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INTRODUCERE

in cadrul acestui proiect s-a analizat comportamentul de economisire si investitie la nivelul Romaniei,
scopul fiind acela de a oferi o perspectivd clard asupra caracteristicilor care modeleazd deciziile
financiare de zi cu zi. Importanta acestui demers constd in necesitatea de a intelege mai bine factorii
ce influenteazd comportamentul financiar al populatiei, intr-un context economic dinamic si marcat
de incertitudini. intelegerea acestor decizii este esential& pentru a putea adapta politicile economico-
sociale ale statului la nevoile reale ale cetdtenilor. Totodatd, identificarea trdsaturilor specifice si a
tiparelor comportamentale permite mediului financiar si institutiilor bancare s& dezvolte produse si
strategii adaptate, care sd incurajeze economisirea si investitiile informate, cu efecte pozitive asupra
bundstdrii generale si sustenabilitdtii economice.

Datele colectate pentru acest studiu provin din surse credibile, incluzand esantioane oficiale, statistici
nationale si europene, precum si studii realizate de institutii financiare de renume. Aceste date au fost
analizate utilizénd tehnici econometrice avansate, menite sd asigure un grad inalt de precizie si
relevantd in interpretarea rezultatelor. Prin aplicarea acestor metode, studiul creioneazd un profil
financiar cat mai clar si detaliat al persoanelor din Romania care economisesc, investesc sau iau
decizii financiare in mod activ.

Din perspectiva economisirii, rezultatele studiului evidentiazd cd, pe I1Gngd venitul unei persoane, si
factori precum educatia, starea civild si stabilitatea locului de muncd joacd un rol semnificativ in
decizia de a constitui un depozit la termen. Mai specific, persoanele cu studii superioare, cele cu un loc
de muncd mai stabil, care sunt cdsdtorite sau cele cu acces mai facil la produsele bancare manifesta
o inclinatie mai pronuntatd spre economisire, comparativ cu persoanele cu studii gimnaziale sau
liceale, care stau in mediul rural sau nu au siguranta locului de munca.

in ceea ce priveste adeziunea la Pilonul Ill de pensii, se observé o crestere constantd in ultimii ani a
numdrului de persoane care opteazd pentru aceastd variantd, in vederea suplimentdrii veniturilor
dupd varsta pensiondrii. Chiar dacd analiza statisticd nu a conturat clar profilul persoanei interesate
in mod special de Pilonul Ill, factori precum venitul si stabilitatea locului de muncd rdmaén repere
importante in contextului alegerii unei scheme facultative de pensionare.

in cazul persoanelor care investesc in produse mai riscante, tranzactionate pe piata de capital,
observdm cd, pe lGngd veniturile peste medie, nivelul de alfabetizare financiard reprezintd un factor
extrem de important. De asemeneaq, sexul joacd un rol semnificativ, persoanele de sex masculin fiind
mult mai susceptibile s& isi asume riscuri financiare in comparatie cu cele de sex feminin. in plus,
gradul de incluziune financiard, stabilitatea locului de muncd sau nivelul de educatie contribuie in
mod evident la decizia de a tranzactiona diverse produse pe piata de capital.

Rezultatele prezentate evidentiazG unele probleme de ordin structural cu care se confruntd tara
noastrd din perspectiva intermedierii financiare. Astfel, se observa nevoia acuta a cresterii
gradului de incluziune financiard in randul populatiei din mediul rural, care acopera 45% din
populatia Romaniei si unde procentul populatiei sarace este de trei ori mai mare comparativ
cu mediul urban. Digitalizarea ar fi o solutie sustenabild, insd trebuie dublatd de programe de
educatie financiard.
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Nivelul de alfabetizare foarte scdzut al populatiei are un ecou puternic nu numai din perspectiva
economisirii sau a investitiilor, dar si din perspectiva conditiilor de creditare, foarte multi romaéni
accesand imprumuturi de la diverse IFN-uri in conditii mai dezavantajoase. De asemeneq, un alt aspect
de care trebuie sG tinem cont este necesitatea implementdrii unor programe care sa evidentieze
beneficiile deschiderii unor conturi de economii dedicate copiilor, in special pentru educatia acestora, si
care sd se adreseze cu preponderentd persoanelor cu venituri mai reduse.

&

—  1.Economisirea in Romania: evolutii, factori determinanti, comparatii internationale

Economisirea este fundamentala pentru o gestionare eficientd a finantelor personale, oferind
o plasa de siguranta impotriva riscurilor neprevazute si sprijinind atingerea unor obiective
importante pe termen lung, precum achizitionarea unei locuinte sau asigurarea unui standard
de viata confortabil la pensionare. Crizele financiare recente, inclusiv pandemia COVID-19, au
demonstrat importanta unei planificari financiare prudente, care s protejeze impotriva impactului
evenimentelor economice imprevizibile. in Roménia, comportamentul de economisire este influentat
de o combinatie de factori istorici si economici: tranzitia de la economia planificatd la economia de
piatd, o inflatie deseori ridicatd si experientele trecute cu evenimente negative (FNI, Caritas) care au
generat o incredere redusd in institutiile financiare. In ciuda modernizérii sectorului bancar, aceste
evenimente au contribuit la un nivel scdzut de atractivitate pentru economisire.

Pand recent, dobdnzile la depozite au fost destul de neatractive pentru deponenti, deseori oferind
randamente scdzute si, in unele cazuri, chiar negative in termeni reali, ceea ce a redus semnificativ
inclinatia populatiei cdtre economisire. in ultima perioadd insd, dobdnzile la depozitele bancare au
inceput sd creascd, pe fondul schimbdrilor de politicd monetard si al ajustdrilor de pe piata
interbancard. Cresterea acestor dobdnzi are loc intr-un context mai larg, in care bdncile sunt nevoite
sd ofere rate competitive pentru a rdmdéne atractive pentru clienti, in special in perioadele de
incertitudine economicad si inflatie ridicatad.

Aceastd adaptare rapidd a dobanzilor la schimbdrile din piatd este captatd de un indicator numit
deposit beta, care mdsoard sensibilitatea dobdnzilor la depozite fatd de modificdrile ratelor
interbancare. In perioadele de volatilitate intensd, precum pandemia COVID-19, deposit beta a crescut
semnificativ, atdt pentru depozitele in RON, cat si pentru cele in EUR, indicdnd o transmitere mai
rapidd a modificdrilor ratelor de piatd cdtre dobdnzile oferite la depozite. Aceastd crestere
semnaleazd cd bdncile au adoptat o strategie de ajustare proactivd a dobdnzilor la depozite, in
incercarea de a mentine atractivitatea acestora si de a atrage fonduri noi in contextul unor rate de
piatd mai ridicate. De asemeneq, aceastd sensibilitate sporitd reflectd o strategie a bdncilor de a
raspunde eficient la politicile monetare si de a ajusta ofertele in functie de riscurile pietei.

Avand in vedere cele mentionate anterior, definirea profilului persoanei care constituie depozite
in Romdnia este de maxim interes pentru sectorul bancar, deoarece permite o intelegere mai
profundd a caracteristicilor socio-economice si comportamentale care influenteaza deciziile
de economisire.

in plus, segmentarea deponentilor ajuté bancile sd gestioneze riscul de piatd si sd pdstreze un echilibru
intre nevoile de lichiditate si atractivitatea ofertei pentru clienti, contribuind la stimularea economisirii
intr-un mod sustenabil pe termen lung.
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Studiile de specialitate sugereazd ca decizia de economisire este modelata de o combinatie de
factori, care cuprind venitul disponibil, varsta, educatia, structura familiei si contextul
economic. Disponibilitatea veniturilor influenteazd puternic decizia de a economisi, iar cei cu venituri
scdzute, dupd deducerea cheltuielilor de baz8, au o inclinatie redusé spre economisire. In plus,
procrastinarea si neincrederea in institutiile bancare pot descuraja economisirea, indivizii
preferand consumul curent sau amdéndand economisirea pentru obiective mai indepartate, cum
ar fi pensionarea.

Decizia de economisire este, de asemeneaq, influentatd de caracteristici demografice si socio-
culturale. Factori precum varsta, statutul marital, ocupatia si nivelul de educatie joaca un rol
esential in stabilirea comportamentelor financiare. Familiile cu copii si persoanele casatorite
tind sa economiseascd mai mult, in timp ce influentele familiale si educatia financiara timpurie
pot consolida obiceiurile sanatoase de economisire. Constientizarea importantei economisirii si
evaluarea constantd a progresului financiar sprijind dezvoltarea unui comportament financiar
responsabil, cresc@nd sansele atingerii obiectivelor financiare pe termen lung.

Pentru a analiza factorii determinati ai economisirii in Roménia, am utilizat datele puse la dispozitie de
The OeNB Euro Survey, un sondaj international efectuat regulat din 2012 in tdrile din Europa Centralg,
de Est si de Sud-Est, care planificd s& adopte moneda EURO in viitor. Sondajul se desfdsoard cel putin o
datd pe an, utilizdnd un chestionar comun armonizat. Datele sunt disponibile pentru cercetar([aﬂdupd un
an si jumdtate de verificdri interne si au fost utilizate in numeroase publicatii academice , fapt ce
demonstreazd calitatea acestora si impactul major al prelucrdrii lor pentru decidenti. Aceste date ne
vor ajuta sd intelegem mai bine caracteristicile care influenteazd deciziile de economisire ale
populatiei din Romania.

Ca abordare econometricd, am utilizat model de tip LOGIT pentru a vedea mdsura in care
caracteristicile demografice, comportamentale sau financiare influenteazd intr-un mod semnificativ
din punct de vedere statistic inclinatia spre economisire a populatiei. Ca variabild dependentd am ales
rdspunsul la intrebarea ,Detineti un depozit la termen?”, in care valoarea 1 reprezintd DA, iar 0 este NU.
Ca factori explicativi am ales o variabild de tip continuu (v@rsta respondentului) si sapte variabile
categoriale. La fiecare variabild categoriald a trebuit sa stabilim un reper, a carui coeficient va fi zero,
estimatiile celorlalte caracteristici fiind calculate si interpretate in termeni relativi la reperul ales.

Pentru educatie, reperul este gimnaziul, deoarece reprezintd un nivel de bazd, fatd de care impactul
celorlalte trepte scolare poate fi usor comparat. La fel, pentru variabilele privind tipul zonei de
provenientd si statutul marital, reperele alese reflectd fie categoria cea mai comund, fie cea mai
neutrd. Aceastd abordare asigurd o interpretare coerentd si comparabilG a efectelor fiecdrei categorii
asupra probabilitdtii de a detine un depozit la termen. Rezultatele aferente Romdniei sunt prezentate
in Tabelul 1.1.

in prima parte a analizei am evaluat fiecare variabilé individual pentru a vedea cét de bine poate
prezice probabilitatea ca o persoand sa aibd un depozit la termen. Modelul 3, in care am inclus doar
variabila ,Educatie”, a fost cea mai performantd specificatie econometricd, avand un Pseudo-R? de
0.0407, care este o valoare rezonabild considerdnd dimensiunea esantionului si raportul de paritate cu

o . .. 2]
valoarea R? asociatd unei regresii standard”.

[1] https://www.oenb.at/en/Monetary-Policy/Surveys/OeNB-Euro-Survey/Publications.html 4
[2] Un Pseudo R-squared de aproximativ 0.2 corespunde unui R-squared ajustat intr-un model de regresie liniard OLS de 0.7 (Louviere et al., 2000).
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Aceasta sugereazda cd nivelul de educatie joacd un rol crucial in decizia de a economisi prin intermediul
unui depozit la termen, iar persoanele cu studii superioare sunt mult mai predispuse sa constituie un
astfel de produs financiar. in continuare, modelele univariate pentru variabile precum varsta (Model 1),
genul (Model 2), si venitul (Model 8) au ardtat si ele o semnificativitate statisticd substantiald, desi cu un
Pseudo-R? mai mic. De exemplu, varsta a avut un impact pozitiv si semnificativ asupra probabilitdtii de
a detine un depozit la termen, ceea ce inseamna cd, pe masurd ce persoanele imbdtranesc, tendinta lor
de a economisi se amplificd.

Pentru a valida robustetea analizei univariate si a detecta anomalii in interactiunea dintre ele, am rulat
o specificatie econometricG completd cu toate variabilele (Modelul 9). Robustetea unei variabile in
acest context constd in mentinerea semnului si a semnificativitatii statistice.

Variabile precum vérsta, genul, educatia si venitul s-au evidentiat printr-o robustete sporita. in
schimb, variabila ,Job" nu a prezentat aceeasi robustete. in modelele univariate, anumite categorii de
ocupatii, cum ar fi managerii sau profesionistii, au avut coeficienti semnificativi si pozitivi. Cu toate
acesteq, in Modelul 9, semnificativitatea acestor coeficienti a dispdrut, iar semnul coeficientilor s-a
modificat pentru unele categorii. Aceasta sugereazd cd influenta ocupatiei asupra detinerii unui
depozit la termen nu este robustd si poate fi afectatd de prezenta altor variabile in model.

Analiza indica faptul ca variabile precum varsta, educatia si venitul au o influenta constanta si
semnificativa asupra probabilitatii de a detine un depozit la termen, evidentiind rolul lor stabil
in deciziile de economisire, in timp ce variabile ca ocupatia au o influentd mai putin
consistenta. Profilul tipic al deponentului in Romdnia include persoane mai in varstd, cu studii
superioare, venituri mari, o profesie stabil& si care locuiesc in orase. in schimb, persoanele mai tinere,
cu venituri si educatie mai scGzute, care au copii in intretinere si locuiesc in zone rurale sau in localitati
mici, sunt mai putin inclinate s economiseascd.

Aditional la modelul de bazd, am efectuat o analizd pe subperioade si 0 analizd comparativd pentru
alte tari din Europa Centrald si de Est, pentru a intelege mai bine dinamica economisirii in contexte

economice diferite.
[3]

impdrtirea perioadei de studiu (2012-2022) in trei subperioade - 2012-2015 (care surprinde efectele
crizei financiare globale si ale crizei datoriilor suverane), 2016-2019 (perioadd de stabilitate
economicd) si 2020-2022 (perioada pandemiei COVID-19) - a permis observarea tendintelor si
schimbdérilor comportamentului de economisire. In prima subperioadd, varsta si educatia au avut o
influentd semnificativd asupra probabilitdtii de a detine un depozit la termen. Persoanele mai in
varstd si cele cu studii superioare au fost mai predispuse sG economiseascd, evidentiind o inclinatie
mai mare spre securitate financiard in contextul de instabilitate post-crizd.

[3]1 Rezultatele estimdrilor sunt prezentate in documentul extins.
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Variabila Caracteristica Model 1 Medel 2 Model 3 Model 4 Maodel 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
Varstd Val. numericd 0.0067*+* 0.0142*%=+
Gen Birbat 0.0000 0.0000
“Femeie 0.1427 -0.1217%*
Educatie Gnnazials 0.0000 0.0000
“Liceala 01530 0.2072
Supericara 0.8038*** 0.6784***
Tip zon8  de  Sub 5000 locuitori -0.0822 +0.0135
provenientd Intre S000-100000 0.0000 0.0000
focuitori
Peste 100000 locuitori 0.4262+%+ 0.2526*%*
VarstS copii Sub 7 ani 0.0110 0.085%
7-15 ani -0.2235%* -0.1573*
Al 0.0000 0.0000
Status marital Casdtorit 0.1598* 0.0542
Div./\Vduy 0.0000 0.0000
Singur -0.0811 0.0127
" Job Altul 0.0000 0.0000
Muncitor calif,. sau 0.0318 =0.1508
necalif.
Manager saU 0917752+ 0.1428
antreprenor
Profesionist (awoc, 0.5353%++ 0.1440
prof. etc)
Venit Nu rispund 0.0000 0.0000
Mic -0.3455%= -0.2556%*
Mediu 0.1548" 0.1826*
Mare 0.6677*** 0.5424**+
Intercept ~2.4339%°* 20292 +2.3155% ~2.2406*** -2.0654% -2 1854%** 22565 -2 2505%** -3.0484%*
Dummy an DA DA DA ot} ot} DA DA DA DA
Qbservatii 11308 11308 11308 11308 11308 11308 11308 11308 11 308
Pseudg-R? 0.0098 0.0088 0,0407 0.0152 0.0089 0.0095 0.0191 0.0268 0.0515

Notd: ***, ** * reprezintd semnificatia statistica a coeficientului estimat la un prag de relevanta de 99%, 95%, si respectiv 90%.

In perioada 2016-2019, diferentele de gen in comportamentul de economisire s-au redus,
coeficientul asociat persoanelor de sex feminin devenind nesemnificativ, ceea ce sugereazd o
uniformizare a comportamentului financiar intre barbati si femei. Educatia a rdmas un factor cu
impact pozitiv asupra economisirii, insd cu un coeficient usor redus faté de subperioada anterioard. in
perioada 2020-2022, marcatd de pandemia COVID-19, influenta variabilelor traditionale, precum
varsta si educatia, s-a diminuat, coeficientii acestora nemaifiind semnificativi din punct de vedere
statistic. Aceastd schimbare poate sugera o modificare a profilului deponentului bancar si o adaptare
a comportamentelor financiare la incertitudinile si restrictiile impuse de pandemie.

Analiza comparativa la nivel european a inclus tdari precum Bulgaria, Cehia, Ungaria, Polonia si
Croatiaq, care, aldturi de Romania, au trecut prin tranzitia de la economia planificatda la cea de
piata si au experiente similare in integrarea in Uniunea Europeand. Rezultatele aratd cd impactul
varstei asupra economisirii este semnificativ in toate aceste tdri, dar este mai pronuntat in Ungaria si
Bulgaria decét in Romania. In Romania, genul influenteazé probabilitatea de a detine un depozit la
termen, femeile economisind mai putin decét bdrbatii, in timp ce in Ungaria si Cehia acest factor nu
este semnificativ, sugerdnd o egalitate mai mare intre sexe din perspectiva preferintelor financiare.
Educatia are o influentd pozitivd asupra probabilitdtii de economisire in toate tdrile analizate, dar cu
diferente importante. in Roménia, doar persoanele cu studii superioare manifestd o inclinatie sporitd la
constituirea unui depozit la termen. in Cehia si Bulgaria, chiar si educatia liceald are un impact pozitiv,
sugerdnd o culturd financiard mai dezvoltatd si o deschidere mai mare cdtre economisire.
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in Romania si Bulgaria, provenienta din mediul rural este asociatd cu o probabilitate mai micd de a
economisi, reflectéind o infrastructurd financiard mai slab dezvoltatd si o constientizare mai redusad a
importantei economisirii in aceste zone.

{jl:\; 2. Pilonul Il de pensii in Romania: evolutii, factori determinanti, comparatii
== internationale

—1—

intr-un context de schimbdri demografice si economice, pentru multi romani economisirea pentru
pensie devine o preocupare tot mai importantd. Pe mdsurd ce populatia imbatraneste si sistemele
publice de pensii intdmpina dificultati financiare, nevoia de a pune bani deoparte pentru viitor
e din ce in ce mai mare. in acest sens, increderea in administratorii de pensii private joacd un rol
deosebit de important. Multi oameni aleg s& contribuie la pensii facultative doar dacd simt cd aceste
fonduri sunt stabile si bine administrate. in mod firesc, cei care au mai multd incredere in stabilitatea
fondurilor tind sG economiseascd mai mult si mai constant, fiind mai putin ingrijorati de riscurile
viitoare. Totusi, lipsa de incredere poate sd ii facd pe unii oameni reticenti in a-si pune economiile in
fonduri de pensii, mai ales in perioadele de instabilitate economicd. in acele momente, multi preferd
variante mai flexibile, cum ar fi depozitele bancare sau titlurile de stat, unde simt c& banii lor sunt mai
in sigurantd si accesibili.

in plus, studiile aratd ca persoanele cu venituri mai mari si un nivel educational mai ridicat au
mai multe sanse sa participe la scheme de pensii facultative, avand acces la informatii
financiare si fiind mai obisnuite sa ia decizii legate de economisire si investitii. De asemeneaq,
contextul economic general influenteazd foarte mult increderea si comportamentul de economisire.
Perioadele de crizd, cum a fost cea din 2008-2011, scad mult increderea in fondurile de pensii si
in sistemul financiar, oamenii devenind mai prudenti si prefer@nd economisirea in forme mai
sigure si mai lichide. Pe de altd parte, in perioadele de crestere economicd, oamenii tind s& fie mai
increzdtori si sd economiseascd mai mult, inclusiv prin pensiile facultative, deoarece se simt mai
protejati.

In Romania, numdrul persoanelor inscrise la Pilonul 1l de pensii private facultative a crescut
semnificativ, atingadnd aproximativ 740.000 de participanti la mijlocul anului 2024. Aceasta
evolutie vine dupd un an 2023 record, cand circa 83.000 de romdni au inceput sa contribuie la
Pilonul 1ll, cel mai mare numar de noi inscrisi intr-un singur an de la infiintarea Pilonului Il
Activele nete administrate de cele 10 fonduri de pensii facultative au ajuns la 4,74 miliarde de lei
(aproximativ 953 milioane euro) la sfarsitul anului 2023, consoliddnd un nou maxim istoric si subliniind
un interes crescut al populatiei pentru asigurarea unui venit suplimentar la pensionare.

Dupd cum se poate vedea in Figura 2.1, evolutia persoanelor care au pensia facultativa (Pilonul 111) in
Romdnia intre 2011 si 2024 arata o scadere semnificativa a participdrii tinerilor sub 30 de ani si o
crestere semnificativd a participdrii persoanelor de peste 55 de ani, in timp ce participarea
celor din grupele de varsta 30-44 ani a ramas relativ stabilq, iar persoanele de varsta mijlocie
(45-54 ani) au inregistrat o crestere moderata.
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Figura 2.1 Distributia pe categorii de varsta - Pilonul 11l
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De asemeneq, distributia pe sexe a persoanelor care au pensia facultativd in Romdania intre 2011 si
2024 aratd o usoard preponderentd a femeilor, cu procente variind intre 50.33% si 51.48%, in timp ce
procentul bdrbatilor a scdzut usor de la 49.67% in 2011 la 49.39% in 2024, indicGnd un interes relativ
echilibrat intre cele doud sexe, dar cu o participare putin mai mare a femeilor. Totusi, avénd in vedere
distributia pe sexe a populatiei rezidente a Romaniei, rezultatele sugereazd cd sexul nu influenteazd

in mod semnificativ aceastd optiune pe cazul Romdaniei. Romaniei. Astfel, la 1 ianuarie 2018, 51,09%

(respectiv, 48,91%) din romdni erau femei (respectiv, barbati)™”

Figura 2.2 Distributia pe gen - Pilonul Il de pensii
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[4] https://insse.ro/cms/sites/default/files/field/publicatii/romania_in_cifre_2019_2.pdf.
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Distributia tinerilor sub 25 de ani care au ales s& contribuie la pensia facultativd in Romdania, intre 2011
si 2023, evidentiazd o tendinté clard de predominare a bdrbatilor in majoritatea anilor. in 2011, barbatii
reprezentau 52,76% din totalul contributorilor tineri, iar acest procent a crescut constant, ajungénd la
57,71% in 2023. In acelasi interval, procentul femeilor a scdzut de la 47,24% la 42,29%. Aceastd evolutie
poate reflecta mai multe aspecte legate de comportamentul financiar al tinerilor. Pe de o parte,
bdrbatii pot fi mai deschisi catre ideea de a investi in pensii private, fie dintr-o mai bund informare
financiard, fie dintr-o preocupare mai mare pentru stabilitatea financiard pe termen lung. Pe de altd
parte, scdderea procentului femeilor poate fi influentatd de factori precum veniturile mai reduse ale
femeilor tinere sau prioritizarea altor obiective financiare pe termen scurt. De asemeneaq, diferentele
culturale si sociale pot juca un rol important in deciziile financiare ale tinerilor. Perceptia asupra
economisirii pentru pensie poate varia intre genuri, iar politicile de promovare a Pilonului lll s-ar putea
sa nu fi fost la fel de eficiente in a atrage tinerele femei. Este posibil ca acestea sa fie mai reticente in
a contribui la pensii facultative sau s fie mai concentrate pe alte prioritdti, cum ar fi cheltuielile
imediate legate de educatie sau carierd.

Figura 2.3 Distributia pe gen — Pilonul lll de pensii (persoane sub 25 de ani)

60.00%

55.00%

50.00% S

1

i

4

45.00%

[4]

40.00%
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—8—Barbati —@— Femei

Sursa; prelucrare proprie, date ASF

Avand in vedere cd datele puse la dispozitie de cdtre ASF acoperd doar genul si vérsta persoanelor
care contribuie la Pilonul 1, vom continua analiza noastrd utilizéind datele furnizate de The OeNB Euro
Survey referitoare la detinerea unei pensii facultative pentru a evalua mdsura in care caracteristicile
demografice, comportamentale sau financiare influenteazd, din punct de vedere statistic, contributia
la un fond de pensii facultativ. Ca variabild dependentd am selectat raspunsul la intrebarea ,Detineti o
schemd de pensie facultativd?", unde valoarea 1 indicd rdspunsul afirmativ, iar valoarea 0 reprezintd
rdspunsul negativ. Ca factori explicativi, am inclus o variabild continud (varsta respondentului) si sapte
variabile categoriale, similar cu abordarea precedentd de la partea cu economisirea. Pentru fiecare
variabild categoriald a fost stabilit un reper, al cdrui coeficient estimat este egal cu zero, iar
coeficientii celorlalte categorii sunt calculati si interpretati in termeni relativi la acest reper.



Comportamentul de economisire si investitie in rGndul populatiei din Romdnia in context european

Rezultatele din Tabelul 2.1. de mai jos prezintd coeficientii asociati variabilelor alese, insd niciunul dintre
acesti coeficienti nu este semnificativ statistic, ceea ce indicd cd nu existd dovezi suficiente pentru a
concluziona cd aceste variabile au un impact consistent asupra probabilitdtii de a adera la un fond de
pensii facultativ. Chiar dacd directia coeficientilor sugereazd anumite tendinte, cum ar fi o usoard
probabilitate mai mare ca femeile si persoanele cu studii superioare sd adere la un fond de pensii
facultativ, lipsa semnificatiei statistice indica faptul cd relatiile identificate nu sunt robuste si nu pot fi
generalizate in mod fiabil.

in perioada pandemiei COVID-19, profilul participantului la fondurile de pensii facultative a suferit
modificdri semnificative, reflectdnd adaptdri la noile conditii economice si sociale. Analiza aratd o
inclinatie mai mare cdtre economisire prin pensii facultative in rGndul persoanelor cu ocupatii stabile,
cum ar fi muncitorii calificati, managerii si profesionistii, comparativ cu alte categorii. Aceste persoane
au fost probabil mai preocupate de siguranta financiard pe termen lung, avénd in vedere incertitudinea
economicd si riscurile sporite generate de pandemie. in contrast, persoanele c&sétorite si cele cu
venituri mai mici au manifestat o tendintd inversq, adicd o reticentd mai mare in a contribui la scheme
de economisire pentru pensii, suger@nd cd aceste grupuri au prioritizat nevoile imediate si cheltuielile
legate de intretinerea familiei, afectate mai direct de criza economicd. Aceste diferentieri indicd o
diversificare a profilului general al participantilor la fondurile de pensii facultative, reflectdnd un set
variabil de prioritdti financiare impuse de criza pandemica.

Tabelul 2.1. Rezultate LOGIT pentru Romdénia

Variabild Caracteristic3 Madel 1 Madel 2 Madel 3 Model 4 Maodel 5 Maodel & Madel 7 Maodel 8 Model 9
Viirstd Val. numerica -0.0022 -0.0025
Gen Barbat 0.0000 0.0000
Femeie 0.0654 0.0740
Educatie Gimnaziald 0.0000 0.0000
Liceald 0.0181 -0.0334
Superioard 0.12538 0.0521
Tip zond de Sub 5000 0.0736 0.0852
provenientd locuitori
Intre 5000- 0.0000 0.0000
100000 locuiter
Peste 100000 0.0488 0.0260
locuitori
Viirstd copii Sub 7 ani 0.0248 -0.0400
7-15 ani -0.0416 -0.0800
Altul 0.0000 0.0000
Status marital  Cés3torit 0.1087 0.1046
Diw/Vaduv 0.0000 0.0000
Singur 0.0933 0.0357
Job Altul 0.0000 0.0000
Muncitor  calif. 0.0377 0.0412
sau necalif.
Manager sau 0.0694 0.0691

antreprenas

Profesionist 0.1641 0.1138

(avoe, prof. etc)

Venit Nu rdspund 0.0000 0.0000
hlic -0.0564 -0.0167
Mediu -0.0776 -0.0765
Mare -0.0193 -0.0533
Intercept -2 410 -2,8813***  _2.BEBB*** .2.8866*** .2.8419*** .2.9351*** -2.B9B5*** .2 8074*** .2.8599***
Dummy an DA DA DA DA DAy DA DA D&y DA
Observatii 10 342 10 342 10 342 10 342 10 342 10342 10 342 10 342 10 342
Pseudo-R? 0.0035 0.0035 0.0036 0.0035 0.0034 0.003% 0.0036 0.0034 0.0044

Notd: ***, **, * reprezintd semnificatia statistic3 a coeficientulul estimat la un prag de relevantd de 99%, 95%, si respectiv 90%, 10
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Spre deosebire de situatia din Romaniaq, in alte tdri europene s-au conturat profiluri mai clare
ale participantilor la schemele facultative de pensii, pe baza unor factori specifici, cum ar fi
educatia, venitul, tipul locului de munca si zona de rezidenta. in Bulgaria, de exemplu, nivelul de
educatie este un determinant semnificativ pentru participarea la aceste fonduri, cu o participare mai
mare in r@ndul persoanelor cu studii superioare, sugeréind o corelatie intre gradul de informare
financiard si interesul pentru economisirea pe termen lung. in Cehia si Ungaria, atat educatia, cat si
venitul au un efect pozitiv asupra aderdrii la scheme facultative, in timp ce in Polonia si Croatia,
locuirea in zone urbane mari si veniturile ridicate joacd un rol semnificativ. in Romania, insd, analiza nu
a identificat factori socio-economici cu impact puternic asupra aderdrii la schemele de pensii
facultative, ceea ce poate reflecta un grad redus de constientizare si incredere in beneficiile acestor
scheme in raGndul populatiei.

Aceste constatdri din Roménia subliniozd necesitatea unor campanii de educare financiard si
informare, care sa creascd gradul de constientizare si s evidentieze avantajele pensiilor facultative.
Comparativ cu alte tari, unde factorii socio-economici influenteazd decisiv economisired, in Romdnia
este evident un potential neexploatat in randul categoriilor care ar putea beneficia de economisirea
suplimentard pentru pensie, dar care nu constientizeazd pe deplin avantajele. Astfel, o campanie de
informare orientatd spre transparentizarea beneficiilor si riscurilor asociate economisirii pe termen
lung ar putea schimba atitudinile roménilor fatd de pensiile facultative, contribuind la cresterea
securitdtii financiare la pensie.

. Investitia pe piata de capital: evolutii, factori determinanti, comparatii
3. 1 titi iata d ital lutii, factori det i ti tii
Tillli} internationale

Investitia in active riscante, precum actiunile, atrage un tip diferit de investitor fata de cel
orientat spre economii sigure, cum sunt depozitele bancare sau fondurile de pensii, din cauza
riscurilor mai ridicate implicate si a motivatiilor distincte care stau la baza acestor decizii
financiare. Printre factorii principali care determina inclinatia spre investitii riscante se afla
genul, varsta, starea civild, educatia si venitul. De exemplu, unele studii aratd cd bdrbatii au, in
general, o tolerantd la risc mai mare decdt femeile, fiind mai dispusi sd-si asume riscuri financiare
pentru potentiale céstiguri mari. In schimb, femeile tind sd fie mai prudente si s caute siguranta
financiard prin investitii mai stabile. Varsta aduce, de asemeneq, o schimbare importantd: pe mdsurd
ce oamenii inainteazd in varstd, preferinta lor pentru stabilitate creste, iar nevoia de sigurantd
financiard devine mai pregnantd. Astfel, tinerii sunt, de obicei, mai dispusi sa isi asume riscuri in
speranta unor castiguri viitoare, pe cand persoanele mai in varstd preferd investitiile cu randamente
mai previzibile.

Starea civild influenteazd si ea deciziile de investitie, insd in moduri variabile. Persoanele cdsdtorite,
mai ales in tdrile dezvoltate, sunt uneori mai dispuse sd isi asume riscuri decat cele singure, fiind posibil
influentate de sentimentul de securitate pe care il aduce parteneriatul. in plus, nivelul de educatie si
alfabetizarea financiard joacd un rol esential, crescand probabilitatea ca o persoand sd investeascd in
actiuni. Cei cu o educatie financiard mai bund inteleg mai bine pietele de capital si riscurile implicate,
desi, in anumite cazuri, acest lucru poate duce si la o supraestimare a propriilor capacitati, asumand
astfel riscuri inutile.

Pe de altd parte, venitul este un determinant semnificativ al tolerantei la risc: persoanele cu
venituri mai mari sunt mai inclinate sa investeasca in produse financiare mai riscante, avénd o
capacitate financiara care le permite sa faca fata posibilelor pierderi.

1
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In schimb, cei cu venituri mai mici sunt orientati spre a-si acoperi nevoile de bazd, iar
investitiile in actiuni nu reprezintd o prioritate. in plus, pe pietele mai putin transparente, ca in
cazul Romaniei, investitorii sunt adesea influentati de factorii emotionali, cum ar fi efectul de turmé. in
astfel de conditii, investitorii tind sd isi modeleze deciziile pe baza actiunilor altor investitori, mai ales
atunci cand lipsesc informatii suficiente sau apar fluctuatii mari de pret. De asemeneaq, miscdrile pietei
si tendintele actuale influenteazd deciziile, investitorii fiind adesea ghidati de acestea in speranta unor
cGstiguri rapide.

Pentru a identifica factorii determinati ai deciziei de investire in active riscante in Romania am utilizat
baza de date Flash Eurobarometer FL525: ,Monitoring the level of financial literacy in the EU",
dezvoltatd pe baza unui sondaj efectuat in perioada 20 - 31 martie 2022 focalizat pe cetdtenii din UE de
peste 18 ani. Sondajul cuprinde diferite informatii socio-demografice precum varstd, sex, educatie,
venit, numarul copiilor in gospoddrie, statutul de angajat, mediul de rezidentd, dar si informatii privind
competentele financiare si increderea in calitatea vietii. Sondajul la nivelul Roméniei cuprinde un numar
de 1000 de respondenti.

in continuare, vom prezenta rezultatele estimdrilor unui model LOGIT, avénd ca variabilé dependentd
un indicator care reflectd dacd respondentul detine un produs de investitie riscant, cum ar fi actiunile.
Ca variabile explicative, am inclus toate cele detaliate anterior, conform literaturii de specialitate. Am
optat pentru o analizd comparativa intre tdrile din regiune, pentru a mentine consistenta cu abordarea
utilizatd in capitolele precedente.

Conform estimdrilor prezentate in Tabelul 3.1, observdm un coeficient pozitiv si semnificativ din punct
de vedere statistic la un nivel de relevantd de 99% asociat cu gradul de alfabetizare financiard. Acest
lucru sugereazda cd inclinatia de a investi in diferite produse riscante, specifice pietei de capital este
mai pronuntatd in cazul persoanelor cu un nivel al cunostintelor financiare mai ridicat. Dacd ne
raportdm la coeficientul Pseudo-R? putem concluziona cé alfabetizarea financiard este cel mai
important factor discriminant intre persoanele cu apetit la risc comparativ cu cele care preferd
investitii mai sigure. Desigur, acest rezultat este similar cu cel obtinut si in alte studii, dar relevanta
acestuia reiese din faptul cd surprinde importanta alfabetizdrii financiare in contextul unei piete de
capital emergente precum ceea din Romania. Mai mult decét atét, considerdm c& dezvoltarea viitoare
a pietei de capital de la noi din tard este in stréinsa legdturd cu rezultatele initiativelor de alfabetizare
financiard implementate de mai multe institutii ale statului, accesul populatiei la produsele de
investitie, dar si de intensitatea convergentei Romaniei la statele dezvoltate din UE.

Tabelul 3.1. Factori determinanti ai deciziei de investire pe piata de capital {Romania)

Variabild Caracteristicd Maodel 1 Model 2 Model 3 Maodel 4 Maodel 5 Made| & Model 7 Model 8 Model 9
WVirstd Wal. numericl 0.0048 0.0065
Alfabetizare wal, numarici 0.3635%** 0,2902%**
Copi Wal, numerica -0.0033 -0.0507
GeEn Barbar L0000 00000
Femegie Az2320 03119
Educatie Girananali 00000 CLO000
Liceall 0.4211 00940
Suparioard 10933%** 02335
Tip rond de Orag mic 0,951 07311
provenlentl ey medi 0.0000 0.0000
Oras mare @.0561 -0.1303
Jab Altal L0000 00000
Muncitor calif. sau -0.5014%* 0.5138°
necalid,
Manager abu 0.4114 02423
amreprencr
Profesionist (avoe, 06798 " 04033
prof. ete)
Venit Mic «0.6458"° -0.5048*
00000 0u0000
eledin
Mare 07198 0.4280%**
Intercept -1.5833""" -3.9412%" -L2518"""  -1.1698"""  -L1690"""  -13113""" -1.3238 -1.8380°"%  -3.0826"""

Dbservalii

Pseudo-RY

1062 1062 1062 1062 1062 1 D62 1062

0.0003 0.0421 00001 0.0070 0.0192 0.0103 00373

Motdz =**, **, * reprezintd semnificatia statisticd a coeficientull estimat la un prag de relevantd de 99%, 95%, §i respectiv 909,

1062

00355

1082

0.0925
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Similar cu evidentele empirice din literatura de specialitate, rezultatele estimdrilor relevG o asociere
negativd intre sexul feminin si expunerea pe active cu risc. Coeficientul asociat variabilei Femeie este
semnificativ din punct de vedere statistic la un nivel de relevantd de 99%, iar semnul acestuia ne indicd
faptul cd, relativ la persoanele de sex masculin, probabilitatea de a investi in active cu risc scade
pentru aceastd categorie. Acest rezultat este robust la specificatia modelului, coeficientii fiind
semnificativi din punct de vedere statistic atdt la regresia univariatd, cét si la cea multivariatd. Cu
toate acesteq, importanta variabilei Sex la explicarea deciziei de investire pe piata de capital este sub
medie, dacd ne raportdm la valoarea coeficientului Pseudo-R2

Din perspectiva educatiei, observam o corelatie destul de pronuntatd in cadrul analizei
univariate intre persoanele care au absolvit o universitate relativ la cei care au doar scoala
gimnazial@. Importanta educatiei in explicarea deciziei de investire pe piata de capital este peste
medie, dacd ne raportdm la coeficientul Pseudo-R? pentru toate variabilele din model, ins& observdm o
absentd a robustetii, coeficientul la regresia multivariatd nemaifiind semnificativ statistic. Acest lucru
nu inseamnd neapdrat cd educatia nu impacteazd plasamentele in active riscante, ci mai degrabd cd
ar putea exista o corelatie cu alte variabile explicative precum nivelul venitului, alfabetizarea
financiard sau tipul locului de muncd (cauzalitate indirectd).

Din perspectiva zonei de provenientG observam cd localizarea intr-un oras mic scade
probabilitatea unor investitii in actiuni sau alte active riscante, coeficientul asociat acestei
variabile fiind negativ si semnificativ din punct de vedere statistic la un nivel de relevanta de
99% in specificatia univariata si la 95% in cea multivariata. Pe de altd parte, faptul c& un individ
locuieste intr-un oras mare nu inseamnd automat cd el va si investi in active cu risc ridicat. Dupd cum
bine putem vedeaq, coeficientul asociat cu Oras mare nu este semnificativ din punct de vedere statistic,
indiferent de specificatia modelului de regresie. Deci, cel mai probabil, lipsa de informatii financiare
sau promovarea produselor financiare, ori accesul mai greu la institutiile financiare care
caracterizeaza viata dintr-un sat sau oras de mici dimensiuni au un impact cGt de poate de
bine conturat asupra deciziei de investire pe piata de capital a rezidentilor.

Un alt rezultat care este in concordatd cu intuitia financiard este legdtura dintre profilul locului de
munca si decizia de investire pe piata de capital. Astfel, observdm cd persoanele care lucreazd in
diverse domenii ca muncitori calificati sau necalificati (constructii, industria textild, agriculturd etc.) au
o atitudine negativad in raport cu investitiile pe piata de capital. Pe de altd parte, persoanele incadrate
in categoria Profesionisti (doctor, avocat, profesor, inginer etc.) sunt mult mai predispusi in a-si asuma
riscuri mai ridicate prin achizitia de produse de pe piata de capital. in prima situatie, coeficientii sunt
negativi si semnificativi din punct de vedere statistic in ambele tipuri de regresie pe cénd la
Profesionisti avem rezultate semnificative statistic doar in cea univariatd. Nu am reusit s& identificm
o legdturd semnificativd din punct de vedere statistic intre manageri sau antreprenori si decizia de
investire pe piata de capital. O posibild explicatie ar fi cd antreprenorii isi alocd resursele financiare
investind in propria firmd, pe cdnd managerii pot avea acces la scheme de compensatie bazate pe
actiuni (stock options) oferite de compania la care lucreazd. Acest lucru ii poate determina sd
investeascd deja indirect in piata de capital prin firma lor, ceea ce poate reduce interesul pentru
investitii individuale suplimentare in piata de capital.

Din perspectiva puterii de discriminare intre persoanele care investesc sau nu pe piata de capital,
observa@m ca profilul locului de muncd este a doua variabild ca importantd dupd nivelul de alfabetizare
financiard. Acest fapt ar putea insemna o oportunitate pentru institutiile financiare de a-si extinde
serviciile cAtre anumite segmente de piatd, in special cdtre muncitorii calificati si necalificati.
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Acestia ar putea fi atrasi prin produse financiare si programe educationale care sd le creascd nivelul de
intelegere si participare in piata de capital, creénd astfel o nisd suplimentard de clienti potentiali.

Asa cum era de asteptat, observdm ca nivelul venitului este un criteriu elocvent in decizia de
investire pe piata de capital. Rezultatele prezentate anterior ne spun un adevdr cat se poate de trist
din perspectiva intermedierii financiare din tara noastrd: investesc pe bursd doar persoanele care au
venituri mari. Astfel, coeficientul aferent acestei clase este pozitiv si semnificativ din punct de vedere
statistic la un prag de relevantd de 99% in ambele specificatii, in timp ce in situatia persoanelor cu
venituri mici acesta ia valori negative, dar semnificative din punct de vedere statistic la un prag de
relevantd de 90%. Observ@m cd aceastd variabild are o putere de discriminare peste medie fiind
pozitionatd pe locul 3 din 8 variabile alese, din perspectiva Pseudo-R2.

Avand in vedere cele mentionate pdnd acum, putem creiona un profil al investitorului pe piata de
capital. Acesta este bdrbat, are un nivel ridicat de alfabetizare financiard, are studii superioare, este
profesionist din perspectiva locului de muncd si are, bineinteles, un venit ridicat. Ca detaliu suplimentar
putem spune cd nu locuieste intr-un oras mic sau la sat, insd nu putem caracteriza comportamentul
sdu din punct de vedere investitional din perspectiva varstei sau a numdrului de copii.

Chiar daca rezultatele de mai sus par a fi destul de clare si in linie cu intuitia financiard, este necesar s
studiem robustetea acestora, mai ales in conditiile in care, in doud cazuri, modelul univariat si cel
multivariat nu au fost convergente. Astfel, pentru a valida acuratetea rezultatelor obtinute pe baza
modelului LOGIT vom utiliza Generalized Boosted Modeling (GBM) care este o tehnicd de machine
learning care combind mai multe modele de regresie pentru a imbundtdti acuratetea predictiilor. GBM
face acest lucru folosind un algoritm de tip boosting, care construieste succesiv modele mai puternice,
pornind de la modele simple (de obicei arbori de decizie), si invatd din erorile modelelor anterioare.
Rezultatul este reprezentat de o clasificare a fiecdrui factor explicativ in raport cu decizia de investire
pe piata de capital, care va fi ulterior comparat cu rezultatele anterioare. Detalii referitoare la influenta
relativd a fiecdrei variabile explicative sunt prezentate in Figura 3.1

Figura 3.1. Rezultate GBM (influenta relativa)
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Pe baza figurii de mai sus, se poate observa cd ordinea generatd pe baza metricii Pseudo-R? s-a
mentinut partial, venitul respondentului fiind, in aparentd, variabila care decide in proportie de
aproximativ 34% dacd se va prefera o investitie in actiuni sau nu. Asa cum era de asteptat, si gradul de
alfabetizare are o pondere insemnatd la fundamentarea acestei decizii de investire pe piata de capital
si, intr-o mai micd masurd, locul de muncd al persoanei chestionate. Variabila varstd are in aceastd
noud configuratie o influentd mult mai pronuntatd comparativ cu modelul LOGIT, fapt care ar putea
sugera utililizarea unor interactiuni intre variabile pentru a surprinde mai elocvent impactul acestei
caracteristici.

Continudm analiza noastrd si vom prezenta o abordare comparativd intre Romania, pe de o parte, si
alte tdri din regiune precum Bulgaria, Cehia, Croatia, Polonia, Ungaria, pe de altd parte. Se poate
observa cd alfabetizarea financiard este unul din principalii factori de influentd ai deciziei de investire
pe piata de capital. in mod constant, persoanele cu un nivel mai ridicat de alfabetizare financiaré au o
probabilitate mai mare de a investi pe piata de capital, indicdnd cd educatia financiard este un
predictor puternic al comportamentului investitional in regiune. De asemenea, genul respondentului
conteazd in fundamentarea deciziei de expunere pe active riscante, femeile avénd o probabilitate mai
mica de a investi in comparatie cu bdrbatii in majoritatea tdrilor (Bulgaria, Cehia, Polonia, Ungariq,
Romania). Acest efect negativ asupra probabilitatii de a investi sugereazd existenta unor diferente de
gen consistente in accesul la si participarea pe piata de capital.

Figura 3.2. Rezultate GBM — influenta relativa (%)
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in completarea celor mentionate anterior, in Romania, aversiunea relativd fatd de risc a
investitorilor pe piata de capital este mai ridicata in comparatie cu alte tari mai dezvoltate,
precum SUA si similara cu cea observata in alte tari din Europa Centrala si de Est (ECE), precum
Cehiaq, Polonia si Croatia. Aceasta sugereazd cd investitorii roméni manifestd o prudentd mai mare
atunci cénd se expun la active riscante, tendint& comund in regiune. in timp ce aversiunea fatd de risc
specificd investitorilor activi este relativ mare, rezultatele indicd o valoare agregatd a aversiunii la risc
la nivel de economie (aproximativ 1,3) comparabild intre Romania si celelalte tdri ECE si SUA.
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Totodatd, in Romdania, ponderea celor care evitd sd investeascd pe piata de capital este una dintre cele
mai ridicate, indicdnd o perceptie generald mai precautd asupra riscurilor financiare si o preferintd
accentuatd pentru stabilitate si securitate financiard, ceea ce contrasteazd cu pietele mai dezvoltate,
cum ar fi cea americand, unde participarea la piata de capital este mai largd. Aceastd diferentd poate
fi influentatd de nivelul relativ redus al alfabetizdrii financiare si de accesul mai limitat la produse
financiare sofisticate in Romania, comparativ cu alte piete mature.

CONCLUZII

in primul capitol al acestei lucrdri se face o analiz& a procesului de economisire din Romania din doud
perspective: cea a factorilor determinanti ai economisirii si, respectiv, cea a modului in care ratele de
dobdndd de piatd sunt reflectate in randamentul depozitelor. Rezultatele noastre releva faptul ca
persoanele cu o probabilitate ridicata de a detine un depozit la termen sunt mai in varstd, au
studii superioare, un venit ridicat, activeaza intr-o profesie stabila (medicind, avocaturd,
management) si locuiesc intr-o zonda urbana cu acces la servicii financiare. Individul cu o
probabilitate scazutd de a detine un depozit la termen este mai tanar, are educatie limitata la
studii liceale sau gimnaziale, un venit mic, are copii in varsta de 7-15 ani, ocupd o pozitie de
muncitor calificat sau necalificat si traieste intr-o zona rurala sau intr-o localitate mica, cu
acces redus la servicii financiare.

Capitolul doi al prezentei lucrdri face o radiografie a evolutiilor din domeniul pensiilor facultative.
Observam, in ultimii ani, o crestere continud a numarului persoanelor care au decis sd adere la
Pilonul 11l de pensii, dar, in comparatie cu alte tari europene, pe baza datelor avute la dispozitie,
nu s-au putut identifica in mod clar pentru Romania niste factori determinanti ai deciziei de a
contribui la o pensie facultativa. Cu toate acestea, observém cd perioada pandemiei COVID-19 a
constituit un punct de inflexiune pentru persoanele care activeazd intr-o profesie stabild (medicing,
avocaturd, management) in decizia de a contribui la o pensie facultativd, insd aceastd schemd de
economisire are o popularitate mai mica in rdndul persoanelor cu venituri mici.

Capitolul trei este axat pe conturarea unui profil al investitorului pe piata de capital. Rezultatele
obtinute prin tehnici econometrice standard, dar si pe baza unor modele de tip machine
learning, au evidentiat ca acesta este barbat, are un nivel ridicat de educatie (alfabetizare)
financiara, are studii superioare, este profesionist din perspectiva locului de munca si un venit
ridicat. Ca detaliu suplimentar, putem spune cd nu locuieste intr-un oras mic sau la sat, insd nu putem
caracteriza comportamentul sdu din punct de vedere investitional din perspectiva vérstei sau a
numdrului de copii. Din perspectiva variabilelor care domind comportamentul acestui tip de investitor,
rezultatele la nivelul tdarilor din regiune (Bulgaria, Cehia, Croatia, Polonia, Ungaria) au ardtat ca venitul si
educatia (alfabetizarea) financiard au cel mai important rol.

Tot in cadrul acestui capitol se estimeazd cd valoarea coeficientului de aversiune relativa fatd de risc
din patru economii din Europa Centrald si de Est (Romania, Cehia, Polonia si Croatia), in contextul unui
model de echilibru pentru evaluarea activelor financiare, este axatd pe fundamentarea deciziei de
consum si de investire din perspectivd intertemporald.
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Rezultatele obtinute evidentiazd faptul cd ponderea in consumul agregat a agentilor care nu participd
pe piata de capital, estimatd pentru tdrile din Europa Centrald si de Est, este mai mare decat cea
obtinutd la nivelul SUA. n acelasi timp, mdrimea coeficientului de aversiune relativé fat& de risc al
agentilor care participd pe piata de capital este mai ridicatd in tdrile din Europa Centrald si de Est
decat in SUA. Estimarea cu privire la coeficientul de aversiune relativd fatd de risc la nivelul intregii
economii este similard pentru toate tdrile incluse in analizd, fiind putin mai micd cu valoarea obtinutd
pentru SUA.

Pe baza acestor rezultate, putem desprinde céteva concluzii esentiale. In primul rénd, existd
similaritdti, dar de cele mai multe ori si diferente fatd de trdsdturile investitorilor (sau non-
investitorilor) din alte tari, chiar dacd aceste tdri prezintd de multe ori un nivel de dezvoltare
economicd sau un trecut relativ similare cu Romania. in acest sens, se remarcd si diferente in ceea ce
priveste atitudinea fatd de risc a investitorilor, in functie de piata de capital unde actioneazd. Din acest
motiv, particularitdtile investitorilor din anumite tdri, legate de aspecte specifice, precum cele
demografice sau socio-culturale, trebuie luate in considerare in procesele de luare a deciziilor la nivelul
institutiilor financiare. Aplicarea unor politici ne-diferentiate, care nu tin cont de particularitdtile socio-
culturale la nivel de tard pot duce la obtinerea unor rezultate non-optimale.

in al doilea rand, am identificat anumite trdsdturi care determiné comportamentul investitional, atat in
sensul potentdrii interesului pentru anumite produse, dar si in sensul determindrii lipsei de interes
pentru acestea, pentru diferite tipuri de investitori. In acest sens, discutdm despre variabile
demografice sau socio-culturale, precum vérsta, sexul, profesia, domiciliul etc., care sunt, in functie de
caz, determinanti ai proceselor de luare a deciziilor investitionale.
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