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Am vazut deseori in presa exprimat punctul de vedere cd nu vom converge catre nivelul de
trai din Uniunea Europeand niciodatd. Dar nu am vazut argumente credibile in sprijinul
acestei viziuni. Opinia mea este cd vom converge dacd vom reusi sd identificam corect
factorii cu rol important pentru convergenta si daca prin politici le vom crea loc de actiune.
Intre acesti factori, economisirea joaci un rol important. Obiectivele convergentei reale fac

necesara cresterea capacitatii de economisire interna.

Aceastd afirmatie este sprijinita de faptul ca tarile cu rate ridicate de convergenta au rate
relativ mari de economisire. Investitiile pot fi finantate atdt prin economisire internd, cat si
externd, dar utilizarea excesivd a finantarii externe nu este sustenabild pe termen lung.
Experienta foarte recentd a Romaniei confirma acest lucru. Astfel, pe termen mediu-lung,

convergenta depinde de un echilibru bun intre economisirea interna si cea externa.

Acest echilibru poate fi alterat de multi factori. Printre acestia, intrdrile masive de capitaluri
externe sunt esentiale deoarece pot descuraja economisirile interne. Experienta Romaniei
este mixta. In perioada intririlor masive de capitaluri, rata economisirii a crescut de la 15,3
procente din PIB 1n 2004 la 19,1 procente din PIB in 2008. Totusi, ratele de economisire au
fost relativ mici daca le comparam cu rata medie a economisirii globale, care a oscilat intre

21 si 25 procente din PIB mondial din 1980 pana in prezent.

Analiza la nivel individual a tarilor cu cele mai ridicate rate de convergenta arata ca procesul
de crestere acceleratd al economisirii este precedat de o perioadad investitionald puternica
finantatd cu economisiri externe. In acest context, capacitatea economiei romanesti de a trece
de la utilizarea economisirii externe la cea interna este determinantd pentru dezvoltarea

viitoare.

Din pacate aceastd capacitate este relativ redusd. Limitele ei sunt stabilite de volumul

veniturilor, de care depinde in primul rand economisirea, dar si de cateva caracteristici ale



comportamentelor celor care economisesc. O situatie de nedorit ar fi revenirea ratelor de
economisire la nivelurile joase din anul 2004. In continuare voi aduce argumente care mai

degraba sprijina ideea ca aceasta capacitate va creste relativ ncet.

Argumentele mele sunt bazate pe analiza a doua seturi de date pe care am realizat-o
impreund cu Mihai Copaciu, Florian Neagu, Irina Mihai, Flaviu Mihdiescu si Bogdan
Radulescu in lucrarea ,,Aspecte ale procesului de economisire in Romania”, realizata in
cadrul Centrului Roman de Politici Economice, pentru Fondului de Garantare a Depozitelor
Bancare (FGDB). Primul set este furnizat de Institutul National de Statistica (INSSE) pe
baza unui sondaj de circa 30000 de gospodarii anual in perioada 2004-2006. Cel de-al doilea
set de date este furnizat de o cercetare statisticd pe 1600 de gospodarii realizatd de catre
institutul de studii sociale, sondaje, marketing si publicitate Metro Media Transilvania

(MMT) in perioada 25 august-18 septembrie 2008, la cererea FGDB.

La nivel agregat, economisirea de cétre populatie a avut un caracter preponderent pasiv, fiind
generata de efectul cresterii preturilor activelor aflate deja in portofoliul populatiei. Acest
lucru s-a intamplat in ciuda faptului cd veniturile populatiei au avut o dinamica sustinuta,
care ar fi permis o mai mare economisire activa (achizitie de active financiare). Eventuala
schimbare a comportamentului in sensul cresterii economisirii active ar putea incepe acum,
avand 1n vedere rolul important al motivului precautiei in determinarea economisirii, desi ar

putea fi lenta.

Economiile populatiei au o bazd ingustd. Aceastd concluzie este sustinutd de trei
caracteristici ale economisirii populatiei: (i) mai mult de jumatate din familii nu
economisesc; (ii) 10 procente din familii realizeazd aproape 70 procente din totalul
economiilor; (iii) 90 procente din familii economisesc sume mici. Cred cd aceste
caracteristici vor face ca aproximativ doud treimi din numarul de familii sa continue pentru o

perioada relativ indelungata sa economiseasca la rate mai mici de 20 procente.

Cel mai frecvent, gospodariile economisesc din motivul precautiei si al mostenirii (pentru
“zile negre”). Avand in vedere asimetria economisirii, odatad ce familiile care furnizeaza 70
la suta din totalul economiilor vor avea un sold suficient de lichiditati pentru ,,zile negre”,

rata economisirii va scadea.



Probabilitatea de a economisi §i rata economisirii cresc proportional cu venitul. Sursele
principale ale economisirii sunt, in ordinea importantei, salariul, pensia, sume primite din
strdinatate si profitul obtinut dintr-o afacere proprie. Mai mult de jumatate din economiile
populatiei au ca sursd salariul. Aceasta indicd rolul implicit pe care il are cresterea
productivitatii muncii n sustinerea procesului de economisire, avand in vedere corelatia

dintre salarii §i productivitatea muncii.

Pe termen mediu, anticipatiile privind perspectivele economice vor afecta economisirea
indecis. In perioade de regres economic, daci sciderea veniturilor si deteriorarea
anticipatiilor privind evolutia viitoare a acestora va fi contrabalansatd de importanta
crescandd a motivului precautiei, economisirea va creste. Invers, In perioade de crestere
economica sustinutd, anticiparea unor perspective bune poate conduce la diminuarea
economisirii dacd motivul precautiei ar deveni mai putin important. Raméne de vazut care

dintre efectele mentionate aici va actiona mai puternic in viitor.



