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Analiza principalilor indicatori
macroeconomici in Romania comparativ cu
statele membre ale Uniunii Europene in
perioada 2000-2010

Prin prezentul buletin ne-am propus sa analizam
evolutia principalilor indicatori macroeconomici
n perioada cuprinsa intre 2000 si 2010.

Primul indicator avut Tn vedere este PIB pe cap
de locuitor, acesta avand o importanta deosebitd
deoarece ofera informatii cu privire la nivelul de
trai al populatiei.

PIB pe cap de locuitor
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Grafic 1. PIB pe cap de locuitor
Sursa: Eurostat

Din punct de vedere al nivelului, se poate observa
din graficul 1 ca valoarea cea mai mare a PIB pe
cap de locuitor este fnregistrat de cele mai
performante 15 economii europene (zari membre
ale Zonei Euro), media indicatorului in perioada
analizata fiind de 24727 euro/locuitor, valoare
exprimatd in standardele puterii de cumparare.
La nivelul Uniunii Europene (UE), PIB per capita
a Tnregistrat un nivel mai redus, media fiind de
22355 euro/locuitor. In ceea ce priveste Romdnia
se poate observa ca nivelul PIB pe cap de
locuitor este mult mai scazut comparativ cu
media inregistrata la nivelul UE. Media PIB per
capita obtinutd in perioada analizatd este de
aproximativ 2,5 ori mai mica decdt -cea
inregistrata la nivelul Uniunii Europene.

Tn schimb, abaterea medie pdtraticd estimati
pentru acest indicator este mai ridicata n
Romania, comparativ cu valoarea inregistratd la
nivelul Zonei Euro si al UE. Acest lucru poate fi
explicat prin prisma schimbarilor survenite pe
plan politic, social §i economic, care au condus
Romania de la un stat cu economie centralizata la
un stat cu economie de piatda. Totodatad, s-a mai
observat si o crestere mai rapida a PIB per capita
in Romdnia fatd de media la nivelul tarilor
europene. Astfel, PIB pe cap de locuitor a crescut
cu 128% in anul 2010 fata de anul 2000 in
Romania, in timp ce la nivelul UE cresterea a fost
de 29% in aceeasi perioada.

Din punct de vedere al evolutiei, tendinta a fost
de crestere a PIB pe cap de locuitor pana la
declansarea crizei economice. Cu toate ca
Tncepand cu anul 2008, PIB per capita a cunoscut
0 scadere atdt in cazul Zonei Euro si UE, cdt si in
cazul Romaniei , scdderea nu a fost foarte mare,
PIB pe cap de locuitor fiind departe de a atinge
nivelul Tinregistrat in anul 2000. Tn cazul
Romaniei, PIB pe cap de locuitor a crescut mai
repede comparativ cu UE. Astfel, daca in anul
2000 PIB pe cap de locuitor in Roménia era de
aproximativ 3,8 ori mai mic decat nivelul
inregistrat pentru tarile Uniunii Europene, n
anul 2010 acest decalaj s-a redus la aproximativ
2,2.

Rata de crestere a PIB real este un indicator care
arata evolutia productiei totale dintr-o anumita
perioadda exprimatd in preturile unui an de
referinta, in cazul nostru anul 2005.

Din punct de vedere al valorilor Tnregistrate, rata
medie de crestere a PIB real a fost de 1,6 % la
nivelul UE, 1,4% la nivelul Zonei Euro si 4,1 %
in Romania. Aceste valori demonstreaza faptul ca
tarile emergente” din UE, cum este si cazul

Prin notiunea de tari emergente intelegem tarile Central si
Est Europene

Centrul de Cercetari Financiar Monetare

www.cefimo.ro



Romaniei, au o rata de crestere mai ridicata
decéat cele dezvoltate. O explicatie cu privire la
aceasta diferenta este faptul ca tarile emergente
se afla in proces de recuperare a decalajului de
dezvoltare care le separd de economiile avansate
ceea ce le imprimad o dinamica mai accentuatd a
activitatii economice. Abaterea medie pdtratica
estimata pentru acest indicator este de doud ori
mai mare in cazul Romaniei comparativ cu Zona
Euro ceea ce sugereaza faptul ca la nivelul celor
mai dezvoltate economii rata de crestere este mai
stabila, aceasta fiind aproximativ constanta de-a
lungul perioadei analizate.

Rata de crestere a PIB real
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Grafic 2. Rata de crestere a PIB real
Sursa:Eurostat

Din punct de vedere al evolutiei, pe baza
graficului 2 se observd cd pdnd la declansarea
crizei, rata de crestere a PIB real a inregistrat
valori pozitive. In anul 2009 PIB real a scizut cu
4,4 % la nivelul Zonei Euro si cu 6,6 % In
Romdnia ceea ce arata ca tarile emergente sunt
mult mai vulnerabile la socurile economice,
comparativ cu cele dezvoltate. Astfel, putem
concluziona ca in tarile emergente atat efectele
expansiunii economice, cdt si cele ale crizei sunt
mult mai accentuate comparativ cu tarile
dezvoltate.

In ceea ce priveste comertul exterior am analizat
volumul  importurilor i al exporturilor ca
pondere n PIB.

Analizdnd datele din perioada 2000-2010,
constatam ca ponderea importurilor in PIB este
mai mare in Romania, nregistrand o valoare
medie de 41,7% din PIB, comparativ cu media
inregistrata la nivelul UE si al Zonei Euro de
36,8%, respectiv 36,6% din PIB. Pdnd in anul

2003 se observa tendinta crescatoare a valorii
importurilor in Romania, in timp ce la nivelul UE
si al Zonei Euro aceastea au scdzut. Aceastd
evolutie contrara o punem pe seama faptului ca in
Romdnia importurile si PIB real au inregistrat in
aceasta perioadad o crestere rapida , in timp ce la
nivel european importurile au crescut foarte lent,
iar cresterea economica a fost mult mai redusa
comparativ cu Romdnia, in anul 2003 cresterea
economicda a Romdniei devansdnd cresterea
economica de la nivel european cu aproximativ 4
puncte procentuale. Avand in vedere ca in
Romania importurile au o pondere in PIB mai
mare decat la nivelul UE si al Zonei Euro, putem
aprecia ca in Romania consumul se bazeaza mai
mult pe bunurile provenite din import si mai putin
pe cele provenite din productia internd. Odatd cu
declansarea crizei economice, importurile au
scazut semnificativ, in cazul Romdniei ajungand
n anul 2009 sub nivelul Tnregistrat la inceputul
perioadei analizate, iar in cazul UE si Zonei Euro
la un nivel aproximativ egal cu cel din anul 2000.
Cu toate ca importurile au scazut in anul 2009,
Romdnia se afla inca peste media inregistrata la
nivel european din punct de vedere al
importurilor de bunuri si servicii ceea ce
demonstreazd, incd o datd, faptul cd importurile
reprezinta elementul pe care se bazeaza consumul
populatiei.
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Grafic 3. Importuri
Sursa: Eurostat

AnalizAnd ponderea exporturile Tn  PIB
constatam ca situatia este opusa celei din cazul
importurilor. Astfel, Tn Roménia ponderea
exporturilor din PIB este, in medie de 33%, fatd
de 37,6% la nivelul UE si 38,1% la nivelul Zonei
Euro. Daca la nivelul UE si Zonei Euro tendinta
inainte de criza economicd este de crestere a
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exporturilor, in Romdnia tendinta este opusa ceea
ce a condus la existenta unui deficit comercial
mediu de 8,7 % in perioada analizata, in timp ce
la nivelul UE a fost inregistrat un excedent de
0,8% , iar la nivelul Zonei Euro surplusul a fost
de 1,5%.

% din PIB Exporturi
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Grafic 4. Exporturi
Sursa: Eurostat

Putem concluziona cd in tarile dezvoltate,
importurile detin o pondere in PIB mai redusa si
exporturile o pondere mai ridicatd comparativ cu
tarile emergente. Acest lucru poate fi explicat de
faptul ca economiile acestor tari sunt mai
performante, bunurile produse in interiorul tarii
acoperind o mare parte a consumului intern,
restul fiind destinat exportului.

Deficitul bugetar ca pondere inh PIB oferd o
imagine cu privire la modul in care cheltuielile
bugetare au depasit veniturile bugetare in
perioada analizata.

% din PIB Deficitul bugetar
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Grafic 5. Deficitul bugetar
Sursa: Eurostat

Romania a finregistrat o valoare medie a
deficitului bugetar de 3,7% din PIB, comparativ
cu media UE care este cu aproximativ 1 punct
procentual mai mica, 2,8%, respectiv 2,7% in
Zona Euro. Evolutia deficitului bugetar in UE gi
Zona Euro urmeazad aceeasi traiectorie si anume
o oscilatie in jurul valorii de 3% pdna in anul
2008 cand deficitul bugetar cunoaste o crestere
drasticd pand la nivelul maxim de 6,9%. Tn cazul
Romaniei, deficitul bugetar este mai redus decét
la nivelul UE 1in perioada 2002-2005, dar
cunoaste o crestere semnificativa incepdnd cu
anul 2006, valoarea maxima fiind atinsa in 2009
cu un deficit bugetar de 9% din PIB. Totusi,
efectele crizei asupra deficitului bugetar au un
impact mai puternic in cazul Romaniei,valoarea
acestuia s-a dublat dupa declansarea crizei,
urmadnd ca in 2010 nivelul sa se reduca cu 2,2
puncte procentuale.

Soldul bugetar ajustat ciclic este un indicator
macroeconomic care aratd marimea deficitului
sau a excedentului bugetar in conditiile in care
economia inregistreaza un nivel al PIB egal cu
nivelul — sau  potential  (definitie — conform
Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica) .
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Grafic 6. Soldul bugetar ajustat ciclic
Sursa: Eurostat

Tn perioada 2000-2004, Romania a inregistrat un
deficit ajustat ciclic mai redus ca in cazul UE si
Zonei Euro, wrmdnd ca din 2005 acesta sa
cunoascd o evolutie ascendentd, nregistrand
valori mult mai mari decat la nivel european. Tn
2008, in Romania nivelul deficitului ajustat ciclic
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a fost de 9,8%, triplu fata de cel inregistrat in
cazul UE si Zonei Euro. In anul 2010 se observi
0 imbunatatire a acestuia, reusind sa se situeze la
un nivel apropiat de cel de la nivel european.
Totusi, la nivelul mediei, nu se observa diferente
mari, Romania inregistrand o medie a deficitului
ajustat ciclic de 4,2%, UE de 3%, iar Zona Euro
de 2,9% din PIB.

Tindnd cont ca acest indicator ofera o imagine
asupra politicii fiscale independent de influenta
ciclului economic, putem aprecia eforturile de
consolidare fiscala ale guvernului roman.

Datoria publici ca pondere n PIB este
indicatorul care arata gradul de indatorare a
unei tari. Potrivit tratatului de la Maastricht,
valoarea acestui indicator nu trebuie sa fie mai
mare decat 60% din PIB, cerinta pe care
Romania o respecta deoarece datoria publica nu
depaseste aceasta valoare in niciunul dintre anii
analizati. Tn perioada 2000-2010, media datoriei
publice la nivelul UE este 64,3%, cea mai mare
valoare Tnregistrandu-se in anul 2010. Zona euro
prezintd o datorie publicd medie de 71,4%, in
timp ce in Romania datoria publicd medie este de
20,2%. Se observa ca cele mai ridicate valori ale
datoriei publice se inregistreaza in anul 2010, ca
Urmare a cresterii imprumuturilor contractate de
aceste zone pentru a depagsi efectele crizei.
Perioada analizata nu  prezinta fluctuatii
semnificative pentru cele trei zone analizate, n
schimb se observa o diferenta intre nivelul
datoriei publice Tnhaintea izbucnirii crizei si post
crizd. In cazul Romaniei, datoria publica in 2008
era de 13,4%, urmand ca in 2010 sa se dubleze,
iar la nivelul Zonei Euro si UE nu au fost cresteri
mai mari de 10 puncte procentuale.

% din PIB Datoria publica
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Grafic 7. Datoria publica
Sursa:Eurostat

Analizand rata dobanzii pe piata interbancara se
observa diferente  semnificative la  nivelul
Romdniei comparativ cu UE i Zona Euro.
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Grafic 8. Rata dobanzii
Sursa: Eurostat

In perioada analizatd, Romdnia a nregistrat o
medie a ratei dobanzii pe piata interbancara de
18,78%, cele mai mari valori inregistrandu-se in
anii 2000 si 2001 din cauza unei inflatii ridicate,
aceasta atingand nivelul de 45,7% in anul 2000 si
34,5% in 2001. Tn anul 2002 rata dobanzii s-a
redus la jumdtate fatd nivelul din 2000. Tnaintea
izbucnirii crizei rata dobdnzii oscileazd in jurul
valorii de 7%, urmadnd ca in 2010 sa scada ca
urmare a unor politici de relansare e economiei.
Comparativ, UE si Zona Euro prezintd o mai
mare stabilitate in evoluga ratei dobanzii cu o
medie de 3,32% in UE, respectiv 3.18% in Zona
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Euro. Acest lucru este susginut si de valorile
deviatiei standard, 1,72, respectiv 1,26, care sunt
mult mai mici decét in cazul Romaniei.
Diferentele mari intre ratele dobadnzii din diferite
tari sunt explicate pe seama factorilor economici,
politici economice diferite, precum si de tipul
bancilor care activeaza in respectivele zone.

Capitalizarea bursiera este indicatorul care aratd
valoarea de piata a companiilor tranzactionate la
bursele dintr-o tara. Acest indicator se calculeaza
ca produs intre preful unei actiuni si numdrul
total de actiuni emise de firma. Astfel, evolutia
anuald a capitalizarii bursiere arata practic
evolutia pretului actiunii §i numarului de actiuni
emise. In prezenta analizd, la nivelul Uniunii
Europene s-a nregistrat o medie a capitalizarii
bursiere ca pondere in PIB de 73,37%, urmata de
Zona Euro cu o valoarea apropiata de 62,96%, in
timp ce in Romania capitalizarea bursiera medie
este de 15,09%. Acest lucru demonstreaza faptul
cd piata de capital din Romdnia nu este la fel de
dezvoltatd ca in restul Europei. Totusi, se observa
o Imbunatatire a acesteia din 2000, cdind a
inregistrat valoarea de 2,89%, pdna in 2006 cand
a atins maximul de 26,73%. Efectele crizei s-au
simgit §i in acest sector, capitalizarea bursierd
scazdnd in 2008 la 9,96% de la 26,54% in 2007.
Aceeasi scdadere in aceasta perioada se observa si
in cazul UE §i Zonei Euro.

% din PIB Capitalizarea bursierd
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Grafic 9. Capitalizarea bursierd
Sursa: The World Bank

Indicii bursieri aratd evolutia cursului valorilor
mobiliare pe o anumitd piatd, acestia masurdand
performantele pietei in ansamblu. Tn analiza
realizata am luat in considerare patru indici

bursieri: BET C pentru piata de capital din
Romania, Euro Stoxx 50 pentru Zona Euro, S&P
500 pentru piata americana si Nikkei 225, indice
reprezentativ pentru piata de capital din Japonia.

Indicele BET C (”Bucharest Exchange Trading
Composite”)  este un indice compozit care
reflecta evolutia de ansamblu a tuturor
societdtilor listate la Bursa de Valori Bucuresti,
segmentul de piata reglementata, Categoria I, 11
si III, cu exceptia Societatilor de Investitii
Financiare.

Indicele Euro Stoxx 50 este un indice bursier
specific Zonei Euro care cuprinde 50 de actiuni
din 12 tari: Austria, Belgia, Finlanda, Franta,
Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburg,
Olanda, Portugalia si Spania.

Indicele S&P 500 (Standard & Poor’s 500) este
considerat ca fiind indicele care reprezinta cel
mai bine piata de capital din Statele Unite ale
Americii. Acest indice cuprinde actiunile a 500 de
companii tranzactionate pe piata de capital
americand §i este calculat de Standard & Poor'’s.

Indicele Nikkei 225 este specific pietei de capital
din Japonia. Acesta are in componentd actiunile
celor mai mari companii listate la Bursa de
Valori din Tokyo.
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Grafic 10. Indici bursieri
Sursa:Bursa de Valori Bucuresti, Yahoo Finance

Din graficul 10 se poate observa ca cei patru
indici bursieri analizati au inregistrat o crestere
pana la jumatatea anului 2007 dupd care au
cunoscut un declin datorita crizei financiare care
a afectat economia mondiald. Se poate observa ca
indicele BET C a finregistrat cea mai
spectaculoasa evolutie atingdnd un maxim de
7018 puncte in luna iulie a anului 2007, avand
loc o crestere cu aproximativ 6500 de puncte fata
de anul 2000, aceasta fiind cea mai mare

Centrul de Cercetari Financiar Monetare

www.cefimo.ro



crestere din perioada analizata. Dupa atingerea
punctului de maxim, scaderea a fost rapida si
mare datorita declinului pietei de capital ca
urmare a crizei financiare, valoarea BET C
scazdnd cu aproximativ 5770 de puncte in luna
februarie a anului 2009. Indicele S&P 500 este
cel mai stabil indice analizat. Fluctuatiile acestui
indice au fost mult mai reduse comparativ cu
ceilalti indici bursieri analizati nregistrand cea
mai redusa abatere standard fatd de medie, de
aproximativ 190 puncte. In ceea ce priveste
indicii Euro Stoxx 50 si Nikkei 225, acestia au
avut o evolutie similara, fluctuatiile Nikkei 225
fiind insa mai ridicate. Daca indicele BET C a
cunoscut o perioadd de crestere, urmati de
scdderea determinatd de criza financiard, nu
acelasi lucru se poate spune si de indicii Euro
Stoxx 50 si Nikkei 225. Acestia au cunoscut o
perioadd de scdadere pdnd in februarie 2003,
aceasta fiind wurmatd de o crestere pdand la
Jumatatea anului 2007. In urma declansarii crizei
scaderea a fost puternica si in cazul acestor doi
indici. Analizand Tntreaga perioada, Nikkei 225 a
inregistrat cele mai mari fluctuatii, urmat de BET
C, dovada fiind abaterea standard care in cazul
Nikkei 225 a fost de aproximativ 16 ori mai mare
decat in cazul S&P 500 ( cel mai stabil indice
bursier analizat), iar in cazul BET C a fost de
aproximativ 10 ori mai mare decat abaterea
standard a S&P 500.
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