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II. Cuvinte cheie: economisirea naţională, economisirea gospodăriilor, economisirea 

companiilor, economisirea publică, venitul dipsonibil, consum, investiţiile, comportament de 

economisire, modele, funcţii, propensitate medie, propensitate  marginală, finanţare, 

dezvoltare economică, rata dobănzii, canale de transmisie, intermediere financiară, piaţa 

bancară, piaţa de capital.  

 
III. Introducere 

 

Contextul economic global actual caracterizat prin mişcări imprevizibile ale fluxurilor 

de capital, generate de un grad înalt de incertitudine ce însoţeşte în prezent evoluţia 

economiei mondiale, evidenţiază importanţa pe care economisirea o are în finanţarea şi 

dezvoltarea unei economii naţionale.   

Importanţa subiectului ales este dată de implicaţiile pe care un nivel corespunzător al 

ratei totale de economisire, în special a componenţei economisirea gospodăriilor, îl are asupra 

situaţie macroeconomice, dintre care cele mai importante considerăm că sunt următoarele: 

finanţarea investiţiilor publice şi private prin capitalulul domestic acumulat ca urmare a 

economisirii (cu efecte directe asupra creşterii economice provenite din creşterea producţie, a 

finanţării activitatiilor de cercetare dezvoltare şi inovare, a productivităţii şi implicit a 

creşterii nivelului venitului disponibil agregat); posibilitatea finanţării cu resurse interne a 

datoriei publice, costuri mai reduse de finanţare atât a investiţiilor cât şi a 

datoriilor/deficitelor publice,  dezvoltarea sectorului financiar în general şi a pieţei de capital 

în special, reducerea dependenţei de intrările de fluxuri de capital străin (cu destinaţie publică 

sau privată). La nivel microeconomic, printre influenţele majore ale economisirii menţionăm: 

posibilitatea nivelării consumului pe parcursul întregului ciclu de viaţă şi respectiv evitarea 

dificultăţilor care pot apărea din cauza unui nivel mai scăzut al venitului disponibil după 

pensionare, finanţarea achiziţie diverselor bunuri fără a apela la împrumuturi, creşterea 

valorii activelor financiare deţinute prin incorporarea câştigurilor obţinute din economisire, 

siguranţă şi stabilitate financiară personală. 

În ce priveşte contextul doctrinar, economisirea a reprezentat o puternică temă de 

dezbatere atât în cadrul şcolii economice clasice dar şi între susţinătorii teoriei economice 

keynesiene.  

Motivaţia care a condus la alegerea acestei teme a fost reprezentată de dorinţa de a 

demonstra utilitatea şi importanţa economisirii în procesul finanţării şi dezvoltării economice, 

precum şi a rolului esenţial  pe care acumularea capitalului autohton prin economisire îl are în 

asigurarea stabilităţii economice. De asemenea, ideea de la care a pornit această lucrare a fost 
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accea de a contribui la schimbarea paradigmei înţelegerii conceptului de economisire, a 

importanţei acesteia în ansamblul macroeconomic şi microeconomic, pornind  de la o mai des 

întâlnită critică a acesteia  şi urmărind o mai pozitivă acceptare. 

De aceea, obiectivul principal al acestei teze urmăreşte o analiză cât mai profundă a 

economisirii din care să rezulte ideile necesare unei înţelegeri cât mai corecte a procesului de 

economisire şi a implicaţiilor pe care aceasta îl are în funcţionarea optimă a unui sistem 

economic naţional, cu implicaţii evidente la nivelul sistemului economic global, şi care să 

influenţeze, sperăm noi, într-un mod pozitiv viitoarele politici de dezvoltare economică.  

 În scopul atingerii acestui deziderat vom urmări mai multe ipoteze de lucru, care se 

concretizează în încercarea de a răspunde la mai multe întrebări, dintre care menţionăm: Care 

sunt cele mai importante teorii economice care fac referire la economisire? Cum putem 

defini cât mai corect şi în acelaşi timp actual economisirea? Care sunt sursele procesului de 

economisire? Cum se manifestă corelaţia dintre economisire şi investiţii? Care sunt cele mai 

importante modele economice ale consumului şi economisirii? Care sunt motivele şi factorii 

determinanţi ai economisirii? Cum influentează factorii determinanţi economisirea, respectiv 

care este sensul corelatiei acestora? Cum sunt canalizate resursele financiare economisite 

către proiecte de investiţii? Cât de importantă este obţinerea unui echilibru structural pe 

piaţa financiară în procesul canalizării economisirii? Ce a determinat modificarea 

comportamentului de economisire al gospodăriilor din Japonia? Cât de sustenabil mai este 

nivelul actual foarte ridicat al serviciului datoriei publice japoneze în contextul recentelor 

evoluţii macroeconomice? Ce învăţăminte pot fi trase din evoluţia şi situaţia actuală a 

economisirii şi a principalilor indicatori macroeconomici din Japonia? 

 Teza de doctorat cu titlul “Economisirea-sursă de finanţare şi dezvoltare economică. 

Studiu de caz: Japonia” îşi propune să analizeze importanţa şi rolul central al economisiri în 

procesul finanţării şi dezvoltării economice, şi completează acest demers cu concluziile 

desprinse din cercetarea întreprinsă asupra studiului de caz, care îşi propune o analiză asupra 

evoluţiei economisirii brute din Japonia şi a corelaţiei acesteia cu principalilor indicatori 

macroeconomici ai economiei japoneze. 

 Metodele de cercetare utilizate la elaborarea acestei teze cuprind: metoda observării – 

prin care am realizat o recunoaştere a factorilor determinanţi ai economisirii şi a modului cum 

aceştia influenţează nivelul acesteia; determinisumul dialectic – a contribuit la o analiză 

critică a cauzelor şi fenomenelor care au condus la schimbări în evoluţia ratelor de 

economisire;  metoda istorică şi metoda logică- au fost folosite la identificarea principalelor 

teorii din literatura de specialitate care fac referire la conceptul de economisire, precum şi la 
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evoluţia istorică a componentelor economisirii şi a principalilor indicatori macroeconomici ai 

economiei japoneze; metoda comparativă- folosită în evidenţierea nivelului ratelor de 

economisire ale Japoniei, Italiei şi Coreei de Sud,  precum şi in analiza ratelor economisirii 

înregistrate în diferite perioade de timp de gospodăriile japoneze. Astfel, cercetarea calitativă 

a fenomenelor economice ale economisirii şi a celor corelate acesteia, a fost completată de o 

cercetare empirică prin folosirea în principal a seriilor de date “time series” utilizate la 

elaborarea studiului de caz. Metoda analizei a fost utilizată, de exemplu în cercetarea 

individuală a componentelor economisiri totale, ca ulterior prin sinteză să examinăm 

formarea şi evoluţia economisirii agregate. Prin metoda inducţiei şi deducţie am reuşit să 

extrapolăm influenţa pe care economisirea şi investiţiile o au în procesul dezvoltării 

economice şi respectiv, efectele pe care creşterea economică o are asupra nivelului 

economisirii. 

Limitele cercetării sunt date de conţinutul vast al cercetărilor întreprinse până in 

prezent pe unele aspecte ale procesului economisirii şi consumului, cercetări pe care literatura 

de specialitate le abordează încă din secolele  trecute, ceea ce presupune însă şi o consistentă 

muncă suplimentară pentru o analiză selectivă prealabilă a surselor bibiliografice, în special a 

articolelor ştiinţifice, în scopul identificării acelora care se situează la un nivel înalt din punct 

de vedere al conţinutului ştiinţific. Anumite limite ale cercetării rezultă şi din dificultatea 

obţinerii de date statistice care privesc evoluţia anumitor indicatori economici, respectiv de 

lipsa acestora pe anumite perioade, in special cand se analizează intervale mai lungi de timp, 

precum şi neconcordanţa dintre nivelul acestor valori existent in diferite baze de date oficiale. 

Lucrarea de faţă este structurată în şase capitole, precedate de o introducere şi urmate 

de concluzii şi recomandări, cu un conţinut de două tabele şi treisprezece figuri, ultimul 

capitol al tezei fiind dedicat întocmirii studiului de caz. La realizarea studiului de caz au fost 

folosite date care au avut ca sursă de provenienţa instituţii oficiale ale statului japonez ca 

Banca Natională a Japoniei şi Ministerul de Finanţe al Japoniei, precum şi baze de date ale 

unor importante organisme internaţionale, cum sunt: Organizatia Economică pentru 

Cooperare şi Dezvoltare şi Banca Mondială.  
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IV. Sinteza capitolelor tezei de doctorat 

Cap. 1  Economisirea – o succintă incursiune în istoria literaturii economice 

În prima parte a acestui capitol este prezentată succint contribuţia pe care 

reprezentanţii şcolii economice clasice liberale o au asupra conceptului de economisire, 

începând cu marele economist, filozof şi om politic scoţian Adam Smith, considerat de mulţi 

a fi părintele ştiinţei economice şi fondatorul şcolii economice clasice, şi continuând cu alţi 

reprezentanti de seamă ai aceluiaşi curent de gândire economică. 

În a doua parte a capitolului sunt descrise principalele teorii ale economisirii de 

sorginte keynesiană care îşi au izvoarele în opera marelui economist englez John Maynard 

Keynes, iniţiatorul unor noi teorii economice aflate de cele mai multe ori în opoziţie cu şcoala 

clasică şi despre care putem spune că a revoluţionat ştiinţa economică în acele vremuri, 

stârnind multe controverse şi generând multe dezbateri pe teme de interes economic.  

Ultima parte a primului capitol surprinde abordările principale ale economisirii în 

şcoala neoclasică şi ideile continuatoare curentului keynesian ale economiştilor Herman 

Minsky şi Paul Krugman, economişti consideraţi a aparţine curentului de gândire economic 

neo-keynesian. 

Putem observa astfel că nu doar importanţa acumulării capitalului prin economisire şi 

a rolului central pe care aceasta îl are în asigurarea creşterii economice era cunoscută din 

timpul lui Adam Smith (1723-1790), dar şi necesitatea existenţei unor acţiuni sau politici 

anticiclice, în care fondurile economisite în perioade de prosperitate să fie folosite pentru a 

susţine activitatea economică în perioade de recesiune. 

John Stewart Mill (1806-1873) enunţă o teorema fundamentală a capitalului, respectiv 

a sursei de provenienţa a acestuia, economisirea. Conform lui Mill, “cuvântul economisire nu 

implică faptul că ceea ce este economisit, nu este consumat, nefiind nici măcar necesară o 

amânare a consumului; doar atât că, dacă este consumat imediat, nu este consumat de 

persoana care l-a economisit.” (Mill, 2009:92).  

Pasajul mai sus enunţat reprezintă o axiomă pe care o considerăm de o importanţă 

majoră în înţelegerea conceptului de economisire, care pare a fi puţin sau chiar deloc 

înţeleasă inclusiv de economişti de seamă premergători sau contemporani nouă, şi care 

constituie o înţelegere aproape în totalitate corectă şi reală a conceptului de economisire, 

chiar dacă aparţine sfârşitului de secol nouăsprezece. 

 Spunem aproape, pentru că referindu-ne la conceptul de “bani puşi deoparte”, situaţia 

respectivă nu  reflectă neapărat o diminuare a consumului, ci eventual putem accepta ideea 
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unei scurte amânări a acestuia sau mai corect spus, o reorientare a acestuia către un consum 

mai productiv.  

O schimbare de paradigmă în ştiinţa economică a avut loc începând cu lucrarea lui 

John Maynard Keynes, unul dintre cel mai influenţi economişti ai tuturor timpurilor.  

Lucrarea lui principală  “Teoria forţei de muncă, a dobânzii şi a capitalului”, publicată pentru 

prima dată în anul 1936 ( în timpul Marii Depresiuni economice), a reprezentat o revoluţie în 

curentele de gândire economică şi o viziune dominantă asupra teoriilor economice care au 

urmat-o. 

Economisirea ca şi concept singular, dar mai ales că şi parte a binomului economisire-

consum, este unul din conceptele căruia Keynes i-a acordat o atenţie deosebită în operă sa.  

Keynes se situeza în opoziţie cu teoriile clasice asupra economisirii şi rolul pe care aceasta îl 

are în activitatea economică, considerând economisirea mai degrabă o sursă de restrângere şi 

nu de stimulare a activităţii economice, dacă aceasta nu este urmată imediat de un proces 

investiţional. 

Se consideră că teoriile economice liberale clasice pornesc de la postulatul formulat 

de Say şi anume că “oferta îşi formează propria cerere”, teorie mult dezbătută şi contrazisă 

chiar şi de economişti celebri aparţinând şcolii economice clasice. Această teorie însă poate fi 

considerată adevărată dacă ne referim la ofertă în termeni de ofertă de capital. Economisirea 

fiind ceea care generează fonduri disponibile, adică ofertă de capital, determină creşterea  

investiţiilor (şi aici ne referim la fonduri obţinute la un cost redus) în capacităţi productive, de 

unde rezultă o  creştere a locurilor de muncă, a veniturilor şi în final a cererii agregate, ca 

efect al creşterii ofertei. Din acest punct de vedere am putea înţelege şi de ce nu, considera 

validă, teoria lui Say.    

Şcoala economică austriacă, prin reprezentanţii ei de marcă, Eugen Vohn Bohm-

Bawerk, Carl Menger, Ludwig von Mises, F. A. Hayek, Joseph A. Schumpeter şi Fritz 

Machlup şi-a construit doctrina economică pornind de la ideile economiştilor clasici liberali, 

acordând o atenţie deosebită economisirii şi formării capitalului.  

Conform lui Herman Minsky (1919-1996), un important economist american (autorul 

celebrului “moment” care îi poartă numele şi a cărui operă a primit recunoştiinţa binemeritată 

doar după ce teoriile lui au fost confirmate de ultimă criză economica-financiara), care a 

continuat şi dezvoltat teoriile economice Keynesiene, acesta susţine că esenţial în teoria 

economică a lui Keynes este faptul că “majorarea cheltuielilor statului şi reducerea taxelor, 

duse suficient de departe, vor stopa un declin precipitat al economiei” ( Minsky, 2011:92)  
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  Economisirea poate afecta negativ funcţionarea economiei în ansamblul ei dacă ne-am 

afla într-o situaţie pe care Paul Krugman o surprinde în apariţia fenomenului economic numit 

“capacana lichidităţii” şi anume, aflându-ne în situaţia unei dobânzii de finanţare zero, 

indivizii se arata “colectiv reticenţi să cumpere la fel de mult pe cât ar fi dispuşi să producă. 

De asemenea, suma pe care oamenii sunt dispuşi să o economisească depăşeşte suma pe care 

firmele se arata dispuse să o investească” ( Krugman, 2012:174) 

 

 Cap 2. Procesul de economisire-conceptualizări 

Conceptul de economisire reprezintă, indiferent de sursa de provenienţă a acestuia, 

respectiv publică sau privată, fondurile rămase din venitul diponibil după ce acesta a fost în 

prealabil diminuat cu sumele necesare acoperirii cheltuielile de consum. 

 O definiţie concisă şi cuprinzătoare a economisirii ne este dată de Banca Mondială: 

“economisirea brută este calculată ca o diferenţă intre  venitul naţional brut şi consumul 

naţional brut, plus transferurile nete”1.  

 Considerăm ca este necesar sa se facă o distincţie clară între conceptul de 

economisire şi economii. Procesul  de economisire se identifica în cadrul unui interval de 

timp, este interpretat ca o evoluţie deci, în concluzie , este o variabilă de flux . Spre 

deosebire, economiile, ca rezultat al procesului de economisire  reprezintă o valoare totală 

(un stoc) a fondurilor (venituri) acumulată la sfârşitul unei perioade de timp, fiind astfel o 

variabilă de stoc.  Un exemplu simliar al unei variabile de stoc este - avuţia sau bunăstarea 

naţională - variabilă  definită  la un moment dat în timp. 

               Economisirea naţională este reprezentată de suma dintre economisirea privată şi 

economisirea publică. Economisirea privată este la rândul ei formată din totalul economisirii 

gospodăriilor şi a economisirii companiilor. 

În ce priveşte economisirea gospodăriilor, aceasta reprezintă partea din venituri 

rămasă după plată taxelor şi acoperirea cheltuielilor de consum. Este cea mai importantă 

sursa de fonduri necesară acoperirii cererii generate de procesul investiţional. 

Economisirea companiilor este reprezentată de  profiturile care nu au fost distribuite 

acţionarilor sub formă de dividende şi care se doresc a fi păstrate ca o sursă viitoare de 

fonduri pentru investiţii. Şi in acest caz ne referim, de asemenea,  de suma rămasă după plată 

taxelor , dividendentele fiind astfel un concept de venituri nete.  

                                                             
1 http://data.worldbank.org/ accesat la 7.07.2015 

http://data.worldbank.org/
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Diferenţa dintre veniturile bugetare (taxele, impozitele etc colectate la bugetul de stat) 

şi cheltuielile bugetare (cheltuieli cu achiziţiile, plăţile de transfer precum şi cheltuielile de 

capital) reprezintă economisirea publică. În situaţia în care veniturile la bugetul de stat 

depăşesc cheltuielile bugetare, înregistrăm un excedent bugetar sau putem spune că 

înregistrăm o economisire publică pozitivă. 

Dacă sunt incluse în analiza surselor economisirii şi “importurile” respectiv 

“exporturile” de fonduri economisite ecuaţia economisirii totale domestice (Etd)  devine 

conform lui Kaplan (2002): 

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

 Esn, economisirea străină netă, reprezintă diferenţa dintre banii care intră pe piaţa de 

capital sau pe alte pieţe naţionale care împrumuta fonduri, şi banii care părăsesc tara de 

origine, respectiv subiecţii interni care economisesc şi care îşi plasează sumele economisite 

pe pieţele străine de capital în căutarea unor randamente mai ridicate, putând înregistra atât 

valori pozitive, cât şi negative. 

 Constatăm că economisirea este pe de o parte sursa domestică de fonduri pentru 

investiţiile derulate în economia naţională, iar pe de altă parte se constituie şi în sursa de 

fonduri investite în afara graniţelor, ca expresie unui excedent de cont curent  sau dimpotrivă 

a unui deficit de cont curent, caz in care pentru acoperirea nevoilor investiţionale s-a apelat la 

un import de fonduri economisite în afara graniţelor. 

Investiţiile se constituie în formarea brută a capitalului fix, respectiv suma 

cheltuielilor care se fac pentru achiziţia de bunuri de capital, capital fix sau capital circulant. 

Cap 3. Principalele modele economice ale procesului  de economisire –consum 

În capitolul trei sunt prezentate principalele modele ale economisirii întâlnite în ştiinţa 

economică. O succintă prezentarea a modelului economisirii lui Keynes este prezentată în 

prima parte a acestui capitol, în subcapitolele următoare fiind prezentate  alte patru 

importante teorii economice reprezentative în literatura economică pentru analiza consumului 

şi a economisirii, după cum urmează: modelul alegerii intertemporale a lui Irving Fischer 

1930, ipoteza veniturilor relative realizată de Dusenberry în 1949, ipoteza ciclului de viaţă a 

consumului şi economisirii  creată de Modigliani şi Brumberg în  1954 şi ipoteza veniturilor 

permanente, ce aparţine lui Milton Friedman şi care datează din 1957. 

Din relaţia consum- venit a rezultat funcţia de economisire, care reprezintă în acest 

caz o funcţie de venit şi consum. Este însă important de menţionat că Keynes leagă consumul 

şi economisirea de mărimea venitului curent disponibil. 
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La Keynes funcţia consumului este identificată cu celebra lui “Lege psihologică 

fundamentală “ şi anume : “oamenii sunt înclinaţi să îşi mărească consumul pe măsură ce 

venitul lor creşte, dar  nu cu aceiaşi cantitate cu care creşte venitul”, pe scurt dacă Cw 

reprezinta consumul, iar Yw venitul ( exprimate în unităţi salariale ) ΔCw < ΔYw ambele 

însă având valori pozitive. Sau raportul  dCw/dYw, este pozitiv şi subunitar (w exprimate în 

unităţi salariale) (Keynes, 2009). 

 Neconfirmarea, în special pe termen lung,  de către studiile empirice ale acelor 

vremuri ale ipotezelor din teoriilor keynesiene, au constituit în fapt fundamentele apariţiei 

teoriei alegerii intertemporale şi respectiv au condus la elaborarea unei noi teorii a 

comportamentului de consum şi economisire, teorie ce aparţine economistului american,  

Irving Fischer ( 1867- 1947). 

 Spre deosebire de modelul de consum şi economisire a lui Keynes, unde variabila 

venit este raportată la momentul prezent (venitul curent), modelul lui Fischer porneşte de la 

concepţia că individul raţional îşi bazează deciziile  de consum şi economisire pe venitul 

obţinut în prezent şi pe aşteptările viitoare ale nivelului potenţial de venit. Scopul fiind acela 

de a-şi maximiza uitilitatea şi optimiza satisfacţia pe întregul ciclu al duratei de viaţă. 

 Cele două perioade de timp caracteristice modelului Fischer (care mai este  numit şi 

modelul celor două perioade) corespund timpului prezent, anii de muncă, respectiv timpul 

viitor considerat a fi vârsta pensionarii,  faţă de a căror niveluri de venit sunt sunt raporate 

deciziile de consum şi economisire ale individului. 

 Practic modelul alegerii intertemporale a lui Fischer (1930) porneşte de la analiza 

constrângerilor de venit (bugetare) şi a preferinţelor de consum cu care populaţia se confruntă 

în diferite perioade de timp.  

 Teoria veniturilor relative a lui James Duesenberry (1918-2009) porneşte de la două 

ipoteze principale caracteristice modelului şi anume: individul îşi basează deciziile de 

consum pe un comportament istoric al propriului consum şi de asemenea,  pe 

comportamentul de consum al altor indivizi cu care acesta intră în contact. 

 O idee importantă care reiese din teoria veniturilor relative cu privire la 

comportamentul de consum, respectiv economisire, este aşa numitul “efect de crichet” (în 

engleză “ratchet effect”). 

 “Efectul de crichet” asupra economisirii se manifestă printr-o scădere corespunzătoare 

a propensitatii medii spre economisire, fenomen explicat prin creşterea ponderii consumului 

în valoarea venitul obţinut. 
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 Cele două modele, ale ciclului de viaţă şi veniturilor permanente,  pornesc de la 

ipotezele tradiţionale ale calcului raţional şi a teoriei maximizării utilităţii şi nu de la 

observaţii empirice ce folosesc sondaje realizate asupra comportamentului populaţiei, ideea 

care stă la baza ambelor teorii, a fost presupunerea că indivizii raţionali, în calitatea lor de 

consumatori, vor încerca să-şi maximizeze utilitatea prin alocarea întregului flux de venit al 

întregului ciclu de  viaţă într-un model optim al consumului (Curtin, 2000). 

 În cadrul modelului ciclului de viaţă, Modigliani sublinează ideea că venitul variază 

sistematic pe durata vieţii indivizilor, iar economisirea le permite acestora să transfere venitul 

din perioade de timp în care acesta este ridicat, în perioade de timp când venitul înregistrează 

niveluri scăzute, această interpretare a comportamentul de consum al individului constituind 

punctul de pornire în constructia modelului (Mankiw, 2009). 

 Într-o altă interpretare a modelului, putem considera astfel că tinerii aflaţi în primul 

ciclu al modelului investesc sau consuma pe datorie, respectiv prin împrumuturi  (de consum, 

studii sau investiţii imobiliare), resursele financiare economisite de indivizii aflaţi în al doilea 

ciclu al  vieţii active.  

 Mankiw (2009) consideră că ipoteza veniturilor permanente a lui Friedman 

completează modelul ciclului de viaţă al consumului şi economisirii a lui Modgliani, ambele 

pornind de la ipoteza teoriei consumului lui Irving Fisher, argumentând că nu doar venitul 

curent este cel care stă la baza decizie de consum şi spre deosebire de ipoteza ciclului de 

viaţă, care porneşte de la considerentul că venitul urmăreşte un model constant pe durata de 

viaţă a individului, ipoteza veniturilor permanente evidenţiază faptul că indivizii 

experimentează schimbări temporare şi neprevăzute în venitul lor de la an la an. 

 De fapt putem considera ipoteza veniturilor permanente o completare şi îmbunătăţire 

a ipotezei ciclului de viaţă a lui Modgliani  şi doar din prisma considerării venitului că o 

variabilă care înregistrează nivele de valori semnificativ diferite pe parcursul întregului ciclu 

de viaţă. 

  Venitul total este considerat o sumă între venitul permanent şi venitul tranzitoriu. 

Venitul permanent este considerat a fi nivelul venitului mediu pe care populaţia se aşteaptă să 

îl obţină în viitor.  Consumul total sau actual pe o anumită perioadă de timp este egal cu suma 

consumului permanent şi consumul tranzitoriu. Similar conceptelor venitului, consumul 

permanent este cel aflat la nivelul aşteptărilor populaţiei, în timp ce consumul tranzitoriu se 

abate de la nivelul aşteptărilor populaţie putând înregistra valori negative sau pozitive. 
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Cap. 4 Cauze şi factori determinanţi ai economisirii 

 În prima parte a capitolului patru ne propunem să analizăm motivele care stau la baza 

comportamentului de economisire (ne referim atât la motivele care stau la baza iniţierii şi 

creşterii economisirii, cât şi la motivle care conduc la declinul acesteia), în partea a doua fiind 

prezentaţi principalii factorii determinanţi ai procesului de economisire. 

Motivele pentru care indivizii sau gospodăriile economisesc diferă ca urmare a multor 

particularităţi care ţin de profilul comportamental al fiecărui individ şi structura socială din 

care aceştia aceştia provin, însă o sinteză  a motivelor economisirii poate fi cuprinsă în 

următoarele categorii principale: o primă categorie este dată de un motiv primordial  şi 

anume,  nivelarea consumului; categoria  motivelor precauţionare; necesitatea achiziţionării 

bunurilor de folosinţă îndelungată sau a imobilelor, reprezintă o altă categorie de motive 

generatoare de economii; vârsta pensionarii, motivul moştenirii, motivaţia avuţiei, respectiv a 

acumulării capitalului. 

  Pe de altă parte, considerăm că o succintă analiza trebuie realizată şi asupra motivelor 

sau cauzelor care pot conduce la un declin al ratelor de economisire, dintre acestea enumeram 

următoarele: încrederea ridicată, o altă cauză care poate descuraja economisirea o reprezintă 

randamentele scăzute ce pot fi obtinute din sumele economisite, incurajarea excesivă a 

consumului prin politica “banilor ieftini” reprezintă un alt motiv al descurajării economisirii.  

 Principalii factori care influenteză procesul de economisire pot fi grupaţi în 

următoarele cinci categorii, corespunzătoare următoarelor cinci subcapitole în care aceştia 

vor fi analizaţi mai pe larg: categoria factorilor demografici şi a schimbărilor demografice, 

categoria veniturilor, categoria factorilor monetari, categoria factorilor ce aparţin politicii 

fiscal- bugetare a guvernului şi categoria factorilor comportamentali şi ai incertitudinii. 

Demografia şi schimbările demografice deţin un rol esenţial în formarea ratei totale a 

economisirii unei naţiuni, în special în componenţa sa cea mai importantă şi anume, 

economisirea gospodăriilor. În acest sens devine determinanta structură pe vârste a 

populaţiei, o economie cu o pondere ridicată a  populaţie active aflată în perioada în care 

veniturile obţinute se afla în zona de nivel maxim, înregistrează rate ridicate ale economisirii.  

 Creşterea economică, ca factor determinant al economisirii, poate influenţa nivelul 

acesteia prin intermediul mărimii venitului disponibil obţinut. O creştere economică va 
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conduce, în final, şi la o creştere a venitului disponibil al populaţiei, ceea ce va genera 

conform teoriei economice2, o creştere a sumelor economisite. 

 Venitul constituie cu siguranţă un factor deteminant primordial în formarea ratei 

agregate de economisire. Din punctul nostru de vedere, venitul reprezintă principalul 

determinant al economisirii, raportat atât la nivelul actual al acestuia, dar mai ales la 

aşteptările viitoare privind nivelurile pe care venitul le poate înregistra şi în funcţie de care 

subiecţii îşi modelează propriul comportament de economisire. 

Rentabilitatea companiilor poate înregistra o pondere semnificativă în componenţa 

economisirii private, şi implicit a celei naţionale, atingând niveluri semnificativ mai ridicate 

în perioade caracterizate de incertitunde şi neîncredere în mediul economic, perioade în care 

companiile evita reinvestirea profiturilor obţinute şi le păstrează în bănci sau în alte 

instrumente financiare de economisire.  

“Terms of trade” este un factor a cărui şocuri variaţionale prezintă o influenţă 

accentuată asupra economisirii naţionale în special în ţările a căror economii sunt bazate pe 

existenţa, exploatarea şi valorificarea la export a resurse naturale, respectiv a nivelului şi a 

variaţiei veniturilor obţinute din aceste activităţi.  

 O rată a dobânzii mai ridicate va creşte atractivitatea economisirii, cea ce se 

concretizează în creşterea ofertei de fonduri, pe de altă parte însă va cauza o scumpire a 

creditului, respectiv o scădere a randamentului investiţional şi o scădere a cererii de fonduri.  

Un nivel mai scăzut al ratei de dobândă, va determina o creştere a cererii venită din 

partea companiilor, însă datorită unor randamente mai scăzute, va rezulta o scădere a 

inclinaţiei gospodăriilor spre economisire, respectiv va scădea oferta de fonduri ce pot fi 

împrumutate. În acest caz, mecanismul reglator al pieţei va determina o creştere a ratei de 

dobândă.  

Inflaţia, un alt factor de influenţă monetar afectează, în sensul negativ al erodării 

acestora, inclusiv sumele economisite ce au ca destinaţie vârsta pensionarii, însă datorită 

perioadei în general lungi, pe care economisirea ce are ca scop asigurarea veniturilor la vârsta 

pensionarii o presupune, efectul negativ asupra  devalorizării sumelor economisite este şi mai 

puternic resimţit.  

O impozitare scăzută a câştigurilor din fondurilor economisite, stimulatoare pentru 

procesul de economisire  impozitarea câştigurilor obţinute din dobânzile la depozite, a 

                                                             
2 Facem referire in acest context la modelul economisirii şi consumului lui Keynes, conform căreia o creştere a 

venitului va determina o scadere a propensitătii marginale spre consum, respectiv o crestere a propensitatii 

marginale spre economisire. 
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dividendelor etc.), a acumulării capitalului în general, va determina o creştere a ofertei de 

capital.  

Ineficienta unui sistem public de sănătate poate conduce la cheltuieli suplimentare 

care diminuează veniturile disponibile ale gospodăriilor şi în consecinţă afectează negativ 

economisirea. O încredere scăzută în capacitatea  sistemului public de pensii în a asigura 

acoperirea cheltuielilor necesare de consum şi sănătate la vârsta pensionarii, poate determina 

pe baza motivului precautionar, o creştere a sumelor economisite.  

Forţa de muncă poate influenţa economisirea agregată prin mărimea numărului total 

al acesteia. Evident că un grad înalt de ocupare a forţei de muncă, respectiv cu cât numărul 

total al  forţei de muncă este mai mare, cu atât veniturile agregate ale acesteia sunt mai 

ridicate, şi în consecinţă rata de economisire agregată este mai mare.  

Modul în care deficitul bugetar influenţează economisirea naţională poate fi dedus din 

identitatea generală a economisirii: S = Y – C – G. 

  Reglementările financiare influenţează economisirea în principal  prin canalul 

constrângerilor de lichiditate şi reprezintă un instrument de control eficient pe care statul îl 

are la îndemână pentru a restrânge, respectiv extinde consumul privat, având astfel 

posibilitatea de a exercita o influenţă indirectă, dar de o importanţă majoră, asupra nivelului 

economisirii gospodăriilor. 

În literatura de specialitate se consemnează ca un grad ridicat de incertitudine, datorat 

unor diverşi factori, determină o modificare a comportamentului de economisire al 

gospodăriilor, respectiv accentuarea unui comportament precauţionar ce acţionează în direcţia 

creşterii inclinaţiei medii spre economisire. 

Considerăm necesară o analiză a modului în care diferenţele comportamentale  

specifice activităţii umane influenţează, prin intermediul unor diverşi factori,  

comportamentul de economisire al populaţiei.  

Printre factorii comportamentali cu cea mai mare influenţă asupra comportamentului 

de economisire al populaţiei se numară obiceiurile, respectiv persistenţa acestora, încrederea 

şi siguranţa. 

 

Cap. 5    Canalele de transmisie prin care economisirea asigura finanţarea şi 

dezvoltarea economică 

 Susţinem că economisirea, respectiv oferta de capital, asigură finanţarea nevoilor de 

formare brută a capitalului fix, adică cererea de capital, prin două canale principale, 

corespunzătoare pieţei financiare: piaţa de capital - bursele de valori şi piaţa monetară -
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sistemul financiar-bancar. De asemenea, capitalul financiar poate fi investit direct prin 

intermediul celor două canale principale amintite sau poate fi mobilizat (economisit) prin 

instituţii financiare intermediare, investitorii instituţionali (ce aparţin pieţelor financiare 

nebancare, care la rândul lor investesc sumele colectate  prin intermediul celor două canale 

principale (dar nu limitat la acestea), în scopul obţinerii unor randamente financiare cât mai 

ridicate. 

 Sistemul bancar reprezintă canalul principal clasic prin care economiile sunt, în mod 

predominant, transformate în investiţii, respectiv în capital productiv. Rolul canalului de 

transmisie al sistemului bancar este mai accentuat în ţările în care pieţele de capital sunt 

insuficient de dezvoltate  pentru a se constitui într-o alternativă de finanţare.  

Sectorul bancar este în format în principal din, dar nu limitat la: bănci comerciale, bănci 

de economii, cooperative de credit, bănci de investiţii, bănci ipotecare. 

Considerăm că aşa cum concurenţa este în mod obligatoriu caracteristica definitorie a 

oricărui sector economic ce aparţine unei economii de piaţă funcţionale, sectorul financiar nu 

poate face abstracţie de la această regulă. De aceea, sectorul bancar trebuie să descopere în 

piaţa de capital un concurent puternic, astfel încât ambele componente ale pieţei financiare, 

atât sectorul bancar, cât şi piaţa de capital, să-şi poată structura corespunzător activitatea în 

avantajul beneficiarilor de produse financiare, oricare ar fi aceştia: gospodăriile, companiile 

sau statul.  

 Piaţa de capital reprezintă o componentă esenţială a oricărui sistem financiar naţional, 

indispensabilă unui proces de finanţare eficientă a activităţii economice şi trebuie să se 

constituie într-o alternativă viabilă sectorului bancar. 

 Piaţa de capital canalizează fondurile financiare provenite din  economisirea 

domestică şi străină (privată şi publică), respectiv oferta de capital, către acoperirea nevoilor 

investiţionale provenite din cererea privată şi guvernamentală de capital, activitate de 

intermediere financiară ce trebuie să se caracterizeze printr-un grad înalt de transparenţă şi 

eficienţă financiară.         

 Principalele caracteristici ale unei pieţe de capital dezvoltate, cu o influenţă directă 

asupra capacităţii acesteia de a canaliza în mod eficient resursele financiare provenite din 

economisire către proiecte investiţionale productive, sunt date de: mărimea pieţei de capital, 

lichiditatea, adâncimea pieţei, volatilitate, gradul de reglementare şi infrastructura pieţei, 

segmentarea pieţei, gradul de integrare în piaţa globală de capital, stabilitatea 

macroeconomică şi politică, fiscalitatea atribuită pieţei de capital şi nu în ultimul rând 

încrederea. 
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 Susţinem ideea că pe o piaţă de capital suficient de bine dezvoltată, funcţia de selecţie 

reprezintă un atribut principal al acesteia, orientând resursele economisite către acele proiecte 

investiţionale cu randamente cât mai ridicate şi care au ajuns în prim planul investitorilor prin 

filtrele pieţei de capital. Randamentele financiare mai ridicate suplimentează fondurile 

economisite, crescând mărimea potenţială a resurselor financiare destinate  formării brute a 

capitalului fix, în consecinţă, accelerând creşterea economică. De asemenea, o piaţa de capital 

dezvoltata, va exercita eficient funcţia de evaluare a companiilor listate, oferind informaţiile 

publice necesare în vederea mobilizării resurselor economisite,  asigurând premisele necesare 

desfăşurării optime a unei alte funcţii a pieţei de capital, aceea de canalizare  a resurselor 

financiare către formarea brută a capitalului fix, indispensabilă în orice economie de piată 

pentru asigurarea unor rate de creştere economică sustenabile.  

 Principalele entităţi financiare pe care literatura de specialitate îi include în categoria 

investitorilor instituţionali sunt: fondurile  de pensii, fondurile mutuale, companiile de 

asigurări  şi fondurile suverane de investiţii. Investitorii instituţionali sunt societăţi de 

intermediere financiară care fac parte din categoria instituţiilor pieţei financiare, dar  nu sunt 

cuprinşi în structura societăţilor financiare care acţionează pe pieta monetară sau de capital,  

ci se consideră că aparţin unei componente distincte a pieţei financiare şi anume, piaţa 

finaciară nebancară.  

 În prezent, în unele pieţe de capital, fondurile de pensii au devenit deja cel mai 

important investitor instituţional, existenţa unui număr cât mai ridicat de fonduri de pensii pe 

o piaţă financiară naţională constituie de asemenea un argument în avantajul beneficiarilor, 

respectiv a populaţiei, competiţia între fonduri, ce are ca scop atragerea unui număr cat mai 

mare de clienţi, va conduce la obţinerea unor randamente mai ridicate şi comisioane de 

administrare şi contribuţie mai reduse. 

 

Cap 6. Studiu de caz: analiza economisirii în economia Japoniei  şi a corelaţiei acesteia 

cu principalilor indicatori macroeconomici  

 

Capitolul şase este destinat studiului de caz şi anume, economisirea în Japonia,  şi  

urmăreşte prin intermediul datelor empirice o analiză a situaţiei şi a evoluţiei economisirii, 

respectiv a principalelor componente ale acesteia, precum şi a corelaţiilor acesteia cu 

principalii indicatori macroeconomici: deficitul, datoria publică, rata de creştere a PIB, rata 

de ocupare a populaţiei, rata şomajului şi rata inflaţiei. 
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Japonia este ţara care a fost recunoscută în trecut pentru rate anuale înalte de 

economisire ale gospodăriilor, însă de asemenea este ţara care a înregistrat o schimbare a 

comportamentului de economisire al gospodăriilor considerată de mulţi economişti ca fiind 

cel puţin surprinzătoare. 

În anii 1960 şi 1970 Japonia înregistra printre cele mai înalte rată de economisire a 

gospodăriilor dintre ţările OECD (fiind depăsită periodic doar de Italia şi punctual, de Coreea 

de Sud, în anii 1978 şi 1979), cele mai ridicate valori fiind atinse la mijlocul anilor 1970, 

când această rată s-a situat peste nivelul de 20 % din venitul disponibil3.  

Considerăm că este important să evidenţiam rolul politicilor fiscale pe care guvernul 

Japoniei le-a emis în trecut în scopul încurajării comportamentului de economisire al 

gospadăriilor din Japonia. Acestea s-au materializat prin diverse scheme ale  stimulentelor 

fiscale şi scutiri de taxe, acordate celor care economisesc în limita anumitor sume. 

O schimbarea în comportamentul de economisire al gospodăriilor din Japonia a 

survenit începând cu anii 1980, dar mai  dramatic s-a simţit după 1990, tendinţa de scădere a 

ratei de economisire a gospodăriilor accentuându-se în ultimii ani şi a culminat cu 

înregistrarea unei valori anuale negative de -0.151 %  în anul 2013.                     

 Susţinem că schimbarea radicală a comportamentului de economisire care a condus la 

înregistrarea unor rate de economisire negative se datorează inversării influenţei factorilor 

menţionaţi anterior (care la acea vreme au contribuit decisiv intr-un mod pozitiv la creşterea 

economisirii gospodăriilor), şi anume: creşterea economică, respectiv creşterea venitului 

disponibil, structură pe vârste a populaţiei şi sistemul financiar al scutirilor şi stimulentelor 

fiscale. 

Ratele de economisire ridicată ale companiilor japoneze corelate cu un nivel al 

investiţiilor scăzut, au permis guvernului japonez să-şi finanţeze cu succes deficitele bugetare 

anuale ridicate. Excedentul economisirii peste investiţii, respectiv înregistrarea unui excedent 

de cont curent, au permis Japoniei nu doar să-şi finanţeze propriile datorii, ci şi să-şi menţină 

în continuare poziţia avantajoasă  de “exportator net de economisire”. 

O aşteptată viitoare scădere a ratei de economisire a companiilor, însoţită de o 

continuare a trendului descrescător al economisirii gospodăriilor japoneze, va crea serioase 

dificultăţi guvernului japonez în finanţarea deficitelor interne şi a unei datorii publice 

îngrijorător de ridicată, aflată într-o continuă creştere. 

                                                             
3 sursa: OECD (2015) 
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Analizând serviciul datorie publice al Japonie, observăm că acesta a înregistrat o  

creştere în ultimii ani, atingând valoarea de 4.2% din PIB în anul 2009 (Anexa 3), din care 

costurile cu dobânzile aferente datoriei publice s-au metinut la un nivel relativ scăzut de 2% 

din PIB (vârful serviciului datoriei publice din perioada 1965-2009, a fost atins pe durata 

anilor 2003-2005, când în fiecare an s-a înregistrat valoarea de 4.5% raportată la PIB).  

În urma cercetării efectuate şi a analizei datelor, observăm că valoarea ridicată şi în 

creştere a datorie publice a Japoniei, a fost şi este susţinută de nivelul ridicat al economisirii 

gopodariilor japoneze din deceniile trecute, respectiv de stocul de active financiare ridicat 

acumulat de acestea  în anii 1960- 1980 (nivelul activelor financiare ale populaţiei se situa în 

septembrie 2014 la nivelul record de 1654 trilioane yeni, în timp ce datoria centrală publică 

se situa, la aceeaşi dată, la nivelul de 1039 trilioane yeni4). Acest nivel ridicat al activelor 

financiare generat de gospodării, reprezintă factorul principal care a permis guvernului 

japonez, ca în trecut şi încă în prezent, să se poată finanţa masiv de pe piaţa internă (la 

aceasta a contribuit pozitiv şi un nivel de asemenea ridicat al fondurile economisite de 

companii). Până recent, chiar dacă în ratele de economisire ale gospodăriilor japoneze s-au 

încadrat pe un trend descrescător, acumularea de active financiare ale gospodăriilor a 

continuat, însă într-un ritm mult mai scăzut.  

  În urma analizei acestor implicaţii, respectiv a legăturilor strânse care apar între 

nivelul economisirii şi nivelul datoriei publice, constatăm încă o dată gradul înalt de 

importanţă al acumulării capitalului autohton prin procesul economisirii, în special 

prin  componenta de  economisire a gospodăriilor, în funcţionarea optimă a unui sistem 

economic.  

 

V. Sinteza concluziilor şi propunerilor 

 

Cercetarea întreprinsă în conţinutul acestei lucrări şi-a propus să scoată în evidenţă 

rolul indispensabil pe care economisirea naţională îl are în stabilitatea, finanţarea şi 

dezvoltarea economică a unei naţiuni. Aspectele teoretice din lucrare au fost ulterior 

examinate prin intermediul unui studiu da caz care a urmărit evoluţia şi situaţia actuală a 

economisirii din Japonia. 

                                                             
4 sursa date: Ministerul de Finante al Japoniei şi 
http://www.japantimes.co.jp/opinion/2015/02/13/editorials/negative-savings-rates-loom/ accesat online la 
22.08.2015 
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Considerăm că în general, cele mai importante teorii economice, dar şi cele care fac 

referire la conceptele de  economisire şi consum, se pot sintetiza într-o mai veche, prezentă şi 

probabil, eternă controversă între teoriile keynesiene-neokeynesiene care pornesc de la ideea 

că cererea generează oferta (stimularea consumului va genera o creştere a output-ului), şi 

curentul clasic-neoclasic, respectiv cele care pornesc de la legea lui Say care menţionează că 

oferta este cea care îşi crează propria cerere (ecomisirea/investiţiile care cresc producţia, 

respectiv oferta de bunuri).  

 În urma examinării conceptelor procesului de economisire considerăm că o definiţie  

actuală a economisirii poate fi următoarea: economisirea  este  un act de voinţa umană ce 

presupune o alegere intertemporală, de preferinţe, între un consum curent şi unul viitor, 

sumele amânate de la consum de către un subiect reprezintă atât o investiţie a altuia, dar şi un 

consum viitor de o calitate mai ridicată a aceluiaşi subiect.  

Am constatat existenţa unei puternice corelaţii pozitive între economisire şi investiţii, 

inclusiv în cadrul unei economii deschise fluxurilor externe de capital (corelaţie reconfirmată 

şi la nivelul analizei studiului de caz).  

Din punctul de vedere al ecuaţiei formării economisirii totale, considerăm 

componenta economisirea gospodăriilor, ca fiind cea către care trebuie să se îndrepte 

politicele publice în mod prioritar, deoarece gospodăriile sunt cele care trebuie să furnizeze 

resursele necesare procesului investiţional. Rolul companiilor este acela de a fructifica 

resursele economisite de gospodării, transformându-le pe acestea în capital productiv şi care 

în final să  genereze un câştig suplimentar gospodăriilor de la care iniţial au provenit aceste 

fonduri. În ce priveşte economisirea publică, de preferat ar fi evitarea influenţei negative pe 

care aceasta poate să o aibă în ecuaţia economisirii totale (adică o evitare a deficitelor 

publice) şi a asigurării unui nivel adecvat al ratei investiţiilor publice, în special în anumite 

perioade de conjunctura ecconomică care impun o substituire parţială a investiţiilor din 

mediul privat. 

 Cunoaşterea modelelor economisirii şi a limitelor care le însoţesc este esenţială în 

elaborarea unor politici publice care să încurajeze economisirea, respectiv dezvoltarea 

economică prin investiţii, descurajarea economisirii, chiar dacă susţinută de mulţi economişti 

ca fiind necesară în anumite perioade economice cu un nivel de consum scăzut al populaţiei, 

nu o considerăm oportună cel puţin din punctul de vedere al diminuării resurselor financiare 

necesare formării brute a capitalului fix.  

 Printre motivele cele mai importante care determină nivelul economisirii 

gospodăriilor, am remarcat că se află motivul nivelării consumului (care acţionează pe 
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intreaga durata de viaţă a individului) şi motivul precautionar (mai vizibil în condiţii de 

incertitudine economică). În ce priveşte motivele care urmăresc acumularea, respectiv avuţia 

sau moştenirea, am sesizat existenţa în literatura de specialitate a unor păreri pro şi contra 

asupra intensităţii şi sensului influenţei acestora asupra comportamentului de economisire.   

S-a constat însă că în perioade de creştere economică, respectiv de siguranţă în ce priveşte 

nivelul viitor al veniturilor, comportamentul gospodăriilor tinde spre o rată de economisire 

mai scăzută, aceeaşi tendinţă se manifestă şi în condiţiile reducerii constrângerilor de 

lichiditate. 

 Determinarea sensului şi intensităţii influenţei factorilor determinanţi ai economisirii 

gospodăriilor devine prioritară unui proces de elaborare a unor politici publice favorabile 

stimulării comportamentului de economisire.  

De aceea considerăm că în centrul politicilor demografice, a căror efecte contribuie 

pozitiv la o creştere a propensitătii medii spre a economisire a populaţiei, trebuie să se afle 

urmărirea unui nivel cât mai scăzut al ratelor de dependenţă a categoriilor de vârstă care nu 

obţin venituri din muncă, respectiv a celor foarte tineri şi a celor în vârstă, iar acest deziderat  

se poate obţine prioritar prin creşterea numărului total al populaţiei, în general şi a numărului 

populaţiei active, în special.  

Oricâte controverse ar exista în literatura de specialitate asupra influenţei pe care 

nivelul venitului disponibil îl poate avea  asupra economisirii gospodăriilor, considerăm că 

acesta nu poate surveni decât după asigurarea unui nivel minim al consumului, nivel 

considerat de subzistenţă. Doar sumele provenite din venitul disponibil care depăşesc acest 

nivel, putând fi direcţionate către economisire. Îmbunătăţirea “terms of trade”, a rentabilităţii 

companiilor, a gradului de ocupare a forţei de muncă, a reducerii ratei şomajului, respectiv a 

creşterii economice care în final să ridice nivelul venitului disponibil, creează premisele unei 

rate totale de economisire mai ridicate. 

Pornind de la analiza sensului influenţei pe care factori fiscali şi monetari o au asupra 

nivelului economisirii gospodăriilor, considerăm că politicile fiscale şi monetare trebuiesc 

elaborate şi corelate în direcţia stimulării acesteia. Astfel, politicile fiscale trebuie să 

urmărească cu precădere scutiri de taxe, deductibilităţi şi stimulente fiscale pentru cei care 

economisesc, evitarea supraimpozitării câştigurilor provenite din economisire, precum şi 

cointeresarea fiscală a angajatorilor în stimularea economisirii angajaţilor.  

Politicile monetare trebuiesc orientate către ţintirea unui nivel moderat pozitiv al 

inflaţiei, care împreună cu asigurarea unei rate stabile a cursului de schimb, să nu descurajeze 

economisirea populaţiei printr-o eventuală pierdere în valoare a fondurilor economisite. De 
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asemenea, autorităţile monetare trebuie să se asigure că rata de referinţă a dobânzi se situează 

la niveluri, pe de o parte, suficient de ridicate ca populaţia să le considere atractive pentru 

impulsionarea economisirii, iar pe de alte parte, suficient de scăzute încât să permită 

derularea în condiţii de eficienţa financiară a proiectelor investiţionale.   

Ocuparea totală a forţei de muncă a reprezentat în trecut, reprezintă în prezent şi 

trebuie să reprezinte şi în viitor, un obiectiv principal şi o finalitate a oricărei politici fiscale şi 

monetare, urmărită cu  perseverenţă de către instituţiile abilitate.  

 Considerăm că o prioritate a politicilor autorităţilor de reglementare şi control a 

pieţelor financiare, trebuie să o reprezinte necesitatea aducerii către un echilibru a finanţarii  

prin piaţa bancară şi respectiv cea prin piaţa de capital, în prezent în multe ţări, între care se 

număra chiar şi cele considerate puternic industrializate, existând un puternic dezechilibru, în 

defavoarea pieţei de capital.  

Poziţia dominantă a sistemului bancar, crează o dependentă de finanţare neproductivă 

a mediului de afaceri, în special a sectorului companiilor mici şi mijlocii care, chiar în 

condiţiile in care se finanţează aproape exclusiv din sistemul bancar (piaţa de capital fiind în 

general inaccesibilă acestui sector), “beneficiază” de costuri de finanţare mai ridicate, decât 

companiile mari sau guvern. De aceea, considerăm că o deschidere mai mare a pieţei de 

capital către întreprinderile mici şi mijlocii, cu scopul asigurării unei alternative de finanţare 

şi în direcţia creşterii accesului IMM-urilor prin piaţa de capital la resursele financiare 

economisite, devine imperios necesară. 

O piaţă de capital dezvoltată, aşa cum studiile empirice ne arată, presupune în primul 

rând o rată a economisirii naţionale ridicată. Este indicat, având în vedere fluctuatiile în  

mişcările fluxurilor de capital străin, ca piaţa de capital internă să fie susţină în principal de 

capital autohton, respectiv de o economisire ridicată şi direcţionată către piaţa de capital.  

   În cadrul studiului de caz am observat un comportament al companiilor japoneze 

propriu unor perioade caracterizate de o incertitudine şi neîncredere a mediului de afaceri în 

potenţialul viitor de dezvoltare economică. 

 Lecţia japoneză însă trebuie să dea de gândit decidenţilor de politici publice. Aşa cum 

am observat, stabilitatea actuală a economiei japoneze, care înregistrează niveluri foarte 

ridicate ale datoriei publice şi ale deficitului bugetar, este asigurată de posibilitatea, pe care 

puţine guverne o au, aceea de a acoperi aceste dezechilibre economice ridicate printr-o 

finanţare exclusiv domestică, ferită de şocurile induse de evoluţia impredictibilă a pieţelor 

financiare externe. Finanţare, care a fost şi este încă posibilă datorită unui nivel foarte ridicat 
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al activelor financiare ale populaţiei, nivel rezultat dintr-o economisire care a înregistrat în 

trecut, pe parcursul a câtorva decenii, rate constant ridicate.  

 Totuşi, trendul puternic descrescător al ratei economisirii gospodăriilor japoneze din 

ultimele decenii, denotă existenţa în trecut a unor politici publice nepotrivite, care au avut ca 

efect o schimbare a comportamentului de economisire al populaţie. Constatăm astfel, din nou, 

cât de importante pot fi politicile publice care privesc un sistem fiscal favorabil economisirii, 

prin scutiri de taxe, stimulente fiscale şi deductibilităţi acordate celor care economisesc sau 

contribuie la fondurile economisite, precum şi evitarea taxării suplimentare sau a dublei 

taxări a sumelor economisite.  

Dar cel puţin la fel de importante sunt şi politicile demografice care trebuie să evite pe 

viitor modul negativ de schimbare al structuri populaţiei, care a avut loc în ultimul timp în 

Japonia. Îmbătrânirea populaţie şi scăderea natalităţii, se număra printre factorii demografici 

cu o contribuţie accentuat negativă asupra nivelului economisirii gospodăriilor japoneze.  

Concluzionând, susţinem că economisirea reprezintă o “umbrelă împotriva 

intemperiilor” care pot apărea oricând pe pieţele financiare externe şi un factor asigurator al 

unei independenţe financiare ce susţine un  progres tehnologic vital unei dezvoltării 

economice durabile şi eficiente.  

Cuvăntul de final considerăm că trebuie să aparţină economistului Herman Minsky 

(2011), care în câteva cuvinte a sintetizat scopul pe care orice mix de politici publice trebuie 

să îl urmărească cu prioritate, şi anume: “un program orientat către ocuparea deplină a forţei 

de muncă, stabilitatea preţurilor şi un grad superior de echitate socială, urmărindu-se un ţel 

primordial, acela al unei economii umaniste, ca un prim pas către o societate umanistă”. 
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