i

Banca Nationala a Romaniei

Economisirea

concepte, determinanti si evolutii

Catalin Bodea
Directia Politica Monetara

Colocviile de politica monetara — editia a V-a
,» Elemente ale cadrului de analiza si prognoza al politicii monetare”
Bucuresti, 5 iunie 2012



Relevanta

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii

Dezechilibrele de cont curent

Convergenta reala

Paradoxul Feldstein Horioka

Frictiuni financiare

Echilibrul intre rata de economisire gi cea de investitii

Ameliorarea competitivitatji



Determinanti potentiali

Relevant * Nivelul si distributia veniturilor

« Factori demografici
Determinanti

 Cresterea economica

Concepte
B « Incertitudinea

Evolutii

agregate « Inflatia

Evolutii
sectoriale  Avutia

Indicatori - Rata reald a dobanzii
Concluzii « Tehnologiile de productie

* Preferintele consumatorilor

« Factori institutionali



Concepte

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii

Multiple dimensiuni ale economisirii:
— Economisire bruta/neta (contul de utilizare a venitului disponibil)
— Economisire financiara:
« Contul de capital (capacitatea / necesarul de finantare)
» Conturile financiare (capacitatea / necesarul de finantare)
 Statistica financiar-monetara
Cheltuiala pentru consum final
Venitul disponibil brut
Venitul national brut
Capacitatea sau necesarul de finantare
Formarea bruta de capital
Activele nefinanciare neproduse

Transferurile de capital



Relevanta

Determinantj
teoretici

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii

EBE
RA

TNP
PI1B
VPNRL
VNB
TNCRL
VNBD

Economisirea bruta si financiara
n conturile nationale nefinanciare

ANNA{

||||||||||||||||||||||

FNF

FBC A

} (VPNRL) }EN

EB
CCF { o O O O nﬁfg :nﬁnﬁﬁﬁﬁﬁn o O 0 nﬁfg :ﬁnﬁ
"RA
VNBD
MB< VNB
)
CF{

EBE <
\ \

Excedent brut de exploatare
Remunerarea angajatilor

Taxe nete pe productie si importuri
Produs intern brut

Venituri primare nete de la restul lumii
Venit national brut

Transferuri curente nete de la restul lumii
Venit national brut disponibil

CF

EB
CCF
EN
FBC
ANN
TNKRL
NF

Consum final

Economisirea bruta

Consumul de capital fix
Economisirea neta

Formarea bruta de capital

Active nefinanciare neproduse nete
Transferuri nete de capital
Necesarul de finantare



Venitul real brut disponibil ajustat
(PPC, pe cap de locuitor)

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii

25000 ~

20000 -

15000 -

10000 -

5000 -

._':1

AN
AN

DD

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Zona euro O Republica Ceha B Ungaria O Polonia @ Romania

Sursa: Eurostat




Economisirea bruta
(% n venitul national brut disponibil, preturi curente)

) 30% -
Relevanta

Determinanti - - 3
25%
Concepte

Evolutii
agregate 20% A
Evolutii
sectoriale

Indicatori
15% -

Concluzii

10% i : : :
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Zona Euro O Republica Ceha B Ungaria O Polonia B Romania

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat



Stocul net de capital pe unitate de PIB in preturi constante
(raportul capital/produs in economie)

y 3.5 -
Relevanta
Determinanti
3.0 - ] ]
Concepte
Evolutii 2.5 -
agregate
Evolutii :
sectoriale 2.0 1 ?
Indicatori . g ;
2 4 2 2
] -1 [ -
- 1.5 i § :: j F'i
Concluzii | g : :
AW HE N HE 4
AW HHN HE :
1.0 ‘

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B Zona Euro O Republica Ceha @ Ungaria @ Polonia B Romania

Sursa: Ameco




Eficienta marginala a capitalului

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Relevanta 40% -
Determinanti  30% A
Concepte 20% -
.. ]
Evolutii 10% 1H
agregate -
Evolutji 0% -
sectoriale
10% -
Indicatori
20% -
Concluzii
-30% -

B8 Zona Euro O Republica Ceha B Ungaria O Polonia B Romania

Sursa: Ameco



Formarea bruta de capital
(% in venitul national brut disponibil, preturi curente)

) 35% -
Relevanta
Determinanti  30% - | 3 I
Concepte 1R L ? : ]
25% 1 | NS W
Evolutii : g - 8 ImlE
agregate ¥ 3 f el
. | E: . | .-": | ,.-‘:
Evolutji 20% ; 2k AN HIEE BELH A LN A
sectoriale gl : 2 AW =i *B Helis
1. : gl ;; : fg :a: ?
Indicatori % - &l el . AW HIE W HIE
o A Al L
Concluzii | Z AN HIEH N HEN H R EE
0% al : | 5 “l . &

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Zona Euro O Republica Ceha B Ungaria O Polonia B Romania

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat



Ponderea formarii brute de capital fix in formarea bruta de capital

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii
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B Zona Euro O Republica Ceha B Ungaria O Polonia B Romania

2010

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Ameco
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Deflatorii componentelor formarii brute de capital fix si consumului

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii

450

350

250

150

50

(2000=100)

ro (EU15) Republica Ceha Ungaria

Deflator investitii in locuinte

Deflator investifii in echipamente
Deflator consum

Polonia

Roméania

= Deflator investiEii in constructii industriale si lucrari de infrastructura

Sursa: Ameco

13



Capacitatea (+) / necesarul (-) de finantare
(% n venitul national brut disponibil, preturi curente)

Relevan’;é 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

5% -

Determinanti

Concepte 0% -

Evolutii
agregate

Evolutii -5% 1
sectoriale

Pt e e e e
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I
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g
g
g
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bt e e e e e
e e e T

Indicatori

b e e e e e e e ]

-10% -
Concluzii

-15% -

B Zona Euro O Republica Ceha & Ungaria O Polonia @ Romania

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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-10%

M Societati financiare

Societati nefinanciare

1 Gospodariile populatiei si IFSLSGP

B Administratia publica

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Nota: Venitul brut disponibil al gospodariilor nu include D.8 Ajustare pentru

variatia drepturilor gospodariilor populatiei asupra fondurilor de pensii
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Structura venitului brut disponibil al gospodariilor populatiei si inst.
fara scop lucrativ in serviciul acestora (% in total, preturi curente)

Re|evanté Zona Euro Republica Ceha Polonia Romania
DOIHNM IO 0O DO HNM TN OO DO DO |HNM T |DOIN~0 DO DO NM N[O~ O
[ollellelelelolo]lelleolelells] [ollellelloleolelellelelollels [ollelleollollelelololeleleoll] [olellelleolleolleolelelolelNells]
[ollelleleleolleolo]lollollollole)] [ollellellelolollololollollole)] [ollellelleolleleololololollole] [olellelleollellelololololelo)
NN NN NN NN N NN NN AN NN NNNN NN AN NANNNNNNNN N NN AN NN N NN NN

Determinanti  150%
125% - T TR e R ——
Concepte 100% -

Evolutji %
agregate 50% o e
Evolutii 25%
Sectorlale 0% - I . I-. Rt o5 e A e o
. . -25% - R S e e S oS
Indicatori — =
-50%

[0 Remunerarea angajatilor
Concluzii 2 Excedent brut de exploatare
E Venituri nete din proprietate altele decat din dobanzi
E Venituri nete din dobanzi
B Beneficii sociale
B Contributii sociale
B Alte transferuri curente
Taxe curente platite

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Nota: Venitul brut disponibil al gospodariilor nu include D.8 Ajustare pentru
variatia drepturilor gospodariilor populatiei asupra fondurilor de pensii
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Structura sectoriala a consumului final
(% 1n total, preturi curente)

Relevan’;é Zona Euro Republica Ceha Ungaria Polonia Romania
OO HdANMITLNONODO OO HdANMNITLNONODNO DO-HdANMNITLONODNO DO-TIANNITLOONOHO DOHANNTLOONOOHO
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. . 100%
Determlnantl ° lIIIIIlllllll IIllllllllllI llllllllllllll llllllllllllll lll}lllllllllllll
IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlllllllllllllllll IIIlllllllI | .-
AN | A |EE I | A W]I
Concepte 80% mm s B | o hﬂm
Evolutii
60%
agregate
Evolutii ]
. 0 X
sectoriale 40% 1
Indicatori
20%
Concluzii ] .;
N% P PR WPRE AP S P PR PR PR o P

H Consum final colectiv efectiv al administratiilor publice
@ Cheltuiala pentru consumul final individual al administratiilor publice

1 Cheltuiala pentru consumul final al gospodariilor populatiei si IFSLSGP

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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Ponderea consumului final in venit brut disponibil la nivel sectorial

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii

130%
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70%

(preturi curente)
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Zona Euro Republica Ceha Ungaria Polonia Romaénia

Cheltuiala pentru consumul final al gospodariilor populatiei si IFSLSGP

= O =Consum final al administratjilor publice

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Nota: Venitul brut disponibil al gospodariilor nu include D.8 Ajustare pentru
variatia drepturilor gospodariilor populatiei asupra fondurilor de pensii

18



Structura sectoriala a formarii economisirii brute
(% in total, preturi curente)

. Zona Euro Republica Ceha Ungaria Polonia Roménia
OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 COO0— OO0
O)C O OOC DOO0O O0O000CO0O000O0OO OO« OO0 00000 000000000000 OOOOOOOOC o0
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Z | R
. 0 g ! e .
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Evolutii e 1 R E’Jéﬁ-.-i s
. 50% i o o chellar
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25% e M o O O : :: : : ;E
Indicatori oY 2 1 R 6 4 1 % 51 R 0 K R 1 10 R 3 0 0 1 0 00 0 el
0 land T [ L
i
) : .
Concluzii o u e
-50% 4
-75%
1 Societati nefinanciare [ Societati financiare
& Administratia publica Gospodariile populatiei si IFSLSGP

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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Formarea economisirii brute a societatilor nefinanciare
(% in valoarea adaugata, preturi curente)

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii
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20%

-5%

-30%

Zona Euro Republica Ceha Polonia Roméania
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Excedent brut de exploatare
B3 Venituri nete din proprietate altele decat din dobanzi
=1 Venituri nete din dobanzi
Impozit pe profit
B Alte transferuri
—o— Economisirea bruta
Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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B Administratia publica

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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Contributii sectoriale la capacitatea (+) / necesarul (-) de finantare

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii
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— Capac. neta (+)/nec. net(-) de finantare

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii

Economisirea financiara a populatiei (milioane lei)
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Economisirea financiara a populatiei (statistica financiar-monetara)

=== = Numerar, depozite si titluri altele decat actiuni ale populatiei (conturile financiare)

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat si BNR
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Indicatori

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii

» Gospodariile populatiei si IFSLSGP:

Rata de economisire

Rata de investitji

Rata de economisire financiara
Rata de indatorare

Avutia financiara

« Societati nefinanciare:

Ponderea profiturilor in valoarea adaugata
Rata de investitji

Rata de autofinantare

Rentabilitatea bruta a capitalului

Raportul dintre datoria neta si venit (dupa taxe)

Rentabilitatea neta a capitalului propriu
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Rata de economisire a gospodariilor populatiei si IFSLSGP
(% din venitul brut disponibil al gosp. si IFSLSGP, preturi curente)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Relevanta 20% -
Determinanti  15% - - A = = - -
' A1 F - - - cI=
10% - N B Bn He E 1 E
Concepte 41 HH| H | H -
. 5% - A1 HELD HE HIE| E g
Evolutji A HE| E = = =
: =05
agregate 0% Am HH| H = = - i
Evolutii
sectoriale -5% -
Indicatori = -10%
) -15% -
Concluzii
-20% -

B Zona Euro O Republica Ceha E Ungaria O Polonia B Romania

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Nota: Venitul brut disponibil include impactul ajustarii pentru
variatia drepturilor gospodariilor populatiei asupra fondurilor de
pensii (cu exceptia Romaniei, date indisponibile)
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Rata de investitii a gospodariilor populatiei si IFSLSGP
(% din venitul brut disponibil al gosp. si IFSLSGP, preturi curente)

) 15% -
Relevanta
Determinanti
10% 1 E B # I
Concepte = ] 1 ]
u ' [ 1 g T
. A 1 g ] 2 ol g
Evolutii 0 b g g =i g gl gl | o
agregate 1 HF an : ) . . 1.
H | g g ; A
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Indicatori H 1 : 7 :;; g
= “ : I “ I g I f:;:l
.. 0% - g I g . o -
Concluzii

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Zona Euro O Republica Ceha B Ungaria O Polonia B Romania

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Nota: Venitul brut disponibil include impactul ajustarii pentru
variatia drepturilor gospodariilor populatiei asupra fondurilor de
pensii (cu exceptia Romaniei, date indisponibile)
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Rata de economisire financiara a gospodariilor populatiei si
IFSLSGP (cont de capital, % din venit brut disp., prefuri curente)

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii
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.
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1,5 E'Wl Er
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H Zona Euro @ Republica Ceha E Ungaria O Polonia B Romania

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Nota: Venitul brut disponibil include impactul ajustarii pentru
variatia drepturilor gospodariilor populatiei asupra fondurilor de

pensii (cu exceptia Romaniei, date indisponibile)
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Discrepanta statistica dintre economisirea financiara a populatiei
din contul de capital si cel financiar (% din venit brut disp., pret. cr.)

Zona Euro Polonia Romania
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Determinanti  °0% 1

Concepte 25%
Evolutii
agregate 0%
Evolutii
sectoriale
-25%
Indicatori
. -50% -
Concluzii °

T3 Necesar/capacitate de finantare a sectorului gospodariilor populatiei si IFSLSGP din contul de capital
I Necesar/capacitate de finantare a sectorului gospodariilor populatiei si IFSLSGP din conturile financiare

—o— Discrepante statistice

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Nota: Venitul brut disponibil include impactul ajustarii pentru
variatia drepturilor gospodariilor populatiei asupra fondurilor de
pensii (cu exceptia Romaniei, date indisponibile)
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Structura tranzactiilor financiare nete ale gospodariilor populatiei si
IFSLSGP (% din venit brut disp. sectorial, prefuri curente)
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C— Credite = Actiuni si alte participatii
011 Rezerve tehnice de asigurare EEE Alte sume de primit/de platit

— Capac. neta (+)/nec. net(-) de finantare

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
Nota: Venitul brut disponibil include impactul ajustarii pentru
variatia drepturilor gospodariilor populatiei asupra fondurilor de
pensii (cu exceptia Romaniei, date indisponibile)
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Raportul dintre datoriile si veniturile gospodariilor populatiei si
IFSLSGP (% din venit brut disp. sectorial, prefuri curente)
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Evolg’gii 40%
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Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Nota: Venitul brut disponibil include impactul ajustarii pentru
variatia drepturilor gospodariilor populatiei asupra fondurilor de
pensii (cu exceptia Romaniei, date indisponibile)
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Structura activelor financiare nete ale gospodariilor populatiei si
IFSLSGP (% din venit brut disp. sectorial, preturi curente)

. Zona Euro Republica Ceha Polonia Romania
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—e— Active financiare nete
Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Nota: Venitul brut disponibil include impactul ajustarii pentru variatia drepturilor
gospodariilor populatiei asupra fondurilor de pensii (cu exceptia Romaniei, date
indisponibile), pentru zona Euro instrumentele derivate sunt incluse n alte sume

31



Profitul societatilor nefinanciare (ponderea excedentului brut de
exploatare in valoarea adaugata bruta, prefuri curente)
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Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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Rentabilitatea bruta a capitalului societatilor nefinanciare (raportul

dintre exced. brut de expl. si principalele active fin. nete, pret. cr.)
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Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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Rentabilitatea neta a capitalului propriu al societatilor nefinanciare
(venituri nete ale intrepr. dupa impozite / capital propriu, pret. cr.)
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Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Nota: Pentru 2010, la momentul elaborérii lucrarii, nu erau disponibile date cu privire
la consumul de capital fix al intreprinderilor din Romania. In aceste conditii, veniturile
nete ale intreprinderii pentru Roméania in acest an au fost aproximate prin
extrapolarea ponderii acestora n veniturile brute Tnregistrate in anul precedent.
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Rata de investitii a sectorului societatilor nefinanciare (formarea
bruta de capital fix / valoarea adaugata bruta, preturi curente)
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Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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Rata de autofinantare a societatilor nefinanciare (Econ. br.+Transf.
nete de cap./ FBCF+Var. stoc.+active nefin. neprod., pret. cr.)
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Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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Raportul dintre datoria neta si venitul net al intreprinderilor
(dupa taxe, preturi curente)
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Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat
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Concluzii

Relevanta
Determinanti

Concepte

Evolutii
agregate
Evolutii
sectoriale

Indicatori

Concluzii

Rata de economisire agregata din Romania a depasit-o pe cea din zona
euro pe fondul evolutiilor divergente ale acestora din ultimii ani (in Romania
aceasta s-a inscris pe un trend ascendent incepand cu 2006, Tn timp ce n
zona euro a scazut din 2008).

Cu toate acestea, economisirea agregata nu a fost suficienta pentru a
compensa nivelul ridicat al ratei de investitii din Romania care, chiar si in
conditiile ajustarii din 2009, s-a mentinut la un nivel superior celei din zona
euro.

in aceste conditii Romania a inregistrat pe tot parcursul perioadei analizate
deficite de cont curent, care s-au corectat substantial in ultimii ani (in
special n 2009).

In cea mai mare parte a intervalului de timp analizat, sectorul gospodariilor
populatiei si IFSLSGP din Romania a avut o contributie negativa la
formarea economisirii nationale brute (spre deosebire de celelalte
tari/grupuri de tari, unde populatia a furnizat aprox. intre ¥4 si %2 din totalul
economisirii brute).

Pe de alta parte, sectorul societatilor nefinanciare din Romania, desi a
asigurat aproape integral economisirea bruta nationala, a participat de
asemenea substantial la formarea deficitelor de cont curent ca urmare a
une:_ratei ridicate de investitii, evolutie care insa s-a inversat in ultimii 2 ani
analizatj.

Noté: pentru analizé au fost folosite date Eurostat din ian.-feb.2012 si Ameco apr. 2012
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