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I1. Cuvinte cheie: economisirea nationald, economisirea gospodariilor, economisirea
companiilor, economisirea publica, venitul dipsonibil, consum, investitiile, comportament de
economisire, modele, functii, propensitate medie, propensitate  marginald, finantare,
dezvoltare economica, rata dobanzii, canale de transmisie, intermediere financiara, piata
bancara, piata de capital.

I11. Introducere

Contextul economic global actual caracterizat prin migcari imprevizibile ale fluxurilor
de capital, generate de un grad inalt de incertitudine ce insoteste in prezent evolutia
economiei mondiale, evidentiazd importanta pe care economisirea o are in finantarea si
dezvoltarea unei economii nationale.

Importanga subiectului ales este data de implicatiile pe care un nivel corespunzator al
ratei totale de economisire, in special a componentei economisirea gospodariilor, il are asupra
situatie macroeconomice, dintre care cele mai importante consideram ca sunt urmatoarele:
finantarea investitiilor publice si private prin capitalulul domestic acumulat ca urmare a
economisirii (cu efecte directe asupra cresterii economice provenite din cresterea productie, a
finantarii activitatiilor de cercetare dezvoltare si inovare, a productivitdfii si implicit a
cresterii nivelului venitului disponibil agregat); posibilitatea finantarii cu resurse interne a
datoriei publice, costuri mai reduse de finantare atdt a investitillor cat si a
datoriilor/deficitelor publice, dezvoltarea sectorului financiar in general si a pietei de capital
n special, reducerea dependentei de intrarile de fluxuri de capital strain (cu destinatie publica
sau privatd). La nivel microeconomic, printre influentele majore ale economisirii mentionam:
posibilitatea nivelarii consumului pe parcursul intregului ciclu de viatd si respectiv evitarea
dificultatilor care pot aparea din cauza unui nivel mai scazut al venitului disponibil dupa
pensionare, finantareca achizitie diverselor bunuri fara a apela la imprumuturi, cresterca
valorii activelor financiare detinute prin incorporarea castigurilor obtinute din economisire,
siguranta si stabilitate financiard personala.

In ce priveste contextul doctrinar, economisirea a reprezentat o puternicd tema de
dezbatere atat in cadrul scolii economice clasice dar si intre sustinatorii teoriei economice
keynesiene.

Motivatia care a condus la alegerea acestei teme a fost reprezentatd de dorinta de a
demonstra utilitatea si importanta economisirii in procesul finantarii si dezvoltarii economice,
precum si a rolului esential pe care acumularea capitalului autohton prin economisire il are in

asigurarea stabilitdtii economice. De asemenea, ideea de la care a pornit aceasta lucrare a fost



accea de a contribui la schimbarea paradigmei intelegerii conceptului de economisire, a
importantei acesteia In ansamblul macroeconomic si microeconomic, pornind de la o mai des
intalnita critica a acesteia i urmarind o mai pozitiva acceptare.

De aceea, obiectivul principal al acestei teze urmareste o analiza cat mai profunda a
economisirii din care sa rezulte ideile necesare unei intelegeri cat mai corecte a procesului de
economisire si a implicatiilor pe care aceasta il are in functionarea optima a unui sistem
economic national, cu implicatii evidente la nivelul sistemului economic global, si care sa
influenteze, speram noi, ntr-un mod pozitiv viitoarele politici de dezvoltare economica.

In scopul atingerii acestui deziderat vom urméri mai multe ipoteze de lucru, care se
concretizeaza in incercarea de a raspunde la mai multe intrebari, dintre care mentionam: Care
sunt cele mai importante teorii economice care fac referire la economisire? Cum putem
defini cdt mai corect si in acelagi timp actual economisirea? Care sunt sursele procesului de
economisire? Cum se manifesta corelatia dintre economisire si investitii? Care sunt cele mai
importante modele economice ale consumului §i economisirii? Care sunt motivele §i factorii
determinanti ai economisirii? Cum influenteaza factorii determinanti economisirea, respectiv
care este sensul corelatiei acestora? Cum sunt canalizate resursele financiare economisite
catre proiecte de investitii? Cat de importanta este obtinerea unui echilibru structural pe
piata financiara in procesul canalizarii economisirii? Ce a determinat modificarea
comportamentului de economisire al gospodariilor din Japonia? Cdt de sustenabil mai este
nivelul actual foarte ridicat al serviciului datoriei publice japoneze in contextul recentelor
evolutii macroeconomice? Ce invataminte pot fi trase din evolutia si situatia actuala a
economisirii §i a principalilor indicatori macroeconomici din Japonia?

Teza de doctorat cu titlul “Economisirea-sursa de finantare si dezvoltare economica.
Studiu de caz: Japonia” isi propune sa analizeze importanta si rolul central al economisiri in
procesul finantarii si dezvoltarii economice, si completeaza acest demers cu concluziile
desprinse din cercetarea intreprinsa asupra studiului de caz, care isi propune o analiza asupra
evolutiei economisirii brute din Japonia si a corelatiei acesteia cu principalilor indicatori
macroeconomici ai economiei japoneze.

Metodele de cercetare utilizate la elaborarea acestei teze cuprind: metoda observarii —
prin care am realizat o recunoastere a factorilor determinanti ai economisirii si a modului cum
acestia influenteaza nivelul acesteia; determinisumul dialectic — a contribuit la o analiza
Criticd a cauzelor si fenomenelor care au condus la schimbari in evolutia ratelor de
economisire; Metoda istorica si metoda logica- au fost folosite la identificarea principalelor

teorii din literatura de specialitate care fac referire la conceptul de economisire, precum si la
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evolutia istorica a componentelor economisirii §i a principalilor indicatori macroeconomici ai
economiei japoneze; metoda comparativa- folosita in evidentierea nivelului ratelor de
economisire ale Japoniei, Italiei si Coreei de Sud, precum si in analiza ratelor economisirii
nregistrate n diferite perioade de timp de gospodariile japoneze. Astfel, cercetarea calitativa
a fenomenelor economice ale economisirii si a celor corelate acesteia, a fost completata de o
cercetare empirica prin folosirea in principal a seriilor de date “time series” utilizate la
elaborarea studiului de caz. Metoda analizei a fost utilizatd, de exemplu in cercetarea
individuala a componentelor economisiri totale, ca ulterior prin sinteza sa examinam
formarea si evolutia economisirii agregate. Prin metoda inductiei si deductie am reusit sa
extrapolam influenta pe care economisirea si investifille o au in procesul dezvoltarii
economice §i respectiv, efectele pe care cresterea economicd o are asupra nivelului
economisirii.

Limitele cercetarii sunt date de continutul vast al cercetdrilor intreprinse pana in
prezent pe unele aspecte ale procesului economisirii $i consumului, Cercetari pe care literatura
de specialitate le abordeaza inca din secolele trecute, ceea ce presupune insa si o consistenta
munca suplimentara pentru o analiza selectiva prealabila a surselor bibiliografice, in special a
articolelor stiinfifice, in scopul identificarii acelora care se situeaza la un nivel inalt din punct
de vedere al continutului stiintific. Anumite limite ale cercetarii rezulta si din dificultatea
obtinerii de date statistice care privesc evolutia anumitor indicatori economici, respectiv de
lipsa acestora pe anumite perioade, in special cand se analizeaza intervale mai lungi de timp,
precum si neconcordanta dintre nivelul acestor valori existent in diferite baze de date oficiale.

Lucrarea de fata este structuratd in sase capitole, precedate de o introducere si urmate
de concluzii si recomandari, cu un continut de doua tabele si treisprezece figuri, ultimul
capitol al tezei fiind dedicat intocmirii studiului de caz. La realizarea studiului de caz au fost
folosite date care au avut ca sursa de provenienta institutii oficiale ale statului japonez ca
Banca Nationala a Japoniei si Ministerul de Finante al Japoniei, precum si baze de date ale
unor importante organisme internationale, cum sunt: Organizatia Economicd pentru

Cooperare si Dezvoltare si Banca Mondiala.



IV. Sinteza capitolelor tezei de doctorat
Cap. 1 Economisirea — o succinta incursiune in istoria literaturii economice

In prima parte a acestui capitol este prezentati succint contributia pe care
reprezentantii scolii economice clasice liberale o au asupra conceptului de economisire,
Tncepand cu marele economist, filozof si om politic scotian Adam Smith, considerat de multi
a fi parintele stiintei economice si fondatorul scolii economice clasice, si continuand cu alti
reprezentanti de seama ai aceluiasi curent de gandire economica.

In a doua parte a capitolului sunt descrise principalele teorii ale economisirii de
sorginte keynesiana care isi au izvoarele in opera marelui economist englez John Maynard
Keynes, initiatorul unor noi teorii economice aflate de cele mai multe ori in opozitie cu scoala
clasicd si despre care putem spune cd a revolutionat stiinfa economica in acele vremuri,
starnind multe controverse si generand multe dezbateri pe teme de interes economic.

Ultima parte a primului capitol surprinde abordarile principale ale economisirii n
scoala neoclasica si ideile continuatoare curentului keynesian ale economistilor Herman
Minsky si Paul Krugman, economisti considerati a apartine curentului de gandire economic
neo-keynesian.

Putem observa astfel ca nu doar importanta acumularii capitalului prin economisire si
a rolului central pe care aceasta il are in asigurarea cresterii economice era cunoscutd din
timpul lui Adam Smith (1723-1790), dar si necesitatea existentei unor actiuni sau politici
anticiclice, in care fondurile economisite in perioade de prosperitate sa fie folosite pentru a
sustine activitatea economica in perioade de recesiune.

John Stewart Mill (1806-1873) enunta o teorema fundamentala a capitalului, respectiv
a sursei de provenienta a acestuia, economisirea. Conform lui Mill, “cuvantul economisire nu
implica faptul cd ceea ce este economisit, nu este consumat, nefiind nici macar necesara o
amanare a consumului; doar atit ca, dacd este consumat imediat, nu este consumat de
persoana care |-a economisit.” (Mill, 2009:92).

Pasajul mai sus enuntat reprezintd o axioma pe care o considerdim de o importanta
majora in intelegerea conceptului de economisire, care pare a fi putin sau chiar deloc
inteleasa inclusiv de economisti de seama premergdtori sau contemporani noud, §i care
constituie o intelegere aproape in totalitate corectd si reala a conceptului de economisire,
chiar daca apartine sfarsitului de secol noudsprezece.

Spunem aproape, pentru ca referindu-ne la conceptul de “bani pusi deoparte”, situatia

respectivd nu reflectd neapdrat o diminuare a consumului, ci eventual putem accepta ideea



unei scurte amandri a acestuia sau mai corect spus, o reorientare a acestuia catre un consum
mai productiv.

O schimbare de paradigma in stiinta economica a avut loc incepand cu lucrarea lui
John Maynard Keynes, unul dintre cel mai influenti economisti ai tuturor timpurilor.
Lucrarea lui principald “Teoria fortei de munca, a dobanzii si a capitalului”, publicatd pentru
prima data in anul 1936 ( in timpul Marii Depresiuni economice), a reprezentat o revolutie n
curentele de gandire economicd §i o viziune dominanta asupra teoriilor economice care au
urmat-o.

Economisirea ca si concept singular, dar mai ales ca si parte a binomului economisire-
consum, este unul din conceptele caruia Keynes i-a acordat o atentie deosebitd in opera sa.
Keynes se situeza in opozitie cu teoriile clasice asupra economisirii si rolul pe care aceasta il
are in activitatea economica, considerand economisirea mai degraba o sursa de restrangere si
nu de stimulare a activitdtii economice, dacd aceasta nu este urmatd imediat de un proces
investitional.

Se considera ca teoriile economice liberale clasice pornesc de la postulatul formulat
de Say si anume ca “oferta isi formeaza propria cerere”, teorie mult dezbatutd si contrazisa
chiar si de economisti celebri apartinadnd scolii economice clasice. Aceasta teorie insa poate fi
consideratd adevarata daca ne referim la oferta in termeni de oferta de capital. Economisirea
fiind ceea care genereaza fonduri disponibile, adica oferta de capital, determina cresterea
investitiilor (si aici ne referim la fonduri obtinute la un cost redus) in capacitati productive, de
unde rezulta o crestere a locurilor de munca, a veniturilor si in final a cererii agregate, ca
efect al cresterii ofertei. Din acest punct de vedere am putea Intelege si de ce nu, considera
valida, teoria lui Say.

Scoala economica austriacd, prin reprezentantii ei de marca, Eugen Vohn Bohm-
Bawerk, Carl Menger, Ludwig von Mises, F. A. Hayek, Joseph A. Schumpeter si Fritz
Machlup si-a construit doctrina economica pornind de la ideile economistilor clasici liberali,
acordand o atentie deosebita economisirii si formarii capitalului.

Conform lui Herman Minsky (1919-1996), un important economist american (autorul
celebrului “moment” care 1i poarta numele si a carui opera a primit recunostiinta binemeritata
doar dupa ce teoriile lui au fost confirmate de ultima crizd economica-financiara), care a
continuat si dezvoltat teoriile economice Keynesiene, acesta sustine cd esential in teoria
economica a lui Keynes este faptul ca “majorarea cheltuielilor statului si reducerea taxelor,

duse suficient de departe, vor stopa un declin precipitat al economiei” ( Minsky, 2011:92)



Economisirea poate afecta negativ functionarea economiei in ansamblul ei daca ne-am
afla intr-o situatie pe care Paul Krugman o surprinde in aparitia fenomenului economic numit
“capacana lichiditatii” si anume, aflandu-ne in situatia unei dobanzii de finantare zero,
indivizii se arata “colectiv reticenti sd cumpere la fel de mult pe cat ar fi dispusi sa produca.
De asemenea, suma pe care oamenii sunt dispusi sd o economiseasca depaseste suma pe care

firmele se arata dispuse sa o investeasca” ( Krugman, 2012:174)

Cap 2. Procesul de economisire-conceptualizari

Conceptul de economisire reprezinta, indiferent de sursa de provenientd a acestuia,
respectiv publica sau privata, fondurile ramase din venitul diponibil dupa ce acesta a fost in
prealabil diminuat cu sumele necesare acoperirii cheltuielile de consum.

O definitie concisa si cuprinzatoare a economisirii ne este data de Banca Mondiala:
“economisirea brutd este calculatd ca o diferentd intre venitul national brut si consumul
national brut, plus transferurile nete”.

Consideram ca este necesar sa se faca o distinctie clard intre conceptul de
economisire si economii. Procesul de economisire se identifica in cadrul unui interval de
timp, este interpretat ca o evolugie deci, in concluzie , este o variabild de flux . Spre
deosebire, economiile, ca rezultat al procesului de economisire reprezinta o valoare totala
(un stoc) a fondurilor (venituri) acumulata la sfarsitul unei perioade de timp, fiind astfel o
variabild de stoc. Un exemplu simliar al unei variabile de stoc este - avutia sau bunastarea
nationald - variabild definitd la un moment dat in timp.

Economisirea nationald este reprezentatd de suma dintre economisirea privata si
economisirea publica. Economisirea privata este la randul ei formata din totalul economisirii
gospodariilor si a economisirii companiilor.

In ce priveste economisirea gospodariilor, aceasta reprezintd partea din venituri
ramasa dupa plata taxelor si acoperirea cheltuielilor de consum. Este cea mai importanta
sursa de fonduri necesara acoperirii cererii generate de procesul investitional.

Economisirea companiilor este reprezentatd de profiturile care nu au fost distribuite
actionarilor sub formd de dividende si care se doresc a fi pastrate ca o sursa viitoare de
fonduri pentru investitii. Si in acest caz ne referim, de asemenea, de suma ramasa dupa plata

taxelor , dividendentele fiind astfel un concept de venituri nete.

! http://data.worldbank.org/ accesat la 7.07.2015
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Diferenta dintre veniturile bugetare (taxele, impozitele etc colectate la bugetul de stat)
si cheltuielile bugetare (cheltuieli cu achizitiile, platile de transfer precum si cheltuielile de
capital) reprezintd economisirea publicd. In situatia in care veniturile la bugetul de stat
depasesc cheltuielile bugetare, inregistram un excedent bugetar sau putem spune ca
inregistrdm o economisire publicd pozitiva.

Daca sunt incluse in analiza surselor economisirii §i “importurile” respectiv
“exporturile” de fonduri economisite ecuatia economisirii totale domestice (Etd) devine
conform lui Kaplan (2002):

(3) Etd=Ep +Eg+Esn unde,

Esn, economisirea strdind neta, reprezinta diferenta dintre banii care intrd pe piata de
capital sau pe alte piete nationale care imprumuta fonduri, si banii care pardsesc tara de
origine, respectiv subiectii interni care economisesc §i care isi plaseaza sumele economisite
pe pietele straine de capital in cautarea unor randamente mai ridicate, putand inregistra atat
valori pozitive, cat si negative.

Constatam ca economisirea este pe de o parte sursa domestica de fonduri pentru
investitiile derulate in economia nationald, iar pe de altd parte se constituie si in sursa de
fonduri investite in afara granitelor, ca expresie unui excedent de cont curent sau dimpotriva
a unui deficit de cont curent, caz in care pentru acoperirea nevoilor investitionale s-a apelat la
un import de fonduri economisite in afara granitelor.

Investitiile se constituie in formarea brutda a capitalului fix, respectiv suma
cheltuielilor care se fac pentru achizitia de bunuri de capital, capital fix sau capital circulant.
Cap 3. Principalele modele economice ale procesului de economisire —consum

Tn capitolul trei sunt prezentate principalele modele ale economisirii intalnite in stiinta
economica. O succinta prezentarea a modelului economisirii lui Keynes este prezentatd in
prima parte a acestui capitol, in subcapitolele urmatoare fiind prezentate alte patru
importante teorii economice reprezentative in literatura economica pentru analiza consumului
si a economisirii, dupa cum urmeaza: modelul alegerii intertemporale a lui Irving Fischer
1930, ipoteza veniturilor relative realizatd de Dusenberry in 1949, ipoteza ciclului de viata a
consumului i economisirii creatd de Modigliani si Brumberg in 1954 si ipoteza veniturilor
permanente, ce apartine lui Milton Friedman si care dateaza din 1957.

Din relatia consum- venit a rezultat functia de economisire, care reprezintd n acest
caz o functie de venit si consum. Este insd important de mentionat ca Keynes leaga consumul

si economisirea de marimea venitului curent disponibil.
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La Keynes functia consumului este identificatd cu celebra lui “Lege psihologica
fundamentald “ si anume : “oamenii sunt inclinati sd 131 mareasca consumul pe masura ce
venitul lor creste, dar nu cu aceiasi cantitate cu care creste venitul”, pe scurt dacd Cw
reprezinta consumul, iar Yw venitul ( exprimate in unitati salariale ) ACw < AYw ambele
insd avand valori pozitive. Sau raportul dCw/dYw, este pozitiv si subunitar (w exprimate in
unitati salariale) (Keynes, 2009).

Neconfirmarea, in special pe termen lung, de cétre studiile empirice ale acelor
vremuri ale ipotezelor din teoriilor keynesiene, au constituit in fapt fundamentele aparitiei
teoriei alegerii intertemporale si respectiv au condus la elaborarea unei noi teorii a
comportamentului de consum si economisire, teorie ce aparfine economistului american,
Irving Fischer ( 1867- 1947).

Spre deosebire de modelul de consum si economisire a lui Keynes, unde variabila
venit este raportatd la momentul prezent (venitul curent), modelul lui Fischer porneste de la
conceptia ca individul rational isi bazeaza deciziile de consum si economisire pe venitul
obtinut in prezent si pe asteptarile viitoare ale nivelului potential de venit. Scopul fiind acela
de a-si maximiza uitilitatea si optimiza satisfactia pe intregul ciclu al duratei de viata.

Cele doua perioade de timp caracteristice modelului Fischer (care mai este numit si
modelul celor doua perioade) corespund timpului prezent, anii de munca, respectiv timpul
viitor considerat a fi varsta pensionarii, fatd de a caror niveluri de venit sunt sunt raporate
deciziile de consum si economisire ale individului.

Practic modelul alegerii intertemporale a lui Fischer (1930) porneste de la analiza
constrangerilor de venit (bugetare) si a preferintelor de consum cu care populatia se confrunta
n diferite perioade de timp.

Teoria veniturilor relative a lui James Duesenberry (1918-2009) porneste de la doua
ipoteze principale caracteristice modelului si anume: individul isi baseaza deciziile de
consum pe un comportament istoric al propriului consum si de asemenea, pe
comportamentul de consum al altor indivizi cu care acesta intra in contact.

O idee importantd care reiese din teoria veniturilor relative cu privire la
comportamentul de consum, respectiv economisire, este asa numitul “efect de crichet” (in
engleza “ratchet effect”).

“Efectul de crichet” asupra economisirii se manifesta printr-o scadere corespunzitoare
a propensitatii medii spre economisire, fenomen explicat prin cresterea ponderii consumului

in valoarea venitul obtinut.
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Cele doud modele, ale ciclului de viatd si veniturilor permanente, pornesc de la
ipotezele traditionale ale calcului rational si a teoriei maximizarii utilitagii si nu de la
observatii empirice ce folosesc sondaje realizate asupra comportamentului populatiei, ideea
care sta la baza ambelor teorii, a fost presupunerea ca indivizii rationali, in calitatea lor de
consumatori, vor incerca sa-si maximizeze utilitatea prin alocarea intregului flux de venit al
intregului ciclu de viata intr-un model optim al consumului (Curtin, 2000).

In cadrul modelului ciclului de viati, Modigliani sublineazi ideea ci venitul variaza
sistematic pe durata vietii indivizilor, iar economisirea le permite acestora sa transfere venitul
din perioade de timp Tn care acesta este ridicat, in perioade de timp cand venitul inregistreaza
niveluri scazute, aceastd interpretare a comportamentul de consum al individului constituind
punctul de pornire in constructia modelului (Mankiw, 2009).

Intr-o altd interpretare a modelului, putem considera astfel ca tinerii aflati in primul
ciclu al modelului investesc sau consuma pe datorie, respectiv prin imprumuturi (de consum,
studii sau investitii imobiliare), resursele financiare economisite de indivizii aflati in al doilea
ciclu al vietii active.

Mankiw (2009) considera ca ipoteza veniturilor permanente a lui Friedman
completeaza modelul ciclului de viata al consumului si economisirii a lui Modgliani, ambele
pornind de la ipoteza teoriei consumului lui Irving Fisher, argumentand ca nu doar venitul
curent este cel care sta la baza decizie de consum si spre deosebire de ipoteza ciclului de
viata, care porneste de la considerentul ca venitul urmareste un model constant pe durata de
viatd a individului, ipoteza veniturilor permanente evidentiaza faptul ca indivizii
experimenteaza schimbari temporare si neprevazute in venitul lor de la an la an.

De fapt putem considera ipoteza veniturilor permanente o completare si imbunatagire
a ipotezei ciclului de viata a lui Modgliani si doar din prisma considerarii venitului cd o
variabila care inregistreaza nivele de valori semnificativ diferite pe parcursul intregului ciclu
de viata.

Venitul total este considerat o sumi intre venitul permanent si venitul tranzitoriu.
Venitul permanent este considerat a fi nivelul venitului mediu pe care populatia se asteapta sa
il obtina 1n viitor. Consumul total sau actual pe o anumita perioada de timp este egal cu suma
consumului permanent si consumul tranzitoriu. Similar conceptelor venitului, consumul
permanent este cel aflat la nivelul asteptarilor populatiei, in timp ce consumul tranzitoriu se

abate de la nivelul asteptarilor populatie putand inregistra valori negative sau pozitive.
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Cap. 4 Cauze si factori determinanti ai economisirii

Tn prima parte a capitolului patru ne propunem sa analizim motivele care stau la baza
comportamentului de economisire (ne referim atat la motivele care stau la baza initierii si
cresterii economisirii, cat si la motivle care conduc la declinul acesteia), n partea a doua fiind
prezentati principalii factorii determinanti ai procesului de economisire.

Motivele pentru care indivizii sau gospodariile economisesc diferd ca urmare a multor
particularitati care tin de profilul comportamental al fiecarui individ si structura sociala din
care acestia acestia provin, insd o sintezd a motivelor economisirii poate fi cuprinsd in
urmatoarele categorii principale: o prima categorie este data de un motiv primordial si
anume, nivelarea consumului; categoria motivelor precautionare; necesitatea achizitionarii
bunurilor de folosintd indelungatd sau a imobilelor, reprezintd o altd categorie de motive
generatoare de economii; varsta pensionarii, motivul mostenirii, motivatia avugiei, respectiv a
acumularii capitalului.

Pe de alta parte, consideram ca o succinta analiza trebuie realizata si asupra motivelor
sau cauzelor care pot conduce la un declin al ratelor de economisire, dintre acestea enumeram
urmatoarele: increderea ridicata, o altd cauza care poate descuraja economisirea 0 reprezinta
randamentele scazute ce pot fi obtinute din sumele economisite, incurajarea excesiva a
consumului prin politica “banilor ieftini” reprezintd un alt motiv al descurajarii economisirii.

Principalii factori care influenteza procesul de economisire pot fi grupati in
urmatoarele cinci categorii, corespunzatoare urmatoarelor cinci subcapitole in care acestia
vor fi analizati mai pe larg: categoria factorilor demografici si a schimbarilor demografice,
categoria veniturilor, categoria factorilor monetari, categoria factorilor ce apartin politicii
fiscal- bugetare a guvernului si categoria factorilor comportamentali si ai incertitudinii.

Demografia si schimbarile demografice detin un rol esential in formarea ratei totale a
economisirii unei natiuni, in special In componenta sa cea mai importantd §i anume,
economisirea gospodariilor. In acest sens devine determinanta structurd pe varste a
populatiei, o economie cu o pondere ridicatd a populatie active aflatd in perioada in care
veniturile obtinute se afla in zona de nivel maxim, Inregistreaza rate ridicate ale economisirii.

Cresterea economicd, ca factor determinant al economisirii, poate influenta nivelul

acesteia prin intermediul marimii venitului disponibil obtinut. O crestere economica va
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conduce, in final, si la o crestere a venitului disponibil al populatiei, ceea ce va genera
conform teoriei economice?, o crestere a sumelor economisite.

Venitul constituie cu siguranta un factor deteminant primordial in formarea ratei
agregate de economisire. Din punctul nostru de vedere, venitul reprezinta principalul
determinant al economisirii, raportat atat la nivelul actual al acestuia, dar mai ales la
asteptdrile viitoare privind nivelurile pe care venitul le poate inregistra i in functie de care
subiectii isi modeleaza propriul comportament de economisire.

Rentabilitatea companiilor poate inregistra o pondere semnificativa in componenta
economisirii private, si implicit a celei nationale, atingand niveluri semnificativ mai ridicate
in perioade caracterizate de incertitunde si neincredere in mediul economic, perioade in care
companiile evita reinvestirea profiturilor obtinute si le pastreaza in banci sau Tn alte
instrumente financiare de economisire.

“Terms of trade” este un factor a carui socuri variafionale prezinta o influenta
accentuata asupra economisirii nagionale in special in tarile a caror economii sunt bazate pe
existenta, exploatarea si valorificarea la export a resurse naturale, respectiv a nivelului si a
variatiei veniturilor obtinute din aceste activitati.

O rata a dobanzii mai ridicate va creste atractivitatea economisirii, cea ce Sse
concretizeaza in cresterea ofertei de fonduri, pe de altd parte Insa va cauza o scumpire a
creditului, respectiv o scadere a randamentului investitional si o scadere a cererii de fonduri.

Un nivel mai scazut al ratei de dobanda, va determina o crestere a cererii venita din
partea companiilor, insd datoritd unor randamente mai scazute, va rezulta o scadere a
inclinatiei gospodariilor spre economisire, respectiv va scadea oferta de fonduri ce pot fi
imprumutate. Tn acest caz, mecanismul reglator al pietei va determina o crestere a ratei de
dobanda.

Inflatia, un alt factor de influenta monetar afecteaza, in sensul negativ al erodarii
acestora, inclusiv sumele economisite ce au ca destinatie varsta pensionarii, insad datorita
perioadei in general lungi, pe care economisirea ce are ca scop asigurarea veniturilor la varsta
pensionarii 0 presupune, efectul negativ asupra devalorizarii sumelor economisite este si mai
puternic resimtit.

O impozitare scdzuta a castigurilor din fondurilor economisite, stimulatoare pentru

procesul de economisire impozitarea castigurilor obtinute din dobanzile la depozite, a

2 Facem referire in acest context la modelul economisirii si consumului lui Keynes, conform cireia o crestere a
venitului va determina o scadere a propensitatii marginale spre consum, respectiv o crestere a propensitatii
marginale spre economisire.
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dividendelor etc.), a acumuldrii capitalului in general, va determina o crestere a ofertei de
capital.

Ineficienta unui sistem public de sdnatate poate conduce la cheltuieli suplimentare
care diminueaza veniturile disponibile ale gospodariilor si in consecintd afecteaza negativ
economisirea. O iIncredere scdzutd in capacitatea sistemului public de pensii In a asigura
acoperirea cheltuielilor necesare de consum si sanatate la varsta pensionarii, poate determina
pe baza motivului precautionar, o crestere a sumelor economisite.

Forta de munca poate influenta economisirea agregata prin marimea numarului total
al acesteia. Evident ca un grad inalt de ocupare a fortei de munca, respectiv cu cat numarul
total al fortei de munca este mai mare, cu atdt veniturile agregate ale acesteia sunt mai
ridicate, si in consecinta rata de economisire agregata este mai mare.

Modul in care deficitul bugetar influenteaza economisirea nationald poate fi dedus din
identitatea generald a economisirii: S=Y - C - G.

Reglementarile financiare influenteazd economisirea in principal prin canalul
constrangerilor de lichiditate si reprezinta un instrument de control eficient pe care statul Tl
are la indemana pentru a restrdnge, respectiv extinde consumul privat, avand astfel
posibilitatea de a exercita o influenta indirecta, dar de o importanta majora, asupra nivelului
economisirii gospodariilor.

In literatura de specialitate se consemneaza ca un grad ridicat de incertitudine, datorat
unor diversi factori, determina 0 modificare a comportamentului de economisire al
gospodariilor, respectiv accentuarea unui comportament precautionar ce actioneaza in directia
cresterii inclinatiei medii spre economisire.

Consideram necesard o analizd a modului in care diferentele comportamentale
specifice  activitdfii umane influenteazd, prin intermediul unor diversi factori,
comportamentul de economisire al populatiei.

Printre factorii comportamentali cu cea mai mare influenta asupra comportamentului
de economisire al populatiei se numara obiceiurile, respectiv persistenta acestora, increderea

si siguranta.

Cap.5 Canalele de transmisie prin care economisirea asigura finantarea si
dezvoltarea economica

Sustinem ca economisirea, respectiv oferta de capital, asigurd finantarea nevoilor de
formare brutd a capitalului fix, adica cererea de capital, prin doua canale principale,

corespunzatoare pietei financiare: piata de capital - bursele de valori si piata monetara -
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sistemul financiar-bancar. De asemenea, capitalul financiar poate fi investit direct prin
intermediul celor doud canale principale amintite sau poate fi mobilizat (economisit) prin
institutii financiare intermediare, investitorii institutionali (ce apartin pietelor financiare
nebancare, care la randul lor investesc sumele colectate prin intermediul celor doua canale
principale (dar nu limitat la acestea), in scopul obtinerii unor randamente financiare cat mai
ridicate.

Sistemul bancar reprezinta canalul principal clasic prin care economiile sunt, in mod
predominant, transformate in investitii, respectiv in capital productiv. Rolul canalului de
transmisie al sistemului bancar este mai accentuat in tarile in care pietele de capital sunt
insuficient de dezvoltate pentru a se constitui intr-o alternativa de finantare.

Sectorul bancar este in format in principal din, dar nu limitat la: banci comerciale, banci
de economii, cooperative de credit, banci de investitii, banci ipotecare.

Consideram ca asa cum concurenta este in mod obligatoriu caracteristica definitorie a
oricarui sector economic ce apartine unei economii de piata functionale, sectorul financiar nu
poate face abstractie de la aceasta regula. De aceea, sectorul bancar trebuie sa descopere in
piata de capital un concurent puternic, astfel incat ambele componente ale pietei financiare,
atat sectorul bancar, cat si piata de capital, sa-si poata structura corespunzator activitatea in
avantajul beneficiarilor de produse financiare, oricare ar fi acestia: gospodariile, companiile
sau statul.

Piata de capital reprezinta o componenta esentiald a oricarui sistem financiar nagional,
indispensabild unui proces de finantare eficientd a activitdtii economice si trebuie sa se
constituie intr-o alternativa viabila sectorului bancar.

Piata de capital canalizeaza fondurile financiare provenite din  economisirea
domestica si strainad (privata si publicd), respectiv oferta de capital, catre acoperirea nevoilor
investitionale provenite din cererea privatd si guvernamentald de capital, activitate de
intermediere financiara ce trebuie sa se caracterizeze printr-un grad inalt de transparenta si
eficienta financiara.

Principalele caracteristici ale unei piete de capital dezvoltate, cu o influenta directa
asupra capacitdtii acesteia de a canaliza in mod eficient resursele financiare provenite din
economisire cdtre proiecte investitionale productive, sunt date de: marimea pietei de capital,
lichiditatea, adancimea pietei, volatilitate, gradul de reglementare si infrastructura pietei,
segmentarea pietei, gradul de integrare in piata globald de capital, stabilitatea
macroeconomica si politicd, fiscalitatea atribuitd pietei de capital si nu in ultimul rand

Tncrederea.
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Sustinem ideea ca pe o piatd de capital suficient de bine dezvoltata, functia de selectie
reprezinta un atribut principal al acesteia, orientand resursele economisite catre acele proiecte
investitionale cu randamente cat mai ridicate si care au ajuns in prim planul investitorilor prin
filtrele pietei de capital. Randamentele financiare mai ridicate suplimenteazd fondurile
economisite, crescand marimea potentiald a resurselor financiare destinate formarii brute a
capitalului fix, in consecintd, accelerand cresterea economica. De asemenea, o piata de capital
dezvoltata, va exercita eficient functia de evaluare a companiilor listate, oferind informatiile
publice necesare in vederea mobilizarii resurselor economisite, asigurand premisele necesare
desfasurarii optime a unei alte functii a pietei de capital, aceea de canalizare a resurselor
financiare catre formarea brutda a capitalului fix, indispensabila in orice economie de piata
pentru asigurarea unor rate de crestere economica sustenabile.

Principalele entitati financiare pe care literatura de specialitate ii include in categoria
investitorilor institutionali sunt: fondurile de pensii, fondurile mutuale, companiile de
asigurari si fondurile suverane de investitii. Investitorii institutionali sunt societati de
intermediere financiard care fac parte din categoria institugiilor pietei financiare, dar nu sunt
cupringi in structura societatilor financiare care actioneaza pe pieta monetard sau de capital,
ci se considera ca aparfin unei componente distincte a pietei financiare §i anume, piata
finaciara nebancara.

In prezent, in unele piete de capital, fondurile de pensii au devenit deja cel mai
important investitor institutional, existenta unui numar cat mai ridicat de fonduri de pensii pe
o piata financiara nationald constituie de asemenea un argument in avantajul beneficiarilor,
respectiv a populatiei, competifia intre fonduri, ce are ca scop atragerea unui numar cat mai
mare de clienti, va conduce la obtinerea unor randamente mai ridicate si comisioane de

administrare si contributie mai reduse.

Cap 6. Studiu de caz: analiza economisirii in economia Japoniei si a corelatiei acesteia

cu principalilor indicatori macroeconomici

Capitolul sase este destinat studiului de caz si anume, economisirea in Japonia, si
urmdreste prin intermediul datelor empirice o analiza a situatiei si a evolutiei economisirii,
respectiv a principalelor componente ale acesteia, precum si a corelatiilor acesteia cu
principalii indicatori macroeconomici: deficitul, datoria publica, rata de crestere a PIB, rata

de ocupare a populatiei, rata somajului si rata inflatiei.
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Japonia este tara care a fost recunoscuta in trecut pentru rate anuale inalte de
economisire ale gospodariilor, insa de asemenea este tara care a inregistrat o schimbare a
comportamentului de economisire al gospodariilor consideratd de multi economisti ca fiind
cel putin surprinzatoare.

Tn anii 1960 si 1970 Japonia inregistra printre cele mai inalte ratd de economisire a
gospodariilor dintre tarile OECD (fiind depasita periodic doar de Italia si punctual, de Coreea
de Sud, in anii 1978 si 1979), cele mai ridicate valori fiind atinse la mijlocul anilor 1970,
cand aceasti ratd s-a situat peste nivelul de 20 % din venitul disponibil®.

Consideram ca este important sa evidentiam rolul politicilor fiscale pe care guvernul
Japoniei le-a emis in trecut in scopul incurajarii comportamentului de economisire al
gospadariilor din Japonia. Acestea s-au materializat prin diverse scheme ale stimulentelor
fiscale si scutiri de taxe, acordate celor care economisesc in limita anumitor sume.

O schimbarea in comportamentul de economisire al gospodariilor din Japonia a
survenit incepand cu anii 1980, dar mai dramatic s-a simgit dupa 1990, tendinta de scadere a
ratei de economisire a gospodariilor accentudndu-se in ultimii ani si a culminat cu
inregistrarea unei valori anuale negative de -0.151 % 1in anul 2013.

Sustinem ca schimbarea radicala a comportamentului de economisire care a condus la
inregistrarea unor rate de economisire negative se datoreaza inversarii influentei factorilor
mentionati anterior (care la acea vreme au contribuit decisiv intr-un mod pozitiv la cresterea
economisirii gospodariilor), i anume: cresterea economica, respectiv cresterea venitului
disponibil, structura pe varste a populatiei si sistemul financiar al scutirilor si stimulentelor
fiscale.

Ratele de economisire ridicatd ale companiilor japoneze corelate cu un nivel al
investitiilor scazut, au permis guvernului japonez sa-si finanteze cu succes deficitele bugetare
anuale ridicate. Excedentul economisirii peste investitii, respectiv inregistrarea unui excedent
de cont curent, au permis Japoniei nu doar sa-si finanteze propriile datorii, ci si sa-si mentina
in continuare pozitia avantajoasa de “exportator net de economisire”.

O asteptata viitoare scddere a ratei de economisire a companiilor, Insotitd de o
continuare a trendului descrescator al economisirii gospodariilor japoneze, va crea serioase
dificultati guvernului japonez in finantarea deficitelor interne si a unei datorii publice

ingrijordtor de ridicatd, aflata intr-o continua crestere.

3 sursa: OECD (2015)
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Analizand serviciul datorie publice al Japonie, observim cd acesta a Inregistrat 0O
crestere in ultimii ani, atingand valoarea de 4.2% din PIB in anul 2009 (Anexa 3), din care
costurile cu dobanzile aferente datoriei publice s-au metinut la un nivel relativ scazut de 2%
din PIB (varful serviciului datoriei publice din perioada 1965-2009, a fost atins pe durata
anilor 2003-2005, cand in fiecare an s-a inregistrat valoarea de 4.5% raportata la PIB).

In urma cercetirii efectuate si a analizei datelor, observim ci valoarea ridicata si in
crestere a datorie publice a Japoniei, a fost si este sustinuta de nivelul ridicat al economisirii
gopodariilor japoneze din deceniile trecute, respectiv de stocul de active financiare ridicat
acumulat de acestea in anii 1960- 1980 (nivelul activelor financiare ale populatiei se situa in
septembrie 2014 la nivelul record de 1654 trilioane yeni, in timp ce datoria centralda publica
se situa, la aceeasi dati, la nivelul de 1039 trilioane yeni®). Acest nivel ridicat al activelor
financiare generat de gospodarii, reprezinta factorul principal care a permis guvernului
japonez, ca in trecut si incd in prezent, sa se poata finanta masiv de pe piata interna (la
aceasta a contribuit pozitiv si un nivel de asemenea ridicat al fondurile economisite de
companii). Pana recent, chiar daca in ratele de economisire ale gospodariilor japoneze s-au
incadrat pe un trend descrescator, acumularea de active financiare ale gospodariilor a
continuat, Insd Intr-un ritm mult mai scazut.

In urma analizei acestor implicatii, respectiv a legaturilor stranse care apar intre
nivelul economisirii si nivelul datoriei publice, constatam incda o datd gradul inalt de
importantd al acumuldrii capitalului autohton prin procesul economisirii, 1n special
prin componenta de economisire a gospodariilor, in functionarea optima a unui sistem

economic.

V. Sinteza concluziilor si propunerilor

Cercetarea intreprinsa in conginutul acestei lucrari si-a propus sa scoata in evidenta
rolul indispensabil pe care economisirea nationald il are in stabilitatea, finantarea si
dezvoltarea economica a unei natiuni. Aspectele teoretice din lucrare au fost ulterior
examinate prin intermediul unui studiu da caz care a urmarit evolutia si situatia actuald a

economisirii din Japonia.

4 sursa date: Ministerul de Finante al Japoniei si
http://www.japantimes.co.jp/opinion/2015/02/13/editorials/negative-savings-rates-loom/ accesat online la
22.08.2015
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Consideram ca in general, cele mai importante teorii economice, dar si cele care fac
referire la conceptele de economisire i consum, se pot sintetiza intr-o mai veche, prezenta si
probabil, eterna controversa intre teoriile keynesiene-neokeynesiene care pornesc de la ideea
ca cererea generecaza oferta (stimularea consumului va genera o crestere a output-ului), si
curentul clasic-neoclasic, respectiv cele care pornesc de la legea lui Say care mentioneaza ca
oferta este cea care isi creaza propria cerere (ecomisirea/investitiile care cresc productia,
respectiv oferta de bunuri).

In urma examinarii conceptelor procesului de economisire considerdm ci o definitie
actuala a economisirii poate fi urmatoarea: economisirea este un act de vointa umana ce
presupune o alegere intertemporala, de preferinte, intre un consum curent §i unul viitor,
sumele amanate de la consum de catre un subiect reprezinta atat o investifie a altuia, dar si un
consum viitor de o calitate mai ridicata a aceluiasi subiect.

Am constatat existenta unei puternice corelatii pozitive Intre economisire si investitii,
inclusiv in cadrul unei economii deschise fluxurilor externe de capital (corelatie reconfirmata
si la nivelul analizei studiului de caz).

Din punctul de vedere al ecuatiei formdrii economisirii totale, consideram
componenta economisirea gospodariilor, ca fiind cea catre care trebuie sa se indrepte
politicele publice Th mod prioritar, deoarece gospodariile sunt cele care trebuie sa furnizeze
resursele necesare procesului investitional. Rolul companiilor este acela de a fructifica
resursele economisite de gospodarii, transformandu-le pe acestea in capital productiv si care
in final s3 genereze un castig suplimentar gospodariilor de la care initial au provenit aceste
fonduri. In ce priveste economisirea publica, de preferat ar fi evitarea influentei negative pe
care aceasta poate sa o aiba in ecuatia economisirii totale (adicd o evitare a deficitelor
publice) si a asigurarii unui nivel adecvat al ratei investitiilor publice, in special Tn anumite
perioade de conjunctura ecconomicd care impun o substituire partiald a investitiilor din
mediul privat.

Cunoasterea modelelor economisirii si a limitelor care le insotesc este esentiald in
elaborarea unor politici publice care sa incurajeze economisirea, respectiv dezvoltarea
economica prin investitii, descurajarea economisirii, chiar daca sustinuta de multi economisti
ca fiind necesara in anumite perioade economice cu un nivel de consum scazut al populatiei,
nu o consideram oportuna cel putin din punctul de vedere al diminuarii resurselor financiare
necesare formarii brute a capitalului fix.

Printre motivele cele mai importante care determind nivelul economisirii

gospodariilor, am remarcat cd se afla motivul niveldrii consumului (care actioneaza pe
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intreaga durata de viatd a individului) si motivul precautionar (mai vizibil in conditii de
incertitudine economici). In ce priveste motivele care urmiresc acumularea, respectiv avutia
sau mostenirea, am sesizat existenta 1n literatura de specialitate a unor pareri pro si contra
asupra intensitatii si sensului influentei acestora asupra comportamentului de economisire.
S-a constat insd ca In perioade de crestere economica, respectiv de siguranta in ce priveste
nivelul viitor al veniturilor, comportamentul gospodariilor tinde spre o rata de economisire
mai scazuta, aceeasi tendintd se manifesta si in conditiile reducerii constrangerilor de
lichiditate.

Determinarea sensului si intensitatii influentei factorilor determinanti ai economisirii
gospodariilor devine prioritard unui proces de elaborare a unor politici publice favorabile
stimuldrii comportamentului de economisire.

De aceea consideram ca in centrul politicilor demografice, a caror efecte contribuie
pozitiv la o crestere a propensitatii medii spre a economisire a populatiei, trebuie sa se afle
urmarirea unui nivel cat mai scazut al ratelor de dependentad a categoriilor de varsta care nu
obtin venituri din munca, respectiv a celor foarte tineri i a celor in varsta, iar acest deziderat
se poate obtine prioritar prin cresterea numarului total al populatiei, in general si a numarului
populatiei active, in special.

Oricate controverse ar exista in literatura de specialitate asupra influentei pe care
nivelul venitului disponibil 7l poate avea asupra economisirii gospodariilor, consideram ca
acesta nu poate surveni decdt dupa asigurarea unui nivel minim al consumului, nivel
considerat de subzistentd. Doar sumele provenite din venitul disponibil care depasesc acest
nivel, putand fi directionate citre economisire. Imbunititirea “terms of trade”, a rentabilitatii
companiilor, a gradului de ocupare a fortei de munca, a reducerii ratei somajului, respectiv a
cresterii economice care in final s ridice nivelul venitului disponibil, creeaza premisele unei
rate totale de economisire mai ridicate.

Pornind de la analiza sensului influentei pe care factori fiscali si monetari o au asupra
nivelului economisirii gospodariilor, considerdm ca politicile fiscale si monetare trebuiesc
claborate si corelate in directia stimularii acesteia. Astfel, politicile fiscale trebuie sa
urmdreasca cu precadere scutiri de taxe, deductibilitdti si stimulente fiscale pentru cei care
economisesc, evitarea supraimpozitarii castigurilor provenite din economisire, precum si
cointeresarea fiscald a angajatorilor in stimularea economisirii angajatilor.

Politicile monetare trebuiesc orientate catre tintirea unui nivel moderat pozitiv al
inflatiei, care impreuna cu asigurarea unei rate stabile a cursului de schimb, sa nu descurajeze

economisirea populatiei printr-o eventuald pierdere in valoare a fondurilor economisite. De
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asemenea, autoritatile monetare trebuie sa se asigure ca rata de referintd a dobanzi se situeaza
la niveluri, pe de o parte, suficient de ridicate ca populatia sa le considere atractive pentru
impulsionarea economisirii, iar pe de alte parte, suficient de scdzute incat sia permita
derularea in conditii de eficienta financiara a proiectelor investitionale.

Ocuparea totald a fortei de munca a reprezentat in trecut, reprezintd in prezent si
trebuie sa reprezinte si in viitor, un obiectiv principal si o finalitate a oricarei politici fiscale si
monetare, urmarita cu perseverentd de catre institutiile abilitate.

Consideram ca o prioritate a politicilor autoritatilor de reglementare si control a
pietelor financiare, trebuie sa o reprezinte necesitatea aducerii catre un echilibru a finantarii
prin piata bancara si respectiv cea prin piata de capital, in prezent in multe tari, intre care se
numara chiar i cele considerate puternic industrializate, existand un puternic dezechilibru, in
defavoarea pietei de capital.

Pozitia dominantd a sistemului bancar, creazd o dependenta de finantare neproductiva
a mediului de afaceri, in special a sectorului companiilor mici si mijlocii care, chiar n
conditiile in care se finanteaza aproape exclusiv din sistemul bancar (piata de capital fiind in
general inaccesibila acestui sector), “beneficiaza” de costuri de finantare mai ridicate, decéat
companiile mari sau guvern. De aceea, consideram cd o deschidere mai mare a pietei de
capital catre intreprinderile mici si mijlocii, cu scopul asigurarii unei alternative de finantare
si in directia cresterii accesului IMM-urilor prin piata de capital la resursele financiare
economisite, devine imperios necesara.

O piata de capital dezvoltata, asa cum studiile empirice ne arata, presupune in primul
rand o ratd a economisirii nationale ridicata. Este indicat, avind in vedere fluctuatiile Tn
miscarile fluxurilor de capital strdin, ca piata de capital internad sa fie sustinad in principal de
capital autohton, respectiv de o economisire ridicata si directionata catre piata de capital.

In cadrul studiului de caz am observat un comportament al companiilor japoneze
propriu unor perioade caracterizate de o incertitudine si neincredere a mediului de afaceri in
potentialul viitor de dezvoltare economica.

Lectia japoneza insa trebuie sa dea de gandit decidentilor de politici publice. Asa cum
am observat, stabilitatea actuala a economiei japoneze, care inregistreaza niveluri foarte
ridicate ale datoriei publice si ale deficitului bugetar, este asigurata de posibilitatea, pe care
putine guverne o au, aceea de a acoperi aceste dezechilibre economice ridicate printr-o
finantare exclusiv domestica, feritd de socurile induse de evolutia impredictibila a pietelor

financiare externe. Finantare, care a fost si este Tnca posibild datorita unui nivel foarte ridicat
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al activelor financiare ale populatiei, nivel rezultat dintr-o economisire care a inregistrat in
trecut, pe parcursul a catorva decenii, rate constant ridicate.

Totusi, trendul puternic descrescator al ratei economisirii gospodariilor japoneze din
ultimele decenii, denota existenta in trecut a unor politici publice nepotrivite, care au avut ca
efect o schimbare a comportamentului de economisire al populatie. Constatam astfel, din nou,
cat de importante pot fi politicile publice care privesc un sistem fiscal favorabil economisirii,
prin scutiri de taxe, stimulente fiscale si deductibilitati acordate celor care economisesc sau
contribuie la fondurile economisite, precum si evitarea taxdrii suplimentare sau a dublei
taxari a sumelor economisite.

Dar cel putin la fel de importante sunt si politicile demografice care trebuie sa evite pe
viitor modul negativ de schimbare al structuri populatiei, care a avut loc in ultimul timp in
Japonia. Imbitréanirea populatie si sciderea natalitatii, se numira printre factorii demografici
cu o contributie accentuat negativa asupra nivelului economisirii gospodariilor japoneze.

Concluzionand, sustinem ca economisirea reprezintd o ‘“umbreld impotriva
intemperiilor” care pot aparea oricind pe pietele financiare externe si un factor asigurator al
unei independente financiare ce sustine un progres tehnologic vital unei dezvoltarii
economice durabile si eficiente.

Cuvantul de final consideram ca trebuie sa apartind economistului Herman Minsky
(2011), care in cateva cuvinte a sintetizat scopul pe care orice mix de politici publice trebuie
sa 1l urmareasca cu prioritate, si anume: “un program orientat catre ocuparea deplind a fortei
de munca, stabilitatea preturilor si un grad superior de echitate sociald, urmarindu-se un tel

primordial, acela al unei economii umaniste, ca un prim pas catre o societate umanista”.
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