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Motto:
” Analfabetii secolului XXI nu vor fi cei care nu stiu sa scrie si sa citeasca, ci aceia care
nu pot invata, dezvata si reinvata.” — Alvin Toefler

INTRODUCERE

Decizia financiara a fost abordatd in Romania in principal din punct de vedere al
managementului corporativ, care trebuie sa ia decizii legate de activitatea financiara a corporatiei
(constituirea si adecvarea capitalului, investitii, repartizarea profitului, etc.). Companiile sunt
conduse de directori generali, manageri de diferite categorii care iau decizii individuale
strategice sau legate de activitatea curenta chiar daca acestea au loc intr-un cadru bine
reglementat. Tn spatele cortinei compuse din reglementiri legale si organizationale care definesc
compania, se afla o multime de caractere umane, de psihologii diferite care sunt supuse influentei
prejudecatilor, emotiilor si mediului social.

Tinand cont de faptul ca procesul decizional presupune analiza unor variante in scopul
unui rezultat optim, acesta poate fi rational sau emotional, bazat pe elemente concrete, reale sau
presupuse. Procesul poate fi unul foarte rapid sau poate presupune culegerea datelor necesare si
analiza temeinica a variantelor si a rezultatelor lor.

Pentru a exemplifica, sd consideram o situatie simpla, dar sugestiva: momentul in care
traversam strada si o masind se indreaptd cu viteza spre noi. In acel moment trebuie luati o
decizie. Aplicand teoria clasica a rationalitatii totale, ar trebui sd calculam probabilitatea ca
masina s se opreasca si in functie de rezultat sa luam decizia optima — sarim din fata masinii sau
ne continuam linistiti traversarea. Pe de alta parte — si de altfel cum consider ca se intampla in
practica — aplicand un model de luare a deciziei vom traversa rapid strada fara a mai calcula o
anumita probabilitate de a fi loviti de soferul grabit.

La nivelul deciziei financiare individuale se manifesta 0 serie de erori care conduc la o
eficienta financiara scazuta, decizii suboptimale si insatisfactie. Aceste erori nu sunt influentate
numai de nivelul de cunostinte financiare ci si de aspecte comportamentale, socio-economice si
psihologice.

Printre erorile decizionale determinate de nivelul cunostintelor financiare si al
informatiilor disponibile putem considera :

» neacordarea de importanta caracteristicilor produselor financiare Tnainte de
achizitionarea acestora: rata de randament, nivelul riscului asociat, costurile
implicate;

= semnarea contractelor fard a cunoaste clauzele acestora, ceea ce conduce ulterior
la reclamatii si insatisfactii legate de produsul respectiv;

= luarea deciziei fard o analizd a intregii oferte existente pe piata la momentul
achizitionarii unui produs financiar;

= lipsa de reevaluare a produselor financiare pe care le detin pentru a evalua
necesitatea detinerii in continuare a acestora;

= achizitionarea unor produse financiare care nu le sunt folositoare;

= manifestarea “miopiei” la cumpararea unui produs, avand Tn vedere numai
costurile sau beneficiile pe termen scurt;

= organizarea sumelor de care dispun, la nivel cognitiv, in asa numitele “conturi
mentale”. Astfel, consumatorii pot aloca un procent din castiguri catre



economisire si chiar daca la un moment dat achizitioneaza un card de credit sau
un credit de consum, continua sa economiseasca acelasi procent din venituri cu
un randament mai mic decat costurile creditului.

= erori in aprecierea corectitudinii informatiilor primite de la societdti care au
interese comerciale;

= necunoasterea conceptelor financiare ceea ce determind retinerea de a pune
intrebari consilierului financiar (dintr-o societate bancara, de asigurare, broker,
etc.);

= imposibilitatea diferentierii sfaturilor bune de cele “interesate”;

= increderea exagerata in sfaturile anturajului sau familiei.

Deciziile suboptimale ale consumatorilor de produse financiare, se datoreaza tendintei de
a actiona cu o rationalitate limitatd. Rationalitatea depinde de contextul diversificat Tn care
trebuie incadrata decizia precum si de modul in care mintea consumatorului percepe acest
context. Adeptii teoriei comportamentale considera ca “irationalitatea” decizionald se datorcaza
modului in care creierul uman simplifica informatia primita si o proceseaza utilizand doua
metode: prejudecatile si euristica’ sau scurtcircuitarea deciziei.

Prejudecitile 1i determind pe oameni sa fie mult mai dispusi in a actiona intr-un anumit
mod deoarece modul care corespunde prejudecatii lor se constituie intr-un stimulent pentru a
actiona in acest fel. De exemplu, persoanele care nu au o inclinatie ridicata spre acceptarea
riscului vor considera aceasta un stimulent pentru achizitionarea unor produse mai putin riscante.
Printre cele mai frecvente prejudecati se numara cele legate de :

= risc, care cuprind aversiunca fata de potentialele pierderi si modificarea
preferintelor legate de risc la o modificare a randamentelor asteptate;

. reprezentarile si conturile mentale;

= perceptia timpului, inconsistenta alegerilor n decursul unei perioade de timp,
preferintele cétre beneficiile imediate in detrimentul celor obtinute pe termen
mai lung;

. egoul uman: increderea exagerata, autocontrolul limitat, dorintele, prejudecatile,
mandria, sentimentele, rutina si obisnuintele;

= grupul de influentd, care rezultd din incredere si loialitate, aderarea la anumite
norme sociale;

" limitele abilitatilor cognitive: multitudinea informatiilor si optiunea implicita
considerata ca reguld generala stabilita, validata.?

Studiul deciziilor in general si implicit al celor financiare comportd o abordare
multidisciplinara, aspecte ale procesului implicand cunostinte de economie, psihologie,
sociologie, matematica si de stiinte politice, pentru a numi doar cateva domenii conexe.

Potrivit dictionarului explicativ al limbii romane, decizia reprezinta “o hotarare luatad in
urma examindrii unei probleme, a unei situatii, etc., solutie adoptatd (dintre mai multe posibile),
rezolutie” (Academia Romana, 2009).

! conform DEX 2009, euristica (preluat din fr. euristique) reprezinti o metodi de studiu si de cercetare bazati pe
descoperirea de fapte noi; arta de a duce o disputa cu scopul de a descoperi adevarul. Termenul euristic era utilizat
in limba greaca (heuriskein) precum si in limba latina (heuristicus) cu sensul de a cauta, a descoperi. Euristic sau
euristica (en. heuristic) sunt termeni utilizati in studiile de psihologie si economie comportamentala pentru a defini
acel procedeu de luare a deciziei (sau de gasire a unei solutii) care nu analizeaza toatd cantitatea de informatie
disponibila in acest sens, nu garanteaza o decizie optima sau perfectd, dar genereaza o decizie rapida, imediata. Vom
dezvolta aceasta tipologie decizionala in subcapitolul 1.4., pag. 47.

2 en. default option



Decizia poate fi privitd din mai multe perspective: psihologica, n contextul nevoilor,
preferintelor, valorilor individuale; cognitiva, procesul decizional fiind continuu si conectat la
mediul inconjurator sau normativd, ca un proces logic, rational care duce la alegerea unei
variante optime.

Finantele comportamentale s-au nascut din necesitatea de a explica anumite evenimente
pe care teoriile financiare clasice au esuat sa o faca, concentrandu-se in special pe modul de luare
al deciziilor financiare. Aceasta stiinta are la baza o abordare individualizata a naturii umane care
prezintd deviatii de la comportamentul presupus de conceptele financiare clasice datorita
limitdrilor si influentelor emotionale si sociale. Adeptii noilor teorii considera ca aspectele
comportamentale din psihologie pot modela procesul de luare a deciziilor financiare.

Analizand contributia finantelor comportamentale la dezvoltarea domeniului finantelor in
general, cercetatorii iau in considerare urmatoarele aspecte (De Bondt et al., 2010):

(1) intuitia umana este fragila — principiile investitionale de baza nu sunt studiate de catre
orice persoana care face o investitie, de aceea oamenii sunt supusi unor erori ce tin de
prejudecati sau actioneaza conform unor tipare;

(2) reconsiderarea procesului decizional — alegerile financiare sunt identice cu cele din
domeniul medical sau al bunurilor de consum;

(3) convingerile personale sunt relevante in domeniul financiar, rationalitatea nu este
omniprezenta in viata reala.

Oamenii poseda capacitati de procesare limitate® (Simon, 1955) ceea ce ii determind sa
utilizeze proceduri simplificate de luare a deciziilor® sau si aiba anumite prejudecati® care
cauzeaza greseli in modul de gandire si alegerile pe care le fac.

Studii ale economistilor americani (Akerlof & Kranton, 2000) au aratat legatura dintre
identitatea persoanei si deciziile economice pe care aceasta sau apropiatii le iau: gradul de
multumire si satisfactie creste odatd ce persoana ia decizii care sa-i imbunatateasca imaginea
personald, identitatea si viceversa.

Krugman (2009) laureat al Premiului Nobel, analizdnd declansarea crizei financiare
considerd ca stiinta economica moderna ar trebui sa ia in considerare si conceptele finantelor
comportamentale. Astfel, analizind comportamentul investitorilor pe pietele internationale
constatd ca acestia sunt influentati de excese de exuberantd sau panica inexplicabild si
actioneaza sub efectul de turma.

Finantele comportamentale inglobeazd in teoriile clasice ipotezele comportamentului
real al oamenilor, influenta factorilor psihologici confirmata prin diverse experimente conduse de
economisti si psihologi.

Intr-un studiu efectuat in 2010 de Institutul de Cercetare a Calitatii Vietii din cadrul
Academiei Roméne pentru Banca Mondiala (Banca Mondiala, 2010) asupra culturii financiare
din Romania, pe un esantion reprezentativ de 2048 persoane, legat de gestionarea bugetelor
zilnice au rezultat urmatoarele concluzii :

e aproape 65% din populatia Romaniei se luptd sa isi gestioneze nevoile zilnice si

angajamentele curente cu un venit lunar mai mic de 150 euro pe membru de familie;

e mai putin de o patrime din populatie (23%) tine o evidenta a cheltuielilor efectuate,
dar totusi 66% cunosc sumele pe care le au disponibile pentru cheltuieli viitoare;

% en. bounded rationality
* en. heuristics
% en. biases



e peste jumatate din populatie (61%) cheltuieste toti banii de la un salariu la altul, 26%
din acestia raman fara bani inainte de data platii salariului “intotdeauna” sau “foarte
des”, iar 35% “‘cateodata”.

Numai un procent de 11% din cei care raman fara bani inainte de plata salariului
utilizeaza produse financiare (credite de consum, carduri de credit) pentru a preintampina aceasta
situatie. Cele mai utilizate metode sunt: reducerea cheltuielilor (75%), imprumuturi fara dobanda
de la rude si prieteni (62%), apelarea la un credit informal “pe caiet” acordat de micile magazine
(42%).

Studiul a concluzionat ca in ceea ce priveste gestionarea curenta a banilor, in afard de
nivelul veniturilor, urmatorii factori au o mare importanta: nivelul de cultura financiara al
persoanelor, educatia, varsta si zona in care locuiesc. Corelatia dintre acesti factori este una
pozitiva: cu cat persoanele au un venit mai ridicat, nivelul cunostintelor financiare si educatia
sunt mai superioare, varsta mai inaintata si domicilierea in zona urbana, cu atat reusesc mai bine
sa gestioneze bugetul curent.

Acelasi studiu mentionat mai sus a aratat ca aproximativ 51% din populatie nu reuseste sa
economiseasca nimic din veniturile lunare. Majoritatea intervievatilor au mentionat ca si cauza,
nivelul redus al veniturilor. Tn ultimii ani nivelul economiilor la termen ale populatiei s-a
Tmbunatatit, datorita si unei tendinte de limitare a consumului. Marea majoritate a celor care
economisesc (78%), o fac gandindu-se la situatiile neasteptate in timp ce numai 48%
economisesc pentru un plan pe termen lung: imbunatatirea conditiilor de viata, planuri de
pensionare, lasarea unei mosteniri copiilor sau castigarea independentei financiare.

O intrebare interesantd in studiu a aratat ce ar face oamenii daca li s-ar da o suma de
12500 euro: 58% din ei ar pastra-o pentru situatii neprevazute, 28% ar cumpara o masina sau alte
bunuri de valoare, dar numai 2% ar cumpara o asigurare sau ar contribui la un fond de pensii.

Multe persoane nu iau decizii optime in ceea ce priveste planurile financiare pe termen
lung datorita lipsei cunostintelor necesare, lipsei vointei in executarea unor actiuni n acest sens,
sau cateodata chiar datorita unei increderi exagerate. Lipsa informatiilor disponibile poate fi o
alta cauza a unor decizii eronate in ceea ce priveste investirea pe termen lung (Mitchell & Utkus,
2003).

Ideea prezentei cercetdri a pornit de la experienta acumulata in cei 17 ani de activitate
bancara in care am ocupat diferite posturi (comerciale, analiza interna, management) in reteaua
teritoriald de sucursale a unei importante banci din Roméania. Astfel am putut analiza direct
modul de formare a deciziilor legate de utilizarea unor produse si servicii bancare observand
lipsa de rationalitate a persoanelor si influenta factorilor comportamentali.

Scopul prezentei cercetari este de a analiza influenta factorilor comportamentali, sociali si
culturali asupra deciziilor financiare individuale din domeniul bancar in vederea imbunatatirii
acestora. Datoritd deciziilor euristice, prejudecatilor, influentelor sociale si lipsei cunostintelor
financiare oamenii nu iau intotdeauna deciziile cele mai bune in ceea ce priveste economisirea,
creditarea sau utilizarea unor produse bancare simple. In Romania influenta acestor factori este
accentuata de lipsa cunostintelor si experientelor financiare datorate perioadei relativ scurte in
care populatia a trebuit sa se familiarizeze cu conceptele economiei de piatd, cu caracteristicile
unor produse si servicii financiare.

Obiectivele urmarite pe parcursul cercetarii au fost urmatoarele:

1. examinarea influentei factorilor comportamentali, culturali si sociali asupra deciziei

individuale de economisire;



2. determinarea influentei factorilor comportamentali asupra deciziei de indatorare si In
cadrul procesului de creditare in relatia client — banca;

3. evaluarea nivelului culturii financiare, a experientei financiare, a manifestarii
factorilor comportamentali, a increderii in propriile decizii si in sistemul bancar a
diferitelor categorii socio-economice ale populatiei din Romania;

4. validarea unui model al deciziei financiare individuale a persoanei fizice din Romania
in ceea ce priveste economisirea si creditarea prin prisma influentei culturii si
experientei financiare, factorilor comportamentali, increderii in propriile decizii si
ncrederii Tn sistemul bancar;

5. identificarea celor mai eficiente mijloace in vederea optimizarii deciziei financiare
individuale tinind cont de factorii cu influentd semnificativa si de gradul de
manifestare al acestora in anumite segmente socio-economice ale populatiei.

Metodele de cercetare utilizate au fost atat metode cantitative cat si calitative. Avand in

vedere natura complexa a factorilor de influentd a deciziei financiare individuale luati in
considerare am considerat ca cea mai bund paradigma de studiu este paradigma metodei mixte.
Utilizarea metodei mixte a fost considerata potrivita si datorita tipologiei factorilor
comportamentali, uneori manifestarea acestora putdnd fi cercetatdi numai prin cercetarea
calitativa.

Instrumentele de cercetare utilizate au fost observarea si sondajul de opinie.

Observarea este un instrument important utilizat in studiile calitative ceea ce ne-a determinat
sa-1 utilizam si in cercetarea prezentd. Cu ajutorul acestui instrument am putut cerceta relatiile
complexe ce se nasc intre client si functionarul bancar in procesul de contractare, derulare si
monitorizare a unui credit bancar precum si manifestarea factorilor comportamentali asupra
persoanelor implicate Tn proces.

Sondajul de opinie s-a realizat prin aplicarea unui chestionar utilizand tehnica fata in fata si
online prin intermediul unor site-uri specializate. Operatorii care au aplicat chestionarul au fost
operatori cu experientd, colaboratori ai Directiilor Judetene de Statisticd din tara. Alegerea
esantionului s-a realizat prin metoda aleatorie, cu o stratificare dupa marimea localitatilor de
rezidenta (4 categorii + municipiul Bucuresti). Din punct de vedere socioeconomic, categorii
relevante pentru analiza acestor variabile au fost considerate: varsta, sexul, ocupatia principala,
nivelul studiilor absolvite, nivelul venutului lunar si localitatea de domiciliu. Culegerea datelor s-
a realizat in perioada noiembrie 2014 — februarie 2015 prin metoda interviului fata in fata (646
respondenti) si cu ajutorul unor site-Uri specializate pe Internet (157 respondenti).

Analiza cantitativa a datelor a fost realizata utilizand aplicatia Stata 12.0.

STRUCTURA TEZEI DE DOCTORAT

SINTEZA CAPITOLULUI 1

In primul capitol intitulat “Arhitectura deciziei financiare individuale” am prezentat
principalele teorii ale formarii deciziei individuale si abordarea psihologica a formarii acestora.

Am realizat distinctia intre teoriile normative conform carora deciziile presupun analiza unui
numar de posibile alternative ale unor scenarii diverse Thainte de alegerea celui mai bun scenariu
si teoriile descriptive care urmdresc explicarea unor fenomene aparute pe pietele financiare
analizand decizia prin perspectiva influentei factorilor psihologici.



In ceea ce priveste rolul psihologiei in analiza deciziilor individuale prezentim principalele
ramuri care au avut preocupari in aceasta directie si principalele contributii.

Analiza deciziei individuale se realizeaza si prin prisma unei stiinte nou aparute si anume
neuroeconomia ce analizeaza modul de formare al preferintelor la nivelul creierului. Aratam
ulterior principalele erori decizionale datorate deciziilor euristice si prejudecatilor. Mediul social,
normele si rolurile sociale influenteaza si ele deciziile personale, in special in cazul roménilor
asa cum evidentia si academicianul Constantin Radulescu Motru intr-0 analiza a psihologiei
poporului roman de o actualitate remarcabila (Motru, 1937). Capitolul se incheie cu rolul culturii
financiare ca fundament al deciziilor financiare individuale.

Urmatoarele doud capitole analizeaza influenta factorilor comportamentali pe principalele
linii de business bancare: economisirea si creditarea.

SINTEZA CAPITOLULUI 2

Capitolul doi "Influente comportamentale in decizia de economisire” prezinta principalele
erori si prejudecati manifestate in decizia de economisire alaturi de rolul culturii financiare in
optimizarea acestora. Capitolul incepe cu o analiza a principalilor determinanti ai economisirii si
prezentarea principalelor studii in domeniu.

Importanta economisirii a determinat necesitatea aldturarii stiintelor economice si a
psihologiei 1n incercarea de a identifica influentele gandirii individuale, a comportamentului
uman asupra deciziei de economisire, astfel ca in continuare prezentam principalele cercetari pe
aceastd tema. Ca si rezultanta a influentei factorilor comportamentali apar erorile decizionale ce
tin in special de economisirea pe termen lung pe care le tratdim alaturi de remediile identificate
pana acum.

Deasemenea, exista numeroase studii care aratd ca nivelul culturii financiare In lume este
scazut si corelat cu ratele scdzute de economisire, astfel ca tratdim In continuare si influenta
culturii si a capabilitatii financiare asupra ratelor de economisire.

Capitolul se incheie cu o analiza cantitativa si comparativa a influentei perceptiilor legate de
incertitudinea economicd asupra ratelor de economisire individuale din Europa de Est fatd de
tarile dezvoltate din vestul Europei.

Ipoteza principala de cercetare este accea ca incertitudinea are o mai mare influenta asupra
formarii ratelor individuale de economisire din tarile care au avut economii centralizate decat
asupra populatiei din economiile de piatd cu traditie din Vestul Europei, datorita frecventelor
probleme economice determinate de tranzitie care au contribuit la un nivel ridicat al
incertitudinii. Rezultatele obtinute nu valideaza ipoteza enuntata, totusi putem observa ca ratele
de economisire din tarile Est Europene sunt influentate mai mult de o incertitudine economica
confirmata in special prin rata somajului. Asteptdrile negative par sd aiba un impact mai mare
asupra ratelor de economisire individuale din tarile dezvoltate.

Ipoteza principala de cercetare este accea ca incertitudinea are o mai mare influentd asupra
formarii ratelor individuale de economisire din tarile care au avut economii centralizate decat
asupra populatiei din economiile de piatd cu traditie din Vestul Europei, datorita frecventelor
probleme economice determinate de tranzitie care au contribuit la un nivel ridicat al
incertitudinii. In vederea analizarii ipotezei am luat in considerare un set de date tip “panel”
avand perioada de analiza cuprinsd Intre 1995 si 2014 pentru 18 tari europene, 8§ tari dezvoltate
din Vestul Europei cu economii de piata cu traditie si o populatie ridicatda (Germania, Franta,
Italia, Marea Britanie, Olanda, Belgia, Spania si Suedia) si 10 tiri Est Europene (Romaénia,



Bulgaria, Cehia, Slovacia, Slovenia, Polonia, Ungaria, Estonia, Lituania si Letonia). Datele
pornesc din 1995 si cuprind numai 10 tari din Europa de Est datoritd faptului ca datele aferente
indicatorilor utilizati nu sunt disponibile pentru toate statele.

Modelul econometric utilizat a fost modelul regresional al celor mai mici patrate
generalizat (GLS), cu efecte fixe. Am analizat efectul incertitudinii pe care l-am testat prin
intermediul unor variabile de control folosind in acest sens diferiti indicatori macroeconomici
considerati ca fiind deasemenea determinanti ai economisirii: rata inflatiei, somajul si
modificarile in salarile reale (variabile de control similare au fost utilizate de Ismail si Rashid,
2013).

Analizand rezultatele obtinute, observam ca ipoteza noastra initiala nu este validata de
rezultatele empirice. Astfel nu putem spune cd in tarile din Europa de Est incertitudinea are o
mai mare influentd asupra formadrii ratelor individuale de economisire decat asupra populatiei din
economiile de piatd cu traditie din Vestul Europei. Totusi putem observa cd ratele de
economisire din tarile Est Europene sunt influentate mai mult de o incertitudine economica
confirmata in special prin rata somajului. Asteptarile negative par sa aiba un impact mai mare
asupra ratelor de economisire individuale din tarile dezvoltate.

O cauza a reactiei post-factum din tarile Est Europene poate fi nivelul scazut al culturii
financiare si al gradului de intelegere a principiilor economiei de piata in special in anii 90,
economisirea fiind influentatd mai mult de manifestarea efectivi a fenomenelor economice
negative decat de o gandire anticipativa.

SINTEZA CAPITOLULUI 3

Capitolul trei "Influente comportamentale in decizia de indatorare” trateaza erorile si
prejudecatile care ii determind pe oameni sa nu realizeze judecati rationale in ceea ce priveste
decizia de indatorare. Oamenii nu dispun de timp suficient, de o bund informare sau de
cunostintele si capacitdtile necesare pentru a lua in considerare si analiza toate optiunile si a face
o alegere care sa le maximizeze propriul profit. Evidentele empirice pe care le prezentam
demonstreaza ca nici in procesul de indatorare (ne vom referi la indatorarea prin credit bancar),
comportamentul uman nu se supune regulilor modelelor economice clasice.

Atunci cand oamenii sunt pusi in fata unei decizii complexe care presupune calcule si
previziuni despre viitor, multi oameni se bazeaza pe decizii euristice, analizeaza comportamentul
oamenilor din imediata apropiere, isi ajusteazd decizia in functie de Tncadrare si optiunea
implicita.

Analizam apoi apetitul de creditare in monede exotice (in special CHF, JPY) datorat
ratelor de dobanda scazute si implicit a unor sume lunare de plata mai mici. Nivelul scazut al
culturii financiare a populatiei, efectul miopic al beneficiului prezent fata de riscurile viitoare,
comportamentul de turma sau dorinta bancilor de a realiza profit pot fi tot atatea cauze ale
acumuldrii de debite in monede strdine.

Capitolul se incheie cu o cercetare calitativa asupra influentelor comportamentale care
iau nastere in procesul de creditare la nivel individual al persoanelor implicate.

Ipoteza principald a cercetarii este aceea ca procesul de creditare este influentat de
manifestarea factorilor comportamentali atat la nivelul clientului cat si al personalului bancar.

Culegerea datelor s-a realizat prin metoda observatiei.
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Pentru a identifica mai exact aceste influente am Tmpartit durata de viata a unui credit in
doud faze: faza de publicitate si acordare a creditului si faza de derulare, monitorizare si
recuperare.

Dupa identificarea aparitiei erorilor comportamentale se propun remedii ce pot atenua
aceste influente. Consider ca utilizarea unor rezultate ale cercetarilor din domeniul finantelor
comportamentale in relatia banca client ar avea efecte benefice pentru ambele parti, contribuind
si la recastigarea Increderii 1n sistemul bancar.

SINTEZA CAPITOLULUI 4

Tn capitolul patru ”Cercetare cantitativa privind modelarea deciziei financiare individuale a
consumatorului de produse si servicii bancare din Romdnia” prezentam un model propriu de
constructie a deciziei individuale in domeniul financiar-bancar pe care il testim pe un esantion
de 803 respondenti cu varste de peste 18 ani.

In vederea analizei variabilelor luate in calcul, am realizat o stratificare dubli: in functie de
regiunile istorice ale Romaniei (8 regiuni) si in functie de categoria localitatii de rezidenta (5
categorii). Din punct de vedere socioeconomic, categorii relevante pentru analiza acestor
variabile au fost considerate: varsta, sexul, ocupatia principala, nivelul studiilor absolvite, nivelul
venitului lunar si localitatea de domiciliu.

Culegerea datelor s-a realizat in perioada noiembrie 2014 — februarie 2015 prin metoda
interviului fata in fata (646 respondenti) si cu ajutorul unor site-uri specializate pe Internet (157
respondenti). Tinand cont ca interviurile fata in fata au avantaje mai mari referitor la calitatea si
cantitatea datelor colectate am optat in principal pentru aceasta metoda de culegere a datelor
apeland la colaboratori specializati ai Institutului National de Statistica.

Constructia chestionarului a fost realizata astfel incat utilizand intrebari validate de alte
studii realizate pe plan international, dar adaptate mediului economic si social din Roménia sa
putem surprinde printr-un punctaj specific al raspunsurilor corecte calitatea deciziei financiare
individuale, experienta financiard, influenta factorilor comportamentali, increderea in propriile
decizii si Increderea in banci a persoanei fizice din Romania. Pentru aceasta intrebarile au fost
grupate pe aceste capitole, dar plasate aleatoriu in chestionar.

Pentru fiecare capitol in parte a fost realizatd o analizd a influentei factorilor economici si
sociali, iar in final s-a validat un model econometric tinand cont de variabilele cele mai
semnificative.

Rezultatele sondajului au scos in evidentd urmatoarele aspecte legate de decizia individuala
a populatiei din Romania:

- calitatea deciziei financiar-bancare individuale este la un nivel redus, cei mai multi
respondenti (18,2%) obtindnd numai 4 puncte dintr-un total de maxim 20 care ar arata o
calitate ridicatd a acesteia. Dacd distributia calitdtii deciziei In functie de sexe este
relatiev identica, varsta respondentilor arata o distributie de forma unui U inversat, cu
minimele ocupate de categoriile 18-24 ani si peste 60 de ani. Maximul calitativ al
deciziei este obtinut de respondentii din categoria de varsta 35-44 ani.

Din punct de vedere ocupational, patronii si angajatii au cea mai buna calitate a deciziei
financiare in timp ce somerii, zilierii si agricultorii individuali ocupa ultimele locuri.
Cresterea nivelului studiilor precum si veniturile mai mari determina o calitate mai buna
a deciziei.
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Cu cat respondentul este rezident intr-o localitate mai mare cu atat deciziile financiare pe
care le ia au o calitate mai ridicatd, datoritd concentrarii persoanelor cu studii in orasele
mai mari precum si unei educatii informale realizate in special la locul de munca dupa
cum rezulta din analiza ocupationala.

Regiunea istoricd cu cel mai bun punctaj a fost Crisana (7,9 puncte), urmata de
Maramures (7,5 puncte) si Transilvania (7,1 puncte) in timp ce Dobrogea s-a Situat pe
ultima pozitie cu 5,5 puncte.

Cercetarea efectuata asupra culturii financiare releva un nivel redus al cunostintelor
financiare in rdandul populatiei din Romdnia. Aceasta a cuprins trei Intrebari legate de
dobanda compusd, inflatie si cunoasterea riscului aferent unor produse financiare.
Aproape o treime (27,7%) din totalul esantionului nu a raspuns corect la nici o intrebare,
in timp ce numai 11,8% au rdspuns corect la toate Intrebarile, ponderea cea mai mare
avand respondentii cu un singur raspuns corect: 34,5%.

Din punct de vedere al continutului intrebarilor cele mai multe raspunsuri corecte in total
esantion s-au inregistrat la intrebarea referitoare la inflatie (60,7%), urmata de dobanda
compusd (39,6%) si risc al instrumentelor financiare (21,2%). O explicatie poate fi data
de perioadele de inflatie galopanta experimentate de generatiile actuale dupa anii 1990.
Populatia feminind poseda cunostinte mai reduse manifestdnd ponderi mai mari pentru
nici un raspuns corect (28,6% fata de 26,4%) si mai mici decat populatia masculind la
toate raspunsurile corecte (8,9% fata de 15,5%). Din punct de vedere al varstei, studiilor
si ocupatiilor cultura financiard are distributii asemdndtoare cu calitatea deciziei
financiare, lucru normal dealtfel.

Ponderile cele mai mari ale raspunsurilor corecte se inregistreaza in orasele mari si
Bucuresti. Moldova si Dobrogea au cei mai multi respondenti fard nici un raspuns corect
(48% respectiv 41,9%), 1n timp ce Crisana si Maramures detin ponderea respondentilor
cu cele mai multe raspunsuri corecte.

Experienta financiara este redusa in randul populatiei, datorita numarului mic de
produse bancare utilizate. Cea mai mare pondere a respondentilor (22,17%) au obtinut
numai 2 puncte dintr-un maxim de 9 posibile. Populatia feminind are raspunsurile
distribuite mai compact in intervialul [2,5], dar o pozitie mai slaba decat barbatii la
extreme: mai multe rdspunsuri cu zero puncte si mai putine cu peste 5 puncte.
Segmentele de varsta 35-44 ani si 25-34 ani manifestd cea mai mare experientd
financiara (cu o medie de 4,29 puncte, respectiv 4,11) in timp ce persoanele peste 60 de
ani au o experienta financiara redusa (2,02 puncte) datoritd lipsei utilizdrii unor produse
financiare sau bancare in perioada de viata activa.

Patronii au cea mai mare experientd financiara din randul categoriilor profesionle
analizate in timp ce zilierii, somerii $1 pensionarii ocupd ultimele locuri.

Experienta financiara este pozitiv corelata cu studiile, veniturile si marimea localitatii de
rezidentd, o crestere a acestora determinand o crestere a experientei manifestate.

Influenta factorilor comportamentali Se manifesta puternic asupra deciziilor populatiei
Romaniei, 77% din respondenti obtinand mai putin de jumatate din punctele care ar fi
putut fi obtinute In cazul unei decizii perfect rationale in concordantd cu teoriile
economice.

Cea mai mica incidentd a factorilor comportamentali apare la intervalul de varsta 25-34
ani, persoanele de peste 60 de ani fiind cele mai expuse la erori datorate acestor factori.
Angajatii, elevii si studentii detin cel mai bun control asupra acestor factori in timp ce
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zilierii si agricultorii individuali sunt cei mai influentabili. Studiile, veniturile si marimea
localitatii de rezidenta au o influenta benefica asupra constientizarii influentelor factorilor
comportamentali.

Analizand cele doua aspecte ale increderii, observam ca ambele se situcaza la un nivel
mediu, 44,15 % din respondenti considerand ca deciziile financiare luate anterior ar fi
putut fi mai bune, iar din punct de vedere al increderii pe care respondentii o au n
institutiile bancare, 38,8% au dat un raspuns neutru. Cei care “mai degraba au incredere
in banci” reprezinta 26,9%.

Daca din punct de vedere al sexelor si categoriilor de varstd distributiile nu difera
semnificativ, din randul categoriilor ocupationale se remarca patronii cu cea mai mare
incredere atat in propriile decizii cat si in institutiile bancare in contradictie cu somerii
care au cel mai mic nivel de incredere pe ambele segmente.

Nivelul studiilor determina o crestere a increderii in propriile decizii, dar nu s-a putut
identifica o corelatie intre acestea si increderea in banci.

Persoanele cu venituri mai mari au o mai mare incredere in propriile decizii, dar
increderea cea mai puternica in banci este in randul persoanelor cu venituri cuprinse ntre
2000 si 4000 de lei. Consideram ca acestea, prin nivelul veniturilor, au fost oarecum
ferite de supraindatorare si astfel de aparitia unor sentimente si experiente negative legate
de institutiile bancare.

Atat increderea in propriile decizii cat si in institutiile bancare inregistreaza nivelul cel
mai ridicat la nivelul localitatilor cu mai putin de 50.000 de locuitori.

Desi increderea in calitatea deciziilor este cea mai ridicatd, acest fapt nu este validat de
punctajele obtinute de locuitorii din aceste localitéti la nici una din categoriile anterioare:
calitatea deciziilor, cultura si experientd financiara, erori comportamentale. Aceasta
situatie conduce la ideea ca nivelul cunostintelor financiare in cadrul acestei categorii este
mai redus. Supozitia noastra este confirmatd si de scorul obtinut la modulul cultura
financiard unde 61,8 % din respondentii oraselor mai mici de 50.000 de locuitori au dat
un singur raspuns corect din 3, iar 21,7 % nu au raspuns corect la nici o intrebare.

Din punct de vedere al increderii in institutiile bancare, la nivelul oraselor mici intervine
o incredere in personalul institutiilor respective care provine din rindul comunititii. In
cazul satelor si comunelor ipoteza nu se confirma datorita absentei sau numarului foarte
mic al bancilor prezente.

Cei mai increzatori in propriile decizii sunt respondentii din Banat cu o medie de 2,61
puncte (din 4 posibile) si Muntenia (2,59 puncte). Persoanele din Dobrogea aratd cea mai
micd incredere in propriile decizii (2,13 puncte). Increderea in banci se manifesta mai
puternic in Banat (2,50 puncte) si mai slab in Crisana (1,71 puncte).

SINTEZA CAPITOLULUI 5

Capitolul cinci “Imbundtdtirea deciziei financiare — preocupdri internationale si

autohtone” prezintd preocupdrile organizatiilor internationale precum si ale autoritatilor,
organizatiilor non-guvernamentale si ale companiilor din Romania in vederea imbunatatirii
calitatii deciziei financiare individuale. Capitolul cuprinde si consideratiile personale ale
autorului cu privire la identificarea celor mai eficiente mijloace in vederea optimizarii deciziei
financiar-bancare individuale tinind cont de factorii cu influenta semnificativa si de gradul de
manifestare al acestora in anumite segmente socio-economice ale populatiei
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In contextul ingrijorarilor privind capacitatea persoanelor de a lua decizii financiare
optime, generate in special de criza financiard, existd preocupari atat la nivelul unor organisme
internationale (Banca Mondiala, O.E.C.D.) cat si la nivelul unor tari in vederea implementarii
unor programe nationale care sa conduca la cresterea educatiei financiare in randul populatiei si
la 0 mai buna informare a acesteia.

Pornind de la cadrul definit de O.E.C.D. pentru dezvoltarea unei strategii la nivel national in
domeniul educatiei financiare, multe tari au inceput sa faca primii pasi in implementarea unor
planuri nationale pentru cresterea culturii financiare a populatiei. Prezentam etapele parcurse
pentru implementarea acestor planuri incepand cu realizarea sondajelor privind cultura financiara
a populatiei in vederea stabilirii necesitdtilor de educare si identificarea unor grupuri tinta,
identificarea organismelor care se vor implica n acest program precum si a unui leader, a
modalitatilor de implementare si a celor mai potrivite canale de transmitere a informatiei.

Deoarece programele de crestere a culturii financiare a populatiei nu pot reprezenta o
garantie pentru imbunatatirea capacitatii decizionale individuale in domeniul financiar datorita
faptului ca nu toate persoanele vor arata disponibilitate pentru invatare si nu toate dispun de
capacitatile necesare intelegerii si utilizarii termenilor financiari sau de capacititi matematice de
prelucrare a informatiei, luam in considerare si aplicarea paternalismului libertarian si a optiunii
implicite.

Conceptul a fost introdus de Thaler si Sunstein (2008) pentru a exprima acele actiuni
realizate de arhitecti ai deciziei in vederea influentarii deciziilor oamenilor cu scopul de a le face
viata mai lungd, mai sandtoasa si mai buna.

Am analizat in continuare initiativele dezvoltate Tn Romania in vederea imbunatatirii culturii
financiare a populatiei.

In ultimul subcapitol, urmare a cercetarii efectuate, am propus actiuni in vedere imbunatatirii
calitatii deciziei financiare a persoanelor din Romania, actiuni structurate pe cele trei directii
identificate ca avand o influentd semnificativd asupra acesteia: experientele financiare, cultura
financiard si constientizarea factorilor comportamentali.

CONCLUZIl| GENERALE SI LIMITE ALE CERCETARII

In ultimii ani, odati cu cresterea complexitatii produselor financiare si cu constintizarea
riscurilor aferente acestora a devenit tot mai evidentd necesitatea cresterii capacitatii decizionale
Tn domeniul financiar a fiecarei persoane.

Organisme internationale ca O.E.C.D., Comisia Europeana si Banca Mondiala
constientizand impactul capacitatii decizionale asupra stabilitdtii financiare au devenit tot mai
active In elaborarea de programe si ghiduri pentru stabilirea nivelului de educatie financiard a
populatiei diferitrlor tari. Astfel in ultimii ani s-au demarat o serie de actiuni nationale si
internationale ce au ca pricipal obiectiv cresterea educatiei financiare a populatiei. Totusi
cunostintele economice nu sunt suficiente pentru a avea decizii individuale optime in domeniul
financiar, factorul uman punandu-si amprenta semnificativ asupra calitatii acestora.

Consideram ca abordarea multidisciplinara a arhitecturii deciziei individuale din punct de
vedere economic, psihologic si neurostiintific poate explica mult mai exact procesul decizional
individual si determind premisele pentru identificarea posibilitatilor de imbunatatire a acestora.
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Demersul nostru presupune imbinarea unor elemente economice si psihologice utilizate de
finantele comportamentale in vederea analizdrii modului de construire a deciziei financiare a
consumatorului romén de produse si servicii bancare. Dupd identificarea nivelului de influenta al
acestora propunem remedii adecvate in vederea imbunatatirii capacitatii decizionale al populatiei
in domeniul bancar.

Modelul econometric construit valideaza influentele experientei financiare, factorilor
comportamentali si increderii manifestate in propriile decizii asupra calitatii deciziei financiare
individuale. Cultura financiara si increderea in sistemul bancar nu apar ca variabile semnificative
pentru influenta deciziei financiare individuale in cadrul modelului. Referitor la invalidarea
culturii financiare ca variabila semnificativa in model, consideram ca se datoreazd acumularii de
cunostinte in domeniul financiar in Romania mai mult prin intermediul experientelor financiare
ca urmare a utilizarii unor produse si servicii bancare i mai putin printr-un sistem educational
bine definit. De aceea, solutiile propuse pentru cresterea calitatii deciziilor financiare individuale
tin cont si de cultura financiard pe langd cresterea experientelor financiare si constientizarea
factorilor comportamentali.

Venitul lunar se adaugad in model ca variabila ce influenteaza puternic si pozitiv calitatea
deciziei financiare individuale.

Astfel, in vederea imbundtatirii culturii financiare a generatiei tinere propunem introducerea
ca obligatorie a disciplinei incd din gimnaziu si continuarea pe parcursul studiilor liceale. Pe
langa aspectele teoretice, programa scolard trebuie sa cuprinda si aspecte practice legate de
utilizarea mijloacelor de plata, economisire, creditare, securitatea operatiunilor.

Pentru a transmite informatia la nivelul pensionarilor consideram ca pot fi utilizate mesaje
scrise sub forma scrisorilor sau brosurilor ce contin si stimulente emotionale (adresari personale,
mici concursuri cu premii, utilizarea culorilor si a stickere-lor), sau transmiterea mesajelor pe
cale informald, 1n special la nivel rural si al oraselor mici prin liderii informali identificati de
autoritatile locale si formati n acest sens.

Somerii si agricultorii individuali pot primi informatia necesara sub formad de brosuri sau
alte informari scrise standardizate distribuite prin intermediul institutiilor cu care vin cel mai des
in contact (Agentiile Judetene pentru Ocuparea Fortei de Munca sau birourilor teritoriale ale
Agentiei de Plati si Interventii in Agricultura).

Populatia cu venituri reduse si/sau cu un nivel de studii primare sau medii poate primi
educatia financiard minima prin intermediul programelor de televiziune sub forma unor seriale
populare care sa cuprindd diverse probleme financiare aparute in momente ale vietii precum si
modul corect de rezolvare.

Pentru a avea un impact mai mare in randul populatiei adulte, furnizarea informatiei
financiare trebuie sa fie astfel structuratd incat sa surprindd momentele importante din viata
unuei persoane care presupun o schimbare a atitudinii fata de gestionarea banilor.

Experientele financiare pot fi crescute in randul tinerilor prin imbinarea programelor
chiar zero, grupate sub forma unei aplicatii de internet banking.

Obligativitatea de a detine un cont curent pentru plata unor ajutoare financiare sau chiar
salarii (subventiile APIA sau unele incercari de virare a salariilor bugetarilor pe carduri) este
benefica pentru cresterea experientei financiare in utilizarea produselor bancare de baza.

Crearea experientelor In randul pensionarilor, somerilor si altor persoane cu venituri reduse
s-ar putea realiza prin intermediul emisiunilor de radio si televiziune. Astfel acestea ar putea
simula discutii intre diferite persoane si functionari bancari pe teme de economii, creditare,
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utilizarea produselor bancare simple (cont curent, carduri) sau anumite situatii speciale ca:
inregistrarea de restante la credite, necesitatea unor fonduri suplimentare, etc.

In ceea ce priveste constientizarea infuentei factorilor comportamentali, in randul
persoanelor cu un nivel ridicat al culturii financiare aceasta se poate realiza prin explicarea
diverselor influente si a erorilor pe care le pot determina sustinute concomitent de aplicatii
interactive care le pot demonstra. Aceste actiuni se pot realiza prin intermediul unor muzee
interactive ale banilor ce pot imbina comunicarea cu aplicatii audio-vizuale.

In ceea ce priveste persoanele cu un nivel mai redus al capabilititii financiare putem vorbi
mai mult de o protectie fatd de influenta acestor factori decat de o constientizare. Aceasta se
poate realiza fie aplicand principiul paternalismului libertarian si conceptul de “nudging”, fie
prin reglementarea suplimentard a pietei bancare. Astfel setarea unei optiuni implicite pentru
produsele de economisire pe termen lung sau obligativitatea institutiilor finnciare pentru
promovarea unor produse de creditare de baza (in cazul creditelor de consum) care ulterior sa
poate fi “imbogatite” cu diverse functionalitati suplimentare pot fi optiuni valabile in cazul
persoanelor fara cunostinte financiare.

Posibile actiuni din partea autoritatii de supraveghere sau a asocitiilor profesionale ar fi :
emiterea unui cod de conduitd general valabil in sistemul bancar romanesc, asigurarea unor
proceduri comune tuturor bancilor in ceea ce priveste raspunsul la reclamatii, informarea
clientilor la momentul contractarii unui credit asupra procedurilor de recuperare, permanenta
formare si testare a functionarilor bancari in privinta cunostintelor specifice detinute, prezentarea
succintd si intr-un limbaj comun a functionalitatilor si riscurilor fiecarui produs bancar la
momentul vanzarii acestuia.

La o analiza autocritica, lucrarea prezinta avantaje, dar are si anumite limitdri. Principalul
avantaj 1l constituie abordarea interdisciplinara a arhitecturii deciziei financiare individuale din
perspectiva bancara. Exista si alte studii pe aceastd tema, dar putine trateaza si existenta erorilor
decizionale datorate factorilor psihologici, comportamentali.

Un alt avantaj il reprezinta utilizarea unor operatori specializati in culegerea datelor aferente
cercetarii cantitative si anume colaboratori ai Directiilor Judetene de Statistica, ceea ce determina
o calitate superioard a informatiilor colectate si implicit a rezultatelor obtinute.

Constructia chestionarului ce are la baza intrebari utilizate pe plan international, adaptate
contextului romanesc, in vederea determindrii culturii financiare si a experientei financiare.

Limite ale cercetarii pot exista atat din punct de vedere al mediului de analiza, cat si din cel
al cercetatorilor. Astfel printre principalele limitari putem sublinia :

- metoda de esantionare aleasd a fost metoda aleatorie ce a determinat o
suprareprezentativitate pe unele regiunile istorice Muntenia, Banat, Transilvania si
Dobrogea si o reprezentativitate mai redusd pe Oltenia, Crisana, Moldova si Maramures
in cadrul esantionului;

- pot exista limitdri din punct de vedere al veridicitatii raspunsurilor sau al interpretarii
intrebarilor chiar dacd culegerea informatiilor s-a realizat prin intermediul unor agenti
specializati in proportie de 80%;

- imposibilitatea analizei prin chestionarul aplicat a unui numar mai mare de factori
comportamentali datoritd formelor de manifestare a acestora (emotii, semtimente,
influente sociale, s.a.).

- exista posibilitatea unor interpretari subiective ale autorului;

- modelele econometrice utilizate nu au fost suficient testate.
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Chiar daca aceste limite pot influenta negativ rezultatele cercetarii consideram ca studiul
prezent poate determina un punct de referinta In dezvoltarea cercetarii procesului decizional la
nivel individual, dar si in ceea ce priveste construirea unor modele educationale in domeniul
financiar.

Rezultatele cercetdrii in ceea ce priveste decizia individuala de economisire si indatorare pot
fi folosite de:

- persoanele fizice la nivel individual pentru constientizarea influentelor comportamentale,
ale emotiilor, factorilor sociali in propriile decizii financiare dar si a importantei culturii
si experientei financiare in luarea unor decizii financiare optime pentru viitorul lor si al
familiilor lor;

- institutiile bancare pot utiliza rezultatele cercetarii pentru a dezvolta produse diferentiate
pe categorii de clienteld din punct de vedere al capacitatii de intelegere a caracteristicilor
acestora; utilizarea aspectelor comportamentale si emotionale in vederea imbunatatirii
modului de comunicare cu clientii; formarea propriilor angajati in ceea ce priveste
relationarea cu clientela tinand cont de manifestarea factorilor comportamentali;

- autoritatile cu atributii in educarea populatiei In vederea implementarii unui plan
national de crestere a calitatii decizionale in domeniul financiar pe trei directii: cresterea
culturii - financiare, a experientelor financiare si a constientizarii factorilor
comportamentali.

- cercetatorul insusi Intr-o abordare diferentiata a diferitelor categorii de clientela,
utilizadnd un limbaj adaptat, explicand termenii de specialitate, oferind exemple de bune
practici din comunitate, aratdnd atat avantajele cat si riscurile deciziei financiare
individuale.

Ca directii viitoare de cercetare pot fi luate in considerare influentele comportamentale
asupra deciziei de asigurare in special in cazul asigurarilor legate de evenimente din viata
oamenilor: asigurdrile de deces, sistemul pensiilor private, asigurarile de sanatate, fara ca
enumerarea sa fie restrictiva.

O alta directie de cercetare ar fi analiza factorilor psihologici asupra modului de gestionare a
bugetului personal stiut fiind cad multi conationali au dificultdti in a-si gestiona veniturile si
cheltuielile lunare. Desi suntem tentati sa consideram nivelul veniturilor ca fiind principala cauza
a acestor dificultati, identificarea si constientizarea unor decizii de cheltuire cu o rationalitate
economica scazuta pot duce la 0 mai buna gestionare a bugetului.

BIBLIOGRAFIE SELECTIVA

1. Akerlof, G. A., & Kranton, R. E. (2000). Economics and identity. Quarterly journal of Economics, 715-
753, disponibil la http://public.econ.duke.edu/~rek8/economicsandidentity.pdf, accesat la 20/08/2012.
Akerlof, G., & Shiller, R. (2010). Spirite Animale , Publica, Bucuresti.

Ariely, D. (2010). Irational in mod previzibil. Fortele ascunse care ne influenteaza deciziile, Publica.

4. Ando, A., & Modigliani, F. (1963). The" life cycle™ hypothesis of saving: Aggregate implications and
tests. The American Economic Review, 55-84.

5. Atkinson, A. & Messy, F.A. (2012). Measuring Financial Literacy: Results of the OECD/International
Network on Financial Education (INFE) Pilot Study, OECD WorkingPapers on Finance, Insurance, and
Private Pensions, No. 15, OECD Publishing, disponibila la http://dx.doi.org/10.1787/5k9csfs90fr4-en,
accesat la 15/05/2015.

6. Ayres, |. (2010). Carrots and Sticks: Unlock the Power of Incentives to Get Things Done, Random
House Publishing Group.

wn

17



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21,

22,

23.

24,

25.

26.

27.

Baker, K. & Nofsinger, J. (2002). Psychological Biases of Investor, Financial Services Review 97, 101.
disponibil la
http://www.researchgate.net/profile/John_Nofsinger/publication/230720757_Psychological Biases of |
nvestors/links/0fcfd50d0c09f84410000000.pdf, accesat la 10/02/2015.

Banca Mondiala (2010). Analysis of the Financial Literacy Survey in Romania and Recommendations,
disponibil la
http://siteresources.worldbank.org/INTECAREGTOPPRVSECDEV/Resources/Romania_Financial_Lite
racy_June_2010.pdf, accesat la 25/09/2013

Banca Mondiala (2013). Making sense of Financial Capability Surveys around the World, disponibil la
http://responsiblefinance.worldbank.org/~/media/GIAWB/FL/Documents/Misc/Financial-Capability-
Review.pdf, accesat la 02/05/2015.

Banca Mondiald (2013a). Toolkit for the Evaluation of Financial Capability Programs in Low- and
Middleincome Countries — Summary, disponibil la http://www.finlitedu.org/team-
downloads/evaluation/toolkit-for-theevaluation-of-financial-capability-programs-in-low-and-middle-
income-countries-summary.pdf, accesat la 10/04/2015.

Banca Mondiala (2013b). Measuring Financial Capability: a New Instrument and Results from Low-
and Middle-Income Countries, disponibil la http://www.finlitedu.org/team-
downloads/measurement/measuringfinancial- capability-a-new-instrument-and-results-from-low-and-
middle-income-countriessummary. pdf, accesat la 15/04/2015.

Beckmann, E. (2013). Financial Literacy and Household Savings in Romania, Numeracy: Vol. 6: Iss. 2,
Avrticol 9, disponibil la http://scholarcommons.usf.edu/numeracy/vol6/iss2/art9, accesat la 20/09/2014.
Beckmann, E., & Stix, H. (2013). Foreign currency borrowing and knowledge about exchange rate
risk.Journal of  Economic  Behavior &  Organization, 112, 1-16.,  disponibil la
http://www.snb.ch/n/mmr/reference/sem_2014 11 21 Stix_Beckmann/source/sem 2014 11 21 Stix_
Beckmann.n.pdf, accesat la 01/05/2015.

Beer, C., S. Ongena, and M. Peter (2008): “Borrowing in Foreign Currency: Austrian Households as
Carry Traders”, Swiss National Bank Working Paper 2008-19.

Benartzi, S., & Thaler, R.H. (1995). Myopic Loss-Aversion and the Equity Premium Puzzle, Quarterly
Journal of Economics 110.1, pp. 73-92.

Benartzi, S., & Thaler, R. H. (2001). Naive diversification strategies in defined contribution saving

plans. American Economic Review, 79-98.

Benartzi, S. & Thaler, R. H. (2007), Heuristics and Biases in Retairment Saving Behavior, Journal of
Economic Perspectives, vol. 21, nr.3, pag. 81-104;

Bernheim, B.D. & Garrett, D.M. (2003). The Effects of Financial Education in the Workplace: Evidence
from a Survey of Households, Journal of Public Economics 87, pp.1487-1519.

Bertrand, M., Karlan, D., Mullainathan, S., Shafir, E., & Zinman, J. (2010). What’s Advertising Content
Worth? Evidence from a Consumer Credit Marketing Field Experiment, Quarterly Journal of Economics
263, disponibil la http://karlan.yale.edu/p/AdContentWorth_mar09Final.pdf, accesat la 05/09/2014.
Bertrand, M., & Morse, A. (2011). Information disclosure, cognitive biases, and payday borrowing.The
Journal of Finance, 66(6), 1865-1893.

Bowman, D., Minehart, D., & Rabin, M. (1999). Loss aversion in a consumption—savings

model. Journal of Economic Behavior & Organization, 38(2), 155-178.

Brown, M., & Zehnder, C. (2007). Credit reporting, relationship banking, and loan repayment. Journal
of Money, Credit and Banking, 39(8), 1883-1918.

Browning, M., Lusardi A. (1996). Household Saving: Micro Theories and Micro Facts, Journal of
Economic Literature, vol.34, pag. 1797-1855.

Brugiavini, A., & Weber, G. (2003). Household saving: Concepts and measurement. Life-Cycle Savings
and Public Policy: A Cross-National Study in Six Countries, 33-55.

Buchanan, L., O’Connell A (2006). A brief history of decision making, disponibil la
https://hbr.org/2006/01/a-brief-history-of-decision-making, accesat la 01/06/2013.

Caetano, G., Palacios, M., & Patrinos, H.A. (2011). Measuring aversion to debt: An experiment among
student loan candidates. World Bank Working Paper.

Camerer, C. (2008). Neuroeconomics: Opening the Gray Box, disponibil Ia
http://web.mit.edu/writing/2009/July/Neuroeconomics-Opening-the-Gray-Box_2008_Neuron.pdf,
accesat la 31/03/2015.

18



28. Camerer, C. & Loewenstein, G. (2002). Behavioral Economics: Past, Present, Future, pag. 43,
disponibil la http://nowandfutures.com/d2/BehavioralEconomics%28conventional%29ribe239.pdf,
accesat la 06/09/2015.

29. Camerer, C., Loewenstein, G., & Prelec, D. (2005). Neuroeconomics: How neuroscience can inform
economics. Journal of economic Literature, 9-64.

30. Damasio, A.R.(1994), Descartes error: Emonion, reason and the human brain, New York, Putman,
disponibil la https://bdgrdemocracy.files.wordpress.com/2014/04/descartes-error_antonio-damasio.pdf,
accesat la 02/04/2015.

31. De Bondt, W., Forbes, W., Hamalainen, P., & Gulnur Muradoglu, Y. (2010). What can behavioural
finance teach us about finance?. Qualitative Research in Financial Markets, 2(1), 29-36., disponibil la
www.emeraldinsight.com/1755-4179.htm, accesat la 02/03/2013.

32. Denizer, C. & Wolf, H.C. (1998). Aggregate Savings in the Transition. Savings Across the World
Project, Washington DC: The World Bank.

33. Denizer, C. & Wolf, H.C. (2000). The Saving Collapse during the Transition in Eastern Europe. World
Bank Economic Review, 14, 445-455,

34. Elster, J., (1998), Emotions and Economic Theory, Journal of Economic Literature, VVol.36, pag.47-74

35. Evers and Jung (2007), Survey of Financial Literacy Schemes in EU 27, disponibil la
http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/capability/report_survey en.pdf, accesat la
12/05/2015.

36. Field, E. (2009). Educational debt burden and career choice: Evidence from a financial aid experiment at
NYU Law school. American Economic Journal: Applied Economics, 1, 1-21.

37. Financial Literacy and Education Russia Trust Fund, https://www:.finlitedu.org/, accesat la 31/03/2015.

38. Financial Literacy Foundation (2008). Understanding Money Pays Off , disponibil Ila
http://lwww.understanding money.gov.au, accesat la 15/05/2015.

39. Fisher, P. J. (2013). Is there evidence of loss aversion in saving behaviors in Spain?, Journal of Family
and Economic Issues, 34(1), 41-51.

40. Fisher, P. J., & Montalto, C. P. (2011). Loss aversion and saving behavior: Evidence from the 2007
Survey of Consumer Finances. Journal of Family and Economic Issues, 32(1), 4-14.

41. Fiske, S. T., & Taylor, S. E. (1991). Social cognition, 2nd. NY: McGraw-Hill, 16-15.

42. Forbes, W. (2010). Behavioral Finance, UK, Wiley Publication;

43. Gale, W. G., & Levine, R. (2011). Financial Literacy: What Works? How Could It Be More
Effective?. How could it be more effective, disponibil la http://squaredawayblog.bc.edu/wp-
content/uploads/2011/03/FSP-2011-1.pdf, accesat la 10/09/2014.

44, Gathergood, J. (2012). Self-control, financial literacy and consumer over-indebtedness. Journal of
Economic Psychology, 33(3), 590-602.

45. Garon, S., (2004). The transnational promotion of saving in Asia. 'Asian values' or the 'Japanese model'.
in: Garon, S., & Maclachlan, P. L., The Ambivalent Consumer: Questioning Consumption in East Asia
and the West. Cornell University Press, Ithaca.

46. Garner, R. (2005). Post-it note persuasion: a sticky influence, Journal of Consumer Psychology, 15(3);

47. Gervais, S. & Odean, T. (2001). Learning to be Overconfident , Oxford Journals, Review of Financial
Studies, Vol.14, nr. 1, Pag. 1-27, disponibil la

http://faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers%20current%20versions/learningrfs.pdf, accesat la
02/08/2014.
48. Gilboa, 1. (2010). Rational Choice, Massachusetts Institute of Technology, disponibil Ia

http://mitpress.mit.edu/sites/default/files/titles/content/0262014009app4.pdf, accesat la 01/02/2015.

49. Gneezy, U., Rockenbach, B., & Serra-Garcia, M. (2013). Measuring lying aversion. Journal of
Economic Behavior & Organization, 93, 293-300.

50. Gounan, M. & Wang Y. (2010). China’s high saving rate: myth and reality, BIS Working Papers, no.312.

51. Gul, F., Pesendorfer, W. (2005). The Case for Mindelss Economics, disponibil la
http://www.princeton.edu/~pesendor/mindless.pdf, accesat la 15/02/2015.

52. Hilgert, M., Hogarth,J. & Sondra B. (2003). Household Financial Management:The Connection between
Knowledge and Behavior, Federal Reserve Bulletin,309-32, disponibil la
http://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2003/0703lead.pdf, accesat la 12/04/2015.

53. Hochman, G., Yechiam, E. (2011). Loss aversion in the eye and in the heart: The autonomic nervous
system's responses to losses, Journal of Behavioral Decision Making 24: 140-156.

19



54,

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.
63.

64.
65.

66.
67.

68.

69.

70.

71.

72.
73.

74.

75.

76.

7.

Holzmann, R., Mulaj, F., & Perotti, V. (2013). Financial Capability in Low-and Middle-Income
Countries: Measurement and Evaluation, disponibil la
http://www.microfinancegateway.org/library/financial-capability-low-and-middle-income-countries-
measurement-and-evaluation, accesat la 14/05/2015.

Hsee, C., Kunreuther, H. (2000). The Affect Effect in Insurances Decisions, Journal of Risk and
Uncertainty, 20:2; 141]159.

Hsu, J. (2011). Aging and Strategic Learning: The Impact of Spousal Incentives on Financial Literacy,
Networks Financial Institute Working Paper 2011-WP-06, Indiana State University, disponibil la
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2011/201153/201153pap.pdf, accesat la 15/03/2015.

Huston, S. (2010).Measuring Financial Literacy, 44 The Journal of Consumer Affairs 296, 305.
Hyytinen, A., & Putkuri, H. (2012). Household optimism and borrowing. Bank of Finland Research
Discussion Paper, (21).

Jappelli, T., & Padula, M. (2013). Investment in financial literacy and saving decisions. Journal of
Banking & Finance, 37(8), 2779-2792, disponibil la
http://www.econstor.eu/bitstream/10419/57354/1/647478986.pdf, accesat la 02/08/2014.

Jolls, C., Sunstein, C. R., & Thaler, R. (1998). A behavioral approach to law and economics. Stanford
Law Review, 1471-1550.

Kahneman, D. (2003), Maps of Bounded Rationality: Psychology for Behavioral Economics, The
American Economic Review, 93(5), pp. 1449-1475, disponibil la
https://www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/Maps_bounded_rationality DK_2003.pdf,
accesat la 02/06/2014.

Kahneman, D. (2011). Gandire rapida, gandire lenta, Publica.

Kahneman, D., & Lovallo, D. (1993). Timid choices and bold forecasts: A cognitive perspective on risk
taking. Management science, 39(1), 17-31.

Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decisions under Risks,
Econometrica, Vol. 47, Nr.2.

Kahneman, D., & Tversky, A. (1984). Choices, values, and frames. American psychologist, 39(4), 341.
Kahneman, D., & Tversky, A. (2000). Choices, values, and frames. Cambridge University Press.
Kahneman, D., Knetsch, J. & Thaler, R. (1991). Anomalies: The Endowment Effect, Loss Aversion, and
Status Quo Bias, The Journal of Economic Perspectives, 5(1), pp. 193-206, disponibil la
http://www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/Anomalies DK _JLK_RHT_1991.pdf, accesat
la 01/02/2013.

Keynes JM (1936).The General Theory of Employment, Interest and Money. London: Macmillan,
reeditat Bucuresti, Publica 2009.

Kimball, M., (2015), Cognitive Economics, National Bureau of Economic Research, W.P. 20834,
disponibil la http://www.nber.org/papers/w20834.pdf, accesat la 05/05/2015.

Kose MA, Terrone ME (2012). How does uncertainty affect economic performance?. World economic
outlook Box, 1, 49-53

Kreider, K. New Paternalism, disponibil la
http://www2.gcc.edu/dept/econ/ASSC/Papers%6202015/ASSC%202015%20-
%20Kreider,%20Kyle.docx, accesat la 05,05,2015.

Krugman, P. (2009), Tntoarcerea economiei declinului si criza din 2008, Publica, Bucuresti.

Kulikov, D., Paabut, A. & Staehr, K. (2007). A Microeconometric analysis of Household Saving in
Estonia: Income, Wealth and Financial Exposure, Working Paper Estonoan National Bank, disponibil la
https://www.eestipank.ee/sites/default/files/publication/en/WorkingPapers/2007/_wp_807.pdf, accesat la
01/10/2014.

Larrick, P. (2004 ). Debiasing, in The Blackwell Handbook of Judgment and Decision Making, Koehler,
D. & Harvey, N., eds. Oxford: Blackwell, 316-37.

Loayza, N., Hebbel, K. & Serven, L. (2000). What Drives Private Savings Around the World ?. Savings
Across the World Project, Washington DC: The World Bank.

Loayza N (2000). Saving in Developing Countries: An Overview. The World Bank Economic Review,
14, 393-414.

Loewenstein, G. (1996). Out of control: Visceral influences on behavior. Organizational behavior and
human decision processes, 65(3), 272-292.

20



78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.
98.

99.

Loewenstein, G., (2000), Emotions in Economic Theory and Economic Behavior, The American
Economic Review; 90, 2; EconLit pag. 426, disponibil la
http://www.cmu.edu/dietrich/sds/docs/loewenstein/emotionsEconTheory.pdf, accesat la 02/02/2013.
Lusardi, A. (2007). Household saving behavior: The role of financial literacy, information, and financial
education programs (No. w13824). National Bureau of Economic Research, disponibil la
http://beta.accesstofinancialsecurity.org/sites/default/files/HouseholdSavingBehavior NBER_2.pdf,
accesat la 31/08/2014.

Lusardi, A. & Mitchell, O.,S. (2007). Financial Literacy and Retirement Preparedness: Evidence and
Implications for Financial Education Programs, Business Economics, 42 (1), 35-44, diponibil la
http://www.dartmouth.edu/~alusardi/Papers/Financial_L.iteracy.pdf, accesat la 01/08/2014.

Lusardi, A. & Mitchell O.S. (2011a). Financial Literacy: Implications for Retirement Security and the
Financial Marketplace, Oxford: Oxford University Press, pp. 17-49.

Lusardi, A. & Mitchell O.S. (2011b). Financial literacy around the world: An overview. Journal of
Pension Economics and Finance 10(4): 497-508.

Lusardi, A., & Scheresberg, C. D. B. (2013).Financial literacy and high-cost borrowing in the United
States (No. w18969). National Bureau of Economic Research.

Lusardi, A., & Tufano, P. (2009). Debt literacy, financial experiences, and overindebtedness. NBER
Working Paper No. 14808. National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, disponibil la
http://www.nber.org/papers/w14808.pdf, accesat la 02/07/2014.

Mann, R. (2013). Assessing the optimism of payday loan borrowers. Supreme Court Economic
Review,21(1), 105-132.

Manning, R. D. (2000). Credit card nation. The Consequences of America’s Addiction to Credit, New
York.

McKenzie, C. R., & Liersch, M. J. (2011). Misunderstanding savings growth: Implications for retirement
savings behavior. Journal of Marketing Research, 48(SPL), S1-S13.

McLeod, S. A. (2010). Attribution Theory, disponibil la http://mww.simplypsychology.org/attribution-
theory.html, accesat la 12/12/2014.

Meier, S. & Sprenger C. (2010). Present-Biased Preferences and Credit Card Borrowing, American
Economic Journal 193, 195, 205, 206.

Milgram, S. (1963). Behavioral study of obedience.The Journal of Abnormal and Social Psychology,
67(4), 371.

Minsky, H. (2011). Cum stabilizam o economie instabild, Publica.

Mitchell, O. S., & Utkus, S. P. (2003). Lessons from behavioral finance for retirement plan design, PRC
Working Paper No. 2003-6, disponibil la http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=464640,
accesat la 01/02/2014.

Mitchell, S. O. & Utkus, S.,P., (2004), The Role of Company Stock in Defined Contribution Plans, in
Mitchell, O. & Smetters, K. eds., The Pension Challenge:Risk Transfers and Retirement Income
Security, Oxford: Oxford University Press, pp. 33-70.

Modigliani, F. (1986). Life cycle, individual thrift, and the wealth of nations. The American Economic
Review, 297-313.

Moore, D. (2003). Survey of Financial Literacy in Washington State: Knowledge, Behavior, Attitudes,
and Experiences, Social and Economic Sciences Research Center, 03-39 Washington State University.
Mottola, G. R. (2013). In our best interest: Women, financial literacy, and credit card

behavior. Numeracy, 6(2), 4.

Motru, C.R. (1937), "Psihologia poporului roman”, Paideia, Bucuresti, reeditat 1999.

Nagy, P. M., Jeffrey, S., & Zettelmeyer, J. (2011). Addressing private sector currency mismatches in
emerging Europe. Financial Market Regulation and Reforms in Emerging Markets, 365-405.
OECD/INFE (2013), Financial Literacy and Inclusion: Results of the OECD/INFE Survey across
Countries and by Gender, disponibil la http://www.oecd.org/daf/fin/financial-
education/TrustFund2013_OECD_INFE_Fin_Lit_and_Incl_SurveyResults_by Country_and_Gender.pd
f, accesat la 04/04/2015.

100.Politser, P. (2008), Neuroeconomics: A guide to the new science of making choices, Oxford Scholarship

Online, disponibil la
http://www.oxfordscholarship.com/view/10.1093/acprof:0s0/9780195305821.001.0001/acprof-
9780195305821, accesat la 12/03/2015.

21



101.Pompian, M. (2006), Behavioral Finance and Wealth Management , John Wiley & Sons, Inc.,
Hoboken, New Jersey

102.Rabin, M.(1996). Psychology and Economics, Journal of Economic Literature, VVol.36, Nr.1, 11-46,pag
31, disponibil la http://www.nyu.edu/econ/user/bisina/rabin_survey.pdf, accesat la 06/02/2015.

103.Remund, D. (2010). Financial Literacy Explicated: The Case for a Clearer Definintion in an Increasingly

Complex Economy, 44 The Journal of Consumer Affiars 276.

104.Rizzo, M. J., & Whitma, D. G. (2009). Knowledge Problem of New Paternalism, The. BYU L. Rev., 905.

105.Rusu, E.C. (2007), Psihologie cognitiva, Editura Fundatiei Roménia de Maine, Bucuresti.

106.Schlag, P. (2010). Nudge, choice architecture, and libertarian paternalism. Michigan Law Review, 108,
913-924.

107. Scheresberg, C., D., B.(2013). Financial literacy and financial behavior among young adults: evidence
and implications. Numeracy, 6(2), 5.

108.Schrooten, M. & Stephan, S. (2003). Back on Track? Saving Puzzle in EU Accession Countries.
ENEPRI Working Paper, No. 23.

109.Schultz, W.M., Nolan, J.M. & Cialdini, R.B., (2007), The constructive, deconstructive and
reconstructive power of social norms, Psycological Science 18(5): 429-34.

110.Seonglim L, Hanna S, Siregar M (1997). Children’s college as a saving goal. Financial Counseling and
Planning, 8, 33-36.

111.Shefrin, H., & Statman, M. (2000). Behavioral portfolio theory. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 35(02), 127-151.

112.Shefrin, H.(2010), Behavioralizing Finance, now Publishers Inc., Hanover USA, pag.9-25

113.Shiller, R.(1998), Human Behavior and the Efficiency of the Financial System, National Bureau of
Economic Research, WP 6375, disponibil la http://dido.wss.yale.edu/P/cp/p10a/p1025.pdf , accesat la
02/08/2014.

114.Shiller, R. (2005). Irrational Exuberance, Crown Publishing Group, pag.157-175.

115.Shu, L., Gino, F. & Bazerman M. (2011). When to Sign on the Dotted Line? Signing First Makes Ethics
Salient and Decreases Dishonest Self-reports, Harvard Business School, Working Paper11-117.

116.Sloman, A. (2002). Architecture-based conceptions of mind. In In the Scope of Logic, Methodology and
Philosophy of Science (pp. 403-427). Springer Netherlands.

117.Stango, V., & Zinman, J. (2009). Exponential growth bias and household finance. The Journal of
Finance, 64(6), 2807-2849.

118.Stanovich, K. E., & West, R. F. (2008). On the relative independence of thinking biases and cognitive
ability. Journal of Personality and Social Psychology, 94(4), 672.

119.Sunstein, C. (1996), Social norms and social roles, Columbia Law Review, 96, 903-968.

120.Sunstein, C. R. (1997). Behavioral analysis of law. U. Chi. L. Rev., 64, 1175.

121.Teixeira, P.N., Johnstone, D. B., Rosa, M.J., & Vossensteijn, J.J. (2008). Cost sharing and accessibility
in higher education: A fairer deal? The Netherlands: Springer Publishing

122.Thaler, R. (1983), Transaction Utility Theory, Advances in Consumer Research, Vol. 11, pp.229-232,
disponibil la http://www.acrwebsite.org/volumes/6118/volumes/v10/NA-10, accesat la 02/02/2015.

123.Thaler, R. (1990). Saving, Fungibility, and Mental Accounts, Journal of Economic Perspectives, 193,
194-195, disponibil la
https://scholar.google.com/scholar_url?url=http://www.researchgate.net/profile/Richard_Thaler/publicati
on/4727260_Saving_Fungibility and_Mental_Accounts/, accesat la 01/05/2014.

124.Thaler, R. (1999). Mental accounting matters. Journal of Behavioral Decision Making, 12(1), 183-206.

125.Thaler, R. (2008). A Short Course in Behavioral Economics, Edge Master Class, disponibil la
http://lwww.edge.org/3rd_culture/thaler_sendhil08/class6.html, accesat la 31/01/2014.

126.Thaler, R. & Benartzi, S. (2004). Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics to Increase
Employee Saving, Journal of Political Economy, 112 (81), 164-87.

127.Thaler, R. & Sunstein, C. (2008). Nudge: Improving Decisions about Health, Wealth, and Happiness.
London: Yale University Press.

128.Tversky, A., & Kahneman, D. (1986). Rational choice and the framing of decisions. Journal of Business,
S251-S278.

129.Tzanninis, D. (2005). What Explains the Search in Foreign Currency Loans to Austrian Households?,
IMF Country Report No 05/249.

130.Willis, L. E. (2008). Against financial literacy education. lowa Law Review, 94, 08-10, disponibil la
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1105384, accesat la 05/06/2014.

22



