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Introducere

Analiza comportamentului investitorilor este o tema de interes stiintific care suscita tot mai
mult interes in ultimii ani. Deloc intdmplator, pe lista laureatilor Premiului Nobel pentru Economie
sunt prezenti cercetatori care s-au preocupat exact de modelarea unor factori socio-culturali sau
psihologici care influenteaza decizia financiara: Maurice Allais, Daniel Kahneman, Robert Shiller,
Richard Thaler s.a. Din punct de vedere stiintific, aceste abordari pot completa in mod fericit
modelele din finantele traditionale, bazate pe ipoteza ca deciziile se iau de homo economicus,

complet rational, lipsit de sentimente, caracterizat prin functii de utilitate identice etc.

Existda numeroase posibile abordari ale analizei comportamentului investitorilor. Prezentul
studiu isi propune sa analizeze comportamentul de economisire si investitie in randul populatiei
din Roménia in context european. Interesul nostru este de a identifica anumite caracteristici

specifice ale investitorilor din Romania, dar si de a realiza comparatii cu investitorii din alte tari.

Acest studiu contribuie la analizele anterioare prin cateva aspecte. Astfel, putem creiona
anumite trasaturi ale investitorului tipic roman, dar si anumite trasaturi ale romanilor care nu
investesc. Exista similaritati, dar de cele mai multe ori diferente fatd de trasaturile investitorilor
(sau non-investitorilor) din alte tari, chiar daca aceste tari prezinta de multe ori un nivel de

dezvoltare economica sau un trecut relativ similare.

Rezultatele noastre releva faptul ca persoanele cu o probabilitate ridicata de a detine un
depozit la termen sunt mai in varsta, au studii superioare, un venit ridicat, activeaza intr-o profesie
stabild (medicina, avocatura, management) si locuiesc intr-o zona urbana cu acces la servicii
financiare. Individul cu o probabilitate scazuta 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,
ocupa o pozitie de muncitor calificat sau necalificat si traieste intr-o zona ruralé sau intr-o

localitate mica, cu acces redus la servicii financiare.

In ceea ce priveste interesul pentru pensiile facultative, observam in ultimii o crestere
continua a persoanelor care au decis sa adere la Pilonul 3 de pensii, dar niste factori determinanti
ai deciziei de a contribui la o pensie facultativa nu s-au putut identifica in mod clar pentru Roméania
in comparatie cu alte tari europene relevante. Cu toate acestea, observam ca perioada pandemiei
COVID-19 a constituit un punct de inflexiune pentru persoanele care activeaza intr-o profesie

stabila (medicina, avocatura, management) in decizia de a contribui la o pensie facultativa.
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inceeace priveste profilul 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 job-ului (definiti in chestionar ca fiind doctor, avocat, profesor,
inginer etc.), si un venit ridicat. Ca si detaliu suplimentar putem spune ca nu locuieste intr-un oras
mic sau la sat, insa nu putem caracteriza comportamentul sau din punct de vedere investitional
din perspectiva varstei sau a numarului de copii. Din perspectiva variabilelor care domina
comportamentul acestui tip de investitor, rezultatele la nivelul tarilor din regiune au aratat ca

venitul si alfabetizarea financiara au cel mai important rol.

Totodata, estimam valoarea coeficientului de aversiune relativa fatd de risc din patru
economii din Europa Centrala si de Est (Roméania, Cehia, Polonia si Croatia), in contextul unui
model de echilibru pentru evaluarea activelor financiare in care analiza este axata pe
fundamentarea deciziei de consum si de investire din perspectiva intertemporald. Metodologia de
calibrare utilizata in acest capitol este fundamentata in contextul modelului propus de Basak si
Cuoco (1998), acesta diferentiindu-se de modelele de prima generatie prin faptul ca presupune
existenta unei eterogenitati la nivelul indivizilor in ceea ce priveste accesul la piata de capital.
Rezultatele obtinute evidentiaza faptul ca ponderea in consumul agregat a agentilor care nu
participa pe piata de capital, estimata pentru tarile din Europa Centrala si de Est este mai mare
decat cea obtinuta la nivelul SUA. Tn acelasi timp, méarimea coeficientului de aversiune relativa
fata de risc al agentilor care participa pe piata de capital este mai ridicata in tarile din Europa
Centrala si de Est decéat in SUA. Estimarea cu privire la coeficientul de aversiune relativa fata de
risc la nivelul intregii economii este similara pentru toate tarile incluse in analiza, find comparabila
cu valoarea obtinuta pentru SUA.

Identificarea principalelor trasaturi comportamentale ale investitorilor romani reprezinta o
tema importanta de cercetare in domeniul Finantelor, atat din perspectiva interesului mediului de
afaceri, cat si a celui academic. Investitorii romani prezinta trasaturi comune, dar si diferente, fata
de cei din alte tari europene. Identificarea acestor trasaturi poate fi utilda pentru a oferi produse
investitionale atractive si/sau pentru cresterea atractivitatii unora dintre produsele existente.
Astfel, identificarea si ierarhizarea preferintele investitorilor pentru rate de randament pozitive in
termeni reali, pentru riscuri reduse si/sau pentru lichiditate ridicata pot fi folosite ih procesul de
luare a deciziilor la nivelul entitatilor interesate din sistemul financiar din Romania.

Restul lucrarii este structurat dupd cum urmeaza. In primul capitol al acestei lucrari se face o

analiza a procesului de economisire din Roméania din doud perspective: cea a factorilor
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determinanti ai economisirii Si cea a modului in care ratele de dobanda de piata sunt reflectate in
randamentul depozitelor. Capitolul 2 prezinta o radiografie a evolutiilor din domeniul pensiilor
facultative. Capitolul 3 este axat pe conturarea unui profil al investitorului pe piata de capital. in
cadrul capitolului 4 se estimeazéa valoarea coeficientului de aversiune relativa fatd de risc din
patru economii din Europa Centrala si de Est (Romania, Cehia, Polonia si Croatia), in contextul
unui model de echilibru pentru evaluarea activelor financiare in care analiza este axata pe
fundamentarea deciziei de consum si de investire din perspectiva intertemporala. in final, studiul
nostru prezinta concluziile, propunerile pentru noi directii ale studiului si implicatiile pentru

procesul de luare a deciziilor.



1. Economisirea in Romania: evolutii, factori determinanti,

comparatii internationale

1.1. Evolutia economisirii in Roméania

Din perspectiva gestiunii adecvate a finantelor personale la nivel individual sau familial,
procesul de economisire joaca un rol central. Criza financiara globala de acum 15 ani precum si
pandemia COVID-19 au scos in evidenta necesitatea protectiei impotriva unor riscuri neprevazute
cum ar fi cel de somaj, urgente medicale etc., dar si adoptarea unui comportament financiar
sanatos care sa faciliteze atingerea unor obiective financiare pe termen scurt sau lung precum
cumpararea unui imobil, finantarea unei educatii de calitate pentru copii sau asigurarea unui
standard de viata ridicat la pensionare.

Cu toate acestea, procesul de economisire in Romania este afectat de numeroase provocari.
Anumite fenomene au marcat evolutia sistemului financiar din Roménia. Dupa o perioada de circa
doua generatii de comunism, care si-a pus amprenta asupra intelegerii mecanismelor economiei
de piata (vezi absenta practic completa a unor programe educationale care sa explice fenomenele
financiare existente in economia de piata in perioada 1948-1990), a urmat o tranzitie legislativa
lenta, insotita de o trecere lenta a programelor de studii spre cerintele unei educatii financiare
autentice. Anumite socuri, precum o rata a inflatiei semnificativ mai mare decéat rata dobanzii la
depozite in anumiti ani, dar si anumite ,evenimente” percepute de romani ca fiind legate de finante
(vezi Caritas, FNI etc.) au subminat in continuare increderea romanilor in institutile de
economisire, care nu si-au jucat rolul esential de protejare a nivelului de resurse financiare.
Cresterea calitativa a sistemului bancar si adaptarea sa tot mai vizibila la cerintele unei economii
de piata moderna, premise pentru cresterea interesului investitorilor pentru procesul de
economisire, au fost uneori afectate in mod nefavorabil de factori externi de influenta — vezi criza
financiara mondiala (2008-2010), criza pandemica (2019-2022), conflictul dintre Rusia si Ucraina
(inceput In 2022).

Astfel, o mai buna intelegere a factorilor care influenteaza procesul de economisire devine
esentiala pentru crearea unui cadru favorabil stabilitatii financiare atat la nivel individual, cat si la
nivel macroeconomic. Educatia financiara joaca un rol crucial in acest context, prin promovarea
unor comportamente financiare sanatoase, care sa sporeasca increderea populatiei in institutiile
financiare si sa reduca impactul negativ al evenimentelor economice neprevazute. Totodata, este

necesara dezvoltarea unor politici publice si a unor produse financiare adaptate specificului socio-



economic din Romania, care sa raspunda nevoilor reale ale populatiei, facilitand economisirea si

investitiile pe termen lung.

1.2. Factori determinanti ai economisirii in randul populatiei.

1.2.1. Introducere

Avéand in vedere aspectele evidentiate in subcapitolul precedent, consideram ca este foarte
important sa cuantificdm care sunt factorii determinanti ai economisirii in Romania. Literatura de
specialitate devotata studierii acestei problematici nu este foarte vasta, majoritatea studiilor
bazate pe date la nivel individual (microdate) fiind axate pe studierea altor comportamente
financiare, in special cele luate in conditii de incertitudine, inclinatia spre economisire jucand
oarecum un rol marginal. Cu toate acestea, evidentele statistice existente au aratat ca decizia de
economisire este modelata de o multitudine de aspecte precum preferintele personale, varsta,

situatia familiala, nivelul de educatie dar si contextul economic.

In mod clar, atunci cand discutdm despre capacitatea de economisire a unei persoane, primul
factor pe care trebuie sa il avem in vedere este venitul disponibil. De exemplu, Deuflhard et al.
(2019) au studiat factorii de influenta ai inclinatiei spre economisire si au scos in evidenta faptul
ca venitul disponibil joaca un rol crucial in decizia unui individ de a economisi. Intr-adevar, daca
ne raportam la situatia unor persoane din Romania care locuiesc in zone cu saracie ridicata, vom
observa sa venitul disponibil rezultat dupa deducerea cheltuielilor de subzistenta este extrem de

redus, Tnclinatia spre schemele de economisire clasica in aceste conditii fiind inexistenta.

Un alt aspect definitoriu al comportamentului de economisire este procrastinarea, Thaler
(1990) argumentand ca indivizii tind s& améne economisirea pentru indeplinirea unor obiective
pe termen lung (pensie, educatia copiilor etc) considerand acest obiectiv prea indepartat, si
preferand consumul curent. De asemenea, este posibil ca anumite trasaturi comportamentale
generate de anumiti factori socio-culturali sa cauzeze o neincredere in institutiile bancare. David
(2015, p. 13) subliniaza posibilele discrepante intre ceea ce sunt diferitii indivizi si ceea ce cred
ca sunt. Printre trasaturile comportamentale reale ale romanilor se numara lipsa de incredere in
oameni, scepticismul, frica generalizata la barbati (aceasta in raport cu cea a americanilor),
exagerarea pozitivului si negativului, emotionalitatea ridicatd (David, p. 339-341). Un exemplu
elocvent care sa susting aceasta ipoteza este comportamentul deponentilor n perioada imediat
urmatoare invaziei Ucrainei de catre Rusia. Astfel, soldul depozitelor in lei detinute de populatia
din Romania (depozite la termen si depozite overnight, care sunt de fapt conturi curente si de

economii) a scazut cu circa 8 miliarde de lei in martie 2022, fata de luna precedenta, fiind cea



mai mare scadere atat in termeni absoluti cat si procentuali, din ultimii 20 de ani - a se vedea
Turkmen & Kilic (2022) pentru o discutie mai detaliata referitoare la impactul perceptiilor

negative asupra comportamentului financiar.

Alte caracteristici precum varsta, statusul marital, ocupatia, nivelul educatiei (si implicit al
alfabetizarii financiare), numarul de copii etc., sunt factori care contribuie la decizia unui individ
de a economisi un anumit procent din venitul disponibil. De exemplu, Deuflhard et al. (2019) au
evidentiat faptul ca persoanele casatorite, sau care au copii in ingrijire tind s& economiseasca un
volum mai mare al resurselor disponibile. De asemenea, contextul familial sau influentele sociale
pot influenta formarea obiceiurilor de economisire. Familile joaca un rol major in dezvoltarea
acestor comportamente, in special la tinerii adulti, care preiau modele de comportament financiar
de la parinti. Acest aspect subliniazé importanta educatiei financiare timpurii i a unui mediu
familial care promoveaza o atitudine financiard san&toasa (Gettings & Anderson, 2021). In alta
ordine de idei, este esential ca fiecare persoana sa fie constienta de propriile nevoi financiare
viitoare si sa isi evalueze constant progresul in economisire pentru a mentine un comportament
financiar eficient. Oamenii care constientizeazd mai bine importanta economisiri au o
probabilitate mai mare de a-si atinge scopurile financiare pe termen lung (Hershey et al., 2017;
Murari et al., 2021).

1.2.2. Analiza datelor

In cele ce urmeaza vom pregaéti terenul pentru analiza la nivel de microdate a inclinatiei spre
economisire prin prezentarea datelor survenite de la The OeNB Euro Survey, un sondaj
international efectuat regulat din 2012 in tarile din Europa Centrala, de Est si de Sud-Est, care
planifica sa adopte moneda EURO in viitor. Sondajul se desfasoara cel putin o data pe an,
utilizadnd un chestionar comun armonizat. Datele sunt disponibile pentru cercetare dupa un an si
jumatate de verificari interne si au fost utilizate in numeroase publicatii academice?!, fapt ce
demonstreaza calitatea extrem de sporita a datelor culese, si impactul major al prelucrarii
acestora pentru decidenti. Aceste date ne vor ajuta sa intelegem mai bine caracteristicile care

influenteaza deciziile de economisire ale populatiei din Romania.

Pentru inceput, prezentam in Figura 1.1 rezultatele sondajului la intrebarea “Detineti un
depozit la termen?” in functie de nivelul studiilor pentru toate cele 13 valuri efectuate intre anii

2012 si 2022 In Romania. Astfel, cei cu studii superioare detin cea mai mare pondere (19.65%),

1 https://www.oenb.at/en/Monetary-Policy/Surveys/OeNB-Euro-Survey/Publications.html
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fapt ce sugereaza o legatura stransa intre nivelul de educatie si numarul depozitelor la termen.
Persoanele cu niveluri de educatie gimnaziala si licealad au procente similare si relativ scazute de
detinere a depozitelor la termen (8.61% si, respectiv, 7.96%). Nu trebuie pierdut insa in vedere

ca este de anticipat o corelatie puternica intre nivelul de studii si nivelul veniturilor.

Figura 1.1 Distributia in ceea ce priveste detinerea depozitelor la termen in functie de
nivelul educatiei in perioada 2012-2022

80.35%

7.96%

GIMNAZIALA LICEALA
mDa mNu
Sursa: prelucrare proprie

In Figura 1.2 observam o scadere destul de pronuntatd a ponderii persoanelor cu educatie
gimnaziala care detin depozite la termen, de la 7.05% in 2012 la doar 0.88% in 2022. Aceasta

sugereaza o schimbare in comportamentul de economisire pentru acest segment de populatie.

Figura 1.2 Dinamica depozitelor la termen defalcata pe niveluri de educatie

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

il GiIMNaziald =-@=liceald «@~Supericard
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Sursa: prelucrare proprie

Continuam analiza noastra prin studierea pe intervale de varsta a tendintei de economisire.
In Figura 1.3 am sumarizat distributia preferintei spre depozitele la termen conditionata de varsta

persoanei chestionate, alegand cinci intervale reprezentative.

Figura 1.3 Distributia in ceea ce priveste detinerea depozitelor la termen la nivelul varstei
in perioada 2012-2022

93.76% 88.04% 90.05% 89.26%
6.24% 11.96% 9.95% 10.74%
<25 AN| 26-35 ANI 36-45 AN 46-55 ANI S56-65 ANI 65+
mDa mNu

Sursa: prelucrare proprie

Dupa cum bine se poate observa in figura de mai sus tinerii sub 25 de ani au cel mai mic
procentaj Tn raport cu constituirea unui depozit la termen (6.24%), ceea ce s-ar traduce fie printr-
o lipsa de resurse financiare din cauza lipsei unui job sau a experientei care sa ii aduca un venit
mai ridicat, fie o dorinta spre investitii mai riscante. In Figura 1.4 se observa c& pandemia COVID-
19 si consecintele sale au provocat o schimbare semnificativa in comportamentele financiare ale
tinerilor. Restrictiile impuse de autoritati, precum limitarea mobilitatii si inchiderea temporara a
unor sectoare economice, au dus la o reducere semnificativa a oportunitatilor de consum. Astfel,
tinerii s-au confruntat cu mai putine cheltuieli discretionare, cum ar fi cele legate de divertisment,
calatorii sau alte activitati sociale. Aceasta scadere fortata a cheltuielilor a creat un context in care
multi au reusit s& acumuleze economii. Tn plus, incertitudinea economicé generatd de pandemie,
cum ar fi instabilitatea pietei muncii si riscul de pierdere a veniturilor, a incurajat o atitudine mai
prudenta in gestionarea resurselor financiare. Astfel, multi tineri au fost motivati sa plaseze aceste

economii fie in conturi de economii, fie in depozite bancare, ca masura de siguranta pentru viitor.
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Aceasta schimbare de paradigma reflectd o constientizare mai mare a importantei securitatii

financiare pe termen lung, precum si o adaptare la noul context socio-economic impus de criza.

Figura 1.4 Dinamica depozitelor la termen defalcata pe intervale de varsta

10.15%

<25 ANI 26-35ANI 36-45ANI 46-55ANI 56-65ANI 65+

H2012-2014 m2015-2019 m2020-2022

Sursa: prelucrare proprie

Figura 1.5 Distributia in ceea ce priveste detinerea depozitelor la termen la nivelul
statutului marital in perioada 2012-2022

90.42% 90.96%

CASATORIT/CONCUBINAI DIVORTAT(A) SAU SINGUR
VADUV(A)

EDa mNu
Sursa: prelucrare proprie

Analizand datele din Figura 1.5, se observa ca persoanele casatorite sau cele aflate in

concubinaj au o predispozitie usor mai ridicaté in plasarea resurselor sub forma depozitelor la
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termen comparativ cu celelalte categorii. Acest lucru sugereaza ca echilibrul casniciei contribuie
la decizia plasarii resurselor financiare in forme mai sigure, precum depozitele la termen, sau
poate reflecta accesul la resurse financiare mai stabile ale partenerilor. in schimb, persoanele
singure si cele divortate sau vaduve par mai putin inclinate spre astfel de produse bancare, cel
mai probabil din cauza unor cheltuieli se subzistenta mai ridicate in termeni procentuali relativ la

persoanele casatorite.

Figura 1.6 Dinamica depozitelor la termen defalcata pe statut marital

10.98%

2015-2019 2020-2022

W Casdtorit/concubinaj B Dwvortat{s) sau vaduv(a; i Singur

Sursa: prelucrare proprie

Conform datelor prezentate in Figura 1.6, se observd o crestere semnificativa a
depozitelor la termen Tn randul persoanelor casatorite sau aflate ih concubinaj. Aceasta tendinta
poate fi explicata prin faptul ca, in contexte de stabilitate financiara, cuplurile sunt mai predispuse
sa economiseasca pentru obiective comune pe termen lung, precum achizitionarea unei locuinte

sau asigurarea unei rezerve financiare pentru viitor.

Stabilitatea veniturilor si responsabilitatile impartasite le motiveaza sa prioritizeze
economisirea prin produse financiare considerate sigure, cum sunt depozitele la termen. in
perioada 2012-2014, impactul crizei financiare globale era inca resimtit, iar incertitudinea
economica ii determina pe cei cu venituri ridicate sa adopte o strategie de economisire precauta,
orientandu-se catre depozite la termen, cunoscute pentru siguranta lor. In acest interval,
aproximativ 62,68% din persoanele cu venituri mari optau pentru acest tip de economisire,

considerand ca este o modalitate eficientd de a-si proteja resursele in fata volatilitatii pietelor. Pe
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de alta parte, intre 2015 si 2019, in contextul unei expansiuni economice si a unei mai mari
increderi in pietele financiare, procentul celor cu venituri ridicate care au ales sa Tsi plaseze

economiile in depozite la termen a scazut la 54,46% (a se vedea Figurile 1.7 si 1.8)

Figura 1.7. Distributia in ceea ce priveste detinerea depozitelor la termen la nivelul
venitului Tn perioada 2012-2022

93.34% 89.33% 87.45%

10.67% 12.55%
SCAZUT MEDIU RIDICAT
mDa mNu

Sursa: prelucrare proprie

Figura 1.8. Dinamica depozitelor la termen defalcata pe clase de venit

54.46% G5.52%

19.75%

2012-2014 2015-2019 2020-2022

W Scazut = Mediu ™ Ridicat

Sursa: prelucrare proprie
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Din Figura 1.9 se poate observa ca persoanele angajate si pensionarii manifestd o
tendinta mai mare de a constitui depozite la termen, un aspect care poate fi explicat prin
stabilitatea veniturilor lor. In cazul angajatilor, fluxurile regulate de venituri ofera predictibilitate si
siguranta, ceea ce ii incurajeaza sa economiseasca pe termen lung. De asemenea, pensionarii,
avand un venit stabil sub forma de pensie, sunt mai predispusi sa isi securizeze economiile prin
depozite bancare, cautand produse financiare care sa le ofere siguranta. n schimb, rata scazuta
a economisirii in randul studentilor si somerilor reflecta resursele financiare limitate ale acestora.
Studentii, care adesea nu au un venit stabil sau consistent, si somerii, care se confrunta cu
nesiguranta veniturilor, sunt mai degraba inclinati s& pastreze fondurile disponibile in conturi
curente sau in numerar, pentru a face fatd unor cheltuieli neprevazute sau necesitati imediate.
Aceasta diferentd Tn comportamentele financiare evidentiaza legatura strénsa intre securitatea

veniturilor si deciziile de economisire pe termen lung.

Figura 1.9. Distributia in ceea ce priveste detinerea depozitelor la termen la nivelul
statutului pe piata muncii in perioada 2012-2022

88.78%

6.03%

ANGAIJAT PENSIONAR STUDENT

mDa ENu

Sursa: prelucrare proprie
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Figura 1.10 Distributia in ceea ce priveste detinerea depozitelor la termen la nivelul
tipului de activitate in perioada 2012-2019

AGRICULTURA FUNCTIONARI MANAGEMENT MUNCITORI PROFESIONISTI

PUBLICI SAUPATRON  CALIFICATISI (DOCTOR,
SUPERVIZORI PROFESOR,
AVOCAT ETC.)
Em Da mNu

Sursa: prelucrare proprie

Informatiile din Figura 1.10 scot la relief niste diferente destul de pregnante in raport cu
constituirea depozitelor la termen intre categoriile de angajati incluse in chestionar. Astfel,
profesionistii (definiti in chestionar ca fiind doctor, avocat, profesor, inginer etc.), o clasa
caracterizata de venituri mai ridicate si mai stabile, sunt mai inclinati sa aiba depozite la termen,
in timp ce muncitorii calificati si supervizorii acestora, cu venituri posibil mai scazute si cu o
volatilitate mai pronuntata, sunt mai putin susceptibili sa faca economii pe termen lung. Aceasta
tendinta arata cum factorii economici si securitatea profesionala influenteaza comportamentul de

economisire si investitii.

1.2.3. Analiza econometrica

in cele ce urmeaza vom rula un model de tip LOGIT pentru a vedea mdasura in care
caracteristicile demografice, comportamentale sau financiare prezentate in subcapitolul
precedent influenteaza intr-un mod semnificativ din punct de vedere statistic inclinatia spre
economisire a populatiei. Ca variabild dependenta am ales raspunsul la intrebarea “Detineti un
depozit la termen?”, in care valoarea 1 reprezinta DA, iar 0 este NU. Ca si factori explicativi am
ales o variabila de tip continuu (varsta respondentului) si sapte variabile categoriale. La fiecare
variabila categoriald a trebuit s& stabilim un reper, al carui coeficient va fi zero, estimatiile

celorlalte caracteristici fiind calculate si interpretate in termeni relativi la reperul ales. De exemplu,
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pentru gen, barbatul a fost ales ca reper, deoarece este adesea folosit ca referinta in analize
demografice. Pentru educatie, reperul este gimnaziul, deoarece aceasta reprezinta un nivel de
baza, fata de care impactul celorlalte trepte scolare poate fi usor comparat. La fel, pentru
variabilele privind tipul de zona de provenienta si statutul marital, reperele alese reflecta fie
categoria cea mai comuna, fie cea mai neutra. Aceasta abordare asigura o interpretare coerenta
si comparabila a efectelor fiecarei categorii asupra probabilitatii de a detine un depozit la termen.
Pentru inceput vom prezenta intr-un mod detaliat rezultatele pentru Romania si ulterior, pentru a
asigura o comparabilitate, pentru celelalte tari din regiune. Rezultatele aferente Roméaniei sunt

prezentate in Tabelul 1.1.

In prima parte a analizei am evaluat fiecare variabila individual pentru a vedea cat de bine
poate prezice probabilitatea ca o persoana sa aiba un depozit la termen. Modelul 3, in care am
inclus doar variabila ,Educatie”, a fost cea mai performanta specificatie econometrica, avand un
Pseudo-R? de 0.0407, care este o valoare rezonabila considerand dimensiunea esantionului si
raportul de paritate cu valoarea R? asociata unei regresii standard2. Aceasta sugereaza ca nivelul
de educatie joaca 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 véarsta (Model 1), genul
(Model 2), si venitul (Model 8) au aratat si ele o semnificativitate statisticad substantiala, desi cu
un Pseudo-R? mai mic. De exemplu, varsta a avut un impact pozitiv si semnificativ asupra
probabilitatii de a detine un depozit la termen, ceea ce inseamna ca, pe masura ce persoanele

imbatranesc, tendinta lor de a economisi se amplifica.

Pentru a valida robustetea analizei univariate si a detecta anomalii in interactiunea dintre
ele, am rulat o specificatie econometricd completa cu toate variabilele (Modelul 9). Robustetea
unei variabile Tn acest context consta in mentinerea semnului si a semnificativitatii statistice.
Variabile precum varsta, 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 acestea, in Modelul 9, semnificativitatea acestor coeficienti a disparut, iar semnul

coeficientilor s-a modificat pentru unele categorii. Aceasta sugereaza ca influenta ocupatiei

2 Un Pseudo R-squared de aproximativ 0.2 corespunde unui R-squared ajustat intr-un model de regresie liniara OLS
de 0.7 (Louviere et al., 2000).
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asupra detinerii unui depozit la termen nu este robusta si poate fi afectata de prezenta altor

variabile in model.



17

Tabelul 1.1. Rezultate LOGIT pentru Romania

Variabila Caracteristica Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
Varsta Val. numericda  0.0067*** 0.0142%**
Gen Barbat 0.0000 0.0000
Femeie -0.1427 -0.121 7%+
Educatie Gimnaziala 0.0000 0.0000
Liceala -0.1530 -0.2072
Superioara 0.9038*** 0.6784***
Tip zona de Sub 5000 -0.0922 -0.0139
provenienta locuitori
Intre 5000- 0.0000 0.0000
100000
locuitori
Peste 100000 0.4262*** 0.2526***
locuitori
Varsta copii Sub 7 ani 0.0110 0.0859
7-15 ani -0.2235*** -0.1573*
Altul 0.0000 0.0000
Status Casatorit 0.1599* 0.0542
marital Div./Vaduv 0.0000 0.0000
Singur -0.0811 0.0127
Job Altul 0.0000 0.0000
Muncitor calif. 0.0318 -0.1508
sau necalif.
Manager sau 0.9177*** 0.1428

antrepenor
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Profesionist 0.5353*** 0.1440
(avoc, prof.
etc)
Venit Nu raspund 0.0000 0.0000
Mic -0.3455**  -0.2556**
Mediu 0.1548* 0.1826***
Mare 0.6677**  0.5424***
Intercept -2.4339%**  -2.0292***  -2.3155** -2.2406*** -2.0694** -2,1854*** -2 2560%* -2.2505*%** -3.0484***
Dummy an DA DA DA DA DA DA DA DA DA
Observatii 11 308 11 308 11 308 11 308 11 308 11 308 11 308 11 308 11 308
Pseudo-R? 0.0098 0.0088 0.0407 0.0152 0.0089 0.0095 0.0191 0.0268 0.0615

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



19

Astfel, analiza noastra releva ca, desi anumite variabile exercita o influenta sporita asupra
detinerii unui depozit la termen, altele, precum ocupatia, isi pierd semnificativitatea si robustetea
atunci cand sunt analizate intr-un context mai complex, alaturi de alti factori relevanti. Tinand cont
de valorile coeficientilor estimati putem creiona portretul respondentului cu o inclinatie ridicata
spre economisire i a celui cu una scazuta. Astfel, persoana cu o probabilitate ridicata de a detine
un depozit la termen este cel mai probabil mai in varsta, are studii superioare, un venit ridicat,
activeaza intr-o profesie stabilda (medicina, avocatura, management) si locuieste intr-o zona
urbana cu acces la servicii financiare. Individul cu o probabilitate scazuta de a detine un depozit
la termen este mai tanar, are educatie limitata la studii liceale sau gimnaziale, un venit mic, are
copii n varsta de 7-15 ani, ocupa o pozitie de muncitor calificat sau necalificat si traieste intr-o

zona rurala sau intr-o localitate mica, cu acces redus la servicii financiare.

Pentru a izola influentele temporale asupra deciziilor financiare, am utilizat initial efecte
fixe de an, oferind posibilitatea de a analiza impactul fiecarui an in parte si modul in care factorii
macroeconomici sau politici au influentat comportamentele financiare pe termen scurt. Totusi,
pentru a obtine o perspectiva mai detaliatd asupra dinamicii pe termen lung, am impartit
esantionul in trei subperioade distincte. Aceastd impartire ne-a permis sa evitdm efectele
heterogene intre ani si sa surprindem mai clar impactul evenimentelor economice majore, precum
crizele financiare sau schimbarile in politica monetara, asupra comportamentului de economisire.
De asemenea, ne-a oferit o intelegere mai precisa a modului in care anumite variabile au devenit
mai influente intr-o anumitad perioada, contribuind la estimari mai robuste si la o analiza mai

nuantata a factorilor determinanti ai economisirii.
e Analiza pe subperioade

O propunere pentru impartirea perioadei de studiu (2012-2022) in trei subperioade ar

putea fi urmatoarea:

» 2012-2015: Aceasta subperioada surprinde efectele nefaste ale crizei financiare incepute

in 2008 si a crizei datoriilor suverane din zona euro.

» 2016-2019: Aceasta este o perioada relativ stabila din punct de vedere economic, marcata

de crestere economica in multe tari europene.

> 2020-2022: Aceasta subperioada include impactul pandemiei COVID-19 si efectele

economice asociate, cum ar fi recesiunea globala si masurile de stimulare economica.
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Aceasta impartire permite analiza comportamentelor de economisire in contexte economice
si sociale distincte, facilitand o interpretare mai clara a tendintelor si schimbarilor din perioada

de studiu. Rezultatele estimarilor sunt prezentate in Tabelul 1.2 de mai jos:

Tabelul 1.2. Rezultate LOGIT pentru Romania pe subperioade

Variabila Caracteristica 2012-2015 2016-2019 2020-2022
Varsta Val. numerica 0.0292*** 0.0109** 0.0036
Gen Bérbat 0.0000 0.0000 0.0000
Femeie -0.4422*** 0.0094 -0.1328
Educatie Gimnaziala 0.0000 0.0000 0.0000
Liceala 0.0542 -0.2664 -0.5800
Superioara 0.9185*** 0.5825* 0.3738
Tip zond de Sub 5000 0.0648 0.1137 -0.2715*
provenienta locuitori
Intre 5000- 0.0000 0.0000 0.0000
100000 locuitori
Peste 100000 0.0997 0.3880 -0.1764
locuitori
Varsta copii Sub 7 ani 0.0474** 0.0749 -0.1352
7-15 ani -0.1528 -0.0732 -0.1764
Altul 0.0000 0.0000 0.0000
Status Casatorit -0.2222 0.2311 0.3247*
marital Div./Vaduv 0.0000 0.0000 0.0000
Singur -0.0250 -0.2010 0.2432
Job Altul 0.0000 0.0000 0.0000
Muncitor  calif. -0.0853 -0.2181 -0.0121
sau necalif.
Manager sau 0.3033 0.0717 0.0329
antreprenor
Profesionist 0.9283*** -0.1491 0.0357
(avoc, prof. etc)
Venit Nu raspund 0.0000 0.0000 0.0000
Mic -0.3217 -0.2068 -0.0596
Mediu 0.4783*** 0.0837 0.2988
Mare 0.6847*** 0.3780*** 0.7237***

Intercept -4, 1479%** -2.9058 -2.361
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Observatii 4118 4067 3.084
Pseudo-R? 0.0903 0.0471 0.0590

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

Estimatjile prezentate mai sus ne ofera o perspectiva mai larga cu privire la modificarea
profilului deponentului bancar in ultimii 10 ani. Se observa in primul rand o relatie semnificativa
din punct de vedere statistic intre varsta persoanei chestionate si probabilitatea de a constitui un
depozit la termen. Acest lucru este in concordanta cu rezultatele anterioare, insa se poate vedea
ca pandemia a diluat foarte mult acest impact, coeficientul asociat varstei nemaifiind semnificativ
din punct de vedere statistic. Pe fondul unor cresteri la nivelul depozitelor populatiei, dupa cum
am evidentiat in subcapitolul 1.1., cea mai plauzibila explicatie este ca profilul deponentului s-a
modificat, si unele persoane mai tinere sa devind mai responsabile financiar si sa isi indrepte
atentia catre economisire, probabil ca raspuns la incertitudinile generate de contextul economic

si social din timpul pandemiei.

In prima subperioad& analizata, probabilitatea de a detine un depozit la termen era mai
mica pentru femei, ceea ce poate indica diferente de acces la resurse si informatii financiare.
insa, in perioada 2016-2019, diferentele de gen dispar, coeficientul pentru femei devenind
nesemnificativ, sugerand o uniformizare a comportamentului financiar. In perioada 2020-2022,
desi coeficientul rdmane negativ, nu este semnificativ, confirméand reducerea diferentelor de gen
in decizile de economisire. De asemenea, educatia a avut un impact semnificativ asupra
probabilitatii de a detine depozite la termen, persoanele cu studii superioare fiind mai predispuse
sa economiseasca in acest mod. Acest lucru sugereaza o constientizare mai mare a beneficiilor
economisirii si un acces facil la produse financiare sigure. in perioada 2016-2019, impactul
educatiei superioare ramane pozitiv, dar usor diminuat, indicand diversificarea optiunilor
financiare. Cu toate acestea, in intervalul 2020-2022, influenta educatiei superioare scade si nu
mai este semnificativa, similar cu persoanele cu educatie mai scazuta care nu au asociata o
probabilitate semnificativa din punct de vedere statistic de a detine depozite la termen indiferent

de orizontul de timp considerat.

Zona de provenientd si venitul au, de asemenea, un impact semnificativ asupra
probabilitatii de a detine un depozit la termen, desi acest impact variaza in functie de perioada.
Coeficientul de impact al persoanelor care stau in zone cu o populatie redusa nu a fost
semnificativ din punct de vedere statistic in primele doua subperioade alese insa se observa un

impact negativ asupra inclinatiei spre economisire pe durata pandemiei COVID-19, ceea ce poate
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reflecta dificultatile economice mai mari intdmpinate de populatia din zonele rurale in contextul
pandemiei. In ceea ce priveste venitul, rezultatele arata o distinctie clara intre categoriile de venit.
Persoanele cu venituri mari au o probabilitate semnificativ mai mare de a detine un depozit la
termen in toate cele trei perioade, cu coeficienti pozitivi si semnificativi, in special in perioada
2020-2022. Acest lucru indica faptul ca persoanele cu venituri mai mari continua sa prefere
depozitele la termen ca metoda de economisire, probabil datorita sigurantei si stabilitatii oferite
de aceste produse, chiar si in perioade de incertitudine economica (putem aminti aici faptul ca
ratele de dobanda au crescut simtitor pe parcursul anului 2022). In schimb, venitul mic nu
influenteaza semnificativ decizia de economisire prin depozite la termen, ceea ce sugereaza ca

persoanele cu venituri reduse.
e Analiza comparativa

Vom extinde analiza realizatd pentru Romania la Bulgaria, Cehia, Ungaria, Polonia si
Croatia, tari care ofera un cadru relevant pentru a intelege similitudinile si diferentele in
comportamentele de economisire din Europa Centrala si de Est. Aceste state au avut o tranzitie
comuna de la economiile planificate la cele de piata, dar au evoluat diferit in ceea ce priveste
politicile economice si integrarea in Uniunea Europeana. Compararea permite identificarea unor
tipare regionale si evidentierea trasaturilor specifice fiecarei tari, cum ar fi influenta culturii latine
in Roméania. Aceasta abordare ofera o perspectiva mai clara asupra factorilor care influenteaza
comportamentele de economisire si ajuta la identificarea politicilor eficiente pentru stimularea
economisirii in context national.

Impactul varstei asupra economisirii este semnificativ in toate tarile, dar este mai
accentuat in Ungaria si Bulgaria decat in Romania. in Romania, genul influenteaza considerabil
probabilitatea de a detine un depozit la termen, femeile economisind mai putin decéat barbatii,
probabil din cauza normelor sociale traditionale, unde femeile se ocupa mai mult de cheltuielile
gospodariei. In Ungaria si Cehia, aceste diferente nu sunt semnificative, ceea ce sugereaza o
egalitate mai mare intre sexe in comportamentele financiare, posibil datorita unor politici sociale
mai avansate sau a unei constientizari mai puternice privind egalitatea de gen.

Educatia influenteaza semnificativ economisirea in toate téarile analizate, dar cu diferente
importante. in Romania, doar cei cu studii superioare au o probabilitate mai mare de a detine un
depozit la termen, cel mai probabil veniturile mai mari de care dispun. in Cehia si Bulgaria, chiar
si educatia liceala are un impact pozitiv, ceea ce sugereaza ca aceste tari au un sistem financiar
bancar mai axat pe oportunitatile de economisire pentru persoanele cu educatie mai redusa,

posibil datoritd promovarii culturii financiare Tnhca din etapele timpurii ale educatiei.
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Tabelul 1.3. Rezultate LOGIT — comparatii la nivel european

Variabila Caracteristica Bulgaria Cehia Ungaria Polonia Croatia Romania
Varsta Val. numerica 0.0286***  0.0166*** 0.0212*** 0.0076*** 0.0178**= 0.0142%**
Gen Barbat 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Femeie -0.314 -0.0671 0.0293 -0.0057 0.0691 -0.121 7%
Gimnaziala 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Educatie Liceala 0.6442***  0.8089*** 0.6075*** 0.2974*** 0.3418*** -0.2072
Superioara 1.4105***  1.7476*** 1.2045*** 0.7440*** 0.9655*** 0.6784***
Sub 5000 -0.1423*** 0.2133***  -0.2062*** -0.1086* -0.1459%** -0.0139
locuitori
Tip zona de Intre 5000- 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
provenienta 100000 locuitori
Peste 100000 0.0399 0.3017**  -0.3062*** 0.1727*** 0.1534** 0.2526%**
locuitori
Sub 7 ani 0.1422* 0.2049*** -0.0305 0.0275 0.0916 0.0859
Varsta copii  7-15 ani -0.0630 0.1766*** -0.0893 0.0441 -0.1115* -0.1573*
Altul 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Casatorit 0.1734***  0.2847*** -0.0899 0.4230*** 0.0665 0.0542
:::it:; Div./Vaduv 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Singur 0.2835*** -0.0665 0.2546*** 0.1662 -0.2620*** 0.0127
Job Altul 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Muncitor  calif. -0.1318*  0.3649*** -0.0306 0.1667** -0.0741 -0.1508
sau necalif.
Manager sau 0.0888 0.5974*** 0.3556*** 0.3896*** 0.3881*** 0.1428
antreprenor
Profesionist 0.0453 0.8016*** 0.3098*** 0.4360*** 0.2176** 0.1440
(avoc, prof. etc)
Nu réaspund 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
) Mic -0.2545%*  -0.3715**  -0.5262*** -0.1843** -0.2656*** -0.2556**
venit Mediu 0.1720*** 0.0849 -0.0649 0.1635** 0.2761*** 0.1826***
Mare 0.6543***  0.4231*** 0.5137*** 0.7094*** 0.7049%** 0.5424***
Intercept -3.9233***  .3.0164**  -3.2053***  -0.3240***  -0.3063*** -3.0484%**
Dummy an DA DA DA DA DA DA
Observatii 10 910 11 154 10 872 10 874 10912 11 308
Pseudo-R? 0.0772 0.0980 0.0614 0.0705 0.0784 0.0615

Nota: ***, ** * reprezinta semnificatia statistica a coeficientului estimat la un prag de relevanta de 99%, 95%, si respectiv 90%.
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Impactul zonei de rezidenta asupra economisirii diferad semnificativ intre tari. In Romania,
locuirea n orasele mari creste probabilitatea de economisire datoritd accesului mai facil la servicii
financiare si educatie financiara. In schimb, in Bulgaria si Ungaria, locuirea Tn mediul rural este
asociata cu o probabilitate mai mica de economisire, sugerand o infrastructura financiara mai slab
dezvoltata si o constientizare mai redusa a importantei economisirii. in Romania, prezenta copiilor
intre 7 si 15 ani reduce probabilitatea de economisire, probabil din cauza costurilor mari asociate
intretinerii si educatiei copiilor de aceasta varsta. in Cehia, parintii cu copii mici economisesc mai
mult, ceea ce poate reflecta o cultura a economisirii orientata spre viitorul copiilor pe termen mai

lung, sprijinita de politici publice favorabile.

Statutul marital influenteaza comportamentul de economisire in mod diferit intre tari. Tn
Romania, acest factor nu are un impact semnificativ, ceea ce poate reflecta un sprijin familial
extins sau norme culturale care minimizeaza importanta statutului marital in deciziile financiare.
In Cehia si Polonia, insa, persoanele casatorite au o probabilitate mai mare de a economisi, ceea
ce sugereaza ca stabilitatea financiara oferitd de casatorie stimuleaza economisirea. Tipul de
ocupatie influenteaza economisirea, desi efectele variaza. In Romania, managerii si antreprenorii
sunt mai predispusi s& economiseasca, dar diferentele nu sunt la fel de marcante ca in alte tari.
in Cehia si Ungaria, profesiile calificate au un impact mai puternic asupra economisirii, indicand

o legatura mai stransa intre statutul profesional si accesul la oportunitati financiare favorabile.

1.3. Senzitivitatea costului cu dobéanda la depozite in functie de ratele de
piata pentru RON si EUR

1.3.1. Introducere

Evaluarea sensibilitatii costurilor cu dobanzile la depozitele la termen, in functie de
modificarile ratelor de piatd, cunoscuta ca deposit beta, este cruciald pentru gestionarea riscului
de piata si asigurarea unui nivel de profitabilitate al bancilor comerciale in concordanta cu riscurile
asumate. Aceasta determina capacitatea institutiilor bancare de a gestiona volatilitatea dobanzilor
si de a-si proteja marjele de profit in contextul schimbarilor de politicd monetara. Deposit beta
masoara cat de mult se ajusteaza ratele dobanzilor la depozite in raport cu schimbarile ratelor de
politicd monetara, interbancare sau ale titlurilor de stat. In perioadele de volatilitate financiaré,
deposit beta devine esential pentru controlul costurilor de finantare, mai ales cand ratele
interbancare fluctueaza considerabil, afectand dobéanzile la depozite atat pe termen scurt, cat si

pe termen lung.
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O gestionare corecta a deposit beta este vitala pentru controlul riscului de piata si mentinerea
stabilitatii financiare. Depozitele sunt o sursa majora de finantare pentru banci, iar costul acestora
afecteaza direct profitabilitatea. in perioadele de crestere a ratelor de piata, un deposit beta ridicat
poate creste rapid costurile cu dobanzile, reducand marjele de profit si afectand competitivitatea
bancilor. in schimb, un deposit beta scizut permite mentinerea unor costuri stabile, chiar si in

conditii de volatilitate a dobanzilor (Drechsler et al., 2017; 2021).

Politica monetara influenteaza direct deposit beta prin modificarea ratelor de referinta stabilite
de bancile centrale, care afecteazd costurile de finantare si lichiditatea Tn sistemul bancar.
Cresterea ratelor de politica determina bancile comerciale sa majoreze dobanzile la depozite
pentru a atrage lichiditati si a ramane competitive. Totusi, ajustarile dobanzilor nu sunt
intotdeauna proportionale cu schimbarile ratelor de politica, dupa cum arata Drechsler et al.
(2017; 2021). Bancile pot intarzia sau minimiza ajustarile in functie de conditiile de piata si de
necesitatile de lichiditate, preferand uneori surse de finantare alternative, mai putin costisitoare,

in loc sa creasca semnificativ dobanzile la depozite.

Estimarile obtinute in cadrul acestui subcapitol au evidentiat ca pe perioada pandemiei,
deposit beta a fost mult mai pronuntat atat pentru depozitele in RON, cat si pentru cele in EUR,
in special datoritd modificdrilor semnificative ale ratei de politicd monetara. In aceasté perioads,
Banca Nationala a Roméaniei si Banca Centrala Europeana, au ajustat agresiv ratele de politica
monetara pentru a controla inflatia, ceea ce a crescut sensibilitatea dobanzilor la depozite fata de
ratele din piata. Aceasta tendinta este evidenta mai ales in perioada 2020-2024, unde deposit
beta creste semnificativ comparativ cu perioada crizei globale din 2007-2012 sau a celei de
relativa stabilitate dintre 2013-2019, indicand o transmisie mai puternica si rapida a modificarilor
ratelor de piata catre depozitele bancare. Atat pentru depozitele pe termen scurt, cat si pentru
cele pe termen mediu, se observa aceeasi tendinta de crestere a deposit beta in perioada
pandemiei. In cazul depozitelor pe termen scurt, cresterea deposit beta reflectd o reactie mai
rapida la ajustarile ratelor de piata, in timp ce, pentru depozitele pe termen mediu, aceasta
senzitivitate a fost de asemenea pronuntata, dar impactul a fost mai redus. Astfel, modificarile
alerte ale ratei de politica monetara s-au reflectat eficient in dobanzile la depozite, indiferent de

termenul acestora.
1.3.2. Descrierea datelor

In cele ce urmeaza vom face o prezentare detaliata a seriilor datelor utilizate in cadrul analizei

noastre. Ca perioada de studiu am selectat intervalul ianuarie 2007 — iulie 2024. De pe site-ul
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BNR am extras informatii zilnice despre ratele medii ale dobanzilor la depozitele la termen pe
diferite maturitati atat pentru RON cét si pentru EUR.

Figura 1.11. Evolutia ratelor de dobanda la depozitele in RON (%) — valori medii lunare
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Dupa cum bine se poate observa in Figura 1.11, evolutia dobanzilor la depozitele in RON
a fost influentata de ciclurile economice si implicit de politica monetara. in perioadele de criza
financiara sau crestere accelerata a ratelor dobanzilor, cum ar fi intervalele 2007-2009 si 2021-
prezent, gap-ul dintre dobanzile la depozitele pe termen scurt si cele pe termen lung s-a redus,
bancile oferind dobanzi similare sau chiar mai mari pentru scadentele pe termen scurt pentru a
atrage rapid lichiditati. In schimb, in perioadele de relativa stabilitate financiard, cum a fost
intervalul 2014-2020, diferenta intre dobéanzile la depozite pe termen scurt si lung a fost mai
pronuntatd, bancile preferand sa ofere stimulente mai mari pentru depozitele pe termen lung
pentru a-si echilibra finantarea pe termen lung.

Din Figura 1.12 se observa ca pana in 2015 existau diferente semnificative intre dobanzile
pentru depozitele pe termen scurt (sub 1 an) si cele pe termen mediu (1-2 ani), ceea ce sugereaza
ca bancile erau dispuse sa plateasca o prima mai mare pentru depozitele pe termen lung pentru
a-si asigura lichiditatea n contextul incertitudinilor economice si al ajustarilor politice din zona

euro; dupa 2015 Tnsa, pe masura ce Banca Centrala Europeana a adoptat o politica monetara
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extrem de relaxata, cu rate foarte scazute, chiar negative, diferenta intre aceste dobanzi s-a redus

considerabil, reflectdnd o aplatizare a curbei dobéanzilor si o stabilizare a pietei financiare
europene.

Figura 1.12. Evolutia ratelor de dobanda la depozitele in EUR (%) — valori medii lunare
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Figura 1.13 arata evolutia ROBOR si EURIBOR pe o perioada din ianuarie 2007 pana in
iulie 2024. ROBOR 3M a avut o crestere accentuata pana in 2008, influentata in principal de
evenimentele financiare globale, urmata de o scadere constanta pana in 2015, cand s-a stabilizat
la valori reduse, Romania fiind una din {arile unde efectele crizei datoriilor suverane nefiind
pronuntate. Dupa 2020, ROBOR a crescut semnificativ, pe fondul inflatiei si al masurilor mai
restrictive din partea BNR pentru a controla presiunile inflationiste, atingand un nou punct de
maxim local in 2023, inainte de a incepe sa scada din nou in 2024. In contrast, EURIBOR 3M a
avut o evolutie mai stabila, intrand chiar intr-o regiune cu valori negative intre 2015 si 2021, ca
rezultat al politicii monetare foarte relaxate a Bancii Centrale Europene (BCE), care a adoptat
masuri de stimulare economicé pentru a combate inflatia scazutd si a sprijini cresterea
economica. Dupa 2022, EURIBOR a crescut din nou pe fondul inaspririi politicii monetare a BCE,

ca raspuns la cresterea inflatiei in zona euro.
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Figura 1.13. Evolutia ratelor de dobéanda de piata— valori medii lunare
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ROBOR 3M a avut o crestere accentuata pana in 2008, influentatd in principal de
evenimentele financiare globale, urmata de o scadere constanta pana in 2015, cand s-a stabilizat
la valori reduse, Romania fiind una din tarile unde efectele crizei datoriilor suverane nu au fost
pronuntate. Dupa 2020, ROBOR a crescut semnificativ, pe fondul inflatiei si al masurilor mai
restrictive din partea BNR pentru a controla presiunile inflationiste, atingdnd un nou punct de
maxim local in 2023, inainte de a incepe sa scada din nou in 2024. n contrast, EURIBOR 3M a
avut o evolutie mai stabila, intrdnd chiar intr-o regiune cu valori negative intre 2015 si 2021, ca
rezultat al politicii monetare foarte relaxate a Bancii Centrale Europene (BCE), care a adoptat
masuri de stimulare economica pentru a combate inflatia scazutd si a sprijini cresterea

economica. Dupa 2022, EURIBOR a crescut din nou pe fondul inaspririi politicii monetare a BCE,
ca raspuns la cresterea inflatiei in zona euro.

Continuam analiza noastra cu evolutia randamentelor titlurilor de stat pentru Roméania si
pentru o tara reprezentativa a zonei EURO, cum este considerata Germania. Randamentul
obligatiunilor de stat pe 10 ani ale Germaniei este reprezentativ pentru zona EURO deoarece
aceasta este cea mai mare si stabila economie din regiune, iar obligatiunile emise de catre statul
german sunt un standard al riscului suveran minim. Figura 1.14 ilustreaza evolutia randamentelor

obligatiunilor de stat pe 10 ani ale Roméaniei si Germaniei, din ianuarie 2007 pana in iulie 2024,
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cu scopul de a avea o imagine comparativa a modului in care cele doua economii au reactionat
la evenimentele economice majore.

in situatia Romaniei (Yield_TS10_RO), randamentele la RON au fost semnificativ mai
mari decét cele din Germania pe intreaga perioada analizata, reflectand perceptia investitorilor
cu privire la nivelul de risc suveran dintre cele doua tari. Dupa criza financiara din 2008,
randamentele Romaniei au atins un maxim in 2009, urmat de o scadere treptata pana in 2016,
pe masura ce economia s-a stabilizat dupa efectele negative ale crizei globale, increderea
investitorilor cu privire la perspectivele economiei noastre crescand considerabil. Totusi, nivelul
randamentului pentru obligatiunile emise de statul roman cu maturitatea de 10 ani au ramas la un
nivel superior comparativ cu economiiile dezvoltate din zona EURO. Dupa 2020, pe fondul
pandemiei si al presiunilor inflationiste, randamentele au crescut din nou, ca urmare a masurilor
adoptate de Banca Nationald a Romaniei (BNR) de majorare a dobanzilor pentru a controla
inflatia. In 2022-2023, acestea au atins un nou maxim al ultimilor 10 ani, urmat de o scadere

moderata in 2024, pe masura ce economia a reactionat la aceste ajustari monetare.

Figura 1.14. Evolutia randamentelor la titlurile de stat pe termen lung — valori medii
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Pe de alta parte, randamentele obligatiunilor de stat ale Germaniei (Yield_TS10_GE) au
avut o evolutie mult mai stabila, fiind constant mai reduse si chiar negative intre 2015 si 2021.
Aceste valori reflecta statutul Germaniei de refugiu sigur in perioade de incertitudine economica
si efectele politicii monetare extrem de relaxate a Bancii Centrale Europene (BCE), care a
implementat masuri de stimulare si a mentinut ratele dobanzilor la niveluri foarte scézute sau
negative pentru a sprijini cresterea economica si a combate deflatia. Dupa 2021, BCE a inceput
sa isi Tnaspreasca politica monetara, ca raspuns la cresterea inflatiei in zona euro, iar
randamentele germane au inceput sa creasca treptat, reflectdnd schimbarile globale in conditiile
economice si financiare. Desi randamentele au crescut, ele raman semnificativ mai scazute decét

cele ale Romaniei, datorita diferentelor mari in perceptia riscului suveran.

1.3.3. Rezultate

Deposit beta masoara sensibilitatea dobanzilor la depozite la modificarile ratelor de dobanda
de pe piata. In cadrul acestei analize, ne vom axa pe estimarea acestui coeficient pentru
depozitele in RON si EUR, folosind ca proxi valoarea dobanzilor medii lunare pentru depozitele
pe termen scurt (pana la un an) si pe termen mediu (intre 1 si 2 ani). Vor fi utilizate doua seturi
de regresori: ROBOR 3M pentru RON si EURIBOR 3M pentru EUR si randamentele obligatiunilor
pe 10 ani ale Romaniei si Germaniei. Ecuatia care va fi estimata pentru identificarea deposit beta
este redatad mai jos:

Aridepozit —a+ IB N Aripia;é + g (1)

unde:

depozit
> rP

; reprezinta rata dobanzii la depozite (pe termen scurt sau mediu) in RON respectiv

EURO in luna i.

> 17" reprezinta ROBOR3M sau Yield_TS10_RO in cazul RON respectiv EURIBOR sau
Yield_TS10_ GE in cazul EURO in luna i.

Coeficientul Beta ne indica céat de sensibila este modificarea ratei dobanzii la depozite fata de

modificarile ratelor de piata.

o Un beta aproape de 1 sugereazd ca dobénzile la depozite urmeaza indeaproape
modificarile ROBOR/EURIBOR sau randamentele pe 10 ani.
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e Un beta mai mic de 1 dar pozitiv sugereazéa o transmisie incompleta a ratelor de piata

asupra dobanzilor la depozite.

e Un beta negativ ar indica o relatie inversa, contraintuitiva de influenta intre variabilele proxi

pentru dobénda pietei si dobéanzile la depozite.

Inainte de a incepe rularea efectiva a regresiilor, este esential s& verificim stationaritatea
seriilor de date utilizate, si a evita astfel rularea unor regresii false. O serie de date este stationara
atunci cand caracteristicile sale statistice (media, varianta) raman constante in timp. Prin urmare,
vom aplica testul ADF (Augmented Dickey-Fuller), pentru a verifica daca variabilele de interes
sunt stationare atat in nivel cat si in prima diferenta. Rezultatele testului ADF care au fost generate

pe o specificatie cu un intercept sunt redate in Tabelul 1.4:

Tabelul.4. Rezultate ADF

Variabila Nivel Prima diferenta

Test  p-value Test p-value
Dep. RONTS  -2.1635 0.2204 -4.8307 0.0001
Dep. RONTM  -0.1288 0.6351 -17.6160 0.0000
Dep. EURTS  -1.6920 0.4338 -5.3824 0.0000
Dep. EURTM  -1.6131 0.4740 -3.9023 0.0024
ROBOR 3M -1.8252 0.3675 -7.4982 0.0000
EURIBOR 3M  -0.1994 0.2894 -5.2175 0.0000
Yield 10Y ROM -1.7343 0.4125 -15.5659 0.0000
Yield 10Y GER -1.7060 0.4267 -10.6749 0.0000

Rezultatele testului ADF, prezentate in Tabelul 1, indica faptul ca toate seriile de date
analizate nu sunt stationare la nivelul initial, avand p-value mai mari de 10%. Acest lucru
sugereaza ca nu putem respinge ipoteza nula a prezentei unei radacini unitare, ceea ce inseamna
ca seriile manifesta fluctuatii persistente si tendinte neliniare in timp. Utilizarea directa a acestor
serii in modele econometrice ar putea genera rezultate incorecte, din cauza autocorelarii si a
tendintelor de lunga durata. Totusi, dupa aplicarea primei diferentieri, p-value scad sub 0,01
pentru toate variabilele, permitand respingerea ipotezei de radacina unitara. Astfel, seriile devin
stationare si sunt integrate de ordinul 1 (I(1)), asigurandu-ne ca datele sunt adecvate pentru

modelare econometrica, precum modelele VAR, care necesita serii stationare pentru estimari
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corecte ale relatiilor dinamice intre variabile. Intr-o prim& faz& vom estima Ec. (1) pe baza unei
regresii liniare simple, estimata prin metoda celor mai mici patrate. Toate ecuatiile sunt realizate
pe baza primei diferente a variabilelor, pentru a asigura stationaritatea seriilor de date. Estimarile
sunt redate in Tabelul 1.5:

Tabelul 1.5: Estimarile deposit beta

Depozit beta 2007-2012  2013-2019 2020-2024 2007-2024
Beta_DTS_RON_ROBOR 0.1164 0.0702** 0.5842%+ 0.1568***
Beta_DTS_RON_Yield10Y -0.0063 0.0390 0.1542* 0.0534
Beta_DTM_RON_ROBOR -0.1042 0.2346%+ 0.5455++ -0.0063
Beta_DTM_RON_Yield10Y -0.0914 -0.0080 0.1383 -0.0078
Beta_ DTS _EUR_EURIBOR  -0.2087* -0.0191 0.3635** -0.0306
Beta_DTS_EUR_Yield10Y -0.2301 -0.0605 0.0768 -0.0539
Beta_ DTM_EUR_EURIBOR  -0.1125 -0.7875 0.5840%+* 0.0827
Beta_DTM_EUR_Yield10Y 0.1396 0.1845 0.2150* 0.1933

= ** *indica semnificativitatea statistica la un prag de relevanta de 99%, 95% si respectiv 90%.

In ecuatia de regresie a fost inclus un intercept care nu a fost raportat.

+ Beta DTS RON_ROBOR: Coeficientul deposit beta pentru depozitele pe termen
scurt (DTS) in RON, cu ROBOR 3M ca regresor. Masoara sensibilitatea variatiilor

dobanzilor la depozitele pe termen scurt la modificarile ROBOR.

+ Beta DTS RON Yield10Y: Coeficientul deposit beta pentru depozitele pe termen
scurt (DTS) in RON, utilizand randamentele obligatiunilor pe 10 ani ale Romaniei ca
regresor. Acesta masoara sensibilitatea dobanzilor la depozite la modificarile

randamentelor obligatiunilor pe termen lung.

+ Beta_ DTM_RON_ROBOR: Coeficientul deposit beta pentru depozitele pe termen
mediu (DTM) in RON, cu ROBOR 3M ca regresor. Acest coeficient reflecta cum

variaza dobanzile la depozitele pe termen mediu in functie de modificarile ROBOR.

« Beta DTM_RON_Yield10Y: Coeficientul deposit beta pentru depozitele pe termen
mediu (DTM) in RON, cu randamentele obligatiunilor pe 10 ani ale Romaniei ca
regresor. Masoara sensibilitatea dobanzilor la depozite pe termen mediu la

schimbarile din randamentele obligatiunilor.
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+ Beta_DTS_EUR_EURIBOR: Coeficientul deposit beta pentru depozitele pe termen
scurt (DTS) in EUR, folosind EURIBOR 3M ca regresor. Masoara sensibilitatea

dobanzilor la depozitele pe termen scurt in EUR la modificarile EURIBOR.

« Beta_DTS_EUR_Yield10Y: Coeficientul deposit beta pentru depozitele pe termen
scurt (DTS) in EUR, cu randamentele obligatiunilor pe 10 ani ale Germaniei ca
regresor. Reprezinta sensibilitatea dobanzilor la depozitele pe termen scurt la

schimbarile randamentelor obligatiunilor pe termen lung in zona euro.

+ Beta DTM_EUR_EURIBOR: Coeficientul deposit beta pentru depozitele pe termen
mediu (DTM) in EUR, utilizand EURIBOR 3M ca regresor. Reflecta cum variaza

dobénzile la depozitele pe termen mediu in functie de modificarile EURIBOR.

+ Beta DTM_EUR Yield10Y: Coeficientul deposit beta pentru depozitele pe termen
mediu (DTM) in EUR, cu randamentele obligatiunilor pe 10 ani ale Germaniei ca
regresor. Masoara sensibilitatea dobanzilor la depozitele pe termen mediu la

modificarile randamentelor pe termen lung.

Rezultatele raportate in Tabelul 2 indica o dinamica variata a relatiei dintre dobéanzile la
depozitele bancare si ratele de piata, acesta fiind senzitiva la perioadele considerate. In cazul
dobanzilor la depozitele pe termen scurt in RON (Beta_ DTS _RON_ROBOR), in perioada 2007-
2012, putem observa un coeficient beta de 0.1164, ceea ce indica o legatura destul de slaba si
mai mult decat atat, nesemnificativa din punct de vedere statistic, intre modificarile ratei ROBOR
si dobanzile la depozitele pe termen scurt. Aceasta sugereaza ca, in acest interval, bancile din
Romania nu au ajustat semnificativ dobanzile la depozite in functie de evolutia ROBOR. in
perioada 2013-2019, beta creste usor, ajungand la 0.0702, semnificativ din punct de vedere
statistic, ceea ce sugereaza o transmisie slaba a dobanzilor de piata catre dobanzile la depozite.
Totusi, in perioada 2020-2024, beta creste semnificativ la 0.5842, ceea ce arata o transmisie mult
mai puternica a modificarilor ROBOR catre depozitele pe termen scurt in aceasta perioada,
marcata de volatilitate economica si incertitudine. Pe intreaga perioada 2007-2024, deposit beta
global este de 0.1568, semnificativ din punct de vedere statistic la un prag de relevanta de 99%
ceea ce reflecta o transmisie moderata a ratei ROBOR catre dobanzile la depozitele pe termen

scurt.

in ceea ce priveste influenta randamentelor obligatiunilor de stat pe 10 ani din Romania

asupra dobanzilor la depozitele pe termen scurt (Beta_ DTS_RON_Yield10Y), observam ca in
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perioada 2007-2012 beta este aproape de zero (-0.0063), indicand o relatie nesemnificativa intre
aceste doua variabile. Aceasta sugereaza ca randamentele obligatiunilor de stat pe termen lung
nu au avut un impact semnificativ asupra dobanzilor la depozitele pe termen scurt in Romania in
aceasta perioada. intre 2013 si 2019, coeficientul beta creste usor la 0.0390, dar rdmane
nesemnificativ. Tn perioada 2020-2024, beta devine semnificativ (0.1542), sugerand ca
randamentele obligatiunilor pe termen lung au inceput sa influenteze mai clar dobéanzile la
depozitele pe termen scurt. Aceasta poate reflecta o crestere a interdependentei dintre ratele pe
termen lung si cele pe termen scurt in aceasta perioada economica marcata de incertitudine,
cauzata de pandemia COVID-19. Pe intreaga perioada, beta este de 0.0534, indicand o legatura

slaba intre randamentele pe 10 ani si dobanzile la depozite.

Pentru dobanzile la depozitele in EUR, relatia cu EURIBOR (Beta_DTS_EUR_EURIBOR)
prezintd un coeficient negativ (-0.2087) in perioada 2007-2012, indicand o relatie inversa
semnificativa intre aceste variabile, ceea ce poate reflecta conditiile economice diferite din zona
euro. In perioada 2013-2019, deposit beta devine nesemnificativ, ceea ce aratd cd EURIBOR
nu a influentat semnificativ dobanzile la depozitele pe termen scurt in EUR in aceasta perioada.
In schimb, in perioada 2020-2024, beta creste semnificativ la 0.3635, ceea ce sugereaza o
transmisie mai puternica a ratei EURIBOR catre dobénzile la depozitele in EUR Tn acest interval,
marcat de volatilitate. Pe intreaga perioada, beta raméane negativ (-0.0306), sugerand o legatura

foarte slaba intre EURIBOR si dobanzile la depozitele pe termen scurt in EUR.
e Abordarea VAR (Vector Autoregressive Model)

Tnainte de estimarea modelului VAR este necesar s& efectudm o analiza preliminard a
cauzalitatii Granger, deoarece permite determinarea directiei relatiilor de cauzalitate intre
variabilele de interes. In contextul unei analize econometrice, cauzalitatea Granger nu presupune
o relatie de cauzalitate directa in sensul clasic, ci se refera la faptul ca o variabila "X" poate fi
considerata cauzala in sensul Granger pentru o variabila "Y" daca valorile trecute ale lui "X"
contribuie la imbunatatirea predictiilor variabilei "Y". Practic, daca informatia istorica a lui "X"
aduce o valoare adaugata in predictia lui "Y", spunem ca "X" cauzeaza Granger "Y". Rezultatele
testului de cauzalitate Granger sunt prezentare in Tabelul 3, ca urmare a folosirii unor specificatji

cu céte patru lag-uri:
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Tabelul 1.6. Cauzalitatea Granger

F-statistic | p-value
Ipoteza nula

Dep. RON TS nu cauzeaza Granger ROBOR 3M 1.05457 0.3803
ROBOR 3M nu cauzeaza Granger Dep. RON TS 42.0595 0.0000
Dep. RON TM nu cauzeaza Granger ROBOR 3M 1.03835 0.3886
ROBOR 3M nu cauzeaza Granger Dep. RON TM 12.4752 0.0000

Dep. RON TS nu cauzeaza Granger Yield10Y 4.48195 0.0017
Yield10Y nu cauzeaza Granger Dep. RON TS 2.21190 0.0691
Dep. RON TM nu cauzeaza Granger Yield10Y 8.01867 0.0000
Yield10Y nu cauzeaza Granger Dep. RON TM 2.55483 0.0402

Dep. EUR TS nu cauzeaza Granger EURIBOR 3M 5.62250 0.0003
EURIBOR 3M nu cauzeaza Granger Dep. EUR TS 10.5530 0.0000
Dep. EUR TM nu cauzeaza Granger EURIBOR 3M | 3.68410 0.0064
EURIBOR 3M nu cauzeaza Granger Dep. EUR TM | 4.64574 0.0013

Dep. EUR TS nu cauzeaza Granger Yield10Y 0.28001 0.8907
Yield10Y nu cauzeaza Granger Dep. EUR TS 1.61114 0.1729
Dep. EUR TM nu cauzeaza Granger Yield10Y 1.96265 0.1017
Yield10Y nu cauzeaza Granger Dep. EUR TM 0.95640 0.4326

Rezultatele testului de cauzalitate Granger evidentiaza o influentd semnificativa a ratelor
de politica monetara, precum ROBOR si EURIBOR, asupra dobéanzilor la depozitele pe termen
scurt si mediu, atat in RON, cét si in EUR, confirméand astfel o relatie de cauzalitate dinspre ratele
de piata catre dobanzile la depozite. De asemenea, se observa o cauzalitate bidirectionala, in
special intre depozitele pe termen scurt si randamentele obligatiunilor pe 10 ani in RON, precum
si intre depozitele pe termen scurt in EUR si EURIBOR, ceea ce sugereaza o relatie mai

complexa intre aceste variabile.

Avand in vedere rezultatele testului de cauzalitate Granger, care indica o influenta
semnificativa dinspre ROBOR si EURIBOR asupra dobanzilor la depozitele pe termen scurt si
mediu, precum si relatii bidirectionale in anumite cazuri, putem justifica alegerea restimarii unui
model VAR intre dobanzile la depozitele la termen si ratele ROBOR si EURIBOR. Dat fiind ca
relatile de cauzalitate cu randamentele obligatiunilor pe 10 ani sunt fie mai slabe, fie

nesemnificative in majoritatea cazurilor, este rezonabil s excludem aceste variabile din modelele
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VAR si sa ne concentram exclusiv pe interactiunea dintre ratele depozitelor si ratele de piata pe
termen scurt (ROBOR si EURIBOR). Aceasta abordare va permite o analizd mai precisa si
relevanta a transmisiei politicii monetare prin dobanzile la depozite. Am rulat 8 modele VAR care
surprind relatiile dintre ROBOR3M si depozitele pe termen scurt si mediu, precum si EURIBOR3M
si depozitele pe termen scurt si mediu, atat pe intreaga perioada de analiza, cat si pe perioada
pandemiei, pentru a observa cum dinamica ratelor de piata influenteaza dobanzile la depozite in

functie de termenul acestora si de contextul economic specific.

Pentru inceput, am rulat modelele VAR pentru prima diferenta a fiecarei serii de date
incluse Tn analiza, utilizand specificatii cu 4 lag-uri, alese pe baza criteriilor informationale. Chiar
daca in unele situatii se impunea modelul VAR cu 2 sau 3 lag-uri, am ales aceasta varianta pentru
o uniformizare a analizei. Urmatorul pas al analizei noastre implica studierea stabilitatii modelelor
estimate. Graficele de stabilitate ale modelelor VAR (Figurile 1.15-1.22) arata ca toate radacinile
inverse ale polinomului autoregresiv se afla in interiorul cercului unitate, ceea ce indica faptul ca
toate cele 8 modele VAR (atat pentru intreaga perioada, cat si pentru perioada pandemiei) sunt
stabile, permitand astfel interpretarea coerenta a legaturii dintre variabile si confirmand ca socurile
petrecute in cadrul procesului generator la seriilor de date nu vor genera efecte explozive in
sistemul VAR.

Partea de interes a analizei este reprezentata de interpretarea functiilor de raspuns la
impuls. Acestea au fost generate pe un interval de 12 perioade (luni) si sunt prezentate in Figurile
1.23-1.25. In cazul depozitelor in RON, functiile de raspuns la impuls arata ca, pe intreaga
perioada de analiza, dobanzile la depozitele pe termen scurt (DTS) reactioneaza rapid si
semnificativ la un soc pozitiv petrecut in cadrul ROBOR 3M, cu un raspuns maxim in jurul
perioadei cu numarul 4 (dupa 4 luni) si o diminuare treptata a efectului pana in luna 6, in timp ce
dobanzile la depozitele pe termen mediu (DTM) reactioneaza mai lent si cu o intensitate mai mica,
atingand un punct de maxim intre lunile 2 si 5 si intensitate diminuédndu-se semnificativ dupa luna
7. In perioada pandemiei, ins&, raspunsul dobanzilor la depozitele pe termen scurt la socurile
ROBOR 3M este mult mai pronuntat in primele luni, in special in prima luna, ceea ce reflecta o
transmisie rapida si pronuntatd a evenimentelor petrecute pe piata interbancara; in schimb,
dobénzile pe termen mediu prezinta un raspuns mai gradual si de durata, mentindnd un impact
semnificativ al socurilor ROBOR péana in a 10-a luna, sugerédnd o adaptare mai lenta, dar
persistenta la modificarile de politica monetara si implicit a relatjilor interbancare in aceasta

perioada volatila.



Figura 1.15. Model VAR (ROBOR3M-DTS_RON)
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Figura 1.16. Model VAR (ROBOR3M-DTM_RON)
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Figura 1.17. Model VAR (ROBOR3M-DTS_RON_COVID)
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Figura 1.18. Model VAR (ROBOR3M-DTM_RON_COVID)
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Figura 1.19. Model VAR (ROBOR3M-DTS_EUR)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0+

0.5+

0.0+

0.5+

1.0+

-1.5

-1.5

-1.0

0.5

0.0

0.5

1.0 15

Figura 1.21. Model VAR (EURIBOR3M-DTS_EUR_COVID)
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Figura 1.20. Model VAR (EURIBOR3M-DTM_EUR)
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Figura 1.22 Model VAR (EURIBOR3M-DTM_EUR_COQOVID)
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Figura 1.23. Soc in cadrul ROBOR 3M
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Figura 1.24. Soc in cadrul ROBOR 3M (pandemie)
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Figura 1.24. Soc in cadrul EURIBOR 3M
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Figura 1.25. Soc in cadrul EURIBOR 3M (pandemie)
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2. Factori determinanti ai participarii la sistemul de pensii
facultative

2.1. Introducere

In contextul schimbarilor demografice si economice din Romania in ultimii ani, studierea
factorilor care influenteaza economisirea sub forma pensiilor facultative devine tot mai relevanta.
Pe masura ce populatia imbatraneste si sistemele publice de pensii se confrunta cu diferite socuri
financiare, capacitatea si dorinta populatiei active din tara noastra de a-si asigura un venit
suplimentar la pensia de baza este esentiala. Literatura de specialitate care studiaza inclinatia
spre pensiile facultative sugereaza ca increderea in administratorii de pensii private joaca un rol
foarte important in decizile de economisire, deoarece aceasta influenteaza direct perceptia
asupra riscurilor viitoare si a stabilitatii financiare a sistemelor de pensii. Studiile arata in mod
constant ca un nivel mai ridicat de incredere este asociat cu o probabilitate mai mare de a
participa la planuri de economisire voluntara. Agnew et al. (2012) au scos in evidenta faptul ca
in SUA, persoanele care au incredere in stabilitatea fondurilor de pensii sunt mai dispusi sa
contribuie la planuri de economisire. Aceasta concluzie este in linie cu intuitia economica: un
individ care are incredere ca administratorul sau de pensii va duce la indeplinire in bune conditii
promisiunile asumate la semnarea contractului de pensie facultativa este mai predispus sa

economiseasca suplimentar pentru viitor.

Pe de alta parte, lipsa increderii poate conduce la o reticenta in a economisi pe termen
lung, unii indivizi preferand solutii mai flexibile sau mai lichide precum depozitele, titlurile de stat
etc. Alte studii, precum Van Dalen si Henkens (2023) subliniaza faptul ca raportul de solvabilitate
a administratorilor de pensii facultative, adica echilibrul dintre active si obligatiile viitoare,
influenteaza Tn mod direct increderea participantilor. in perioade cu turbulente pe pietele
financiare, cand fondurile nu mai reusesc sa mentind un raport de solvabilitate adecvat,
increderea in aceste fonduri scade considerabil, mai ales cand sunt necesare ajustari nepopulare
precum taierea pensiilor sau suspendarea indexarii (Van Zaal, 2017). Aceasta erodare a
increderii este oarecum normala si reflecta reactia rationala a participantilor care percep o
crestere a riscurilor legate de sustenabilitatea fondurilor de pensii. Cu toate acestea, literatura
sugereaza ca fondurile mai mari, care dispun de economii de scara, au o capacitate mai buna de

a se adapta noilor conditii, ceea ce poate contracara partial efectele negative asupra increderii .

Factorii socio-economici sunt, de asemenea, elemente esentiale ale inclinatiei spre

aderarea la un fond facultativ de pensii. Unele studii au aratat ca generatiile mai in varsta par a
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avea mai multa incredere in fondurile de pensii decat cele tinere, care au o perceptie mai sceptica
fata de beneficiile utilizarii unei astfel de scheme de economisire (Van Dalen & Henkens, 2018).
Aceasta concluzie este intr-o mare masuri intuitiva, deoarece tinerii, avand mai multi ani de
cotizare in fata, sunt mai expusi incertitudinilor privind sustenabilitatea sistemului pe termen lung.
In plus, factorii socio-economici precum venitul si nivelul de educatie influenteaza direct deciziile
de economisire. Indivizii cu venituri mai mari si niveluri mai ridicate de educatie sunt mai
predispusi sa participe la planuri de economisire voluntara, ceea ce poate reflecta atat un acces
mai bun la informatii financiare, cét si capacitatea de a face faté incertitudinilor viitoare (Bassett
et al., 1998). Aceste constatari sunt in concordanta cu modelele economice care subliniaza rolul

veniturilor si al educatiei in cresterea participarii la economisirea pentru pensii.

Un alt factor identificat in literatura de specialitate este perceptia referitoare la performanta
fondurilor de pensii. Van der Cruijsen si Jonker (2019) aratad ca multi participanti la astfel de
scheme de economisire nu sunt pe deplin constienti de ajustarile facute asupra beneficiilor lor de
pensii, ceea ce poate duce la niveluri de incredere eronate. De exemplu, unii participanti continua
sa aiba incredere n fondurile lor de pensii chiar si dupa ce aceste fonduri au redus din beneficiile
oferite, din cauza lipsei de informare sau a unei constientizari insuficiente. Aceasta aspect poate
sugera necesitatea unei educatii financiare mai ridicate in randul populatiei si de transparenta din
partea fondurilor de pensii, pentru a ajusta mai coerent perceptiile participantilor cu realitatea
financiara. Intr-o piatad complexa si adesea opaca, oferirea de informatii clare si corecte devine

un instrument esential pentru mentinerea sau restabilirea increderii.

Contextul macroeconomic joacad un rol semnificativ in modelarea increderii si a
comportamentului de economisire. Perioadele de criza economica, cum a fost criza financiara
globala din 2008, au dus la o scadere substantiala a increderii in fondurile de pensii si in institutiile
financiare (Beetsma et al., 2015). Tn timpul unor astfel de episoade, incertitudinile privind
sustenabilitatea fondurilor de pensii cresc, iar indivizii devin mai precauti cu privire la economisire.
Aceste fluctuatii ale increderii reflectd un comportament economic rational, bazat pe o evaluare
a dinamicii riscurilor din economie. In perioade de crestere economic, increderea in institutiile

financiare tinde sa creasca, stimuland astfel economisirea voluntara.

Concluzionand, performanta fondurilor, perceptiile participantilor, diferentele dintre generatii
si cele socio-economice, precum si contextul macroeconomic sunt toti factori relevanti care
influenteaza decizile de economisire in scheme facultative de pensie. in absenta unui nivel

adecvat de incredere, economisirea voluntara pentru pensii este adesea descurajata, subliniind
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astfel importanta stabilitatii si transparentei fondurilor de pensii in asigurarea viitorului financiar al
participantilor. De asemenea, rezultatele din literatura sunt, in general, in concordanta cu intuitia
economica si evidentiaza faptul ca politici eficiente de informare si educatie financiara pot stimula

economisirea voluntara si pot imbunatati stabilitatea financiara pe termen lung.

2.2. Descrierea datelor

In acest capitol, vom face o prima analiza a pietei asigurarilor facultative din Romania pe
baza a doua seturi de date provenite din surse diferite. Astfel, pentru a explora distributia pe gen
si varsta a participantilor la Pilonul 3 de pensii, vom utiliza date furnizate de Autoritatea de
Supraveghere Financiara (ASF), si pe care le vom compara cu cele ale chestionarului The OeNB
Euro Survey pentru validitatea analizei. In luna martie a anului 2024, un total de 736,606 persoane
detineau o pensie facultativa. Analiza urmareste sa identifice tendinte si particularitati in cadrul
acestui segment de populatie, cu scopul de a oferi o perspectiva detaliatd asupra modului in care
diferite caracteristici demografice influenteaza comportamentul de economisire — investire.

Conform datelor prezentate in Figura 2.1, evolutia persoanelor care au pensia facultativa
(Pilonul 3) in Romania intre 2011 si 2024 arata o scadere semnificativa a participarii tinerilor sub
30 de ani si o crestere semnificativa a participarii persoanelor de peste 55 de ani, in timp ce
participarea celor din grupele de varsta 30-44 ani a ramas relativ stabild, iar persoanele de varsta
mijlocie (45-54 ani) au inregistrat o crestere moderata.

Figura 2.1 Distributia pe categorii de varsta - Pilonul IlI

:_\

Sursa: prelucrare proprie
De asemenea, distributia pe sexe a persoanelor care au pensia facultativa in Romania
intre 2011 si 2024 arata o usoara preponderenta a femeilor, cu procente variind intre 50.33% si
51.48%, in timp ce procentul barbatilor a scazut usor de la 49.67% in 2011 la 49.39% in 2024,

indicand un interes relativ echilibrat intre cele doua sexe, dar cu o participare putin mai mare a
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femeilor. Totusi, avand in vedere distributia pe sexe a populatiei rezidente a Romaniei, rezultatele
sugereaza ca sexul nu influenteaza in mod semnificativ aceasta optiune pe cazul Romaniei.

Astfel, la 1 ianuarie 2018, 51,09% (respectiv, 48,91%) din romani erau femei (respectiv, barbati)3.

Figura 2.2 Distributia pe gen - Pilonul Ill de pensii
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Distributia tinerilor sub 25 de ani care au ales sa contribuie la pensia facultativa (Pilonul
3) in Romania, intre 2011 si 2023, evidentiaza o tendinta clara de predominare a barbatilor fata
de femei in majoritatea anilor. In 2011, barbatii reprezentau 52,76% din totalul contributorilor
tineri, iar acest procent a crescut constant, ajungand la 57,71% in 2023. in acelasi interval,
procentul femeilor a scazut de la 47,24% la 42,29%. Aceasta evolutie poate reflecta mai multe
aspecte legate de comportamentul financiar al tinerilor. Pe de o parte, barbatii pot fi mai deschisi
catre ideea de a investi in pensii private, fie dintr-o mai buna informare financiara, fie dintr-o
preocupare mai mare pentru stabilitatea financiara pe termen lung. Pe de alta parte, scaderea
procentului femeilor poate fi influentata de factori precum veniturile mai reduse ale femeilor tinere

sau prioritizarea altor obiective financiare pe termen scurt.

De asemenea, 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 3 s-ar putea sa nu fi fost la fel de eficiente in a atrage tinerele

3 https://insse.ro/cms/sites/default/files/field/publicatii/romania_in cifre 2019 2.pdf.
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femei. Este posibil ca acestea sa fie mai reticente in a contribui la pensii facultative sau sa fie mai
concentrate pe alte prioritati, cum ar fi cheltuielile imediate legate de educatie sau cariera.

Figura 23 Distributia pe gen — Pilonul Ill de pensii (persoane sub 25 de ani)
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Avand in vedere ca datele puse la dispozitie de catre ASF acopera doar genul si varsta
persoanelor care contribuie la Pilonul Ill, vom continua analiza noastra utilizand datele furnizate
de The OeNB Euro Survey referitoare la detinerea unei pensii facultative. Dupa cum bine se poate
observa in Figura 2.4, persoanele cu studii superioare detin pensii facultative intr-un procent
semnificativ mai mare (14.39%) comparativ cu cele cu studii liceale (5.95%) si gimnaziale
(1.55%), ceea ce sugereaza ca nivelul de educatie influenteaza pozitiv constientizarea si accesul
la aceste produse financiare. Aceasta tendintd poate fi explicatd prin faptul ca persoanele cu
studii superioare au, in general, venituri mai mari si o mai buna intelegere a beneficiilor
economisirii pentru pensionare. De asemenea, persoanele casatorite sau in concubinaj au o
probabilitate mai mare de a detine o pensie facultativa (8.28%) comparativ cu cele divortate,
vaduve (6.45%) sau singure (6.63%). Acest lucru poate fi explicat prin faptul ca persoanele aflate
ntr-o relatie stabilad au tendinta de a planifica mai atent viitorul financiar si de a fi mai constiente

de importanta economisirii pentru pensionare (a se vedea Figura 2.5).
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Figura 2.4 Distributia in ceea ce priveste detinerea pensiilor facultative in functie de nivelul
educatjei in perioada 2012-2022.
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Figura 2.5 Distributia in ceea ce priveste detinerea pensiilor facultative Tn functie de statusul
marital in perioada 2012-2022.
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Asa cum era de asteptat, persoanele cu venituri ridicate detin pensii facultative intr-un

procent mai mare (8.65%) comparativ cu cele cu venituri medii (7.32%) si scazute (6.14%). Acest
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lucru sugereaza ca nivelul veniturilor influenteaza capacitatea si disponibilitatea de a investi in
pensii facultative, fiind mai usor pentru cei cu venituri mai mari sa economiseasca pentru viitor.
Figura 2.6 evidentiaza aspectele mentionate mai sus.

Figura 2.6 Distributia in ceea ce priveste detinerea pensiilor facultative in functie de nivelul
educatjei in perioada 2012-2022.
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Conform datelor prezentate in Figura 2.7, se observa ca profesionistii au cel mai mare procent
de contributie la pensiile facultative, reprezentand 12,51% dintre detinatori. Acestia sunt urmati
de functionarii publici, cu un procent de 11,11%, si de persoanele care lucreaza in agricultura, cu
9,43%. In schimb, managerii si patronii detin un procent mai mic, de 8,08%, iar muncitorii calificati
si supervizorii acestora inregistreaza cel mai redus nivel de participare, doar 5,40% Aceste
diferente pot fi explicate prin mai multi factori. In primul rand, nivelul de constientizare a
importantei economisirii pentru pensie variazd semnificativ intre categoriile profesionale.
Profesionistii si functionarii publici, de exemplu, au adesea acces la informatii financiare mai
detaliate si la resurse care ii ajuta sa ia decizii informate in ceea ce priveste economisirea pe
termen lung. In plus, aceste categorii de angajati tind s& beneficieze de venituri mai stabile, ceea
ce le permite sa aloce fonduri pentru economii suplimentare, cum ar fi pensiile facultative. Pe de
alta parte, muncitorii calificati si supervizorii lor, care inregistreaza cel mai mic procent de
participare, se confrunta adesea cu venituri mai reduse sau mai fluctuante, ceea ce poate limita

capacitatea lor de a economisi pentru pensie. in plus, accesul mai scazut la informatii financiare
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sau la produse de economisire adaptate nevoilor lor poate contribui la aceasta discrepanta.
Similar, desi managerii si patronii au venituri semnificative, acestia pot prioritiza alte tipuri de

investitii pe termen scurt sau mediu, Tn detrimentul contributiilor la pensii facultative.

Figura 2.7 Distributia in ceea ce priveste detinerea pensiilor facultative in functie
ocupatie in perioada 2012-2022
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Figura 2.8 Distributia pe tari in anul 2021
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Din Figura 2.8 putem vedea procentul persoanelor care s-au inscris in Pilonul 3 de pensii
la nivelul Romaniei pe baza sondajului The OeNB Euro Survey la nivelul anului 2022. Acest
numar este destul de similar cu ponderea reala a persoanelor din evidentele ASF, fapt ce ne
asigura claritatea si reprezentativitatea analizei.

2.3. Rezultate

In cele ce urmeaza, vom utiliza datele furnizate de The OeNB Euro Survey pentru
perioada 2015-2022 (11 valuri) vom aplica un model LOGIT pentru a evalua masura in care
caracteristicile demografice, comportamentale sau financiare prezentate in Sectiunea 1
influenteaza, din punct de vedere statistic, contributia la un fond de pensii facultativ. Ca variabila
dependenta am selectat raspunsul |la intrebarea "Detineti o schema de pensie facultativa?", unde
valoarea 1 indica raspunsul afirmativ, iar valoarea 0 reprezinta raspunsul negativ. Ca factori
explicativi, am inclus o variabila continua (varsta respondentului) si sapte variabile categoriale,
similar cu abordarea precedenta de la partea cu economisirea. Pentru fiecare variabila
categoriala a fost stabilit un reper, al carui coeficient estimat este egal cu zero, iar coeficientii
celorlalte categorii sunt calculati si interpretati in termeni relativi la acest reper. De exemplu,
pentru variabila "gen", am ales barbatul ca reper, deoarece acesta este frecvent utilizat ca
referinta in analize demografice, iar pentru educatie, reperul a fost stabilit la nivelul de educatie
gimnaziald, considerat ca nivel de baza. in mod similar, pentru variabile precum zona de
provenienta sau statutul marital, reperele selectate reflecta fie categoria cea mai comuna, fie cea
considerata neutra, pentru a facilita o interpretare clara a diferentelor si variatiilor fatd de aceste
grupuri de referinta. Aceasta abordare asigura o interpretare consistentd si comparabila a
efectelor fiecarei categorii asupra probabilititii de a adera la un fond de pensii facultativ. in prima
parte vom prezenta rezultatele pentru Romania, iar ulterior, pentru a asigura comparabilitatea,
vom analiza si celelalte tari din regiune. Rezultatele pentru Roménia sunt prezentate in Tabelul
2.1 de mai jos.

Rezultatele din Tabelul 2.1 prezinta coeficientii asociati variabilelor alese, insa niciunul
dintre acesti coeficienti nu este semnificativ statistic, ceea ce indica ca nu exista dovezi suficiente
pentru a concluziona ca aceste variabile au un impact consistent asupra probabilitatii de a adera
la un fond de pensii facultativ. Chiar daca directia coeficientilor sugereaza anumite tendinte, cum
ar fi o usoara probabilitate mai mare ca femeile si persoanele cu studii superioare sa adere la un
fond de pensii facultativ, lipsa semnificatiei statistice indica faptul ca relatiile identificate nu sunt

robuste si nu pot fi generalizate Th mod fiabil.



Tabelul 2.1. Rezultate LOGIT pentru Romania
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Variabila Caracteristica  Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
Varsta Val. numerica  -0.0022 -0.0025
Gen Bérbat 0.0000 0.0000
Femeie 0.0654 0.0740
Educatie Gimnaziala 0.0000 0.0000
Liceala 0.0181 -0.0334
Superioara 0.1258 0.0521
Tip zona de Sub 5000 0.0736 0.0852

provenienta locuitori
Intre 5000- 0.0000 0.0000

100000

locuitori
Peste 100000 0.0488 0.0260

locuitori
Varsta copii  Sub 7 ani 0.0248 -0.0400
7-15 ani -0.0416 -0.0800
Altul 0.0000 0.0000
Status Casatorit 0.1087 0.1046
marital Div./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

antreprenor
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Profesionist 0.1641 0.1138
(avoc, prof.
etc)
Venit Nu raspund 0.0000 0.0000
Mic -0.0564 -0.0167
Mediu -0.0776 -0.0769
Mare -0.0193 -0.0533
Intercept -2.7410%**  -2.8813***  -2.8888*** -2.8866*** -2.8419*** -2.9351** -2.8985** -2.8074*** -2.8599***
Dummy an DA DA DA DA DA DA DA DA DA
Observatii 10 342 10 342 10 342 10 342 10 342 10 342 10 342 10 342 10 342
Pseudo-R? 0.0035 0.0035 0.0036 0.0035 0.0034 0.0035 0.0036 0.0034 0.0044

Nota: ***, ** * reprezinta semnificatia statistica a coeficientului estimat la un prag de relevanta de 99%, 95%, si respectiv 90%.
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Analiza multivariata pe subperioade

impér’;irea esantionului in trei subperioade pentru analiza aderarii la pensiile facultative ar
putea fi: 2012-2015, capturand perioada imediat urmatoare crizei economice din 2008 si crizei
datoriilor suverane din zona euro, oferind oportunitatea de a evalua impactul incertitudinii
economice asupra nscrierii in fonduri de pensii facultative; 2016-2019, o perioada de stabilitate
Si crestere economica, care permite observarea tendintelor de aderare in conditii favorabile; si
2020-2022, care include pandemia COVID-19 si efectele sale economice, furnizand un cadru
distinct pentru a examina modul in care un soc global major influenteaza comportamentele de

economisire si interesul pentru pensiile facultative.

Tabelul 5.2. Rezultate LOGIT pentru Romania pe subperioade

Variabila Caracteristica 2012-2015 2016-2019 2020-2022
Varsta Val. numerica -0.0086 0.0005 -0.0125
Gen Bérbat 0.0000 0.0000 0.0000
Femeie 0.1902 -0.0833 0.2240
Educatie Gimnaziala 0.0000 0.0000 0.0000
Liceala -0.0336 -0.3402 0.1251
Superioara -0.0793 -0.1874 0.1267
Tip zona de Sub 5000 -0.0772 0.1952 0.0760
provenienta locuitori
Intre 5000- 0.0000 0.0000 0.0000
100000 locuitori
Peste 100000 0.0492 0.0112 0.0852
locuitori
Varsta copii  Sub 7 ani 0.1381 0.0120 -0.8190
7-15 ani 0.0625 -0.2873 0.1313
Altul 0.0000 0.0000 0.0000
Status Casatorit 0.2845 0.1785 -0.5301*
marital Div./Vaduv 0.0000 0.0000 0.0000
Singur 0.0795 0.1517 -0.4005
Job Altul 0.0000 0.0000 0.0000
Muncitor  calif. 0.0384 -0.786 1.7373*
sau necalif.
Manager sau 0.5345 -0.1833 1.7587*

antreprenor
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Profesionist -0.1571 0.0987 1.6835*
(avoc, prof. etc)
Venit Nu raspund 0.0000 0.0000 0.0000
Mic 0.0570 0.0994 -0.5922*
Mediu -0.2021 -0.0288 -0.1443
Mare 0.2018 -0.1774 -0.3157
Intercept -3.3856*** -2.5726%** -13.8388***
Observatii 4134 4067 3.084
Pseudo-R? 0.0103 0.0055 0.0590

Nota: ***, ** * reprezintd semnificatia statistica a coeficientului estimat la un prag de relevanta de 99%,

95%, si respectiv 90%.

In perioada anterioard pandemiei, profilul participantului la fondurile private de pensii este
foarte greu de identificat, toate variabilele explicative luate ih considerare nefiind semnificative
din punct de vedere statistic. Astfel, in perioada 2012-2015, nicio variabila semnificativa nu a fost
identificata, ceea ce sugereaza ca, imediat dupa criza economica din 2008, deciziile legate de
economisire pentru pensii erau mai difuze, posibil din cauza lipsei de incredere n sistemul
financiar. In perioada 2016-2019, desi stabilitatea economica a crescut, nu au aparut factori
semnificativi care sa contureze clar un profil distinct al participantului la fondurile de pensii
facultative. Aceasta fapt ar putea sugera o tendinta relativ uniforma de economisire in acei ani,
fara influente majore care sa determine grupuri specifice sa contribuie suplimentar la fondurile
private.

Cu toate acestea, in perioada pandemiei (2020-2022), profilul participantului la fondurile
private de pensii s-a modificat substantial, sugerand o adaptare la noile conditii economice si
sociale. Schimbarile semnificative au aparut pe fondul incertitudinii aduse de pandemie, care a
afectat comportamentele de economisire. In aceasta perioada, au devenit evidente diferentele
intre categoriile profesionale si grupurile sociale. Persoanele cu pozitii de munca stabile, precum
muncitorii calificati, managerii si profesionistii, au devenit mai predispuse sa contribuie la fondurile
de pensii private, probabil din dorinta de a-si securiza viitorul financiar. in contrast, persoanele
casatorite si cele cu venituri mici au manifestat o tendinta inversa, sugerand ca profilul general al
participantului s-a diversificat sub presiunea pandemiei, reflectdnd o reconfigurare a prioritatilor

financiare, cu precadere axate pe intretinerea copiilor sau asigurarea traiului minim.
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e Analiza comparativa

Analiza comparativa a factorilor care influenteaza aderarea la schemele facultative de
pensii in mai multe tari europene este esentiald pentru a intelege ce motiveaza populatia sa
participe la aceste fonduri si cum difera acesti factori de la o tara la alta. Intr-un context global in
care sustenabilitatea sistemelor publice de pensii este pusa sub presiune din cauza imbatranirii
populatiei, schemele facultative devin o solutie esentiala pentru securitatea financiara pe termen
lung. Romania, desi are un grad foarte mic de acoperire cu pensii facultative, poate invata din
modelele si factorii care stimuleaza participarea in alte tari din Europa Centrala si de Est. n alte
tari, putem contura un profil clar al participantului la schemele facultative de pensii, in functie de
factori precum educatia, venitul, job si zona de rezidenta.

in Bulgaria, de exemplu, educatia are un impact pozitiv si semnificativ statistic, cu
persoanele cu studii liceale si superioare mai predispuse sa adere la schemele facultative. Acest
lucru sugereaza ca educatia joaca un rol crucial in constientizarea necesitatii economisirii pe
termen lung. In Cehia, venitul si educatia au, de asemenea, un efect pozitiv si semnificativ,
indicand ca persoanele cu un nivel educational si venituri mai mari sunt mai inclinate sa participe
la aceste fonduri. Ungaria prezinta un profil similar, unde persoanele cu pozitii de conducere sau
antreprenori, alaturi de cei cu venituri mari, au o probabilitate mai mare de a participa. in Polonia
si Croatia, se observa, de asemenea, ca veniturile mari si locuirea in zone urbane mari au un
impact pozitiv si semnificativ asupra participarii.

n contrast, in Romania, niciunul dintre factorii analizati nu este semnificativ din punct de
vedere statistic, sugeradnd ca nu exista un profil clar al participantului la fondurile de pensii
facultative, ceea ce poate fi atribuit unui grad foarte mic de acoperire si unui nivel redus de
constientizare sau incredere in aceste scheme. Acest lucru subliniaza nevoia de campanii de
educare si promovare a beneficiilor pensiilor facultative, dar si de politici care sa incurajeze
participarea prin stimulente suplimentare, astfel incat Roménia sa poata ajunge la nivelul altor
tari din regiune in ceea ce priveste securitatea financiara a populatiei la pensionare.

Un fond de pensii private care doreste sa creasca in Romania ar trebui sa se concentreze
pe educarea si informarea publicului despre avantajele pensiilor facultative. Gradul de
constientizare este scazut, iar profilul clar al participantului nu este bine definit, comparativ cu alte
tari. O campanie ampla de educatie financiara este necesara pentru a sublinia beneficiile pe
termen lung ale acestor pensii, mai ales Th contextul unui sistem public de pensii care are nevoie

de reforma. Tn plus, fondurile private ar trebui sa colaboreze cu angajatorii si institutiile financiare
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pentru a oferi stimulente atractive, precum deduceri fiscale sau pachete personalizate pentru

diverse categorii de venituri, astfel incat sa atraga mai multi participanti.



Tabelul 5.3. Rezultate LOGIT — comparatii la nivel european
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Variabila Caracteristica Bulgaria Cehia Ungaria Polonia Croatia Roméania
Varsta Val. numerica -0.0042* 0.0045** -0.0053* -0.0018 0.0001 -0.0025
Barbat 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gen Femeie -0.0324 -0.0388 -0.0195 -0.0263 -0.0057 0.0740
Gimnaziala 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Educatie Liceala 0.2797***  0.2612*** 0.0153 0.1639 -0.0809 -0.0334
Superioara 0.4911**  0.3631*** 0.3609* 0.3368** 0.0285 0.0521
Sub 5000 0.0549 -0.0050 0.0485 -0.1086* 0.2271** 0.0852
locuitori
Tip zona de Intre 5000- 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
provenienta 100000 locuitori
Peste 100000  0.0454 0.0961* 0.0883 0.1727*** 0.3327*** 0.0260
locuitori
Sub 7 ani -0.0278 0.0603 0.0246 0.0275 -0.0820 -0.0400
Varsta copii  7-15 ani 0.0166 0.0465 0.0518 0.0441 -0.0833 -0.0800
Altul 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Casatorit 0.0405 0.0102 0.0624 0.4230*** -0.0461 0.1046
:::::I Div./Vaduv 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Singur -0.0817 0.0267 -0.1383 0.1662 -0.3480** 0.0357
Altul 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Job Muncitor  calif. 0.0377 0.1384** -0.0830 0.1667** 0.0472 0.0412

sau necalif.
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Manager sau  0.1204 02548+ 0.3615** 0.3896*** 0.2762** 0.0691

antreprenor

Profesionist 0.2056*  0.1623*** 0.1956 0.4360*** 0.3463** 0.1138

(avoc, prof. etc)

Nu réaspund 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Venit Mic -0.2554**  -0.0425 0.0693 -0.1843** -0.3424*** -0.0167

Mediu -0.0232 0.0557 0.1497 0.1635** -0.1716*** -0.0769

Mare 0.1409** 0.0809 0.3775** 0.7094*** 0.1175 -0.0533
Intercept -1.6242**  -1.3675**  -3.2507*** -3.2507*** -2.4496*** -2.8599***
Dummy an DA DA DA DA DA DA
Observatii 9 509 11098 9744 10 872 10 902 9 509
Pseudo-R? 0.0202 0.0049 0.0164 0.0084 0.0155 0.0615

Nota: ***, ** * reprezinta semnificatia statistica a coeficientului estimat la un prag de relevanta de 99%, 95%, si respectiv 90%.
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3. Factori determinanti ai deciziei de investire pe piata de capital

3.1. Introducere

Studierea factorilor determinanti ai deciziei de investire in active riscante este un demers care
nu este nou in literatura de specialitate recenta focalizata pe finantele personale. Investitia n
actiuni presupune asumarea unor riscuri mai ridicate comparativ cu plasarea resurselor financiare
intr-un depozit bancar sau contributia la un fond de pensii. Din aceste considerente ne asteptam
la unele diferente destul de pronuntate in conturarea profilului investitorului pe piata de capital
comparativ cu profilele identificate in capitolele anterioare destinate economisirii si pensiilor
private.

Literatura de specialitate care s-a axat pe studierea factorilor determinati ai deciziei de
investire pe piata de capital au raportat evidente mixte, destul de sensibile la esationul ales sau
metodologia econometrica utilizata. Cu toate aceste, exista si niste constatari empirice destul de
robuste care au scos la iveala unele caracteristici sociodemografice care par a influenfa inclinatia
unui anumit individ de a investi in active financiare cu un randamente incerte. Astfel, Barber &
Odean (2001), Bucciol & Zarri (2017) si Larkin et al. (2013) au identificat genul ca fiind unul din
factorii care are un rol major in modelarea tolerantei la risc. Astfel, din perspectiva investitiei in
actiuni, barbatii sunt mai predispusi ih asumarea unor riscuri mai ridicate, persoanele de gen
feminin fiind mai conservatoare din perspectiva investitiilor la bursa, preferand modalitati mai
sigure de fructificare a capitalului detinut.

Varsta reprezinta o alta caracteristica care discrimineaza din punct de vedere statistic
alegerea investitiilor in active riscante. Astfel, Yao et al. (2011) si Brooks et al. (2018) scot in
evidenta faptul ca pe masura ce o persoana inainteaza in varsta, scade si interesul acesteia de
a-si asuma riscuri financiare ridicate. O alta explicatie ar fi amplificarea nevoii de securitate
financiara, dupa cum bine am observat in capitolul dedicat economisirii, fiind astfel preferate
produse de investitie mai sigure, care sa genereze un payoff satisfacator fara implicarea asociata
investitiilor riscante. Mai mult decat atat, Henninger et al. (2010) pe baza unei abordari
experimentale, au evidentiat faptul exista efecte sistematice ale varstei asupra calitatii deciziilor,
cu precadere in diferite medii riscante, cauzate de memoria de procesare cognitiva si memorie.
O alta explicatie este data de orizontul investitional. Existéa anumite evidente statistice care arata
ca pe termen lung investitile in actiuni genereaza randamente mai indicate decat cele in
obligatiuni de exemplu (Thaler, 2015). Cu toate acestea, volatilitatea actiunilor este mai ridicata,
motiv pentru care investitorii pot fi afectati nefavorabil pe termen scurt in cazul in care prezinta

necesitati de lichiditate (cash shortcuts). Aceasta problema poate fi mai importanta pentru cazul
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Romaniei decat pentru cel al altor state, avand in vedere speranta de viata mai redusa a populatiei
din Romaénia.

Starea civita este o altd caracteristica care meritda sa fie luata in considerare din
perspectiva inclinatiei spre investitiile riscante. Unele studii precum cele efectuate de Chaulk et
al. (2003) si Bertocchi et al. (2011) scot in evidenta un aspect care ar parea contraintuitiv din
perspectiva populatiei din Roméania, si anume ca persoanele casatorite sunt mai predispuse sa
isi asume riscuri financiare mai ridicate comparativ cu cele singure. Intr-adevér, cele doud studii
au fost realizate utilizand esantioane din SUA si ltalia, adica doua ftari dezvoltate, unde
alfabetizarea financiara este mai ridicata.

Asa cum era de asteptat, nivelul educatiei este un alt element demn de a fi luat in
considerare ca factor determinant al deciziei de investire pe piata de capital. Un studiu recent
publicat de Black et al. (2019) au utilizat date din Suedia referitoare la reforma educatiei din anii
1950 si 1960, cand s-a trecut de la modelul de invatamant obligatoriu de 7 ani la cel de 9 ani.
Rezultatele studiului sunt foarte interesante si scot in evidenta faptul ca un an suplimentar de
educatie creste probabilitatea de a investi in actiuni cu 2 puncte procentuale si creste cu 10%
proportia averii financiare investita in actiuni, daca respectivul individ a investit pe piata de capital.
Chiar daca multitudinea de studii care au investigat legatura dintre nivelul educatiei sau al
alfabetizarii financiare de investitia Tn active riscante au creionat concluziile dintr-o perspectiva
pozitiva, exista si anumite articole, precum cel a lui Kawamura et al. (2021) care au scos in
evidenta faptul ca alfabetizarea financiara tinde sa-i determine pe oameni sa devina indrazneti si
nesabuiti fatd de anumite aspecte financiare asumandu-si prea multe riscuri, imprumutandu-se
excesiv si sa aiba atitudini financiare naive.

Venitul unei persoane nu are cum sa nu influenteze inclinatia respectivului de a investi in
produse financiare mai riscante. Studiile efectuate de catre Geetha si Selvakumar (2016) si
Hanna et al. (2018) au evidentiat ca toleranta la risc a unei persoane este puternic conectata cu
venitul acesteia. Acest rezultat este unul corect din punct de vedere intuitiv, daca e sa ne gandim
ca persoanele cu venituri reduse trebuie sa isi acopere in principal nevoile primare (hrana,
adapost, educatie), si daca e sa ne raportam strict la Romania, investitia pe bursa este departe
de a fi considerata una din prioritatile unei familii.

Chiar daca variabilele mentionate anterior sunt esentiale pentru a contura profilul unui
investitor pe piata de capital, trebuie sa luam Tn considerare si alti factori, cum ar fi cei emotionali,
care influenteaza deciziile de tranzactionare. Efectul de turma este un fenomen complex, care
descrie situatia Tn care investitorii isi bazeazd decizile nu pe propriile analize, ci pe

comportamentul unor lideri de opinie (Luong & Ha, 2011). Acest efect este frecvent intalnit pe
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pietele netransparente, cu volume mici de tranzactionare si unde informatiile sunt limitate sau
asimetrice. Studiul realizat de Zhang si Zheng (2016) asupra pietelor emergente din Asia de
Sud-Est arata ca majoritatea actorilor sunt influentati de deciziile altor investitori. in plus, variabile
de piata precum fluctuatiile de pret, tendintele pietei sau preferintele investitorilor pentru anumite
actiuni au, de asemenea, un impact semnificativ asupra deciziilor de investire (Waweru et al.,
2008). Merita insa amintit ca Pochea et al. (2017) nu au identificat existenta efectului de turma

pe cazul pietei de capital din Romania®*.

3.2. Analiza datelor

In cele ce urmeaza vom face o prezentare a bazei de date utilizate cu scopul identificarii
profilului de investitor pe piata de capital din Romania, urmand a face si o serie de comparatii cu
tarile din regiune. Am utilat in acest sens baza de date Flash Eurobarometer FL525: ,Monitoring
the level of financial literacy in the EU” , dezvoltata pe baza unui sondaj efectuat in perioada 20
si 31 martie 2022 focalizat pe cetatenii din UE de peste 18 ani. Sondajul cuprinde diferite informatji
socio-demografice precum varsta, sex, educatie, venit, numarul copiilor in gospodarie, statutul de
angajat, mediul de rezidenta, dar si de informatii privind competentele financiare si increderea in
calitatea vietii. Sondajul la nivelul Roméaniei cuprinde un numar de 1000 de respondenti. Din
perspectiva varstei, dupa cum bine se poate observa in Figura 3.1. observam o distributie destul
de echilibrata a intervalelor de varsta, tinerii sub 25 de ani avand cea mai mica pondere, pe cand
pensionarii 0 au pe cea mai mare. Majoritatea persoanelor chestionate, adica aproximativ doua

treimi au varste cuprinse intre 25 si 65 de ani si formeaza nucleul populatiei ocupate.

Figura 3.1 Caracteristici socio-demografice: varsta

= mai putin da 25 de ani
= intre 25 si 35 de am
* Intre 35 si 45 de ani

* Intre 45 si 55 de ani
= intre 55 si 65 de ani
= peste 65 de anl

Sursa: prelucrare proprie

4 Pochea et al. (2020) identifica existenta unui efect de turma pe cazul pietelor din Bulgaria, Croatia, Cehia, Estonia,
Letonia, Lituania, Slovenia si Ungaria, dar nu si pe cel al pietelor din Polonia si Romania.
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Din Figura 3.2. observam o distributie foarte echilibrata la nivelul sexului unei persoane,
femeile reprezentand 48% din esantion in timp ce persoanele de sex masculin sunt in proportie
de 52%. Acest echilibru aduce un plus de incredere bazei de date utilizate, fiind eliminat riscul
unor estimatii eronate.

Figura 3.2 Caracteristici socio-demografice: sexul

= Feminin

= Masculin

Sursa: prelucrare proprie

Din perspectiva educatiei putem observa din Figura 3.3 ca majoritatea respondentilor au
studii universitare, si foarte putini numai studii gimnaziale. Acest lucru ne va permite in cadrul
analizei noastre sa facem o delimitare clara a persoanelor cu studii superioare comparativ cu cele
cu studii liceale din perspectiva deciziei de investire pe piata de capital .

Figura 3.3 Caracteristici socio-demografice: nivelul de educatie

= Studii gimnaziale
» Studii liceale

« Studii universitare

Sursa: prelucrare proprie



63

Analiza distributiei decilelor venitului prezintd unele trasaturi specifice tarilor fost
comuniste, caracterizate de o inegalitate a veniturilor la nivelul populatiei destul de pronuntata:
primele sapte decile au in total 26% din respondenti, in timp ce decilele superioare, in special a

10-a decila, cuprind o proportie semnificativ mai mare de 35% (Figura 3.4).

Figura 3.4 Caracteristici socio-demografice: decilele venitului

«D1-D7

D8

-D9

=D10

* Nu stiu / Nu raspund

Sursa: prelucrare proprie

Figura 3.5 Caracteristici socio-demografice: numarul copiilor in gospodarie

= un copil

= doi copii

« trei copii

* patru copii

= cinci copii

= peste cinci copi

= Nu stiu / Nu rdspund

Sursa: prelucrare proprie
Graficul distributiei numarului de copii (Figura 3.5) arata ca majoritatea gospodariilor au
doi copii (45%), urmate de cele cu trei copii (20%) si un singur copil (19%). Familile mai cu mai

mult de 4 copii sunt rare iar aproximativ 4% din respondenti nu au niciun copil (nu au raspuns).
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Distributia statuturilor de angajat in esantion arata ca majoritatea respondentilor sunt angajati
(Figura 3.6). Cu toate acestea, exista un numar semnificativ de pensionari (20%) si un procent
mic de liber profesionisti (11%). De asemenea, 7% dintre respondenti sunt fara activitate

profesionala, reflectand posibile probleme economice sau bariere in accesul la munca.

Figura 3.6. Caracteristici socio-demografice: statutul de angajat

= Angajat

= Liber profesionist
Pensionar

= Fara activitate profesionala

= Nu stiu / Nu raspund

Sursa: prelucrare proprie

Analiza distributiei mediului de rezidentd indicA o preponderentd a populatiei din
metropole (49%), urmata de mediul urban (40%) si urmata de o pondere restul de redusa a mediul
rural (11%).

Figura 3.7. Caracteristici socio-demografice: mediul de rezidenta

= Rural
= Urban
« Metropola

Sursa: prelucrare proprie
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Gradul de alfabetizare financiara e fost calculat ca urmare a unor serii de intrebari
standard in literatura menite sa cuantifice nivelul de cunoastere a unor concepte precum
dobédnda compusa, inflatia, relatia dintre dobanzile si preturile obligatiunilor, relatia risc-

randament si importanta diversificarii investitiilor.

Figura 3.8 Gradul de alfabetizare financiara

= Ridicat
= Mediu
Scazut

Sursa: prelucrare proprie

Distributia gradului de alfabetizare financiara ne indica o superioritate clara a persoanelor
cu nivelul mediu (73%). Gradul ridicat de alfabetizare financiara (14% din esantion) scot in
evidenta limitele sistemului educational in a oferi educatie financiara extinsa, in timp ce prevalenta
nivelului mediu indica eforturi de baza in educatia adultilor si a tinerilor (Figura 3.8). Cu o
majoritate a populatiei avand competente financiare de nivel mediu, este esential ca serviciile
financiare si produsele sa fie concepute pentru a fi accesibile si intelese de majoritatea
consumatorilor. Prezenta unui segment semnificativ (13%) cu nivel scazut de alfabetizare
financiara arata o vulnerabilitate in randul populatiei, care poate favoriza decizii financiare
neadecvate in randul indivizilor.

3.3. Rezultate

in continuare, vom prezenta rezultatele estimarilor unui model LOGIT, avand ca variabila
dependenta un indicator care reflecta daca 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 analiza comparativa intre tarile din regiune, pentru a
mentine consistenta cu abordarea utilizata in capitolele precedente. Rezultatele acestei analize

sunt prezentate in Tabelul 3.1 de mai jos.:
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Tabelul 3.1. Factori determinanti ai deciziei de investire pe piata de capital (Romania)

Variabila Caracteristica Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
Varsta Val. numerica 0.0048 -0.0065
Alfabetizare Val. numerica 0.3635** 0.2902***
Copii Val. numerica -0.0033 -0.0507
Gen Barbat 0.0000 0.0000
Femeie -0.4232*** -0.3119*
Educatie Gimnaziala 0.0000 0.0000
Liceala 0.4211 0.0940
Superioara 1.0933*** 0.2335
Tip zona de Oras mic -0.9351*** -0.7311**
provenientd  —  mediu 0.0000 0.0000
Oras mare 0.0561 -0.1303
Job Altul 0.0000 0.0000
Muncitor  calif. -0.5014** -0.5138*
sau necalif.
Manager sau 0.4114 0.2423
antreprenor
Profesionist 0.6798*** 0.4033
(avoc, prof. etc)
Venit Mic -0.6458* -0.5048*
0.0000 0.0000
Mediu
Mare 0.7198*** 0.4280%***
Intercept -1.5833*** -3.9412%* -1.3518**  -1,1698***  -2.1690*** = -1.3113*** -1.3338 -1.8390***  -3.0826***
Observatii 1062 1062 1062 1062 1062 1062 1062 1062 1062
Pseudo-R? 0.0009 0.0421 0.0001 0.0070 0.0192 0.0103 0.0373 0.0268 0.0925

Nota: ***, **, * reprezinta semnificatia statistica a coeficientului estimat la un prag de relevanta de 99%, 95%, si respectiv 90%.
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Tn tabelul 3.1 sunt raportate rezultatele estimarilor unui model de tip logit standard. Ca si
variabile explicative am folosit atat serii numerice, precum varsta, numarul de copii sau scorul
obtinut la intrebarile de alfabetizare financiara, precum si variabile categoriale, la care am stabilit
un reper (identificabil prin stilul italic) la care am acordat valoarea O la coeficient. Pentru a evita
eventualele probleme cauzate de multicoliniaritatea regresorilor, am rulat 8 specificatji cu fiecare
variabila considerata independent si ulterior un model generalizat menit sa surprinda stabilitatea
coeficientilor.

Conform estimarilor, observam un coeficient pozitiv si semnificativ din punct de vedere
statistic la un nivel de relevanta de 99% asociat cu gradul de alfabetizare financiara. Acest lucru
sugereaza ca inclinatia de a investi in diferite produse riscante, specifice pietei de capital este
mai pronuntata in cazul persoanelor cu un nivel al cunostintelor financiare mai ridicat. Daca ne
raportam la coeficientul Pseudo-R? putem concluziona c alfabetizarea financiara este cel mai
important factor discriminant intre persoanele cu apetit la risc relativ la cele care prefera investitii
mai sigure. Desigur, acest rezultat este similar cu cel obtinut si in alte studii precum cel efectuat
de Black et al. (2019), dar importanta acestuia reiese din faptul ca surprinde importanta
alfabetizarii financiare in contextul unei piete de capital emergente precum ceea din Romania.
Mai mult decat atat, consideram ca dezvoltarea viitoare a pietei de capital de la noi din tara este
in stransa legatura cum rezultatele initiativelor de alfabetizare financiara implementate de mai
multe institutii ale statului, accesul populatiei la produsele de investitie, dar si de intensitatea
convergentei Romaniei la statele dezvoltate din UE.

Similar cu evidentele empirice din litaratura de specialitate, evidentiate Tn subcapitolul 4.1,
rezultatele estimarilor releva o asociere negativa intre sexul feminin si expunerea pe active cu
risc. Coeficientul asociat variabilei Femeie este semnificativ din punct de vedere statistic la un
nivel de relevanta de 99%, iar semnul acestuia sugereaza ca relativ la persoanele de sex
masculin, probabilitatea de a investi in active cu risc scade pentru aceasta categorie. Astfel,
similar cu Barber & Odean (2001), Bucciol & Zarri (2017) si Larkin et al. (2013) persoanele de
sex barbatesc sunt mai inclinate sa isi asume riscuri mai ridicate prin comparatie cu femeile.
Acest rezultat este robust la specificatia modelului, coeficientii fiind semnificativi din punct de
vedere statistic si la regresia univariata cat si la cea multivariata. Cu toate acestea, importanta
variabilei Sex la explicarea deciziei de investire pe piata de capital este sub medie, daca ne
raportam la valoarea coeficientului Pseudo-R?2.

Din perspectiva educatiei, observam o corelatie destul de pronuntata in cadrul analizei
univariate intre persoanele care au absolvit o universitate relativ la cei care au doar scoala

gimnaziala. Importanta educatiei in explicarea deciziei de investire pe piata de capital este peste
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medie, daca ne raportam la coeficientul Pseudo-R? pentru toate variabilele din model, insa
observam o absenta a robustetii, coeficientul la regresia multivariatd nemaifiind semnificativ
statistic. Acest lucru nu inseamna neaparat ca educatia nu impacteaza plasamentele in active
riscante ci mai degraba ca ar putea exista o corelatie cu alte variabile explicative precum nivelul
venitului, alfabetizarea financiara sau tipul de job (cauzalitate indirecta).

Din perspectiva zonei de provenienia observam ca 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. Acest lucru nu inseamna ca daca un individ
locuieste intr-un oras mare automat el si va investi in active cu risc ridicat. Dupa cum bine putem
vedea, 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 cat de poate de bine
conturat asupra deciziei de investire pe piata de capital a rezidentilor.

Un alt rezultat care este in concordata cu intuitia financiara este legatura din profilul job-ului
si decizia de investire pe piata de capital. Astfel, observam ca persoanele care lucreaza in diverse
domenii ca si muncitori calificati sau necalificati (constructii, industria textila, agricultura etc) au o
atitudine negativa in raport cu investitile 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 cand la Profesionisti avem rezultate semnificative statistic doar in cea univariata. Interesant,
nu am reusit sa identificam o legatura semnificativa din punct de vedere statistic intre manageri
sau antreprenori si decizia de investire pe piata de capital. O posibila explicatie ar fi ca
antreprenorii isi aloca resursele financiare investind in propria firma, pe cand managerii pot avea
acces la scheme de compensatie bazate pe actiuni (stock options) oferite de compania la care
lucreaza. Acest lucru 1i poate determina sa investeasca 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, observam ca profilul job-ului este a doua variabila ca importanta dupa nivelul de
alfabetizare financiara. Acest fapt ar putea insemna o oportunitate pentru institutiile financiare de
a-si extinde serviciile catre anumite segmente de piata, in special catre muncitorii calificati si

necalificati. Acestia ar putea fi atrasi prin produse financiare si programe educationale care sa le
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creasca nivelul de intelegere si participare in piata de capital, creand astfel o nisa suplimentara
de clienti potentiali.

Asa cum era de asteptat, observam ca nivelul venitului este un criteriu elocvent in decizia de
investire pe piata de capital. Rezultatele prezentate in Tabelul 4.1. ne spun un adevar céat se
poate de trist din perspectiva intermedierii financiare din tara noastra: investesc pe bursa doar
persoanele care au venituri mari. Astfel, coeficientul aferent acestei clase este pozitiv si
semnificativ din punct de vedere statistic la un prag de relevanta 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 relevanta de 90%. Observam ca aceasta variabila are o
putere de discriminare peste medie fiind pozitionata pe locul 3 din 8 variabile alese, din
perspectiva Pseudo-R?2.

Observam de asemenea ca unii factori precum varsta respondentului sau numarul de copii
nu exercita o influenta semnificativa din punct de vedere statistic asupra deciziei de investire pe
piata de capital. Acest lucru infirma intr-o oarecare masura concluziile unor studii anterior
mentionate, mai ales cele publicate de Yao et al. (2011) si Brooks et al. (2018), care considera
varsta respondentului un candidat serios pentru a explica preferinta pentru activele riscante.

Avand in vedere cele mentionate pana acum putem creiona un profil al investitorului
pe piata de capital. Acesta este barbat, are un nivel ridicat de alfabetizare financiara, are
studii superioare, este profesionist din perspectiva job-ului, i bineinteles un venit ridicat.
Ca si detaliu suplimentar putem spune ca nu locuieste intr-un orag mic sau la sat, insa nu
putem caracteriza comportamentul sau din punct de vedere investitional din perspectiva
varstei sau a numarului de copii.

Chiar daca rezultatele de mai sus par a fi destul de clare si in linie cu intuitia financiara, este
necesar sa studiem robustetea acestora, mai ales in conditiile in care ih doua 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
tehnica de machine learning care combina mai multe modele de regresie pentru a imbunatati
acuratetea predictilor. 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 invata din erorile modelelor anterioare. Rezultatul este reprezentat de o clasificare a
fiecarui factor explicativ in raport cu decizia de investire pe piata de capital, si care va fi ulterior
comparat cu rezultatele anterioare. Detalii referitoare la influenta relativa a fiecarei variabile

explicative sunt prezentate in Figura 3.9:
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Figura 3.9. Rezultate GBM (influenta relativa)

Educatie =
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Locatie N—
Copii NE—
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Alfabetizare

Venit

Sursa: prelucrare proprie

Se poate observa pe baza figurii de mai sus ca ordinea generata pe baza metricii Pseudo-
R? s-a mentinut partial, venitul respondentului fiind in aparenta variabila care decide in proportie
de aproximativ 34% daca se va prefera o investitie in actiuni sau nu. Asa cum era de asteptat si
gradul de alfabetizare are o pondere insemnata la fundamentarea acestei decizii de investire pe
piata de capital si intr-o mai mica masura job-ul persoanei chestionate. Interesant, variabila varsta
are in aceasta noua configuratie o influenta 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.

Continuam analiza noastra si vom prezenta in Tabelul 4.2. o abordare comparativa intre
Romania pe de o parte si alte tari din regiune precum Bulgaria, Cehia, Croatia, Polonia, Ungaria
pe de alta parte. Se poate observa ca alfabetizarea financiara este unul din principalii factori de
influenta ai deciziei de investire pe piata de capital. In mod constant, persoanele cu un nivel mai
ridicat de alfabetizare financiara au o probabilitate mai mare de a investi pe piata de capital,
indicdnd ca educatia financiara este un predictor puternic al comportamentului investitional in
regiune. De asemenea, genul respondentului conteaza in fundamentarea deciziei de expunere
pe active riscante, femeile avand o probabilitate mai mica de a investi in comparatie cu barbatii
in majoritatea tarilor (Bulgaria, Cehia, Polonia, Ungaria, Romania). Acest efect negativ asupra
probabilitatii de a investi sugereaza existenta unor diferente de gen consistente in accesul la si

participarea pe piata de capital.
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Tabelul 4.2. Factori determinanti ai deciziei de investire pe piata de capital (comparatii)

Variabila Caracteristica  Bulgaria Cehia Croatia Polonia Ungaria Romania
Varst3 Val. numerica -0.0199%  -0.0112%** 0.0200***  0.0036 -0.0016 -0.0065
Alfabetizare Val. numerica 0.3072%** 0.4191*** 0.3440*** 0.2811*** 0.2963*** 0.2902***
Copii Val. numerica 0.0321 0.0396 -0.1006 -0.0133 -0.1286 -0.0507
Gen Bérbat 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Femeie -0.7904*** -0.3379** -0.2415 -0.8377**  -0.3424*** -0.3119*
Educatie Gimnaziala 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Liceala 0.4884 0.2839 1.1329 -1.2991 *** 1.0719*** 0.0940
Superioara 1.1285 1.1792** 1.3903 -0.5771 1.5697*** 0.2335
Tip zona de Oras mic -1.1215 -0.1650 -0.0504 0.3433 -0.0647 -0.7311*
provenienta Oras mediu 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Oras mare 0.1219 0.2119 -0.0790 0.3266* 0.2214 -0.1303
Job Altul 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Muncitor calif. -0.0794 -0.2728 -0.0392 0.6602* -0.0875 -0.5138*
sau necalif.
Manager sau 0.2778 -0.3338 0.5618* 1.0007*** -0.0224 0.2423
antreprenor
Profesionist 0.0993 -0.3059 0.2808 0.7586** 0.4357 0.4033
(avoc, prof. etc)
Venit Mic -0.2373 -0.8274*** 0.1455 -0.0233 -0.0914 -0.5048*
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Mediu
Mare -0.0811 0.2780 0.6558*** 0.8262*** 0.5814*** 0.4280***
Intercept -3.9231*** -3.8085*** -1.8697*** -3.6162*** -4.4245%** -3.0826***
Observatii 1009 1013 1031 1003 1016 1062
Pseudo-R? 0.1052 0.1568 0.1272 0.1566 0.1238 0.0925

Nota: *** ** * reprezinta semnificatia statistica a coeficientului estimat la un prag de relevanta de 99%, 95%, si

respectiv 90%.



40

35

3

=

2

Ln

2

o

1

L

1

o

[

o

Venit

Figura 3.10. Rezultate GBM —

Alfabetizare  Varsta

B Romania

M Bulgaria

72

M Cehia

Copii

M Croatia

influenta relativa (%)

Locatie

M Polonia

ex

M Ungaria

Educatie



73

Din perspectiva influentei relative a variabilelor asupra investitiilor, generata pe baza
modelului GBM, observam ca venitul este cel mai important factor determinant in toate tarile, cu o
influenta variind intre 26% si 37%, urmat de alfabetizarea financiara, care ocupa a doua pozitie in
Bulgaria, Cehia, Romania si Ungaria, indicand ca nivelul de educatie financiara este esential
pentru decizia de a investi pe piata de capital. Totusi, exista diferente notabile intre tari: educatia
este mult mai influenta in Cehia (12%) si Ungaria (13%), comparativ cu Roménia si Bulgaria (doar
2%), in timp ce jobul joaca un rol semnificativ in Roménia (15%) si Croatia (12%), dar este mai
putin important in Polonia si Ungaria (6-7%). De asemenea, genul are o influentd mai mare in
Polonia si Bulgaria (7-8%) comparativ cu Romania si Ungaria (3%), iar influenta numarului de copii
este mai mare in Croatia (7%), dar ramane scazuta in celelalte tari, ceea ce sugereaza ca fiecare
tara prezinta particularitati distincte in ceea ce priveste factorii care determind investitiille pe piata
de capital.

Uneori, aceste influente asupra deciziei de a investi pe piata de capital pot avea sensuri
diferite. De exemplu, varsta are un impact invers asupra acestei decizii pentru cazurile Bulgariei
si Cehiei (cu cat o persoana este mai varstnica, ea investeste mai putin), dar un impact direct in

cazul Croatiei (cu cat o persoana este mai varstnica, ea investeste mai mult).
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4. Cuantificarea coeficientului implicit de aversiune relativa fata de

risc

in cadrul acestui capitol vom estima valoarea coeficientului de aversiune relativa fata de
risc din patru economii (Romania, Cehia, Polonia si Croatia) din Europa Centrala si de Est (ECE),
inh contextul unui model de echilibru pentru evaluarea activelor financiare in care analiza este
axata pe fundamentarea deciziei de consum si de investire din perspectiva intertemporala.
Coeficientul calibrat reprezinta o marime implicita in sensul ca acesta este determinat astfel incat
sa se asigure egalitatea dintre valorile teoretice, generate de model, ale variabilelor de interes si
cele observate in realitate. in prima sectiune, se prezinta pe scurt modul in care teoria financiara
moderna modeleaza, Tn context intertemporal, analiza deciziei de consum si a celei de investire
la nivel individual. Tn sectiunea a doua, este prezentata o perspectiva in ceea ce priveste evolutia
modelelor de echilibru privind evaluarea activelor financiare. Expunerea se axeaza pe
evidentierea problemelor intélnite in practica cu privire la calibrarea modelelor de prima generatie,
fundamentate in anii '70 datorita aparitiei unor asa-numite puzzle-uri, generate de existenta unor
discrepante dintre predictiile teoretice si variabilele observate, fiind astfel necesara introducerea
unor modele mai realiste care sa surprinda mai fidel realitatea economica. in sectiunea a treia se
prezintd metodologia de calibrare si sunt discutate rezultatele obtinute. Modelul utilizat in acest
capitol pentru calibrarea coeficientului de aversiune fata de risc este cel propus de Basak si
Cuoco (1998), acesta diferentiindu-se de modelele de prima generatie prin faptul ca presupune

existenta unei eterogenitati la nivelul indivizilor in ceea ce priveste accesul la piata de capital.

4.1. Modelarea comportamentului investitional al gospodariilor in context

intertemporal

Analiza intertemporala si intr-un mediu incert a deciziei de consum si a celei de investire
a gospodariilor reprezinta o directie de cercetare din finante in continuéd dezvoltare. Un model
emblematic in acest sens a fost propus de catre Robert Merton, Laureat al Premiului Nobel pentru
Economie, aceasta abordare devenind cunoscuta in literatura de specialitate drept problema lui
Merton (Merton, 1969, 1971). Formulat in timp continuu, modelul isi propune determinarea
nivelului optim al consumului, precum si a compozitiei portofoliului optim in conditiile in care
gospodaria are drept obiectiv maximizarea utilitatii totale. Aceasta utilitate totala este calculata
drept valoarea asteptatd a sumei fluxurilor de utilitate viitoare generate de consum, actualizate n
prezent cu un factor subiectiv de percepere a timpului, mecanism care scoate in evidenta faptul

ca un flux de utilitate mai apropiat de prezent este perceput drept mai valoros pentru consumator
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decéat un flux identic aparut la un moment de timp aflat in viitor. Deoarece modelul este specificat
in timp continuu, acesta operatiune de adunare este cuantificata din punct de vedere matematic
sub forma unei integrale. Restrictia acestei probleme de maximizare a utilitatii totale se refera la
evolutia averii gospodariei, dinamica specificata prin intermediul unei ecuatii diferentiale
stocastice, termenul stocastic evidentiind faptul ca mediul investitional nu este determinist. Mai
precis, in cea mai simpla forma a modelului, consumatorul are la dispozitie doua active financiare:
un activ fara risc, avand o rentabilitate certd, egala cu rata dobanzii fara risc si un activ cu risc,
reprezentat printr-un indice bursier (portofoliul pietei) a carui dinamica este descrisa de o ecuatie
diferentiala stocastica. Dinamica impusa indica faptul ca rentabilitatea acestui activ este o
variabila aleatoare, avand o parte determinista, specificata prin intermediul rentabilitatii asteptate
a activului, dar si o parte stocastica evidentiind riscul investitiei in acest activ, risc cuantificat prin
intermediul indicatorului de volatilitate (i.e. abaterea medie patratica a rentabilitatii activului). in
contextul acestui mediu investitional, consumatorul isi construieste un portofoliu format din cele
doua active disponibile. Acest portofoliu poate fi specificat prin intermediul ponderii din avere care
este investita in activul cu risc, aceasta fiind una din variabilele de control ale problemei, fiind
influentata in mod direct de catre consumator. Ponderea respectiva afecteaza atat rentabilitatea
asteptata, cat si riscul portofoliului construit de catre agentul economic. In aceste conditii, averea
agentului are o dinamica stocastica, aceasta crescand, in medie, in concordanta cu rentabilitatea
asteptata a portofoliului construit, fiind in acelasi timp influentata, in sensul diminuarii acesteia,
prin retragerea de sume pe care agentul economic le utilizeaza pentru achizitia de bunuri si
servicii, consumul acestora generandu-i utilitate. Consumul agentului reprezinta a doua variabila
de control a modelului. Astfel, in fiecare moment, agentul trebuie sa aleaga cat consuma si ce
pondere din avere este alocata catre activul cu risc (variabilele de control), tindnd cont de averea
de care dispune (asa-numita variabild de stare a problemei). Este clar ca variabilele de control
genereaza efecte contrare in contextul problemei, ceea ce induce o tensiune in ceea ce priveste
decizia consumatorului. Astfel, un consum mai mare la un moment dat are, pe de o parte, un
efect pozitiv prin faptul ca determina cresterea fuxului de utilitate din acel moment si, astfel, o
crestere a utilitatii totale, insa, pe de alta parte, are si un efect negativ, deoarece conduce la
scaderea averii din acel moment si, astfel, la un nivel anticipat al averii viitoare mai mic, ceea ce
poate induce in viitor necesitatea reducerii consumului, reducerii fluxului viitor de utilitate, aceasta
avand un efect de scadere a utilitatii totale. De asemenea, o pondere mai mare alocata activului
cu risc, are, pe de o parte, un efect pozitiv prin majorarea rentabilitatii asteptate a portofoliului si
deci a ratei medii de crestere a averii agentului economic, insa, pe de alta parte, conduce si la

cresterea riscului portofoliului respectiv, ceea ce poate avea un efect negativ prin majorarea
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probabilitatii de aparitie a unor evenimente extreme care sa determine scaderea averii sub un
anumit prag si la necesitatea diminuarii consumului, determinand astfel un efect negativ asupra
valorii asteptate a utilitatii viitoare. Agentul economic trebuie sa decida asupra unei traiectorii a
consumului si a investitiei in activul cu risc astfel incat sa echilibreze efectele contrarii mentionate
mai sus si sa obtina nivelul maxim de utilitate totala in aceste conditii. Folosind instrumente
specifice tehnicilor de optimizare stocastica cu timp continuu (e.g. Merton, 1990) se poate obtine
regula optima de consum, precum si regula optima de investire. Mai exact, in ceea ce priveste
ponderea din avere investita in activul cu risc, valoarea optima a acesteia este direct proportionala
cu indicatorul Sharpe al activului cu risc si invers proportionala cu volatilitatea activului, precum
si cu aversiunea relativa fata de risc a agentului economic. In special, aceasta ultima relatie
semnifica faptul ca agentii cu aversiune mai mare fata de risc vor avea o pondere mai mica din

avere investita in activul cu risc, ceteris paribus.

4.2. Evolutia modelelor de echilibru pentru evaluarea activelor financiare in context

intertemporal

Analiza comportamentului investitional de la nivelul individual al unei gospodarii poate fi
extinsa catre nivelul agregat al intregii economii prin fundamentarea unui model de echilibru. in
contextul unui astfel de model, consumurile individuale ale fiecarei gospodarii sunt agregate
obtindndu-se o functie de cerere de consum la nivel agregat utilizatd pentru impunerea unei
conditii de echilibru pe piata bunurilor si serviciilor. Similar, prin agregarea pozitiilor individuale Tn
ceea ce priveste cele doua active financiare din economie se impune o conditie de echilibru pe
piata financiara. Finalitatea unui astfel de model consta in determinarea nivelului de echilibru al
ratei dobanzii fara risc, precum si a pretului de echilibru pentru activul cu risc. Doua dintre cele
mai reprezentative modelele de echilibru de pionierat sunt cele propuse de Merton (1973),
respectiv Breeden (1979). Insa, la scurt timp dupa fundamentarea unor astfel de modele de
echilibru, a devenit clar ca exista o serie de discrepante intre predictile modelelor si datele
observate in realitate, discrepante denumite in literatura de specialitate puzzle-uri (e.g. Mehra si
Prescott, 1985). Un astfel de puzzle se refera la neconcordanta cu privire la prima de risc. in
contextul modelului teoretic se obtine o formula de determinare a primei de risc pentru activul cu
risc ca produs dintre coeficientul de aversiune relativa fata de risc al agentului reprezentativ si
varianta ratei de crestere a consumului agregat. Pentru datele specifice economiei SUA prima de
risc inregistreaza valori in jurul nivelului de 7%, in timp ce volatilitatea consumului agregat este
in jur de 2% (deci varianta ratei de crestere a acestuia in jur de 0,04%). Astfel, este nevoie de o

valoare implauzibila, de ordinul sutelor, a coeficientului de aversiune relativa fata de risc al
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agentului pentru ca predictia teoretica sa fie similara cu valoarea observata in realitate (puzzle-ul
privind prima de risc). De o valoare foarte mare a aversiunii fatd de risc este nevoie si pentru a
obtine, in contextul modelului teoretic, o pondere din averea investita in activul cu risc similara cu
cea observata in economia americana (puzzle-ul privind alocarea). Astfel, pentru a putea explica
valoarea observata a primei de risc este nevoie de utilizarea unui coeficient de aversiune la risc
foarte mare, insa, Tn aceste conditii, se obtine o ratd a dobanzii generata de model de dimensiuni
imense, in contradictie cu realitatea (puzzle-ul privind rata dobanzii). Ca urmare, coeficientul de
aversiune la risc induce o tensiune in model, in sensul ca este imposibil ca in acelasi timp sa se
obtina valori plauzibile pentru prima de risc si rata dobanzii fara risc. O ultima discrepanta pe care
o mentionam se refera la volatilitatea activului cu risc. Astfel, o alta predictie a modelelor de prima
generatie se refera la faptul ca volatilitatea activului cu risc este egala cu volatilitatea dividendelor
asociate activului respectiv. Ins3, in realitate, volatilitatea indicelui S&P 500 se situeaza in jur de
16%, de 8 ori mai mare decéat volatilitatea dividendelor asociate, care are o valoare in jur de 2%
(puzzle-ul privind volatilitatea).

Aceste puzzle-uri care apar in contextul modelelor de prima generatie a determinat
necesitatea rafinarii acestora prin relaxarea unora dintre ipotezele asociate. In literatura de
specialitate s-au evidentiat mai multe directii de evolutie. O prima directie se refera la modificari
cu privire la functia de utilitate utilizata in model, in sensul ca utilitatea este generata nu de catre
consumul propriu-zis, ci de catre abaterea acestuia fata de un nivel de referinta, generat de
obisnuinta (en. habit formation). Acest nivel de referinta poate fi intern, generat de nivelul anterior
al consumului agentului respectiv, sau poate fi extern, in sensul existentei unei presiuni sociale
de a tine pasul cu un grup de referinta, ceea ce in literatura este evidentiat prin expresia in limba
engleza ,catching up with the Joneses”. Alternativa propusa de Campbell si Cochrane (1999)
reuseste sa reduca o parte din tensiunile existente in modelele de prima generatie. O alta directie
de cercetare pleaca de la presupunerea ca rata medie de crestere a dividendului este o variabila
neobservabila, agentii utilizand un proces de invatare pe baza caruia acestia isi actualizeaza
estimarea cu privire la parametrul neobservabil in functie de noile informatii care apar. Un model
reprezentativ de acest tip este cel propus de Pastor si Veronesi (2009).

O a treia directie de cercetare, foarte prolifica, consta in relaxarea ipotezei potrivit careia
toti agentii din cadrul modelului sunt identici, introducandu-se eterogenitate sub o formé sau alta.
De exemplu, Cvitanic et al. (2012) prezintd un model cu un numar arbitrar de tipuri de agenti cu
functii de utilitate avand coeficient de aversiune fata de risc constant (i.e. functie de utilitate de tip
CRRA) si avand trei surse de eterogenitate: factorul subiectiv de percepere a timpului, aversiunea

fata de risc si opinia cu privire la rata medie de crestere a consumului agregat. Autorii studiaza
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impactul eterogenitatii asupra pretului de piata al riscului, asupra ratei dobanzii fara risc si asupra
pretului actiunilor si a volatilitatii acestora. Analiza a fost extinsa de catre Muraviev (2013), in
cazul in care este introdus un mecanism de invatare si cu agenti avand functii de utilitate cu nivel
de referinta si de catre Borovicka (2020), pentru un caz mai general in ceea ce priveste functia
de utilitate. Bhamra si Upal (2014) obtin o solutie explicita pentru pretul actiunilor prin
restrangerea analizei la cazul unei economii cu doar doua tipuri de agenti. Andrei et al. (2014)
studiaza impactul diferentei de opinii asupra preturilor actiunilor intr-o economie cu doua tipuri de
agenti cu preferinte omogene, dar care nu sunt de acord cu privire la durata ciclului economic si,
prin urmare, au reguli de actualizare eterogene pentru valoarea ratei de crestere economica. in
aceste lucrari, distributia aversiunii fata de risc este discreta, intrucat se considera ca exista un
numar finit de tipuri de agenti. In schimb, Chan si Kogan (2002) examineaza problema din
perspectiva unei distributii continue a aversiunii fata de risc. Xiouros si Zapatero (2010) dezvolta
si calibreazd un model similar cu cel propus de Chan si Kogan (2002) si subliniaza ca
eterogenitatea in ceea ce priveste aversiunea la risc este insuficientd pentru a explica
regularitatile empirice ale preturilor actiunilor. Cand vine vorba despre eterogenitatea
convingerilor, se presupune in general ca diferitele pareri subiective reflecta diferenta de opinii
dintre agenti, mai degraba decét diferenta de informatii. Aceste convingeri subiective diferite ar
putea aparea din cauza existentei unor informatii incomplete, dar simetrice si a faptului ca agentii
sunt intr-o stare de invatare continua, actualizandu-si convingerile folosind o regula de tip
bayesian (e.g Detemple si Murthy, 1994; Zapatero, 1998; Basak, 2005; David, 2008; Muraviev,
2013) sau chiar intr-o maniera nebayesiana (e.g. Berrada, 2009). Alte lucrari (e.g. Joiuni si Napp,
2007; Dumas et al., 2009; Cvitanic et al., 2012; Bhamra si Upal, 2014) iau diferenta dintre
convingerile subiective drept o ipoteza prestabilita. Garleanu si Panageas (2015)
fundamenteaza un model de echilibru in care eterogenitatea apare datorita faptului ca la fiecare
moment coexistd mai multe generatii de agenti de varste diferite. in aceasta lucrare, va fi utilizat
modelul propus de Basak si Cuoco (1998) in care eterogenitatea se datoreaza faptului ca unii

agenti nu pot participa pe piata de capital.

4.3. Metodologia de calibrare si rezultatele obtinute

Basak si Cuoco (1998) fundamenteaza un model intertemporal de echilibru pentru
evaluarea activelor financiare care presupune ca in economie sunt doua categorii de agenti:
- agenti care participa pe piata de capital (agent de tip 1) — acestia isi construiesc un portofoliu

optim constand din activul fara risc si un indice reprezentativ (portofoliul pietei); acesti agenti au
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o functie de utilitate caracterizata de un coeficient de aversiune relativa fata de risc constant notat
ct7r—1
1-y

cuy, u(c) =
- agenti care nu participa pe piata de capital (agent de tip 2) — ponderea in consumul agregat a
acestora este notata cu x, ei investind exclusiv in activul fara risc si avand o functie de utilitate
logaritmica, u,(c) = In(c);

De obicei, rezolvarea unui model intertemporal de echilibru pentru evaluarea activelor
financiare presupune determinarea functiei de utilitate pentru agentul reprezentativ. in contextul
acestor modele, agentul reprezentativ poate fi privit intuitiv ca un agent fictiv care consuma nivelul
agregat al productiei si al carui comportament optim genereaza aceleasi efecte ca cele rezultate
prin interactiunea in cadrul pietelor (i.e. piata bunurilor si serviciilor, respectiv piata financiara) a
agentilor efectivi. Dacé se presupune ca agentii efectivi sunt identici, asa cum este cazul
modelelor de prima generatie, agentul reprezentativ este o copie (mai mare) a acestora. Daca,
insa, exista eterogenitate in populatia de agenti economici, asa cum este si cazul modelului
utilizat in aceasta lucrare, agentul reprezentativ nu mai este o copie fidela a agentilor individuali,
ci 0 noua entitate care combina proprietatile acestora. Basak si Cuoco (1998) evidentiaza faptul
ca functia de utilitate a agentului reprezentativ este o combinatie liniara a functiilor de utilitate
individuale, insa coeficientul asociat agentului de tip 2 (notat cu A) nu este constant, ci variaza in
mod stocastic in timp (coeficientul asociat agentului de tip 1 este normalizat la 1). Astfel, in cadrul
acestui model, functia de utilitate a agentului reprezentativ u(c,A) depinde atat de consumul
agregat, cat si de acest proces stocastic A care este influentat la randul lui de dinamica ponderii
agentilor care nu participa pe piata de capital.

Functia de utilitate a agentului reprezentativ are un rol extrem de important in cadrul unui
model intertemporal, intrucat utilitatea marginala a acestuia are semnificatia unui factor stocastic
de actualizare, obiectul central al unui model pentru evaluarea activelor financiare. Factorul
stocastic de actualizare mai este intélnit in literatura si sub denumirile (in limba engleza) de pricing
kernel sau state price density. Teoria moderna a finantelor specifica faptul ca pretul unui activ
financiar este egal cu valoarea asteptata (fatéd de probabilitatea pietei) a sumei fluxului de cash-
flow-uri generate de activul financiar, ,actualizate” cu acest factor stocastic de actualizare. n
cadrul modelelor de prima generatie, deoarece functia de utilitate a agentului reprezentativ
depinde doar de consumul agregat, factorul stocastic de actualizare depinde si el doar de
consumul agregat, ceea ce conduce la posibilitatea obtinerii unei formule explicite pentru pretul
activului cu risc. Insa, asa cum am discutat in sectiunea precedenta, aceasta situatie genereaza

o serie de puzzle-uri. In contextul modelului fundamentat de Basak si Cuoco (1998), factorul
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stocastic de actualizare depinde atat de consumul agregat, céat si de procesul stocastic A care
intervine in functia de utilitate a agentului reprezentativ, proces a carui dinamica este determinata
in mod endogen in cadrul modelului. Dependenta de procesul stocastic A induce o flexibilitate mai
mare a factorului stocastic de actualizare si astfel la o pliere mai buna a valorilor teoretice rezultate
din model cu cele din realitate. in aceste conditii, nu se mai poate insa obtine o formula explicita
a pretului activului cu risc, acesta putand fi evaluat numeric prin metoda simularii Monte Carlo,
prin utilizarea rezultatului general enuntat mai sus care leaga pretul activului de fluxul de
dividende prin intermediul factorului stocastic de actualizare.

Totusi, daca se presupune faptul ca dinamica consumului agregat este descrisa de o rata
medie de crestere constanta notata cu u. si o volatilitate constanta notata cu o, (i.e. miscare
browniana geometrica), modelul permite obtinerea de formule explicite pentru o serie de variabile
importante, cum ar fi:

- rata dobanzii fara risc — r

1 1 1 y+1
r=p+-—=U,—=-—F=—0 1
p x+1yxllc 2x+1yx1—x c (1)

unde p reprezinta rata cu care se construieste factorul subiectiv de percepere a timpului;

- pretul de piata al riscului (i.e. indicatorul Sharpe pentru portofoliul pietei) — v

v="o¢, )

1-x
- coeficientul de aversiune relativa fata de risc la nivelul intregii economii (i.e. cea a agentului

reprezentativ) — I

1
I=5= )
Y

Trebuie mentionat faptul ca ponderea agentilor care nu participa pe piata de capital
variaza in timp, avand o dinamica stocastica, determinata in mod endogen in cadrul modelului.
Astfel, rata dobéanzii fara risc, pretul de piata al riscului si coeficientul de aversiune relativa fata
de risc la nivelul intregii economii variaza in timp, formulele (1), (2) si (3) reprezentand o fotografie
la un moment dat, iar in contextul procedurii de calibrare in cadrul acestora vor fi utilizate valorile
medii ale variabilelor de interes. De asemenea, este important de evidentiat faptul ca, in conditiile
in care ponderea agentilor care nu participa pe piata de capital tinde catre zero, disparand astfel
eterogenitatea din model, formulele (1), (2) si (3) devin identice cu cele specifice unui model clasic
de prima generatie.

Pentru a avea o imagine mai clara a legaturilor dintre variabilele si parametrii modelului,
figurile 4.1 si 4.2 ilustreazad dependenta ratei dobanzii fara risc, respectiv a pretului de piata al

riscului in functie de ponderea agentilor care nu participa pe piata de capital (x), pentru mai multe
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valori ale coeficientului de aversiune relativa fata de risc al agentilor care investesc pe piata de
capital (y).

Figura 4.1. Dependenta ratei dobéanzii faré risc de variabilele si parametrii modelului
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Figura 4.2. Dependenta pretului de piata al riscului de variabilele si parametrii modelului
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Asa cum se observa din cele doua grafice, ponderea agentilor care nu participa pe piata
de capital, precum si coeficientul de aversiune relativa fata de risc al agentilor care investesc pe

piata de capital influenteaza in mod neliniar atat rata dobanzii fara risc, cat si pretul de piata al

riscului.
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Intrucat parametrii principali care intervin in model se referé la dinamica consumului, este

util sa prezentam pentru tarile analizate evolutia acestei variabile (figura 4.3).

Figura 4.3. Dinamica Tn termeni reali a consumului agregat (2010 = 100)
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Sursa: Eurostat, calculele autorilor

Din analiza dinamicii consumului agregat se observa faptul ca volatilitatea acestuia este
mai ridicatad in Romania si Croatia, cu valori in jur de 5-6%, si mai redusa in Cehia si Polonia, cu
marimi de 2-3%. Rata medie de crestere cea mai inalta se inregistreaza in Romania, la cealalta
extrema situandu-se Cehia.

Pentru determinarea valorii implicite a coeficientul de aversiune relativa fata de risc vom
utiliza doua metode de calibrare.

Prima procedura de calibrare se bazeaza pe rezolvarea, prin metode numerice, a unui
sistem de doua ecuatii (neliniare) si doud necunoscute. Plecand de la parametrii estimati care
caracterizeaza dinamica consumului agregat si avand in vedere faptul ca rata reald a dobanzii si
pretul de piata al riscului sunt variabile observabile, acestea pot fi utilizate in cadrul modelului
pentru a determina valorile implicite pentru ponderea agentilor care nu participa pe piata de
capital (x) si coeficientul de aversiune relativa fata de risc al agentilor care investesc pe piata de
capital (y), prin rezolvarea sistemului neliniar format din relatiile (1) si (2). In continuare, utilizand
relatia (3), se poate determina coeficientul de aversiune relativa fata de risc la nivelul intregii
economii.

Pentru Romania, utilizdnd date privind indicele BET din perioada 2008-2023 rezulta
urmatoarele valori implicite: xzo = 88,1%, Yro = 1,4334, Izo = 1,0373. Comparativ, pentru SUA,

utilizand date privind indicele S&P 500 (Mehra si Prescott, 1985) pe o perioada mult mai mare
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de timp (aproximativ 100 de ani), se obtin urmatoarele valori implicite: x5y, = 86,9%, Ysya =
1,368, I5y4 = 1,036. Pentru celelalte tari rezultatele sunt prezentate in tabelul 4.1. De asemenea,
n tabelul 1 sunt introduse, pentru comparatie, si valorile pentru SUA. Pentru Polonia si Croatia
au aparut o serie de probleme in procedura de calibrare, in sensul ca solutia sistemului nu este
relevanta din punct de vedere economic. Acest lucru se poate manifesta din cauza faptului ca
perioada relativ scurtd de timp utilizatd pentru estimarea ratei dobanzii si a pretului de piata al
riscului e posibil sa nu fie suficienta ca sa capteze imaginea pe termen lung a acestor variabile.
Pentru a depasi aceste probleme si pentru a obtine totusi o estimare a coeficientului de aversiune
faté de risc si in cazul lor, pentru Polonia si Croatia au fost recalculate cele doua variabile prin
raportare la tari similare in ceea ce priveste volatilitatea consumului agregat, respectiv Romania
pentru Croatia si Cehia pentru Polonia. Mai exact, plecand de la ecuatia (2), valoarea pretului de
piata al riscului a fost recalculata proportional cu pretul de piata al riscului din tara de referinta cu
un coeficient de proportionalitate egal cu raportul dintre volatilitatile consumului agregat. in ceea
ce priveste rata dobanzii, plecand de la impactul ratei de crestere a consumului evidentiata in
ecuatia (1), aceasta este ajustata in concordanta cu diferentialul ratei de crestere a consumului

dintre cele doua tari.

Tabelul 4.1. Valorile implicite obtinute prin intermediul primei metode de calibrare

Tara X 14 r
Romania 88,1% 1,4334 1,037
Cehia 92,9% 1,3828 1,019
Polonia 93,5% 1,2496 1,014
Croatia 88,4% 1,4013 1,035

SUA 86,9%, 1,368 1,036

Pentru SUA exista studii care cuantifica ponderea in consumul agregat a agentilor care
nu participa pe piata de capital utilizdnd date explicite. De exemplu, Mankiw si Zeldes (1991)
obtin o valoare a acestei ponderi de x5, = 68%. Plecand de la faptul ca metoda de calibrare
descrisa mai sus pare a supraestima aceasta pondere (i.e. valoare implicita 86,9%,), Basak si
Cuoco (1998) propun o metoda de calibrare alternativa, respectiv utilizarea ponderii Tn consumul
agregat a agentilor care nu participa pe piata de capital si a pretului de piata al riscului drept
variabile observabile. Tn urma acestei proceduri, se determin& valorile implicite pentru r si y. Astfel,
pentru SUA se obtin valorile ysy, = 3,3, Isya = 1,28, rsya = 1,35% (comparativ cu cea observata
de 0,8%) .
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Pentru Roménia si celelalte tari din ECE supuse analizei nu exista studii similare cu cel
realizat de Mankiw si Zeldes (1991), neavand astfel o estimare a ponderii in consumul agregat
a agentilor care nu participa pe piata de capital utilizand date explicite. Totusi, putem aplica si
pentru celelalte tari procedura de calibrare propusa de Basak si Cuoco (1998), introducéand o
ipoteza suplimentara, respectiv faptul ca prima procedura de calibrare genereaza aceeasi
supraevaluare relativa a ponderii indiferent de tara. Astfel, daca aplicam pentru Romania
coeficientul de corectie rezultat din SUA se obtine o pondere xz, = 68,9%. In ceea ce priveste
valorile implicite pentru Roméania avem yzo = 3,7, Iz = 1,29, Tro = 2,61%. Pentru celelalte
tari, rezultatele obtinute prin aceasta metoda alternativa de calibrare sunt prezentate in tabelul

4.2. De asemenea, in tabelul 4.2 sunt introduse, pentru comparatie, si valorile pentru SUA.

Tabelul 4.2. Valorile implicite obtinute prin intermediul metodei alternative

Tara X y r
Romania 68,9% 3,7 1,29
Cehia 72,7% 53 1,28
Polonia 73,7% 5,2 1,28
Croatia 69,1% 3,7 1,29
SUA 68%, 3,3 1,28

In ceea ce priveste ponderea in consumul agregat a agentilor care nu participa pe piata
de capital se observa ca valorile estimate pentru tarile din ECE sunt mai mari decét cea obtinuta
la nivelul SUA. Tn acelasi timp, marimea coeficientului de aversiune relativa fat de risc al agentilor
care participa pe piata de capital este mai ridicata in tarile din ECE decat in SUA. Totusi,
estimarea obtinuta cu privire la coeficientul de aversiune relativa fata de risc la nivelul intregii

economii este similara pentru toate tarile incluse in analiza, situandu-se in jurul valorii de 1,3.
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Concluzii

Studiul nostru analizeaza comportamentul investitorilor din Romania. Sunt analizate
procesele de economisire, de investire in sistemul de pensii facultative, precum si pe piata de
capital. Totodata, se estimeaza valoarea coeficientului de aversiune relativa fata de risc din patru
economii din Europa Centrala si de Est (Romania, Cehia, Polonia si Croatia).

Tn primul capitol al acestei lucrari se face o analiza a procesului de economisire din Romania din
doua perspective: cea a factorilor determinanti ai economisirii si, respectiv, cea a modului in care
ratele de dobanda de piata 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 varsta, au studii superioare, un venit ridicat, activeaza intr-o profesie
stabila (medicina, avocatura, management) si locuiesc intr-o zona urbana cu acces la servicii
financiare. Individul cu o probabilitate scazuta 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,
ocupa o pozitie de muncitor calificat sau necalificat si traieste intr-o zona rurald sau intr-o
localitate mica, cu acces redus la servicii financiare.

Randamentul la depozite, in special cel pe termen scurt, a fost mult mai sensibil (senzitiv)
la modificarile din piata interbancara sau a titlurilor de stat. Aceasta evidenta statistica este
valabila atat pentru RON cat si pentru EURO. Astfel, in cazul dobanzilor la depozitele pe termen
scurt in RON, n perioada 2007-2012 s-a observat un coeficient deposit-beta de 0.1164, ceea
ce indica o legatura destul de slaba si mai mult decét atat, nesemnificativa din punct de vedere
statistic, intre modificarile ratei ROBOR si dobanzile la depozitele pe termen scurt. Aceasta
sugereaza ca, in acest interval, bancile din Romania nu au ajustat semnificativ dobanzile la
depozite in functie de evolutia ROBOR. in perioada 2013-2019, beta creste usor, ajungand la
0.0702, semnificativ din punct de vedere statistic, ceea ce sugereaza o transmisie slaba a
dobéanzilor de piaté catre dobanzile la depozite. Totusi, in perioada 2020-2024, beta creste
semnificativ la 0.5842, ceea ce arata o transmisie mult mai puternica a modificarilor ROBOR catre
depozitele pe termen scurt in aceasta perioada, marcata de volatilitate economica si incertitudine.
Pentru dobanzile la depozitele Tn EUR, relatia cu EURIBOR prezintd un coeficient negativ (-
0.2087) in perioada 2007-2012, indicand o relatie inversa semnificativa intre aceste variabile,
ceea ce poate reflecta conditile economice diferite din zona euro. In perioada 2013-2019,
deposit beta devine nesemnificativ, ceea ce aratd ca EURIBOR nu a influentat semnificativ

dobanzile la depozitele pe termen scurt in EUR in aceastéa perioada. in schimb, in perioada 2020-
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2024, beta creste semnificativ la 0.3635, ceea ce sugereaza o transmisie mai puternica a ratei
EURIBOR catre dobanzile la depozitele in EUR.

Capitolul doi al prezentei lucrari face o radiografie a evolutiilor din domeniul pensiilor
facultative. Observam in ultimii ani o crestere continua a persoanelor care au decis sa adere la
Pilonul 3 de pensii, dar, in comparatie cu alte tari europene, pe baza datelor avute la dispozitie,
niste factori determinanti ai deciziei de a contribui la o pensie facultativa nu s-au putut identifica
in mod clar pentru Romania. Cu toate acestea, observam ca perioada pandemiei COVID-19 a
constituit un punct de inflexiune pentru persoanele care activeaza intr-o profesie stabila
(medicina, avocatura, management) in decizia de a contribui la o pensie facultativa, insa aceasta
schema de economisire si-a pierdut din popularitate in randul persoanelor cu venituri mici.

Capitolul 3 este axat pe conturarea unui profit 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 job-ului, si un
venit ridicat. Ca si detaliu suplimentar putem spune ca nu locuieste intr-un oras mic sau la sat,
insa nu putem caracteriza comportamentul sau din punct de vedere investiional din perspectiva
varstei sau a numarului de copii. Din perspectiva variabilelor care domina comportamentul acestui
tip de investitor, rezultatele la nivelul tarilor din regiune (Bulgaria, Cehia, Croatia, Polonia,
Ungaria) au aratat ca venitul si educatia (alfabetizarea) financiara au cel mai important rol.

in cadrul capitolului 4 se estimeaza valoarea coeficientului de aversiune relativa fata de
risc din patru economii din Europa Centrala si de Est (Roménia, Cehia, Polonia si Croatia), in
contextul unui model de echilibru pentru evaluarea activelor financiare in care analiza este axata
pe fundamentarea deciziei de consum si de investire din perspectiva intertemporala. Pentru
inceput, se prezinta pe scurt modul in care teoria financiara moderna modeleaza, in context
intertemporal, analiza deciziei de consum si a celei de investire la nivel individual. n continuare,
este oferitéd o perspectiva in ceea ce priveste evolutia modelelor de echilibru privind evaluarea
activelor financiare, in context intertemporal, expunerea axandu-se pe evidentierea problemelor
intalnite Tn practica cu privire la calibrarea modelelor de prima generatie, aparute in anii 70, fiind
astfel necesara introducerea unor alternative mai realiste care sa surprinda mai fidel realitatea
economica. Metodologia de calibrare utilizata in acest capitol este fundamentata in contextul
modelului propus de Basak si Cuoco (1998), acesta diferentindu-se de modelele de prima
generatie prin faptul ca presupune existenta unei eterogenitati la nivelul indivizilor in ceea ce
priveste accesul la piata de capital. Modelul respectiv a fost calibrat pentru economia SUA de

catre Basak si Cuoco (1998), marimile astfel estimate ale parametrilor de interes putand fi
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utilizate drept valori de referinta in studii comparative. Rezultatele obtinute evidentiaza faptul ca
ponderea in consumul agregat a agentilor care nu participa pe piata de capital, estimata pentru
tarile din Europa Centrala si de Est este mai mare decat cea obtinuta la nivelul SUA. in acelasi
timp, marimea coeficientului de aversiune relativa fata de risc al agentilor care participa pe piata
de capital este mai ridicata in tarile din Europa Centrala si de Est decéat in SUA. Estimarea cu
privire la coeficientul de aversiune relativa fata de risc la nivelul intregii economii este similara
pentru toate tarile incluse in analiza, find comparabila cu valoarea obtinuta pentru SUA.

Pe baza acestor rezultate, putem desprinde cateva concluzii esentiale. in primul
rand, exista similaritati, dar de cele mai multe ori si diferente fata de trasaturile
investitorilor (sau non-investitorilor) din alte tari, chiar daca aceste tari prezinta de multe
ori un nivel de dezvoltare economica sau un trecut relativ similare cu Romania. in acest
sens, se remarca si diferente in ceea ce priveste atitudinea fata de risc a investitorilor, in
functie de piata de capital unde actioneaza. Din acest motiv, particularitatile investitorilor
din anumite tari, 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 particularitatile socio-
culturale la nivel de tara pot duce la obtinerea unor rezultate non-optimale.

In al doilea rand, am identificat anumite trasaturi care determina comportamentul
investitional, atat in sensul potentarii interesului pentru anumite produse, dar si in sensul
determindrii lipsei de interes pentru acestea, pentru diferite tipuri de investitori. in acest
sens, discutam despre variabile demografice sau socio-culturale, precum varsta, sexul,
profesia, domiciliul etc., care se demonstreaza ca, in functie de caz, determinanti ai
proceselor de luare a deciziilor investitionale.

Analiza noastra contribuie la dezvoltarea stadiului cunoasterii in ceea ce priveste
comportamentul investitorilor. Totusi, din aceasta analiza, se pot desprinde si anumite limite, care
se pot constitui ca directii viitoare de cercetare.

Astfel, si mai numerosi factori socio-culturali pot fi avuti in vedere ca posibili determinanti ai
diferitelor decizii financiare. Extinderea bazei de date, Tn primul rdnd prin analiza unor alte
trésaturi comportamentale sau inclinatii spre anumite tipuri de decizie (de exemplu, adoptarea
sau neadoptarea unei anumite decizii), prin extinderea numarului de variabile (atat dependente,
cat si explicative) reprezinta o conditie esentiala in acest proces.

O a doua directie de cercetare poate presupune focusarea pe anumite categorii de investitori,

pentru a le intelege si mai bine comportamentul, poate oferi anumite solutii manageriale, pentru
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a creste nivelul de atractivitate al produselor financiare. Si in acest caz, extinderea bazei de date
(respondenti) reprezinta o cerinta indispensabila pentru efectuarea unui astfel de studiu.

in al treilea rand, rezultatele noastre se bazeaza intr-o m&surd importantd pe raspunsuri la
chestionare (capitolele 1-3) sau pe un model teoretic (capitolul 4). Studiile experimentale pot

completa Th mod fericit aceste analize.
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