
unitatile rezidente de la restul lumii si transferurile curente platite de unitatile rezidente la restul
lumii. Alte transferuri curente pldtite cuprind, printre altele, in cazul Romaniei contributiile la
diferite organisme internationale, iar cele incasate, fondurile primite de la Uniunea Europeana
sub forma asistentei tehnice (fara transferuri de capital). In Romania, transferurile curente
cuprind si cea mai mare parte din castigurile rezidentilor roméni care lucreaza in strainatate care
nu pot fi clasificate ca venituri din munca.

Economisirea bruta — EB reprezintd soldul contului de utilizare a venitului disponibil si
masoard partea de venit disponibil brut care nu este destinatd cheltuielii pentru consum final total
(public si privat) — CT:

EB = VDB — CT (3)

Economisirea brutd reprezinta resursele disponibile pentru investitii, inclusiv pentru
inlocuirea capitalului fix. Dacd din economisirea brutd se deduce deprecierea (consumul) de
capital fix se obtine economisirea neta — ENeta.

Existi o legiturd directd intre economisire, investitii si deficit de cont curent. intr-o

economie deschisd exista urmdtoarea identitate in conturile nationale:

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

unde PIB — produsul intern brut, C — consumul privat, | — investitiile private si publice, G —
cheltuielile de consum ale guvernului, iar EN — exportul net (exporturi minus importuri).

Dacd in ambele parti ale relatiei (4) addugam veniturile primare nete - VPN si
transferurile curente nete — TCN si rearanjam termenii, obtinem:

PIB+ VPN +TCN—-C—G—1=EN+ VPN +TCN (5)

Daca utilizam relatiile (1) si (2) si tinem cont de faptul cd suma dintre exportul net,
veniturile primare nete si transferurile curente nete reprezintd soldul contului curent al balantei
de plati (CC) relatia (5) devine:

EB—-1=1CC (6)



Prin urmare, daca economisirea internd nu este suficientd pentru a acoperi investitiile,
tara respectiva va inregistra deficit de cont curent, adicd va apela la economisire din strainatate
prin intrari de capitaluri.

Capacitatea sau necesarul de finantare, echivalentad deficitului de cont curent, reprezinta,
in esentd, soldul dintre formarea bruta de capital si economisire. Capacitatea (+) sau necesarul (-)
de finantare reprezintd valoarea neta a resurselor disponibile, pe care un sector institufional le
pune la dispozifia altui sector institufional, dacd valoarea este pozitiva, sau de care are nevoie
pentru a-si acoperi investitiile, dacd valoarea este negativa.

Capacitatea (+) / necesarul (-) de finantare a unui sector institutional - CAF se calculeaza
ca economisirea bruta + transferurile de capital primite de la restul lumii - transferurile de capital
transmise restului lumii - formarea bruta de capital — achizifii minus active nefinanciare
neproduse. Atunci cand existd un surplus de resurse (CAF pozitiv), acesta se va reflecta printr-o
acumulare de active si/sau reducere de pasive financiare. In mod similar un deficit de resurse
(CAF negativ) se manifesta fie prin lichidarea unor active financiare fie prin acumularea de noi

datorii.

3. Evolutia economisirii in Romania in comparatie cu alte state din Europa Centrala si de
Est

Rata economisirii a fost exceptional de ridicatd Tn Romania in perioada de dinainte de
1989, ca de altfel in toate celelalte tari din Europa Centrala si de Est. Spre exemplu, media ratei
economisirii interne Tn 1989 in Europa Centrald si de Est era de peste 31% din PIB (tabelul 1),
Roménia avand un nivel la acel moment de 29.5% din PIB. In acelasi timp, in tarile dezvoltate
rata economisirii private era in medie de circa 20% din PIB (graficul 1).

Cu toate acestea, rata ridicatd a economisirii din tdrile din fostul bloc comunist era
determinatd de 3 factori principali. In primul rind, era vorba de o economisire fortati
,planificatd” necesara investitiilor ,,planificate”. In al doilea rand, a existat si o economisire
privata voluntard, in special pentru a finanta diverse achizitii ulterioare, n special de bunuri de
folosintd indelungati sau masini. in al treilea rind, penuria de bunuri de consum a condus la o

economisire involuntara sau ,,fortata” (Denizer, Wolf, 2000 si 1998).



Graficul 1 - Economisirea bruti in sectorul privat (% din PIB) in tarile dezvoltate si in
tarile emergente
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Sursa: FMI, Banca Mondiala
Dupa 1990 ratele economisirii au scdzut substantial in tarile din Europa Centrala si de Est

(graficul 2 si tabelul 1). Explicatia este legata Tn primul rand de suprimarea consumului din
perioada comunistd si economisirea fortata din acea perioada. In plus, au fost si alti factori
importanti care au condus la scaderea economisirii in prima parte a tranzitiei catre economia de
piata, printre care: ratele foarte ridicate ale inflatiei inerente procesului de restructurare a
economiei si de liberalizare a preturilor, sciderea PIB-ului si cresterea ratei somajului. in plus,
increderea scazutd Tn moneda nationala, falimentele bancare care au condus la o incredere
scazutd 1n banci, rata foarte ridicata si foarte volatila a inflatiei si incertitudinea ridicatd care au
guvernat prima parte a tranzitiei au fost factori importanti care au condus la scaderea
economisirii.

Graficul 2 — Rata economisirii interne brute in tirile din Europa Centrala si de Est
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Pe principalele sectoare institutionale, economisirea brutd din economie a fost destul de
echilibratd in perioada 1995-2009 in tari precum Ungaria, Polonia, Slovenia, zona euro si ca
medie in Uniunea Europeani. In schimb, ea a fost dezechilibratd in tiri precum Bulgaria,
Romania, Estonia, Lituania si Letonia, tari In care gospodariile populatiei fie au economisit
foarte putin, fie au avut, in medie, chiar o economisire negativd (in special in Bulgaria si
Romania). In aceste tari, economisirea a fost generati in cea mai mare proportie de sectorul
companiilor nefinanciare. De asemenea, sectorul guvernamental a avut o economisire
semnificativa In tari precum Estonia si Bulgaria.

Economisirea reprezintd practic acea parte a venitului disponibil care nu este cheltuita pe
consum final de bunuri si servicii. Ea poate fi pozitiva sau negativa dacd venitul disponibil este
mai mare sau mai mic decat consumul final. Dacd economisirea brutd este pozitiva, venitul
disponibil necheltuit este folosit pentru a achizitiona active (sau pentru simple detineri de
numerar) si/sau pentru a reduce (plati) datoriile. Dacd economisirea brutd este negativa, trebuie
lichidate unele active financiare sau nefinanciare (sau se utilizeazd numerarul) si/sau se
acumuleaza datorii suplimentare. Dacd economisirea bruta este zero, consumul final este egal cu
venitul disponibil. Venitul disponibil este nivelul maxim pe care si-l permit sectoarele
institutionale sd 1l cheltuiascd pentru consumul final de bunuri si servicii fara a fi nevoite sa
apeleze la lichidarea/vanzarea unor active, fard sd utilizeze numerarul disponibil sau sd fie
nevoite sa contracteze datorie suplimentara.

Graficul 3 — Media anuala a economisirii brute pe perioada 1995-2009* pe sectoare
institutionale (% din PIB)
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Dupa cum se poate observa din graficele 3 si 4, Tn ultimii 15 ani, nivelul mediu al
economisirii in Roméania a fost unul redus In comparatie cu celelalte state din Europa Centrald si
de Est, doar Bulgaria si Lituania avand in aceastd perioada o rati a economisirii mai reduse. In
plus, sectorul populatiei a inregistrat o economisire medie negativa, ceea ce a condus la o
indatorare rapidd, consumul anual al populatiei fiind peste nivelul venitului disponibil anual al
acesteia. Doar Bulgaria a mai avut o economisire negativa in sectorul populatiei, toate celelalte
tari din Europa Centrala si de Est avand 1n perioada 1995-2009 o economisire pozitiva in acest
sector. In special Slovenia, Ungaria si Polonia au avut o economisire consistentd provenita din
sectorul populatiei. In cazul Estoniei, chiar dac aceasta a avut o economisire redusa a populatiei,
printr-o politica fiscald foarte prudenta a reusit sa compenseze acest lucru si economisirea totala

a tarii a fost ridicata.



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

1989 [ 1990 | 1991 [ 1992 [ 1993 [ 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Cehia 30.6 | 27.8 | 30.1 | 272 282 27.1] 29.0 | 270 | 244 | 263 | 246 | 248 | 242 | 224 207 | 22.0| 23.9| 247 | 244 | 245 205
Ungaria | 29.9 | 280 19.5| 158 | 11.8] 157 | 19.1] 223 | 229 23.1] 205 | 21.7| 21.3| 188 | 163 | 172] 159] 163 | 164 ] 168 1838
Polonia | 42.3 | 32.8 | 180 16.7] 165 | 199] 20.1 | 198 | 20.1 | 21.2] 202 195] 184 | 165] 17.0] 159 18.1| 180 | 194 19.1| 182
Slovacia | 28.5| 242 | 282 241 | 213 | 272| 268 | 245 251 | 241 | 23.7| 234 | 224 216 182 19.7] 203 | 19.7] 22.1| 208 | 16.4
Slovenia | 33.0 | 32.0 | 26.4 | 247 ] 204 | 232 23.0| 232 242| 246 | 241 | 241 | 244 247 | 243 248 | 255| 265] 272] 252 217
Medie | 329 29.0| 244 | 21.7] 19.6 ]| 22.6 | 23.6 | 234 | 23.3] 23.9] 22.6] 22.7] 22.1| 208 193] 19.9] 20.7] 21.0] 21.9] 21.3| 19.1
Bulgaria | 31.4] 220 269 141] 7.7] 88[ 282 278 253 273] 259 264 27.0] 265[ 249 276 289 302] 32.0] 29.9] 273
Romania | 29.5 | 20.8 | 24.1| 23.0| 240 | 22.7] 183 | 153 | 14.6] 107 ] 11.1| 155] 166 209] 17.1] 17.9] 144| 159 17.4] 19.8 ] 20.0
Medie | 30.5| 214 255] 18.6 ] 15.9] 158 23.3| 21.6 | 19.9] 19.0] 185] 21.0| 21.8| 23.7| 21.0 | 22.7] 21.6 | 23.0| 24.7 | 24.9 | 23.6
Estonia | 259 ] 223 ] 345[ 327] 226 16.7] 2141 207 202 21.7] 20.7] 234 ] 23.1[ 220] 21.8] 21.9] 23.7] 23.0 [ 220 [ 20.6 | 245
Letonia | 38.0 | 38.8 | 43.5| 48.1| 250 20.8| 146 | 132 | 151] 153 ] 145 189 19.1| 20.0| 206 | 202 | 21.9| 172 | 18.1| 18.1| 289
Lituania | 25.8 | 240 329 192 114 ] 124] 135] 124 148 127] 104 ] 13.0] 146] 156 151 | 152 168 ] 160 ] 158 ] 13.7] 133
Medie | 29.9| 28.4| 37.0] 33.3] 19.7] 16.6 | 165]| 154 | 16.7] 16.6 | 15.2] 184 189 19.2] 192 ] 19.1] 20.8] 18.7| 18.6 | 17.5 | 22.2
Medie | 315 27.3| 28.4 | 24.6 | 189 | 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 nationale de statistica




Tabelul 2 — Economisirea bruti a populatiei (% din PIB)
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Cehia 8.9 6.6 6.7 53 4.8 4.7 4.1 4.5 4.1 3.3 4.3 5.0 5.6 5.6 5.2
Estonia 6.1 4.9 3.9 2.6 1.4 2.1 1.5 00| -12| 26| 25| -34| -1.0 1.9 7.8
Letonia 06| -1.0 2.8 0.6 0.0 1.6 | 04 0.8 1.8 2.7 04| 25| -3.2 3.1 5.8
Lituania 09| -0.7 1.8 4.6 2.5 4.5 3.3 3.2 2.0 0.9 0.7 07| 32| -14 5.9
Ungaria 125 | 13.0| 11.9| 113 9.3 8.7 8.3 7.0 5.7 7.0 7.2 7.6 6.1 4.9 6.5
Polonia 12.1 | 10.0| 10.0| 10.2 8.9 8.6 | 10.3 7.5 7.3 6.6 6.5 6.6 5.5 2.2 6.3
Roméinia 1.3 129 102 57| 25| 38| 42| 05| 61| 46| 70| 95| 76| -1.7| 7.6
Slovenia 8.6 9.0 10.2 9.7 7.6 92| 103 | 10.5 8.9 99| 11.1| 11.1 9.6 9.6 | 10.2
Slovacia 5.7 7.7 8.1 7.5 7.2 7.2 5.7 5.5 4.2 3.5 4.1 3.8 4.8 4.4 5.8

Sursa: Eurostat, Banca Mondiala, Institutele nationale de statistica

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

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

UE27 121 114 | 123 | 122| 120 | 11.5] 11.3] 11.1 | 109]| 11.1| 13.2

Cehia 151] 113 110 92| 86| 85| 74| 81| 74| 57| 8.1 95| 10.7] 10.1 | 8.9

Estonia 102 80| 65| 45| 26| 41| 31| 05| -16| 48| 45| -63| -1.7| 34| 133

Letonia -1.0 -16| 39| 07| 02| 24| 08 1.1 2.7 4.4 14| -36| -50| 50| 94

Lituania 14| -13] 29| 71 38| 65| 49| 47| 3.0 1.2 1.2 1.1 53| 23| 79

Ungaria 1871 20.0| 189 | 18.1| 149 | 14.0| 135 | 114 | 92| 114 | 11.6| 124 | 103 | 84| 109

Polonia 169 | 142 ] 14.1 | 144 | 129] 123 | 14.1 | 10.6 | 10.1 94| 9.7 9.8 85| 37| 99

Roménia | 18| 142 | 11.3| -73| 32| 49| 53| 06| -87| -63| -99| -13.6 | -11.2 | -23 | 11.2

Slovenia | 12.5| 13.0| 149] 140 | 11.1| 140] 155 | 16.1 | 139 | 154 | 174 | 17.7| 157 ] 155 | 159

Slovacia 99| 133 13.7] 122] 11.1| 11.0] 90| 86| 6.8 59| 6.6 5.8 75| 6.6 8.1

Sursa: Eurostat, Banca Mondiala, Institutele nationale de statistica



Economisirea populatiei are o importanta deosebitd pentru decidentii de politica
economica intrucit daca economisirea populatiei scade, dependenta de intrarile de capital din
strainatate (economisire externd) in finantarea investitiilor creste 1n situatia in care aceasta
scadere a economisirii populatiei nu este compensatd de cresterea economisirii in alte sectoare
institutionale. in plus, economia devine mai expusa la potentiale modificiri de comportament
ale investitorilor pe pietele internationale. De asemenea, o economisire negativd a populatiei
conduce la cresterea Indatorarii acesteia si la o senzitivitate mai ridicatd la potentiale modificari
de dobanda si/sau venituri, limitdnd spatiul de manevra si fiind o constrangere pentru politica
monetara si pentru cea de venituri.

Graficul 4 — Evolutia economisirii brute pe sectoare institutionale in Roménia (% din PIB)
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Graficul 4 prezintd evolutia economisirii Tn Romania pe sectoare institutionale (ca

procent din PIB) incepand cu anul 1990. Economisirea sectorului societatilor nefinanciare
(companii private nefinanciare) a fost preponderenta in total economisire in perioada analizata,
cu exceptia anilor 1996-1997. Economisirea sectorului societdtilor nefinanciare reflecta practic
profituri ale companiilor nerepartizate in dividende, ardtand o profitabilitate pozitiva a acestora
in perioada 1998-2009.

In ceea ce priveste economisirea populatiei, aceasta a fost in general foarte micd, avand o
medie de doar circa 0.5% din PIB in perioada 1990-2009 (chiar negativa in perioada 1995-2009).
In plus, au fost doua perioade in care economisirea populatiei a fost puternic negativa: 1998-
1999 si 2002-2008, perioade in care celelalte sectoare nu au compensat printr-o economisire mai
ridicata si, in consecintd, economisirea totala din economie a scdzut, cu minime tn 1998-1999 si

2005. in fapt, aceste perioade au precedat crize de balantid de plati externe si un proces de
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ajustare foarte dureros pentru cererea agregatd si pentru economie in ansamblu. Perioada 2002-

2008 a fost una 1n care, pe fondul unei economisiri negative a populatiei (consum mai mare decat

venitul disponibil), gradul de indatorare a populatiei a crescut foarte rapid (graficul 5).

Graficul 5 — Evolutia raportului dintre datoria populatiei si venitul disponibil
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Sursa: EUROSTAT

Ritmul rapid de indatorare a populatiei, in special cu datorie pe termen scurt, a condus la

o crestere exponentiald a ponderii serviciului datoriei (rambursari de principal si dobanzi la

creditele contractate) in total venituri disponibile®. Astflel, in Romania gradul de indatorare al

populatiei exprimat prin serviciul datoriei raportat la venitul disponibil a atins un nivel de 23% in

anul 2009 de 1a 5% in anul 2004, depasind nivelurile inregistrate 1n alte economii dezvoltate sau

emergente (grafic 6).

Graficul 6 — Gradul de indatorare al populatiei — comparatii internationale
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Nota: Culoarea identifica serviciul datoriei dintr-un anumit an pentru mai multe tari
CZ-Cehia, IT-Italia, FR-Franta, DE-Germania, HU-Ungaria, PT-Portugalia, EE- Estonia; ES-Spania, No- Norvegia,

UK- Marea Britanie, NL-Olanda.

* In graficul 6 venitul disponibil este un concept mai restrans decat cel din conturile nationale.
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Chiar daca economisirea internd totala a fost una pozitiva in perioada 1990-2009, ea nu a

fost 1nsd suficientd pentru a finanta investitiile si, In final, s-au inregistrat deficite de cont curent

ridicate (graficul 7).

Graficul 7 — Economisirea, investitiile si deficitul de cont curent (% din PIB)
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In majoritatea tarilor cu economii deschise in curs de dezvoltare necesarul de finantare al

activitatii economice depaseste capacitatea internd de a genera resurse (economisire), deficitul
fiind acoperit prin indatorare externa. Graficul 8 ilustreaza acest fenomen pentru principalele
economii emergente din Uniunea Europeand, la nivel de sectoare institutionale.

Romaénia a inregistrat, in medie, pe perioada 1995-2009 un necesar de finantare pe toate
sectoarele institutionale, spre deosebire de tari precum Slovenia, Polonia, Cehia, Ungaria,
Slovacia, care, desi au inregistrat un necesar net de finantare pe ansamblul economiei (deficit de
cont curent), sectorul populatiei a fost un furnizor net de resurse financiare pentru celelalte
sectoare institutionale.

Graficul 8 - Capacitatea (+) sau necesarul (-) de finantare pe sectoare institutionale (medie
anuali pe perioada 1995-2009%, % din PIB)

10 4

B Populatie si institutii fara scop lucrativ in serviciul populatiei
B Administratii publice
Societati financiare
B Societati nefinanciare

A Total economie

Sursa: EUROSTAT
*Pentru UE27 si zona euro — 1999-2009; Pentru Bulgaria 2004-2007.
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Daca privim in dinamicd evolutia capacitatii/necesarului de finantare pe sectoare in
Romania (graficul 9), se pot observa aceleasi 2 perioade - 1998-1999 si 2002-2007° in care
populatia a consumat mai mult decat a avut venituri (economisire negativa) si a facut investitii
care au condus-o la un necesar de finantare net.

Graficul 9 - Capacitatea (+) sau necesarul (-) de finantare pe sectoare institutionale in
Romania (% din PIB)
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Sursa: EUROSTAT

Fluxurile din bilantul financiar agregat al unei economii explicd modul in care este

repartizat un surplus respectiv modul de finantare al unui deficit de resurse. Astfel, capacitatea
neta / necesarul net de finantare se poate determina si ca suma a tranzactiile financiare nete dintr-
o economie, adica prin diferenta dintre dinamica activelor si pasivelor financiare. In practica insa
pot apdrea discrepante statistice semnificative Intre capacitatea neta de finantare calculatd prin
metoda veniturilor si cea determinatd ca suma a tranzactiilor financiare nete.

Dimensiunea tranzactiilor financiare dintr-o economie raportata la produsul intern brut
este de regula invers corelatd cu nivelul de dezvoltare al unei economii. Un nivel scazut de
dezvoltare implicad de reguld si un nivel redus al bilantului financiar dintr-o economie. Prin
urmare, acumularea de active si pasive financiare raportatd la dimensiunea activitatii economice
va fi mai alertd in primele stadii ale dezvoltarii unei economii. Graficul 9 surprinde aceasta
corelatie: tiri precum Bulgaria sau Romania inregistreaza un volum al tranzactiilor financiare
raportat la PIB mult mai mare comparativ cu nivelurile Tnregistrate in tarile mai dezvoltate

precum Republica Ceha sau Polonia.

5 : . A . A .. . . A e c ey
Cu exceptia anului 2001 in care sunt valori extreme in seriile statistice In cazul populatiei si societdtilor
nefinanciare.
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Asa cum s-a aratat si mai devreme, in toate tdrile din Europa Centrald si de Est a existat
in ultimii 15 ani un necesar net de finantare, care a fost acoperit n special prin credite® si intr-o
madsura mai micd prin emisiunea de actiuni’ si alte titluri de participatie (Graficul 10). In
perioada 1998-2009, ritmul mediu anual de indatorare neta® al Romaniei a fost de 5.2 puncte
procentuale din PIB, comparativ cu doar 1.3 pp in Polonia sau 0.7 pp in Republica Ceha si
respectiv 7.8 pp in Letonia sau 10 pp in Bulgaria.

Graficul 10 — Tranzactii financiare nete’ la nivelul intregii economii (% din PIB) — medie
anuala 1995-2009

80.0 1

60.0 -

40.0

20.0 -

0.0

-20.0

-40.0 -

|
Y
EN
&)
i
3
9
o
1)
o
kN
©
n

-60.0

800 | |
-100.0 -
Polonia Slovenia Rep Ceha Lituania Slovacia Romania Letonia Bulgaria
(2002-2009) (1998-2009) (1998-2009) (2001-2008)

m Alte sume de primit/de platit (+/-, Activ/Pasiv)
Provizioane tehnice de asigurare (+/-, Activ/Pasiv)

B Actiuni si alte participatii (+/-, Activ/Pasiv)

® Credite (+/-, Activ/Pasiv)

® Titluri, altele decat actiuni (+/-, Activ/Pasiv)
Numerar si depozite (+/-, Activ/Pasiv)

= Aur monetar si Drepturi Speciale de Tragere (+/-, Activ/Pasiv)

® Tranzactii financiare nete
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In Romania, sectorul companiilor nefinanciare si-a acoperit in perioada 1998-2009

necesarul net de finantare Intr-o porportie mai ridicatd prin autofinantare decét prin credite
(Graficul 11). Astfel, in perioada analizatd autofinantarea sectorului companiilor nefinanciare a
fost de 7.8% din PIB comparativ cu un ritm mediu de Indatorare netd de 5.1% din PIB. Situatia
este similard cu cea din Bulgaria, restul tarilor din Europa Centrald si de Est apeland intr-o
proportie mai ridicatd la finantare externd. Accesul dificil al Intreprinderilor mici si mijlocii
(IMM) din Roménia la finantare bancard, datorat in special unei transparente reduse si unui
management financiar slab, poate explica ponderea mai ridicatd a autofinantarii in acoperirea

necesarului de finantare.

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

7 Actiuni cotate si necotate.

¥ Credite contractate — credite acordate intr-un an.

? Calculat ca diferentd intre trazactiile financiare pe partea de activ (creante) si cele de pe partea de pasiv
(angajamente).
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Ponderea cea mai ridicatd in tranzactiile financiare ale companiilor atit pe partea de activ
cat si pe partea de pasiv o detine categoria “alte sume de primit respectiv de platit”, care include
in special creante si datorii comerciale. La nivel agregat acest tip de tranzactii nu genereaza insa
active sau pasive nete semnificative Intrucit o bund parte a creantelor comerciale au ca si
contrapartidd datorii comerciale tot ale sectorului companiilor nefinanciare. Lichiditatile
(numerar si depozite) acumulate de companiile nefinanciare din Romania in perioada 1998-2009
s-au situat peste media Tnregistratd la nivelul principalelor economii emergente din Uniunea
Europeand. In Bulgaria, Letonia si Romania sectorul companiilor nefinanciare a acumulat in
medie active lichide 1n valoare de 5.2%, 3.4% si respectiv 2.1% din PIB anual, comparativ cu
valori mult mai scazute in Republica Ceha (1.3%), Polonia (1.2%) sau Slovenia (0.7%).
Constrangerile de finantare, un management financiar mai precar, o disciplind mai slaba in
gestionarea si onorarea platilor pot fi posibile explicatii pentru detinerile mai ridicate de active
lichide in aceste tari.

Graficul 11 - Tranzactii financiare nete la nivelul sectorului companiilor nefinanciare (%
din PIB) — medie anuala 1995-2009
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Tranzactiile financiare nete la nivelul sectorului populatiei indicd o crestere a averii

financiare nete'” a acesteia in aproape toate tarile emergente din Uniunea Europeand in perioada
1995 -2009. Sectorul populatiei din Romania si-a sporit averea financiara neta in medie cu 6.3%
din PIB pe an (Grafic 12). Din acest punct de vedere, sectorul populatiei apare ca un furnizor net

de resurse pentru restul economiei. In acelasi timp insd, in Roménia sectorul populatiei a

10 Active financiare — Pasive financiare.
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inregistrat un necesar net de finantare (determinat dupa metoda veniturilor), ceea ce dovedeste
existenta unei discrepante statistice semnificative intre cele doud metode de calcul ale capacitatii/
necesarului de finantare.

In dinamica, ritmul anual de crestere al averii financiare nete a populatiei in Romania s-a
diminuat continuu in ultimii 10 ani, Tnregistrand chiar valori negative in anii 2006 (-3%), 2007 (-
0.8%) si 2009 (-0.1%). Ritmul alert de indatorare a populatiei, care a alimentat consumul excesiv
st nesustenabil din perioada 2005-2008, a contribuit la aceasta deteriorare.

In aceste conditii, incepand cu anul 2007 populatia s-a transformat dintr-un furnizor net
de resurse pentru sectorul bancar intr-un debitor net, situatie care s-a accentuat pana la debutul
crizei financiare si economice din Septembrie 2008 (Graficul 13). Acest decalaj a fost determinat
in special de cresterea rapida a creditului in valutd acordat populatiei, care s-a bazat pe resurse
imprumutate de pe pietele externe (credite de la bancile mama).

Odatd cu intrarea in recesiune a economiei romanesti, sentimentul de incredere a
populatiei in situatia economica s-a deteriorat si incertitudinile privind evolutia viitoare a
veniturilor disponibile au crescut. Aceste evolutii au determinat o crestere a economisirii, in
special in scop de precautie, iar Incepand cu primul trimestru al anului 2010 populatia a redevenit
creditor net fata de sectorul bancar.

Graficul 12 - Tranzactii financiare nete la nivelul sectorului populatiei (% din PIB) -
medie anuala 1995-2009
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Graficul 13 - Evolutia pozitiei de creditor respectiv debitor net a populatiei fata de sectorul
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In majoritatea tarilor analizate, economisirea populatiei s-a reflectat in special printr-o

crestere a detinerilor de numerar si depozite (Grafic 12). in schimb, in Roménia si Bulgaria,
economisirea a alimentat in special detinerile de actiuni si alte participatii, formate preponderent
din actiuni necotate si ilichide. O structurd a activelor financiare orientatd cdtre plasamente cu un
grad redus de lichiditate este consideratda a fi nesanatoasd, Intrucat creste vulnerabilitatea
sectorului populatiei in fata unor socuri economice si financiare si poate amplifica efectele unui
declin economic.

De la debutul crizei financiare si economice, structura activelor financiare ale populatiei
in Romania s-a Tmbunatatit. Detinerile de active lichide (depozite bancare) s-au majorat pe
fondul cresterii aversiunii la risc a populatiei, astfel incat la sfarsitul anului 2009 raportul intre
activele lichide si cele nelichide a devenit unitar (aproximativ 45% din totalul activelor
financiare).

Structura activelor lichide ale populatiei in functie de valuta in care economiseste depinde
in principal de increderea pe care populatia o are in moneda nationala care este la randul ei strans
legata de nivelul de euroizare dintr-o economie. Intr-o economie cu inflatie ridicata care exerciti
presiuni de depreciere asupra monedei nationale, populatia va prefera sd economiseascd intr-o
proportie mai ridicati intr-o monedd stabild (ex. euro, dolar). In ultimii 10 ani increderea
populatiei in moneda nationala ca mijloc de economisire si acumulare a crescut in tari precum
Republica Ceha, Polonia sau Ungaria, in timp ce in Roméania, Bulgaria, Lituania sau Letonia

increderea a ramas neschimbata sau chiar a scazut. Spre exemplu, in Republica Ceha ponderea

17



depozitelor populatiei Tn moneda nationald a crescut de la 90% in anul 2000 la 96% la sfarsitul
anului 2010, In timp ce in Romania proportia depozitelor in lei a ramas relativ neschimbata la
60% (Grafic 14).

Graficul 14 — Structura pe valute a depozitelor populatiei
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4. Determinantii economisirii in Romania

4.1 Posibili determinanti ai economisirii

Selectarea posibililor factori determinanti ai economisirii se bazeaza atat pe literatura
teoretica, cat si pe literatura empirica (tabelul 4). Au fost luate in calcul mai multe categorii de
factori determinanti posibili ai economisirii. Tabelul 4 sintetizeazd potentialii determinanti ai
economisirii private si semnul lor asteptat din punct de vedere teoretic, precum si semnul empiric
estimat 1n diverse lucrdri din literatura de specialitate.

Persistenta comportamentului de economisire

Valoarea din perioada anterioard a economisirii private este un factor determinant pentru
economisirea din perioada curentd, fiind de asteptat sd existe o persistentd In economisire
datorita unor obiceiuri stabile de consum.

Variabile legate de venit

O legatura pozitiva intre venit si economisire poate fi anticipatd din punct de vedere
intuitiv, insa relatia este un pic mai complexd din punct de vedere teoretic. Evidentele empirice
sugereazd o relatie de tip “U” inversata Intre economisire si nivelul venitului pe locuitor

(Masson, Bayoumi, and Samiei, 1998). In principiu, economisirea creste Intr-o faza initiald a
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dezvoltdrii (desi nu la nivele scazute ale PIB pe locuitor) pe mésura ce creste nivelul venitului si
scade pe masurd ce se atinge un nivel al venitului pe locuitor mai ridicat (Ogaki, Ostry, and
Reinhart 1995). Insa, in tarile cu venit pe locuitor foarte redus ne putem astepta ca cea mai mare
parte din venit sd fie consumat si nu economisit. Venituri mai mari fac posibild o economisire
mai ridicatd, insa acest efect se disipeaza pe masurd ce se diminueazad oportunitatile de investitii
st de crestere, imbatranirea populatiei si ratele scazute de fertilitate fiind caracteristici comune
tarilor cu nivel ridicat de dezvoltare.

Unele evidente empirice arata, de asemenea, o relatie posibil pozitiva intre economisire si
cresterea economica (Carrrol si Weil, 1994; Edwards, 1996; Loayza, Schmidt-Hebbel, si Serven,
2000), desi nu exista un suport empiric puternic in acest sens.

Din perspectiva teoriei venitului permanent, un efect tranzitoriu pozitiv din partea
venitului conduce la cresterea economisirii in conditiile Tn care agentii isi netezesc consumul in
timp. Pe de alta parte, un soc pozitiv permanent in venit are un efect ambiguu asupra
economisirii. Un venit permanent mai ridicat fard o modificare a ratei economisirii pe grupe de
varstd a populatiei va conduce la cresterea economisirii agregate, deoarece conduce la cresterea
veniturilor agregate ale celor care sunt 1n varsta de munca relativ cu pensionarii si cei care nu au
castiguri din munca. Cu toate acestea, daca ne raportdm la teoria ciclurilor de viata (initiata de
Modigliani, 1970), Tobin (1967), aceasta argumenteazd cd o pastrare a ratei economisirii pe
grupe de varstad atunci cand veniturile cresc se bazeazd pe o estimare incorectd asupra veniturilor
din viitor. Daca cei care muncesc anticipeaza cd veniturile lor vor creste in viitor, ei vor dori sa
anticipeze macar partial aceste venituri din viitor printr-un consum mai mare in prezent. In acest
caz, este posibil ca rata economisirii pentru cei care muncesc sd scada suficient de mult pentru a
compensa efectul pozitiv al unei cresteri de venit.

Prin urmare, corelatia dintre rata economisirii si cresterea veniturilor este mai degraba
ambigua din punct de vedere teoretic si trebuie testata empiric.

In ceea ce priveste legitura dintre rata economisirii si ,terms of trade” (efectul
Harberger-Laursen-Metzler, HLM, 1950), o imbundtdtire in ,,terms of trade” conduce la cresterea
veniturilor reale. Prin urmare ,terms of trade” influenteazd rata economisirii n acelasi mod cu
veniturile. In literatura mai recentd, exista doud curente de opinii in ceea ce priveste aceastd
relatie. Pe de o parte, existd literatura legatd de asa numita ,boala olandeza” (engl ,.Dutch

Disease”) care diferentiaza economia in sectoare tradable si nontradable si impactul ,,terms of
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trade” asupra economisirii este unul diferentiat. Pe de altd parte, literatura legata de alegerile
intertemporale (Sachs, 1981, si Svensson si Razin, 1983), pune la indoiala bazele teoretice ale
efectului HLM si sustine ca deciziile de economisire ale populatiei trebuie derivate din solutiile
unei probleme de optimizare dinamicd de alegere a consumului si economisirii la diferite
momente de timp. Aceste studii concluzioneaza ca relatia dintre ,,terms of trade” si economisire
este dependentd de durata socurilor in ,jterms of trade”. De exemplu, daca socurile pozitive in
»terms of trade” sunt anticipate a fi permanente, agentii isi vor revizui in sus estimarea lor de
venit in viitor. in contrast cu efectul HLM, un nivel mai ridicat al veniturilor ar putea conduce
doar la un consum mai mare, fara impact asupra economisirii. Daca socurile pozitive in ,,terms of
trade” sunt anticipate a fi doar temporare, agentii vor netezi in timp aceste castiguri crescand
economisirea. Deci, efectul HLM ar fi valid doar daca socurile in ,terms of trade” sunt
temporare.

Studii ulterioare (Dornbusch, 1983, Edwards, 1989) pun la indoiala insd ideea ca efectele
tranzitorii asupra ,,terms of trade” ar avea un efect cert asupra economisirii private. De asemenea,
Agenor si Aizenman (2002) au aratat ca socurile 1n ,,terms of trade” pot conduce la un raspuns
asimetric la nivelul economisirii Tn economiile emergente.

Incertitudinea macroeconomica

Incertitudinea macroeconomicd este de asteptat sd aiba un efect ambiguu asupra
economisirii. O motivatie importantd a economisirii este una precautionara, adicd oamenii vor
economisi mai mult in perioade de incertitudine anticipand posibilitatea unor vremuri dificile.
Sursele de incertitudine pot proveni din mediul macroeconomic si se pot materializa prin
elemente de genul inflatiei ridicate si volatile, volatilitatii cursului de schimb, somajului ridicat
sau instabilitatii sistemului financiar. Un raspuns posibil la incertitudinea macroeconomica este
neincrederea 1n activele locale, In moneda nationald, si poate conduce la reducerea economisirii
(Edwards, 1996; si Taylor, 1996 si 1999).

Relatia dintre inflatie si economisire pare a fi una neliniard, intrucit o inflatie scazutd
spre moderata va avea probabil un impact foarte diferit asupra economisirii in comparatie cu o
inflatie foarte ridicatd. In plus, existd evidente empirice clare care arati cd reducerea inflatiei
conduce la o crestere economicd mai mare pe termen mediu si lung, cu impact posibil pozitiv
asupra economisirii (Fischer 1993, Andrés and Hernando 1997). Impactul cresterii inflatiei

asupra economisirii este insd ambiguu (Masson et all, 1998). Inflatia erodeazd valoarea reala a
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stocului de economii, ceea ce conduce la reducerea economisirii din perioada curenta intrucat
valoarea lor reala din viitor este incerta. Pe de altd parte, inflatie mai mare ITnseamnd si dobanzi
mai ridicate, care stimuleaza economisirea.

Accesul la finantare si dezvoltarea pietelor financiare

Conform teoriei, accesul la finantare permite netezirea in timp a consumului. Cu toate
acestea, la nivele scdzute ale veniturilor, consumul este determinat primordial de veniturile
curente datoritd accesului limitat la creditare, iar la venituri mai ridicate consumul va urma mai
degraba venitul asteptat din viitor, existdnd acces la creditare care sa permitd netezirea
consumului in timp.

Pentru térile cu venituri scazute, restrictiile la finantarea din strdinatate au o importanta
deosebita, intrarile de capital din strdinatate avand un potential efect de crestere a consumului si
de reducere a economisirii.

Piete financiare mai dezvoltate si existenta reglementarilor prudentiale pot conduce la
diversificarea instrumentelor de economisire si la un confort mai ridicat al celui care
economiseste. Cu toate acestea, dezvoltarea pietelor financiare este adesea asociatd cu o
disponibilitate crescuta a creditarii, Tn mod particular pentru consum, cu efect descurajator asupra
economisirii.

Rata dobénzii

Relatia dintre rata dobanzii si economisire este una ambigua din punct de vedere teoretic.
Rata dobénzii poate avea un efect pozitiv sau negativ asupra economisirii in functie de pozitia
neta a celui care economiseste - de persoand care economiseste net sau este debitoare net (are
datorii nete).

Factori demografici

Structura pe varste a populatiei este un factor esential care determind nivelul economisirii
(Modigliani, 1966). O populatie in varstd de munca mai ridicatd in termeni relativi fatd de
populatia pensionard si tandrd (sub varsta de munca) contribuie la cresterea economisirii. Cei
care muncesc si sunt tineri sunt cei care economisesc net, iar pensionarii sunt de regula cei care
au economisire negativa. De regula, in studiile empirice se folosesc rate de dependenta de tipul:
populatia cu varsta cuprinsd intre 0-15 ani si peste 65 de ani raportatd la populatia intre 15-65 de

ani sau rate de dependenta separate pentru populatia tdnara (0-15 ani) raportata la populatia cu
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varsta Intre 15-65 de ani, respectiv populatia peste 65 de ani raportata la populatia cu varsta intre
15-65 de ani.
Politica fiscala

Politica fiscald poate influenta comportamentul de economisire al mediului privat.
Echivalenta Ricardiand sugereaza o compensare Intre economisirea privatd si cea publicd, adica
o crestere a cheltuielilor publice finantate pe datorie (scadere a economisirii publice) va fi
compensatd, partial sau total, de o crestere a economisirii private si de o reducere a consumului
privat, Intrucat agentii privati care isi netezesc consumul Tn timp vor anticipa o crestere a taxelor
in viitor pentru a plati datoria publicd acumulata. Efectul poate fi mai puternic in tarile emergente
in care exista constrangeri de lichiditate si un consum de subzistenta.

Tabelul 4 - Determinantii economisirii private

Categoria variabilei Variabila Semnul teoretic | Semnul estimat in studii
asteptat empirice
Persistenta Economisirea din perioada anterioard | ambiguu +
Nivelul venitului 0 sau + +
Cresterea economica Ambiguu Ambiguu
Venitul PIB pe locuitor 0 sau + 0 sau +
Cresterea PIB pe locuitor Ambiguu +
Terms of trade 0 sau + +
Rata rentabilitarii Rata dobanzii Ambiguu 0 sau +
Inflatia Ambiguu -
Incertitudinea Somajul + Ambiguu
Stabilitatea politica + +

Creditul privat - -

Capitalizarea bursiera - -

Accesul lafinanzare - - -
’ Deschiderea contului de capital - -

Deficitul de cont curent - -

Deficitul bugetar - -

Politica fiscal-bugetara | Economisirea publica - -

Consumul guvernamental Ambiguu -

Rata de dependenta - -

Rata de dependenta — populatia - -

Factori demografici bitranz

Rata de dependenta — populatia tandra | - -

4.2 Datele si metodologia

In estimari au fost folosite date de tip panel care acoperd perioada 1980-2009'" pentru 60

de tari dezvoltate si emergente, grupate in urmatoarele categorii:

! Pentru unele tri datele incep in 1990 sau 1995.

22




Tari dezvoltate: Australia, Austria, Belgia, Canada, Danemarca, Finlanda, Franta,
Germania, Grecia, Islanda, Irlanda, Italia, Japonia, Olanda, Noua Zeelanda, Norvegia,
Portugalia, Spania, Suedia, Marea Britanie, SUA.

Europa Centrala si de Est: Bulgaria, Croatia, Cehia, Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania,
Polonia, Romania, Slovacia, Slovenia, Turcia.

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

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

Alte rari emergente: Egipt, Maroc, Tunisia, Africa de Sud.

Sursa datelor este Fondul Monetar International, Banca Mondialda, Natiunile Unite,

Eurostat, respectiv institutele nationale de statistica.

Y V V V

YV V V V V

Seriile de date statistice folosite sunt urmdtoarele:

Rata economisirii private — SPR — economisirea bruta privata raportatd la produsul intern
brut;

Terms of trade — TOT — definit ca raportul intre indicele de pret al exporturilor si indicele
de pret al importurilor — variabila este folosita ca variatie anuala in procente;

Creditul intern acordat sectorului privat ca procent din PIB - CRED;

Deficitul bugetar ca procent din PIB - DEF;

Deficitul de cont curent ca procent din PIB - CA,;

Rata de dependenta a populatiei — DEP — calculata ca raport intre populatia cu varsta
intre 0-15 ani si cea de peste 65 de ani si populatia activa (cu varsta intre 15-65 ani);

Rata de dependenta a populatiei batrane — DOLD - calculata ca raport intre populatia cu
varsta peste 65 de ani si populatia activa (cu varsta intre 15-65 ani);

Rata de dependenta a populatiei tinere — DYOUNG - calculata ca raport intre populatia cu
varsta intre 0-15 ani si populatia activa (cu varsta intre 15-65 ani);

Consumul guvernamental ca procent din PIB — GCONS

Cresterea PIB pe locuitor - GPCG;

Cresterea reald a PIB — GROWTH;

Economisirea guvernamentala ca procent din PIB — GSAV;

Rata inflatiei anuale — INFL;
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» Gradul de deschidere a contului de capital — KOPEN; sursa datelor este Chinn si Ito
(2008);
» Capitalizarea bursiera ca procent din PIB — MCAP;

Din punct de vedere metodologic, estimarile au fost efectuate utilizand atat metoda celor
mai mici patrate (OLS) cat si Metoda Generalizatd a Momentelor (GMM). Din motive de spatiu,

sunt prezentate doar rezultatele aferente GMM (tabelul 6).
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Tabelul 5 — Indicatori statistici ai seriilor de date utilizate

flenmsfuk Creditul

Economisirea Rata de Deficitul Cresterea trade y o Gradul de
~a < Cresterea ’ Rata . catre Capitalizarea .

bruta in sectorul | dependenta | bugetar >, PIB per . . . (modificare . deschidere
. . .. . economica . inflatiei M sectorul bursiera (% .
privat (% din a populatiei (% din (%) capita (% ’) fata de anul rivat (% din PIB) al contului
PIB) (%) PIB) ¢ (%) ¢ anterior | . 7 de capital

(%) din PIB)
Medie 19.14 15.12 -2.46 3.16 2.01 45.64 0.01 69.19 45.55 0.57
Mediana 19.10 16.28 -2.42 3.45 2.36 6.08 0.00 51.25 30.59 0.45
Max 49.82 33.92 19.26 21.18 16.24 | 11749.64 2.11 386.16 328.88 2.50
Min -10.29 3.65 -25.40 -34.86 -31.34 -9.63 -0.56 7.17 0.02 -1.83
Deviatia standard 6.59 7.00 3.89 4.04 4.16 388.98 0.11 55.27 45.93 1.62
Numdr observatii 1716 1770 1493 2083 1731 1660 1763 1492 1179 1613
Numar de tari 60 59 60 60 60 59 60 60 60 60
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4.3 Rezultate empirice

Rezultatele empirice aratd urmatoarele:

> Persistenta este un factor determinant important pentru economisirea privata. Marimea
coeficientului variabilei din perioada anterioara arata un nivel semnificativ statistic si
relativ ridicat de persistentd a economisirii. Existenta unor obiceiuri stabile de consum
determind un comportament persistent al economisirii.

» Rata de dependentd a populatiei afecteaza in mod negativ rata economisirii. La o
crestere a dependentei populatiei cu 10 puncte procentuale, rata economisirii private
scade cu 1% pana la 2.4% din PIB, in functie de modelul luat in considerare (tabelul
6). Imbitranirea populatiei este un determinant fundamental pentru evolutia
economisirii §i are un efect dramatic asupra economisirii In viitor, date fiind proiectiile
demografice negative.

» O crestere a deficitului bugetar conduce la cresterea economisirii private. O crestere de
1 punct procentual din PIB a deficitului bugetar conduce la crestere cu circa 0.2 puncte
procentuale din PIB a economisirii private. Intrucit elasticitatea este mai mica decat 1,
echivalenta Ricardiani completa este respinsd. In plus, conform rezultatelor obtinute,
consolidarea fiscalda (reducerea deficitului bugetar) conduce la cresterea economisirii
interne totale (publice si private), Intrucét cresterea economisirii publice rezultate din
consolidarea fiscala nu este compensatd decat Tn mica masura de scadderea economisirii
in mediul privat. Rezultatul este similar cu cel obtinut In alte lucrari din literatura de
specialitate (Ferrucci si Miralles, 2007, sau Haque, 1999).

» Cresterea economicd are un impact negativ asupra economisirii private, ceea ce poate
fi explicat prin faptul ca agentii interpreteaza cresterea de venit ca fiind permanenta si
ca veniturile lor vor creste in viitor si doresc sa anticipeze macar partial aceste venituri
din viitor printr-un consum mai mare in prezent, cu impact negativ asupra
economisirii. Pe de alta parte, cresterea PIB pe locuitor are un impact pozitiv asupra
economisirii.

» Inflatia este negativ corelatd cu economisirea, stabilizarea inflatiei avand un efect

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

» Dezvoltarea pietei financiare, aproximata prin ponderea creditului acordat sectorului
privat in PIB are un efect negativ asupra economisirii, asa cum sugereaza si teoria. Au
mai fost incercate doua variabile care masoard accesul la finantare — capitalizarea
bursiera si liberalizarea contului de capital (indicele Ito-Chinn), insa coeficientii celor
doua variabile, desi au semnul asteptat conform teoriei, nu au semnificatie din 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 0.00 8.577 5.8 0.00 9.687 6.0 0.00 9.4277 5.8 0.00
SPR(-1) 0.678 28.50 0.00 0.672 28.1 0.00 0.707 26.6 0.00 0.7115 26.5 0.00
DOLD -0.114 -1.44 0.15 -0.108 -14 0.17 -0.231 -2.5 0.01 -0.2363 -2.5 0.01
DEF -0.247 -6.79 0.00 -0.244 -6.7 0.00 -0.197 -5.0 0.00 -0.1959 -4.9 0.00
GROWTH -0.085 -2.72 0.01 -0.296 -3.2 0.00 -0.400 -4.4 0.00 -0.0607 -1.8 0.08
INFL -0.001 -4.68 0.00 -0.001 -4.6 0.00 -0.006 2.4 0.02 -0.0064 2.7 0.01
TOT 9.338 6.79 0.00 9.097 6.6 0.00 8.200 54 0.00 8.6822 5.7 0.00
CRED -0.009 -2.33 0.02 -0.008 2.1 0.04 0.000 -1.5 0.13 -0.0002 -1.4 0.16
GPCG 0.224 2.4 0.01 0.365 4.0 0.00
MCAP -0.003 -0.8 0.42 -0.0032 -0.7 0.46
KOPEN -0.033 -0.2 0.81 -0.0387 -0.3 0.77
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)
SR (e 0.42 0.54 0.34 0.37
value)
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4.4 Evolutia economisirii pe termen lung

Pe baza relatiilor estimate pentru determinantii economisirii, am proiectat evolutia pe
termen lung a acesteia 1n functie de evolutia previzibila a factorilor explicativi. Am urmadrit in
principal sd vedem care ar putea fi evolutia pe termen lung a economisirii private ca urmare a
doud socuri structurale care sunt extrem de previzibile: Tmbatrinirea populatiei si procesul de
convergenta a tarilor emergente catre cele dezvoltate, in principal la nivel de intermediere
financiara (creditul catre sectorul privat ca procent din PIB). Am vrut sa surprindem mai degraba
tendintele posibile de evolutie la nivelul economisirii private.

Graficul 9 — Evolutia proiectata pe termen lung a ratei economisirii private
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Proiectiile pe termen lung ale ratelor de dependentd a populatiei au fost preluate din
estimarile EUROSTAT si cele ale Natiunilor Unite (graficul 10). Date fiind evolutiile previzibile
ale factorilor explicativi, pe baza modelelor estimate in cadrul lucrarii, evolutia ratei economisirii
private pe termen lung este prezentata in graficul 9. Dupa cum se poate observa, tendinta pe
termen lung este una de scddere a economisirii private in toate tarile, in primul rand ca urmare a

procesului de Tmbadtranire a populatiei.
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Graficul 10 - Proiectiile pe termen lung a ratelor de dependenta a populatiei*
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Dupa cum se poate observa din graficul 9 si graficul 11, tendinta de reducere a
economisirii private pe termen lung este mai pronuntatd in Romania decét in celelalte tari din
Europa Centrald si de Est, in primul rand datorita unor factori demografici mai defavorabili —
populatia Romaniei este previzionata sa Tmbatraneasca mai rapid decét in celelalte state din
Europa Centrala si de Est.

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

Lucrarea de fatd a analizat problematica economisirii in Romania dintr-o perspectiva
agregata, de conturi nationale. Analiza economisirii a pornit de la definirea acesteia 1n
contabilitatea conturilor nationale si a fost dezvoltatd pe sectoare institutionale, cu accent pe
sectorul companiilor nefinanciare si sectorul populatiei. In plus, lucrarea a analizat determinantii
economisirii, estimand relatii cantitative Intre economisire si factorii sai explicativi.

Rata economisirii s-a ajustat semnificativ in Roménia in faza initialad a tranzitiei, aceasta
fiind de fapt o caracteristicdA comuna tarilor din Europa Centrala si de Est, si a avut ulterior o
evolutie volatila. Lucrarea a scos in evidenta faptul ca nivelul mediu al economisirii Tn Roméania
a fost unul redus in perioada tranzitiei in comparatie cu celelalte state din Europa Centrala si de
Est, doar Bulgaria si Lituania avand in aceastd perioada o rata a economisirii mai reduse.

Pe principalele sectoare institutionale, economisirea brutd din Roméania a fost una relativ
dezechilibrata in perioada 1990-2009, cea mai mare parte a economisirii fiind generata de
sectorul companiilor nefinanciare, iar gospoddriile populatiei fie au economisit foarte putin, fie
au avut, in medie, chiar o economisire negativd in anumite perioade. Au fost doud perioade in
care economisirea populatiei a fost puternic negativa: 1998-1999 si 2002-2008, aceste perioade
precedand crize de balanta de plati externe si un proces de ajustare foarte dureros pentru cererea
agregata si pentru economie in ansamblu. Perioada 2002-2008 a fost una in care, pe fondul unei
economisiri negative a populatiei (consum mai mare decat venitul disponibil), gradul de
indatorare a populatiei a crescut foarte rapid.

Lucrarea evidentiaza si faptul cd sectorul companiilor nefinanciare si-a acoperit in
perioada 1998-2009 necesarul net de finantare intr-o proportie mai ridicata prin autofinantare
decat prin credite. Situatia a fost una similard cu cea din Bulgaria, companiile nefinanciare din
restul tarilor din Europa Centrala si de Est apeland intr-o proportie mai ridicatd la finantare
externa.

In ceea ce priveste populatia, in lucrare se aratd ci ritmul anual de crestere al averii
financiare nete a acesteia s-a diminuat continuu in ultimii 10 ani, nregistrand chiar valori
negative incepand cu 2006 ca urmare a unui ritm alert de indatorare. In aceste conditii, incepand

cu anul 2007 populatia s-a transformat dintr-un furnizor net de resurse pentru sectorul bancar
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intr-un debitor net, situatie care s-a accentuat pana la debutul crizei financiare si economice
globale.

In majoritatea tarilor analizate in cadrul lucrarii, economisirea populatiei s-a reflectat in
special intr-o crestere a detinerilor de numerar si depozite. In schimb, in Romania si Bulgaria,
economisirea a alimentat in special detinerile de actiuni si alte participatii, formate preponderent
din actiuni necotate si ilichide.

Structura activelor lichide ale populatiei in functie de valuta in care se economiseste
depinde in principal de increderea pe care populatia o are in moneda nationala. In ultimii 10 ani
increderea populatiei in moneda nationala ca mijloc de economisire si acumulare a crescut in tari
precum Republica Ceha, Polonia sau Ungaria, in timp ce in Romania, Bulgaria, Lituania sau
Letonia increderea a ramas neschimbata sau chiar a scazut.

Lucrarea a estimat si relatii cantitive Tntre economisire si factorii ei fundamentali. Astfel,
s-a scos in evidentd faptul ca persistenta este un factor determinant important pentru
economisirea privatd si rata de dependentd a populatiei afecteazd puternic negativ rata
economisirii. Imbatrinirea populatiei este un determinant fundamental pentru evolutia
economisirii si are un efect dramatic asupra economisirii in viitor, date fiind proiectiile
demografice negative. Conform rezultatelor obtinute, consolidarea fiscala (reducerea deficitului
bugetar) conduce la cresterea economisirii interne totale (publice si private). Cresterea
economica are un impact negativ asupra economisirii private, ceea ce poate fi explicat prin faptul
ca agentii interpreteaza cresterea de venit ca fiind permanenta si cd veniturile lor vor creste in
viitor si doresc sa anticipeze macar partial aceste venituri din viitor printr-un consum mai mare
in prezent, cu impact negativ asupra economisirii. Pe de alta parte, cresterea PIB pe locuitor are
un impact pozitiv asupra economisirii. De asemenea, lucrarea scoate 1n evidentd faptul ca
stabilizarea inflatiei are un efect pozitiv asupra economisirii private, iar un soc pozitiv in ,,terms
of trade” conduce la cresterea economisirii. Nu in ultimul rand, dezvoltarea pietei financiare are
un efect negativ asupra economisirii.

Pe baza relatiilor estimate pentru determinantii economisirii, in cadrul lucrarii s-a aratat
ca tendinta pe termen lung este una de scadere a economisirii private Tn marea majoritate a
tarilor, Tn primul rand ca urmare a procesului de imbatranire a populatiei. Tendinta de reducere a
economisirii private pe termen lung este mai pronuntatd Tn Romania decat in celelalte tari din

Europa Centrala si de Est, in primul rand datoritd unor factori demografici mai defavorabili.
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Conform rezultatelor obtinute in cadrul lucrarii, pentru a stimula economisirea privata pe
termen lung, politicile publice trebuie indreptate in primul rand catre atenuarea efectelor
procesului de imbatranire a populatiei, prin politici demografice adecvate. In al doilea rand,
reducerea si stabilizarea inflatiei §i a deficitului bugetar printr-un mix de politici
macroeconomice adecvat vor avea un impact pozitiv asupra ratei economisirii private pe termen
mediu si lung. In plus, lucrarea a scos in evidenta si faptul ca rata economisirii a fost asociati
negativ cu cresterea economicd (implicit a veniturilor), populatia considerand cresterile rapide de
venituri ca fiind permanente si a consumat venitul suplimentar obtinut si si-a redus economisirea.
Prin urmare, o politica de venituri sustenabild, cu cresteri de venituri cuplate la cresterile de
productivitate, poate conduce la evitarea unei perceptii gresite privind caracterul permanent sau
temporar al unor cresteri de venituri. In final, cresterile de venituri pot fi percepute Tn mod corect
ca fiind temporare sau permanente si populatia isi va adapta in consecintd in mod corect
comportamentul de consum si de economisire.

Daca economisirea interna Tn Romania nu va creste In anii urmadtori, in special in zona
populatiei, care a inregistrat o economisire foarte redusa in anii anteriori, pentru a acoperi
necesarul ridicat de investitii din economie va trebui apelat Tn continuare masiv la economisire
externd, la intrdri majore de capitaluri din strainatate. Dependenta ridicatd de capitaluri din
straindtate are insd vulnerabilitati majore. Ea conduce la o senzitivitate crescuta a economiei la
modificarile Tn perceptia investitorilor pe pietele globale si la fluxurile si refluxurile capitalurilor.

Cresterea indatordrii populatiel si, in special un serviciu al datoriei ridicat, combinat cu
active financiare reduse, ilichide si slab diversificate, conduc la o senzitivitate crescuta a sectorul
gospodariilor populatiei din Roménia la modificarea ratei dobénzii, a venitului disponibil sau a
pretului activelor imobiliare. Senzitivitatea bilanturilor gospodariilor populatiei la modificarea
ratei dobanzii, dar mai ales senzitivitatea la modificarea cursului de schimb generata de
expunerile 1n valuta neacoperite la riscul valutar, constituie constringeri importante pentru banca
centrala in formularea politicii monetare si de curs de schimb.

Un serviciu al datoriei mai ridicat pentru populatie expune si la riscul de crestere a
somajului. In plus, activele financiare reduse ale populatiei semnifici ci populatia are o plasa de
siguranta redusi in caz de producere a unor socuri. In cazul unor socuri pe venitul disponibil,
populatia va fi fortatd sa isi ajusteze consumul sau sd vanda active relativ ilichide (cum ar fi

proprietati imobiliare) acceptind potentiale pierderi. In mod similar, dominanta activelor
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imobiliare Tn bilanturile populatiei face averea netd a populatiei mai vulnerabila la scaderi in
pretul acestora decét in cazul in care activele ar fi mai diversificate.

Pe masurd ce economia apeleazd intr-un grad mai ridicat la intrdri de capitaluri din
strainatate (economisire externd) ea devine mai expusa la modificarea perceptiei si preferintei
investitorilor straini care furnizeaza acele fonduri. Finantarea deficitului de cont curent inainte de
2008 a fost una relativ usoara, chiar daca acesta a crescut foarte rapid la nivele nesustenabile, in
conditiile unei abundente de capitaluri pe pietele internationale si a unui sentiment pozitiv in
pietele globale. Cand sentimentul global s-a schimbat pe fondul declansarii crizei economice si
financiare globale, finantarea deficitului de cont curent la nivelele nesustenabile pe care le
atinsese nu a mai fost posibila. In acest context in care fluxurile private de capital din striinitate
au fost intrerupte, ajustarea brutald a deficitului de cont curent si in final a economiei a devenit

inevitabild. O economisire internd mai ridicata poate reduce aceste vulnerabilitati.
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