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5.2 Rezultatele evaluării neparametrice . . . . . . . . . . . . . . . . . 147
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1 Contextul cercetării

Fiecare decizie de consum luată de o gospodărie reprezintă un exercit, iu delicat de echilibru

ı̂ntre dorint,ele prezente s, i sigurant,a viitoare. Fundamentale s, i definitorii pentru bunăstarea

individuală, deciziile de consum se numără printre cele mai importante aspecte ale

comportamentului economic, influent, ând ciclurile economice, cres,terea economică s, i

eficient,a politicilor publice.

În toate economiile, consumul privat joacă un rol esent, ial ı̂n impulsionarea cres,terii,

stabilităt, ii s, i eficient,ei politicilor economice. În t, ările europene — fie că vorbim de economii

dezvoltate sau emergente — consumul privat reprezintă cea mai mare parte a produsului

intern brut (PIB), constituind astfel principalul motor al stabilităt, ii macroeconomice s, i al

dezvoltării. Începând cu anii 2000, cheltuielile de consum au ı̂nregistrat o cres,tere constantă

ı̂n economiile europene, atingând aproximativ 69% din PIB ı̂n 2009 s, i ment, inându-se, ı̂n

medie, la cel put, in 65% din PIB anual, de atunci ı̂ncoace (Figura 1).

Figure 1. Evolut, ia PIB-ului s, i a consumului individual efectiv (AIC)

Sursa: Prelucrare proprie, pe baza datelor extrase din baza de date Eurostat:
parităt, i ale puterii de cumpărare (PPC), indici ai nivelului pret,urilor s, i cheltuieli
reale pentru agregatele ESA 2010. Note: Linia verde reprezintă evolut, ia AIC ca
procent din PIB ı̂n perioada 2000–2023, exprimată procentual.

În acest context, ı̂nt,elegerea modului ı̂n care indivizii react, ionează la fluctuat, iile

veniturilor, schimbările ı̂n avut, ie s, i incertitudinea economică pe parcursul ciclului de

viat, ă este esent, ială pentru evaluarea eficient,ei politicilor fiscale, proiectarea intervent, iilor

monetare ı̂n perioade de recesiune sau criză financiară s, i pentru analiza vulnerabilităt, ilor

financiare ı̂n cadrul diferitelor structuri economice. Această relat, ie evident, iază legătura
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strânsă dintre avut, iea gospodăriilor, tiparele de consum s, i ciclurile macroeconomice.

Gradul ı̂n care gospodăriile cheltuiesc sau economisesc câs,tigurile din avut, ie are

implicat, ii majore: react, ionează gospodăriile imediat la câs,tiguri sau pierderi ı̂n avut, ie?

Cum alocă acestea noua avut, ie — cheltuiesc o parte pe bunuri de folosint, ă ı̂ndelungată,

bunuri de consum curent sau servicii? Economisesc o parte pentru a se proteja de

s,ocuri economice viitoare? Dacă da, sub ce formă aleg să economisească — numerar,

depozite bancare, investit, ii? Cum influent,ează mediul economic (dezvoltat sau emergent)

aceste alegeri? În ce măsură ı̂ncrederea institut, ională, educat, ia financiară sau intent, iile

de mos,tenire afectează comportamentul financiar al gospodăriilor? Aceste ı̂ntrebări au

alimentat dezbaterile academice de zeci de ani s, i au fost abordate din multiple perspective

analitice, cu ajutorul diverselor seturi de date s, i metodologii.

Economis,tii sunt de mult timp preocupat, i de identificarea determinant, ilor consumului

gospodăriilor. Funct, ia de consum formulată init, ial de Keynes (1936) sugera o relat, ie

directă ı̂ntre venitul disponibil s, i consum, presupunând că indivizii cheltuiesc o proport, ie

fixă din venitul curent. Totus, i, această formulare simplistă ignoră dinamici importante,

precum economiile anterioare, as,teptările privind veniturile viitoare s, i constrângerile

financiare, care influent,ează semnificativ nivelul de trai curent.

Odată cu aparit, ia modelelor intertemporale ale consumului, funct, ia keynesiană de con-

sum a fost relaxată s, i adaptată pentru a reflecta mai fidel realitatea empirică, evident, iindu-

se faptul că deciziile de consum depind nu doar de venitul actual, ci s, i de economiile

anterioare s, i de avut, iea anticipată. Cele două modele fundamentale care integrează avut, iea

ca determinant esent, ial al consumului gospodăriilor sunt Life-Cycle Hypothesis (LCH)

formulată de Modigliani and Brumberg (1954) s, i Permanent Income Hypothesis (PIH)

dezvoltată de Friedman (1957). Modelul LCH descrie comportamentul gospodăriilor care

economisesc anticipând o reducere a veniturilor odată cu retragerea din activitate s, i care se

ı̂mprumută la tineret,e mizând pe viitoare câs,tiguri generate prin investit, ii ı̂n capital uman.

În schimb, PIH se concentrează pe fluctuat, iile pe termen scurt ale veniturilor, punând

accentul pe incertitudinea privind veniturile ca determinant al economisirii. Ambele mod-

ele pornesc de la premisa că deciziile de consum s, i economisire rezultă din maximizarea

utilităt, ii sub o constrângere bugetară intertemporală.
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2 Fundamente teoretice

În această sect, iune prezentăm pe scurt formulările intuitive ale modelelor LCH s, i PIH,

limitările fiecăreia dintre cele două ipoteze, precum s, i extensiile moderne care ı̂s, i propun

să atenueze discrepant,ele dintre specificat, iile teoretice formale s, i evident,ele empirice.

2.1 Primele etape ale teoriei consumului

Teoriile de bază ale consumului au fost formulate la mijlocul secolului al XX-lea, două

modele proeminente marcând dezvoltarea literaturii: Ipoteza ciclului de viat, ă (LCH)

(Ando & Modigliani, 1963; Modigliani & Brumberg, 1954) s, i Ipoteza Venitului Permanent

(PIH) (Friedman, 1957). Pe de o parte, LCH sust, ine că indivizii ı̂s, i planifică consumul

s, i economisirea pe parcursul ı̂ntregii viet, i, urmărind să netezească (smooth) consumul

ı̂ntre diferitele perioade: economisesc ı̂n anii activi s, i decumulează active ı̂n perioada

pensionării. Încă din 1954, când a fost introdusă, LCH a devenit un element fundamental

ı̂n modelele macroeconomice ale consumului s, i economisirii. Pe de altă parte, PIH a lui

Milton Friedman argumentează că deciziile de consum se bazează pe venitul as,teptat

pe termen lung (adică permanent”), mai degrabă decât pe venitul curent, reprezentând

un progres major fat, ă de abordarea mai simplistă a lui Keynes (1936), potrivit căreia

consumul depinde doar de venitul curent. În plus, PIH explică de ce modificările temporare

ale venitului au efecte mai reduse asupra consumului decât modificările permanente. Din

acest motiv, PIH a fost interpretată ca un răspuns la observat, iile empirice conform cărora

fluctuat, iile pe termen scurt ale venitului nu modificau semnificativ cheltuielile de consum,

gospodăriile ı̂ncercând să ment, ină un nivel de consum relativ stabil.

Aceste modele ı̂s, i propun să explice comportamentul de consum al gospodăriilor ı̂n

timp s, i ı̂n contexte economice diferite.

Ipoteza ciclului de viat, ă (LCH)

Ipoteza ciclului de viat, ă sust, ine că indivizii urmăresc să netezească consumul pe durata

ı̂ntregii viet, i prin acumularea de economii ı̂n anii de activitate s, i consumarea (decumularea)

activelor ı̂n timpul pensionării. Reamintim succint problema de maximizare intertemporală

a utilităt, ii, ı̂n care utilitatea unui individ este definită ı̂n funct, ie de consumul din fiecare

perioadă a viet, ii. Funct, ia de utilitate (U) este, ı̂n mod obis,nuit, considerată separabilă ı̂n
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timp s, i concavă, reflectând utilitatea marginală descrescătoare a consumului (u):

U = E
T∑
t=1

βtu(Ct) (1)

unde Ct este consumul ı̂n perioada t, β este factorul de actualizare temporal, iar u este

funct, ia de utilitate intra-perioadă (Iparraguirre, 2018). Constrângerea bugetară pe durata

viet, ii impune ca valoarea actualizată a consumului să fie egală cu valoarea actualizată a

veniturilor pe durata viet, ii plus avut, iea init, ială:

T∑
t=1

Ct

(1 + r)t−1
=

T∑
t=1

Yt

(1 + r)t−1
+W (2)

unde Yt este venitul ı̂n perioada t, r este rata dobânzii (r ≥ 0), iar W reprezintă avut, iea

init, ială. Traiectoria optimă a consumului este caracterizată de ecuat, ia Euler, care compară

utilităt, ile marginale ale consumului ı̂ntre perioade:

u′(Ct)

u′(Ct+1)
= β(1 + r) (3)

Această relat, ie implică faptul că, ı̂n condit, iile standard ale modelului, consumul cres,te

ı̂ntr-un ritm determinat de rata dobânzii s, i de factorul de actualizare.

Modelul LCH este caracterizat de câteva ipoteze s, i trăsături cheie. Din perspectiva

maximizării intertemporale a utilităt, ii, indivizii ı̂s, i maximizează utilitatea pe durata viet, ii

prin alocarea optimă a resurselor ı̂ntre perioade, rezolvând problema ment, ionată mai

sus. În ceea ce prives,te planificarea pe ciclul de viat, ă, modelul presupune că indivizii ı̂s, i

planifică deciziile de consum s, i economisire ı̂n funct, ie de veniturile s, i avut, iea anticipate

pentru ı̂ntreaga viat, ă, ceea ce implică acumularea de active ı̂n anii de muncă s, i utilizarea

lor pentru consum ı̂n pensionare (Modigliani, 1986). Mai mult, LCH include avut, iea ca

determinant central al consumului: indivizii ı̂s, i ajustează nivelul consumului ı̂n funct, ie

de modificările avut, iei, astfel ı̂ncât utilitatea marginală să rămână relativ netedă de-a

lungul perioadelor. O altă caracteristică interesantă este presupunerea separabilităt, ii

deciziilor de consum s, i ofertă de muncă: indivizii decid mai ı̂ntâi cât să consume s, i să

economisească, apoi ı̂s, i ajustează participarea pe piat,a muncii ı̂n funct, ie de planurile

de consum. În cele din urmă, modelul presupune absent,a unui motiv de transmitere a

avut, iei ı̂ntre generat, ii (no bequest motive); indivizii nu economisesc pentru descendent, i,
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ci pentru propria pensionare. Această ipoteză a generat numeroase dezbateri, deoarece

evident,ele empirice arată că transferurile intergenerat, ionale joacă un rol important ı̂n

comportamentul de economisire (Jappelli, 2005).

Limitările modelului LCH

În pofida formei sale elegante s, i funct, ionale, trăsăturile de bază ale LCH reprezintă

totodată surse de limitare. O primă problemă derivă din ipoteza previziunii perfecte,

conform căreia indivizii anticipează corect veniturile, avut, iea s, i durata viet, ii (Caliendo &

Aadland, 2007), des, i, ı̂n realitate, aces,tia se confruntă cu incertitudine (Jappelli, 2005).

În mod similar, evident,ele empirice sugerează că motivat, iile de transmitere a avut, iei

(bequests) sunt importante pentru economisire (Kopczuk & Lupton, 2007), ı̂n special ı̂n

rândul gospodăriilor cu avut, ie ridicată, s, i că preferint,ele nu sunt ı̂ntotdeauna separabile ı̂n

timp; utilitatea derivată din consum ı̂ntr-o perioadă poate depinde de consumul din alte

perioade, ceea ce indică formarea de obiceiuri (habit formation) s, i economisire precaută

(Lugilde et al., 2019).

Abordarea inegalităt, ii avut, iei s, i a comportamentului la pensionare constituie o altă

limitare: modelul prezice că avut, iea ar trebui să fie concentrată ı̂n rândul persoanelor

vârstnice, ı̂nsă evident,ele arată că gospodăriile bogate continuă să economisească mai mult

decât cele sărace (Dynan et al., 2004); ı̂n plus, modelul presupune decumularea avut, iei ı̂n

pensionare, ipoteză contrazisă de unele rezultate empirice (E. French et al., 2023).

În ansamblu, simplitatea acestor ipoteze reduce capacitatea modelului de a explica

comportamentele reale de consum s, i economisire ı̂n forma sa init, ială.

Ipoteza venitului permanent (PIH)

Ipoteza venitului permanent extinde LCH argumentând că indivizii ı̂s, i bazează consumul

pe venitul as,teptat pe termen lung (permanent), nu pe fluctuat, iile veniturilor curente,

abordând astfel una dintre limitările LCH legată de anticiparea veniturilor. În forma sa

cea mai simplă, funct, ia de consum PIH este exprimată astfel:

Ct = k · Y P
t (4)

unde Y P
t reprezintă venitul permanent, iar k este propensiunea marginală de consum din

venitul permanent (s, i, ı̂n acelas, i timp, propensiunea medie de consum). Venitul permanent
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poate fi scris ca:

Y P
t = Y P

t−1 + ϵt (5)

unde ϵt este un s,oc aleator care reflectă informat, ii noi privind venitul viitor.

PIH implică faptul că s,ocurile temporare de venit au efecte limitate asupra consumu-

lui, deoarece gospodăriile ı̂s, i maximizează utilitatea alegând traiectorii de consum s, i

economisire care respectă o constrângere bugetară intertemporală. Printre trăsăturile

centrale se numără netezirea consumului ı̂n prezent,a s,ocurilor de venit temporare sau a

câs,tigurilor/pierderilor unice (Fama, 2021), distinct, ia dintre venitul permanent, care re-

flectă potent, ialul de câs,tig pe termen lung, s, i venitul tranzitoriu, care surprinde fluctuat, iile

pe termen scurt (Shirvani & Wilbratte, 2009). PIH are, de asemenea, implicat, ii impor-

tante pentru eficacitatea politicilor fiscale: de exemplu, modificările temporare de taxe

sau plăt, ile unice de stimulare guvernamentală ar trebui să aibă efecte reduse asupra

consumului, ı̂ntrucât gospodăriile sunt as,teptate să economisească cea mai mare parte a

acestor venituri suplimentare, mai degrabă decât să le cheltuiască imediat (Carroll, 2009;

Fama, 2021).

Limitările modelului PIH

Una dintre limitările majore ale PIH este presupunerea că gospodăriile pot ı̂mprumuta

s, i ı̂mprumuta (lend/borrow) ı̂n mod liber pentru a-s, i netezi consumul; ı̂n realitate, multe

dintre ele se confruntă cu constrângeri de lichiditate, ceea ce limitează accesul la credit

destinat finant, ării consumului. Ca urmare, gospodăriile constrânse de lichiditate manifestă

o sensibilitate excesivă a consumului la s,ocurile tranzitorii de venit (Carroll, 2001; Gerlach-

Kristen, 2014). În ceea ce prives,te sensibilitatea excesivă, Huang et al. (2008) s, i Kovacs

et al. (2021), printre alt, ii, arată că react, ia consumului la variat, iile tranzitorii ale venitului

poate fi la fel de puternică precum react, ia la variat, iile veniturilor permanente (Gustafsson

& Holmberg, 2023; Meghir & Pistaferri, 2004).

Des, i teoriile LCH s, i PIH au contribuit decisiv la dezvoltarea teoriei moderne a con-

sumului, ambele se bazează pe ipoteze puternice de previziune perfectă s, i piet,e fără

frict, iuni. Evident,a empirică pune sub semnul ı̂ntrebării aceste ipoteze: studiile empirice

nu doar că nu confirmă ı̂ntotdeauna aceste modele, dar identifică s, i numeroase slăbiciuni

ı̂n formele lor init, iale. Analizele empirice sugerează că, des, i relevante din perspectiva

teoriei economice, modelele au fost formulate ı̂ntr-o perioadă ı̂n care piet,ele de active nu

erau atât de dezvoltate, opt, iunile de investit, ii erau limitate (din cauza nivelului scăzut
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de educat, ie financiară, a reglementării insuficiente a piet,elor financiare s, i a tipologiei

institut, ionale a economiilor — bazate pe piet,e sau pe bănci, economii foste planificate

centralizat, economii ı̂n tranzit, ie sau economii de piat, ă deschise). De la dezvoltări intuitive,

precum motivat, iile de economisire precaută sau constrângerile de lichiditate, până la

factori comportamentali, precum formarea de obiceiuri de consum, motive de transmitere

a avut, iei sau aversiunea la risc ı̂n compozit, ia portofoliilor, vom prezenta pe scurt evolut, iile

ce derivă din aceste două teorii.

În timp, numeroase versiuni ı̂mbunătăt, ite ale LCH s, i PIH au integrat constrângeri de

lichiditate, motivat, ii de economisire precaută s, i factori comportamentali.

3 De la teorie la evident, ă empirică

După o analiză succintă a fundamentelor teoretice ale Ipotezei Ciclului de Viat, ă (LCH)

s, i ale Ipotezei Venitului Permanent (PIH), ı̂mpreună cu extensiile acestora, devine clar

că dinamica consumului depăs,es,te efectul simplu al venitului. Economisirea joacă un rol

esent, ial ı̂n conturarea comportamentului de cheltuire al gospodăriilor. Nevoia de protect, ie

ı̂mpotriva s,ocurilor viitoare de venit, incertitudinile legate de piat,a muncii s, i de climatul

economic, precum s, i dezvoltarea piet,elor financiare, oferă gospodăriilor oportunităt, i sporite

de a-s, i investi economiile ı̂n vederea protejării ı̂mpotriva inflat, iei. Astfel, se conturează

procesul de formare a avut, iei gospodăriilor. Progresele recente, atât ı̂n plan teoretic, cât s, i

empiric, indică o schimbare de accent către dinamica consumului ca răspuns la modificările

ı̂n avut, ie. În acest sens, efectul de avut, ie devine un element central al teoriei consumului.

3.1 Definirea avut, iei s, i rolul acesteia ı̂n modelarea consumului

Comportamentul de consum al indivizilor este strâns legat de economiile anterioare,

regăsite fie sub formă de bani lichizi (Wen, 2015), conturi de economii (Carroll & Kimball,

2006; Webley & Nyhus, 2013), fonduri de pensii (Alda, 2017; Thomas & Spataro, 2016),

depozite la vedere (Nagel, 2016), fie investite ı̂n diverse active — de la obligat, iuni s, i

act, iuni (Deidda, 2013; Georgarakos & Pasini, 2011) până la bunuri imobiliare (Guiso

et al., 2000; Vissing-Jorgensen, 2002).
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De la economii la avut, ie

Procesul decizional prin care indivizii transformă economiile ı̂n avut, ie este influent,at de o

serie de factori, atât macroeconomici, cât s, i microeconomici, relevant, i pentru politicile

care urmăresc stimularea acumulării de avut, ie.

Factori macroeconomici

Unul dintre cei mai important, i factori macroeconomici care influent,ează structura

portofoliului gospodăriilor este gradul de maturitate al piet,elor financiare. Piet,ele fi-

nanciare dezvoltate oferă o gamă mai largă de oportunităt, i investit, ionale, un cadru de

reglementare mai solid s, i un nivel superior de lichiditate, toate contribuind la cres,terea

randamentelor investit, iilor (Thomas & Spataro, 2018). În aceste piet,e, indivizii pot accesa

instrumente financiare variate — act, iuni, obligat, iuni, fonduri mutuale sau planuri de

pensii — care permit o diversificare mai eficientă s, i o mai bună cres,tere a avut, iei. În

schimb, ı̂n economiile cu piet,e mai put, in mature, lipsa acestor instrumente limitează

opt, iunile de investit, ie s, i ı̂ngreunează procesul de acumulare a avut, iei.

Accesul la credit reprezintă un alt factor macroeconomic esent, ial. Un acces facil

la credit permite gospodăriilor să utilizeze ı̂mprumuturi pentru investit, ii, cum ar fi

achizit, ionarea de imobile sau init, ierea unei afaceri, investit, ii care pot aduce randamente

mai mari decât simpla economisire (Terraneo, 2018; Zezza et al., 2011). Totus, i, un acces

excesiv la credit poate duce la supra-̂ındatorare s, i instabilitate financiară, ceea ce face

ca disponibilitatea s, i reglementarea creditului să fie cruciale ı̂n determinarea eficient,ei

acestuia ca instrument de formare a avut, iei.

Condit, iile economice generale, precum cres,terea PIB-ului, inflat, ia s, i rata s,omajului,

influent,ează semnificativ procesul de transformare a economiilor ı̂n avut, ie. Un mediu

economic favorabil — caracterizat prin inflat, ie redusă s, i stabilitate pe piat,a muncii —

ı̂ncurajează economisirea s, i investit, iile (Hofstetter & Rosas, 2021; Parguez, 2011). În

schimb, condit, iile economice nefavorabile — precum inflat, ia ridicată sau recesiunea — pot

eroda puterea de cumpărare a economiilor s, i reduce randamentele investit, iilor, ı̂ngreunând

acumularea de avut, ie.

Încrederea ı̂n institut, iile financiare este un alt factor macroeconomic determinant

pentru acumularea de avut, ie. Persoanele care au ı̂ncredere ı̂n stabilitatea s, i integritatea

institut, iilor financiare sunt mai ı̂nclinate să investească pe piet,ele financiare s, i să utilizeze

servicii bancare (Lipps & Schraff, 2021). În schimb, lipsa de ı̂ncredere — generată adesea
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de experient,e anterioare cu crize financiare sau fraude — poate conduce la aversiune fat, ă

de risc s, i preferint, ă pentru forme de economisire mai sigure, dar cu randamente mai mici

(Schraff & Pontusson, 2024).

Factori microeconomici

Factorii microeconomici, precum as,teptările gospodăriilor privind condit, iile economice

viitoare s, i propria situat, ie financiară, influent,ează ı̂n mod semnificativ deciziile de

economisire s, i de investit, ie. De exemplu, persoanele optimiste ı̂n privint,a cres,terii viitoare

a veniturilor sunt mai dispuse să ı̂s, i investească economiile ı̂n active riscante, precum

act, iunile, pentru a maximiza randamentele; ı̂n schimb, as,teptările pesimiste conduc la

alegeri mai conservatoare, cum ar fi conturile de economii sau obligat, iunile de stat, care

oferă randamente mai mici, dar mai sigure (Fessler & Schürz, 2018; Le Blanc et al., 2015).

În mod similar cu as,teptările gospodăriilor — care sunt strâns corelate cu percept, ia

avut, iei — percept, ia asupra riscului s, i atitudinea ı̂n fat,a acestuia influent,ează tipul de

investit, ii preferat. De exemplu, indivizii cu o tolerant, ă mai mare la risc sunt mai predispus, i

să investească pe piet,ele de capital, ı̂n timp ce cei aversi riscului preferă activele mai

sigure (Thomas & Spataro, 2018). Totodată, educat, ia financiară joacă un rol important

ı̂n modelarea percept, iei asupra riscurilor (Van Rooij et al., 2012), ı̂ntrucât indivizii cu un

nivel ridicat de alfabetizare financiară sunt mai bine pregătit, i pentru a evalua s, i gestiona

riscurile investit, ionale, obt, inând astfel randamente mai mari prin investit, ii ı̂n act, iuni s, i

alte active financiare (Le Blanc et al., 2014).

De la avut, ie la efecte ale avut, iei

Efectul de avut, ie, un concept fundamental ı̂n teoria consumului, descrie modul ı̂n care

modificările ı̂n avut, iea gospodăriilor influent,ează comportamentul de consum s, i modelele

de cheltuire. Un aspect esent, ial al acestui fenomen este distinct, ia ı̂ntre modificările

neas,teptate ale avut, iei, generate de schimbările de pret, (as,a-numitul efect de avut, ie

exogen), s, i modificările anticipate ale avut, iei, rezultate din schimbarea alocării activelor

(efectul de avut, ie endogen). As,a cum arată clar lucrările lui Paiella and Pistaferri (2017),

Caloia and Mastrogiacomo (2022) s, i Cutanda and Sanchis Llopis (2023), pentru a identifica

efectul de avut,ie pur, generat de un anumit tip de activ, este necesar să se distingă ı̂ntre

valoarea unui activ s, i modificarea pret,ului acestuia — element aflat, prin definit, ie, ı̂n

centrul efectului de avut, ie.
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Această sect, iune analizează efectul de avut, ie, concentrându-se asupra modului ı̂n care

modificările neas,teptate ale avut, iei gospodăriilor influent,ează comportamentul de consum.

Specificat, ia empirică utilizată frecvent ı̂n literatura privind legătura dintre consum s, i

avut, ie este derivată din funct, ia utilitate u(·), formulată ı̂n funct, ie de consumul Ct(·), care

depinde de venit s, i avut, ie s, i poate fi exprimată astfel:

maxEt

[
T∑
t=0

(1 + δ)−tu(Ct)

]
(6)

unde δ reprezintă rata preferint,ei de timp, conform regulii decizionale intertemporale,

iar Et(·) este operatorul de as,teptare, condit, ionat de informat, ia disponibilă la momentul

t. Funct, ia utilitate este supusă următoarei constrângeri bugetare:

Wt+1 = (1 + r)(Wt + Yt − Ct) (7)

unde Wt este avut, iea reală a gospodăriei, iar Yt reprezintă venitul disponibil real. r

este rata reală a dobânzii, care determină randamentul economisirii s, i acumularea avut, iei.

Adaptarea empirică a modelului LCH, ment, ionată anterior, va fi dezvoltată ı̂n fiecare

capitol empiric al acestei teze, ı̂n special ı̂n Sect, iunea 2 a Capitolului I, Sect, iunea 4 a

Capitolului II s, i Sect, iunea 4 a Capitolului III. Pentru a evita redundant,a, specificat, ia va

fi detaliată doar ı̂n sect, iunile respective.

Literatura teoretică s, i empirică a stabilit că transmiterea efectelor avut, iei asupra

consumului variază semnificativ ı̂ntre t, ări s, i structuri economice, generând o gamă diversă

de rezultate. Mai ı̂ntâi, s-a constatat că nu toată avut, iea este creată egal. Tipurile diferite

de active influent,ează comportamentul de consum ı̂n moduri distincte; avut, iea poate lua

forma de active imobiliare, financiare sau lichide (Peltonen et al., 2012; Sousa, 2009).

Schimbările neas,teptate ı̂n valoarea avut, iei sunt cunoscute sub denumirea de efect de

avut,ie s, i, ı̂n funct, ie de tipul s, i lichiditatea activului, pot fi identificate următoarele tipuri:

efectul de avut,ie imobiliară — rezultă din cres,terea pret,urilor locuint,elor, ceea ce conduce

la o percept, ie sporită asupra avut, iei, permit, ând gospodăriilor să acceseze credite garantate

cu locuint,ele s, i să ı̂s, i crească cheltuielile (Case et al., 2005); efectul de avut,ie financiară —

generat de câs,tigurile de pe piet,ele bursiere s, i care afectează ı̂n special gospodăriile mai

ı̂nstărite, acestea fiind mai active pe piet,ele financiare (Lettau & Ludvigson, 2001); efectul

de avut,ie lichidă (sau, uneori, monetar) — derivat din accesul la numerar s, i depozite us,or
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disponibilizabile, ceea ce oferă lichiditate pe termen scurt s, i permite atenuarea s,ocurilor

s, i stabilizarea consumului (Kaplan et al., 2018; Peltonen et al., 2012).

Aceste efecte ale avut, iei nu se manifestă cu aceeas, i intensitate peste tot, fiind corelate

direct cu nivelul de dezvoltare economică (Singh, 2022) s, i cu preferint,ele gospodăriilor

pentru anumite tipuri de active ı̂n structurarea portofoliilor (Mart́ın-Legendre et al.,

2019; Winkler, 2016). Acest fapt are implicat, ii importante pentru politicile fiscale s, i

monetare (Cesa-Bianchi et al., 2015), stabilitatea financiară (Cesa-Bianchi et al., 2015) s, i

inegalitatea economică (Fisher et al., 2022). În timp ce economiile dezvoltate manifestă

efecte financiare ale avut, iei mai puternice, ca urmare a participării ridicate pe piet,ele

de capital, economiile emergente se bazează mai mult pe avut, iea imobiliară, din cauza

diferent,elor structurale privind maturitatea piet,elor financiare (Ciarlone, 2012; Slacalek,

2009), accesibilitatea creditului (Aron et al., 2012), ı̂ncrederea institut, ională (El-Attar &

Poschke, 2011; Medve-Balint & Boda, 2014) s, i percept, ia riscului la nivelul gospodăriilor

(Guo & Hardin, 2014; Liao et al., 2014).

Un exemplu elocvent este cazul statelor membre ale Uniunii Europene (UE), care

pot fi ı̂mpărt, ite ı̂n economii dezvoltate s, i emergente. Economiile emergente includ, ı̂n

principal, fostele state comuniste din Europa Centrală s, i de Est, ı̂n timp ce economiile

dezvoltate sunt concentrate ı̂n Europa Occidentală s, i t, ările nordice. Este us,or de anticipat

că eforturile de convergent, ă economică promovate de autorităt, ile europene nu produc

ı̂ntotdeauna rezultatele as,teptate, din cauza discrepant,elor semnificative dintre cele două

grupuri de economii (Żuk & Savelin, 2018). Adoptarea unei abordări de tip one-size-fits-all”

ridică provocări substant, iale, acestea derivând din heterogenitatea profundă a economiilor

implicate.

Gospodăriile din economiile dezvoltate europene beneficiază de un acces mai bun la

piet,ele financiare, folosind avut, iea financiară ca tampon pentru consum, fiind mai put, in

constrânse de lichiditate s, i având o ı̂ncredere mai mare ı̂n institut, iile financiare, ceea ce

facilitează investit, iile diversificate (Carroll et al., 2014; Thomas & Spataro, 2018). În

schimb, ı̂n economiile emergente europene, gospodăriile se bazează mai mult pe avut, iea

imobiliară decât pe activele financiare (Ciarlone, 2012; Šonje et al., 2012), iar constrângerile

de credit limitează capacitatea de a accesa fonduri, reducând astfel posibilitatea de a

atenua fluctuat, iile consumului (Le Blanc et al., 2014). De asemenea, dat fiind procesul de

tranzit, ie de la o economie planificată la una de piat, ă, gospodăriile din aceste economii
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manifestă tendint,e sporite de economisire precaută, pe fondul volatilităt, ii economice s, i al

ı̂ncrederii scăzute ı̂n piet,ele financiare (Endrődi-Kovács et al., 2024).

Această heterogenitate a efectelor avut, iei ı̂n diferite contexte economice ridică provocări

semnificative pentru factorii de decizie. Elaborarea unor politici fiscale sau monetare

eficiente necesită luarea ı̂n considerare a acestor disparităt, i structurale. Această teză ı̂s, i

propune să investigheze empiric aceste dinamici ı̂n economiile europene, cu un accent

deosebit pe diferent,ele dintre economiile emergente s, i cele dezvoltate.

4 Întrebări de cercetare, obiective s, i contribut, ii

Literatura de specialitate privind relat, ia dintre avut, ie s, i consum ı̂n economiile europene

identifică o serie de ı̂ntrebări deschise care necesită explorări suplimentare. Una dintre cele

mai importante direct, ii de cercetare vizează impactul diferent, iat al avut, iei imobiliare s, i

financiare asupra modelelor de consum ı̂n diverse regiuni europene. Des, i studiile existente

oferă estimări cantitative ale acestor efecte, persistă nevoia de a ı̂nt,elege mecanismele

care generează aceste diferent,e, ı̂n special ı̂n contextul economiilor emergente versus cele

dezvoltate. Acest lucru presupune examinarea modului ı̂n care factori precum dezvoltarea

piet,ei financiare, diversificarea activelor la nivel de gospodărie s, i stabilitatea economică

influent,ează relat, ia avut, ie–consum.

O altă ı̂ntrebare deschisă prives,te rolul venitului ca moderator ı̂n estimările efectului

avut, iei asupra consumului. Măsura ı̂n care studiile controlează pentru efectele venitului

poate modifica semnificativ percept, ia asupra influent,ei avut, iei asupra consumului. Este

necesară o cercetare suplimentară pentru a disocia interact, iunile complexe dintre venit,

avut, ie s, i consum, precum s, i pentru a analiza modul ı̂n care aceste relat, ii variază ı̂ntre

diferite grupuri de venituri s, i contexte economice. Acest aspect este deosebit de relevant

pentru ı̂nt,elegerea comportamentului de consum al gospodăriilor cu cheltuieli reduse, care

pot fi mai sensibile la variat, iile avut, iei din cauza rezervelor financiare limitate.

Totodată, literatura evident, iază necesitatea de a analiza influent,a indicatorilor macroe-

conomici s, i fiscali, precum ratele dobânzii s, i nivelul datoriei publice, asupra comporta-

mentelor de consum. Aces,ti factori pot constrânge cheltuielile cu bunuri de folosint, ă

ı̂ndelungată prin scăderea ı̂ncrederii consumatorilor, iar interact, iunea lor cu efectele avut, iei

reprezintă o direct, ie promit, ătoare de cercetare. Înt,elegerea modului ı̂n care aces,ti indica-
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tori afectează consumul, ı̂n special ı̂n contexte de instabilitate economică s, i inegalitate a

avut, iei, este esent, ială pentru elaborarea unor politici publice eficiente.

În fine, schimbările demografice, cum ar fi ı̂mbătrânirea populat, iei, au un impact

potent, ial major asupra modelelor de consum. Des, i unele cercetări sugerează că populat, ia

ı̂n curs de ı̂mbătrânire poate cres,te consumul ı̂n rândul celor precaut, i, implicat, iile mai

largi ale acestor schimbări asupra relat, iei avut, ie–consum rămân insuficient studiate. Este

necesară analizarea modului ı̂n care ı̂mbătrânirea afectează acumularea s, i decumularea

avut, iei s, i influent,a acestora asupra comportamentului de consum ı̂n funct, ie de vârstă.

Ca răspuns la aceste lacune, teza de doctorat se concentrează pe analiza macroeco-

nomică a relat, iei consum–avut, ie ı̂n Europa, fără a aprofunda analiza microeconomică la

nivel de gospodărie. Obiectivul este de a investiga empiric legătura consum–avut, ie prin

formularea a trei ı̂ntrebări esent, iale privind modul ı̂n care diferitele forme de avut, ie —

precum activele imobiliare s, i financiare — influent,ează comportamentul de consum ı̂n

diverse economii europene.

Literatura empirică existentă propune deja răspunsuri pentru aceste ı̂ntrebări, iar

prezenta cercetare ı̂s, i propune să analizeze calitatea estimărilor raportate, ı̂n condit, iile

ı̂n care se observă o tendint, ă de a raporta elasticităt, i sau propensităt, i marginale de

consum (MPC) mai mari pentru avut, iea imobiliară decât pentru cea financiară, ı̂n ciuda

faptului că acestea sunt estimate pe perioade de timp diferite, cu variabile de control,

măsurători s, i specificat, ii de model diferite. Teza urmăres,te identificarea heterogenităt, ii

acestor relat, ii, t, inând cont de contextul economic s, i de specificat, iile empirice care pot

influent,a rezultatele.

În ceea ce prives,te contribut, iile, teza integrează rezultate la nivel macroeconomic

pentru a avansa ı̂nt,elegerea relat, iei avut, ie–consum, punând accentul pe heterogenitatea

regională care modelează aceste dinamici. Se evident, iază necesitatea unor intervent, ii de

politică economică care să stabilizeze consumul s, i să reducă inegalităt, ile privind distribut, ia

avut, iei, ı̂n special ı̂n contextul vulnerabilităt, ilor financiare. Această abordare macroe-

conomică deschide calea pentru cercetări viitoare care ar putea include s, i dimensiunea

microeconomică, cu accent pe analiza gospodăriilor din economiile emergente, ı̂n special

ı̂n România.
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5 Structura tezei

Această teză este structurată ı̂n trei capitole empirice principale, fiecare abordând relat, ia

dintre avut, ie s, i consumul gospodăriilor dintr-o perspectivă macroeconomică, cu un accent

deosebit pe România s, i pozit, ionarea acesteia ı̂n contextul mai larg al Uniunii Europene s, i

al fostelor economii comuniste. Structura permite o aprofundare progresivă a obiectivelor

de cercetare, ı̂ncepând cu o evaluare a literaturii existente, continuând cu o analiză

macroeconomică detaliată a dinamicii consumului cu bunuri neperisabile s, i culminând

cu aplicarea unor metode econometrice avansate pentru a evident, ia efecte asimetrice ı̂n

consumul de bunuri durabile. Des, i cercetări viitoare pot extinde investigat, ia la nivel

microeconomic, focalizându-se pe date la nivel de gospodărie ı̂n România, prezenta teză

contribuie cu rezultate la nivel macroeconomic originale care fundamentează astfel de

demersuri ulterioare.

Capitolul I

Primul capitol, intitulat ”Tipare de consum s, i efectele de avut,ie ı̂n Europa: O meta-

analiză”, are ca obiectiv analiza evident,elor empirice publicate referitoare la efectele

avut, iei ı̂n economiile europene dezvoltate s, i emergente dintr-o perspectivă macroeconomică,

identificând dacă dinamica dintre cheltuielile gospodăriilor s, i anumite tipuri de active este

sust, inută ı̂n mod general de studiile existente. În plus, capitolul ı̂s, i propune identificarea

bias-ului de publicare care pot apărea ca urmare a tendint,ei revistelor de a accepta doar

rezultate statistic semnificative. Des, i această select, ie este de ı̂nt,eles, evitarea publicării

rezultatelor nesemnificative poate conduce la estimări distorsionate s, i la supraevaluarea

efectelor avut, iei, ceea ce poate influent,a ı̂n mod eronat direct, iile de cercetare.

Analiza se bazează pe 120 de estimări extrase din 42 de studii empirice care inves-

tighează relat, ia dintre avut, iea gospodăriilor s, i consum ı̂n economii europene dezvoltate

s, i emergente, confirmând impactul pozitiv al avut, iei asupra consumului. Constatările

subliniază ı̂n principal că avut, iea imobiliară are un efect mai pronunt,at s, i mai stabil asupra

consumului decât avut, iea financiară. Aceste constatări sunt ı̂n mare parte consecvente

ı̂ntre piet,ele dezvoltate s, i emergente, des, i studiile dezvăluie o heterogenitate substant, ială

generată de alegerile metodologice, caracteristicile publicat, iilor s, i diferent,ele de date.

Cadru teoretic al studiilor analizate este bazat pe Ipoteza Ciclului de Viat, ă (LCH),

conform căreia indivizii ı̂ncearcă să ı̂s, i ment, ină un nivel constant al consumului pe

parcursul viet, ii, luând decizii de cheltuire nu doar pe baza veniturilor curente, ci s, i a
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avut, iei acumulate s, i a as,teptărilor privind veniturile viitoare.

Rezultatul principal al meta-analizei constă ı̂n identificarea unui bias de publicare,

ı̂n special ı̂n studiile despre avut, iea totală s, i financiară. Totus, i, ajustările metodologice

efectuate ulterior confirmă persistent,a efectelor avut, iei. Se subliniază că, des, i există un

efect al avut, iei asupra consumului agregat, amploarea acestuia este mai mică decât cea

sugerată de studiile individuale analizate.

Analiza de meta-regresie evident, iază venitul ca moderator-cheie ı̂n cazul efectelor

avut, iei imobiliare, ı̂n timp ce efectele avut, iei financiare sunt mai sensibile la metodele de

estimare. Această analiză reprezintă prima meta-analiză asupra relat, iei consum–avut, ie

ı̂n economiile europene, distingând clar ı̂ntre cele dezvoltate s, i emergente s, i subliniind

necesitatea rafinării estimărilor privind efectele avut, iei s, i a unei mai bune ı̂nt,elegeri a

diferent,elor dintre structurile economice s, i sistemele financiare. Este necesar un efort de

armonizare a surselor de date, măsurilor, metodelor s, i es,antioanelor pentru o comparabili-

tate reală — aplicarea aceluias, i model sau metode nefiind suficientă pentru a surprinde

efectele avut, iei asupra consumului.

Identificarea bias-ului de publicare are implicat, ii importante: pe de o parte, efectele

raportate ı̂n literatură pot fi supraestimate din cauza raportării selective a rezultatelor

semnificative statistic. Pe de altă parte, confirmarea unui efect persistent al avut, iei, chiar

s, i după ajustări, sugerează o relat, ie robustă, des, i posibil mai redusă decât s-a presupus

init, ial. Capitolul utilizează metode grafice s, i statistice precum Funnel Asymmetry Test

(FAT), Precision-Effect Test (PET) s, i Precision-Effect Estimate with Standard Errors

(PEESE) pentru a evalua s, i corecta această ipoteză.

În concluzie, acest capitol scoate ı̂n evident, ă nevoia unei analize mai detaliate, care să

depăs,ească consumul agregat s, i să discearnă ı̂ntre componentele durabile s, i nedurabile ale

consumului.

Capitolul II

Setul de studii empirice analizate ı̂n primul capitol evidenţiază necesitatea de a

dezagrega consumul ı̂n funcţie de durata de viaţă a bunurilor consumate. În cele ce

urmează, subliniem importanţa analizei efectelor avut, iei asupra consumului dezagregat. O

astfel de abordare permite identificarea modului ı̂n care schimbările ı̂n avut, ie influenţează

diverse tipuri de cheltuieli, precum bunurile nondurabile, bunurile durabile, serviciile

sau cheltuielile discreţionare. Înţelegerea acestor relaţii poate oferi perspective valoroase
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asupra comportamentului financiar al gospodăriilor şi asupra stabilităţii economice.

Consumului de bunuri durabile, care are ı̂n general un caracter prociclic, ı̂i este asociată

o semnificaţie deosebită ı̂n ceea ce priveşte standardul de viaţă şi calitatea acesteia. În

contrast, consumul de bunuri nondurabile este componenta cea mai stabilă a consumului,

reflectând bunăstarea gospodăriilor, securitatea financiară şi sănătatea economică generală

a unei gospodării. Această schimbare de perspectivă este esenţială pentru o ı̂nţelegere mai

detaliată a modului ı̂n care diferitele forme de avut, ie — financiară, imobiliară şi lichidă —

influenţează aceste componente distincte ale consumului.

Dacă câştigurile rezultate ı̂n urma modificărilor ı̂n avut, ie sunt direcţionate ı̂n principal

către consumul de bunuri nondurabile, acest lucru poate indica faptul că gospodăriile

folosesc aceste câştiguri pentru a-şi satisface nevoile imediate, ı̂n detrimentul investiţiilor

ı̂n active pe termen lung. Un astfel de comportament poate reflecta insecuritate financiară

şi o degradare a nivelului de trai, gospodăriile punând accent pe supravieţuirea pe termen

scurt, ı̂n detrimentul planificării financiare pe termen lung (Bottazzi et al., 2020). Această

interpretare este ı̂n concordanţă cu Ipoteza Ciclului de Viaţă (LCH), care susţine că

indivizii urmăresc să ı̂şi netezească consumul pe durata vieţii, ı̂n funcţie de venitul curent

şi avut, iea acumulată.

Pe de altă parte, dacă aceste câştiguri din avut, ie sunt direcţionate către bunuri

durabile (Gholipour Fereidouni & Tajaddini, 2017), acest lucru poate semnala o creştere

a standardului de viaţă şi o ı̂mbunătăţire a condiţiilor economice. Consumul de bunuri

durabile are un caracter prociclic, crescând ı̂n perioadele de expansiune economică şi

scăzând ı̂n recesiuni. Prin urmare, o creştere a cheltuielilor cu bunuri durabile poate

fi interpretată ca un semnal al ı̂ncrederii ı̂n economie şi al unei perspective economice

pozitive, gospodăriile fiind mai dispuse să investească ı̂n bunuri de durată când se simt ı̂n

siguranţă din punct de vedere financiar.

Înţelegerea destinaţiei câştigurilor din avut, ie poate, de asemenea, ghida factorii de

decizie ı̂n materie de politici fiscale şi monetare, oferindu-le informaţii valoroase despre

starea financiară a gospodăriilor. De exemplu, dacă efectele avut, iei stimulează ı̂n principal

consumul de bunuri durabile, politicile publice ar trebui să vizeze susţinerea creşterii

economice. Dimpotrivă, dacă se constată că efectele avut, iei influenţează mai ales consumul

nondurabil, măsurile ar trebui să se concentreze pe creşterea securităţii financiare şi

sprijinirea stabilităţii veniturilor gospodăriilor.
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Ca răspuns la această necesitate, capitolul al doilea, intitulat ”Factorii care influent,ează

cres, terea consumului. Un studiu asupra consumului nedurabil s, i a dinamicii avut,iei ı̂n

t,ările europene”, subliniază importanţa depăşirii studiilor bazate pe consum agregat, ı̂n

favoarea unei analize mai detaliate care distinge ı̂ntre consumul de bunuri durabile şi

nondurabile. Analiza acoperă perioada 2000 T1 – 2019 T4 şi include date din 11 economii

emergente şi 12 economii dezvoltate din Uniunea Europeană. Având ı̂n vedere caracterul

regulat şi necesar al acestui tip de consum, consumul de bunuri nondurabile este de

aşteptat să prezinte o relaţie mai stabilă şi, posibil, liniară cu avut, iea şi venitul. Pentru

a surprinde aceste dinamici, capitolul utilizează estimarea Pooled Mean Group (PMG),

care surprinde atât echilibrul pe termen lung, cât şi heterogenitatea pe termen scurt,

completată de metoda Categorical Regression Splines (CRS) pentru a detecta flexibil

eventualele neliniarităţi. Utilizarea combinată a acestor metode oferă atât structură, cât

şi flexibilitate ı̂n modelarea răspunsurilor consumului nondurabil la factorii monetari şi

macroeconomici.

În economiile dezvoltate, rezultatele arată că avut, iea imobiliară, cea lichidă şi cea

financiară (̂ın această ordine) influenţează pozitiv consumul nondurabil. Acest lucru

sugerează că gospodăriile din aceste regiuni folosesc nu doar lichidităţile, ci şi activele

financiare şi capitalul imobiliar pentru a-şi netezi consumul, menţinând un nivel constant

al cheltuielilor nondurabile ı̂n faţa fluctuaţiilor economice. Astfel, evoluţia medie a

cheltuielilor nondurabile ı̂n economiile dezvoltate este mai stabilă ı̂n timp. În schimb, ı̂n

economiile emergente, gospodăriile prezintă o sensibilitate mai ridicată la modificările

ı̂n avut, iea lichidă şi cea financiară, ceea ce reflectă o dependenţă mai mare de activele

lichide, cu un impact major pentru componenta monetară. Acest rezultat este atribuit

unui nivel scăzut de participare pe pieţele financiare, ceea ce diminuează efectul avut, iei

financiare ı̂n aceste regiuni.

Analiza empirică realizată ı̂n acest capitol identifică, de asemenea, disparităţi ı̂n

magnitudinea efectelor avut, iei ı̂ntre economiile dezvoltate şi cele emergente. În economiile

dezvoltate, avut, iea imobiliară este principalul motor al consumului nondurabil, ı̂n timp ce

ı̂n economiile emergente, avut, iea lichidă are un rol mai important. Această divergenţă are

implicaţii semnificative pentru politici. Pentru economiile emergente, extinderea accesului

la produse de investiţii cu costuri reduse şi ı̂mbunătăţirea educaţiei financiare ar putea

spori efectul avut, iei financiare, contribuind la stabilitate economică şi disciplină financiară
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sporită (D. French & McKillop, 2016).

Factorii de decizie trebuie să ţină cont de natura prociclică a efectelor avut, iei, care pot

amplifica volatilitatea economică, ı̂n special ı̂n economiile dezvoltate cu o expunere ridicată

pe pieţele financiare. Stabilizarea pieţei imobiliare şi sprijinirea ı̂ncrederii consumatorilor

sunt esenţiale pentru menţinerea consumului gospodăriilor ı̂n perioadele de instabilitate

economică, mai ales ı̂n ceea ce priveşte cheltuielile nondurabile.

Totodată, concluziile evidenţiază necesitatea unor politici fiscale şi monetare ţintite,

care să reflecte condiţiile economice diverse din regiuni. În economiile emergente, unde par-

ticiparea pe pieţele financiare este limitată, promovarea incluziunii financiare este deosebit

de importantă. Creşterea accesului la produse de investiţii accesibile şi ı̂mbunătăţirea

alfabetizării financiare pot ajuta gospodăriile să ı̂şi diversifice portofoliile şi să reducă

dependenţa de avut, iea lichidă pentru netezirea consumului. Aceste măsuri sporesc

rezilienţa financiară individuală şi contribuie la stabilitatea macroeconomică.

Pentru economiile dezvoltate, unde participarea pe pieţele financiare este deja extinsă,

politicile ar trebui să se concentreze pe gestionarea volatilităţii preţurilor activelor şi pe

asigurarea unor condiţii de credit stabile. În ansamblu, este esenţială o abordare nuanţată,

specifică regiunilor, care să răspundă barierelor distincte ı̂n calea securităţii financiare,

pentru a spori rezilienţa economică şi a reduce disparităţile ı̂n consum ı̂ntre ţările aflate

ı̂n diferite stadii de dezvoltare.

Capitolul III

Dacă ı̂n Capitolul II am analizat impactul modificărilor avut, iei asupra consumului

de bunuri ne-durabile, diferent, iind ı̂ntre economiile dezvoltate s, i cele emergente din UE,

scopul acestui capitol, intitulat ”Economiile emergente din Uniunea Europeană: Pret,urile

activelor s, i consumul durabil”, este de a muta accentul asupra comportamentului de

consum al gospodăriilor din economiile europene emergente. Obiectivul este de a identifica

dacă modificările avut, iei sunt direct, ionate către bunuri durabile, reflectând astfel o cres,tere

a nivelului de trai s, i o ı̂mbunătăt, ire a condit, iilor economice ı̂n fostele economii comuniste.

Tranzit, ia de la economii planificate centralizat la economii de piat, ă deschise a reprezen-

tat o provocare majoră pentru aceste t, ări, ı̂n special ı̂n dezvoltarea unor piet,e financiare

solide. Încrederea scăzută ı̂n institut, iile financiare s, i ı̂n activele riscante a ı̂ngreunat

acest proces. Capitolul explorează modul ı̂n care aceste contexte istorice s, i economice

influent,ează comportamentele actuale de consum, ı̂n special ı̂n ceea ce prives,te bunurile
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durabile.

Accentul pus ı̂n acest capitol pe Central and Eastern European Countries (CEEC) este

esent, ial, ı̂ntrucât aceste regiuni au trecut prin tranzit, ii economice majore care au afectat

piet,ele de active s, i comportamentul de consum. În plus, heterogenitatea gospodăriilor

– mai ales ı̂n funct, ie de nivelul cheltuielilor cu bunuri durabile – sugerează că efectele

medii pot ascunde modele distribuite importante. Pentru a surprinde aceste diferent,e,

capitolul aplică modele Method of Moments Quantile Regression (MMQR) s, i Quantile

Auto-regressive Distributed Lag (QARDL), potrivite pentru a capta efectele asimetrice

pe ı̂ntreg spectrul distribut, iei consumului. Aceste metode permit evident, ierea modului

ı̂n care gospodăriile situate la diferite cuantile ale distribut, iei cheltuielilor react, ionează

diferit la modificări ale veniturilor, valorii activelor s, i s,ocurilor macroeconomice.

Rezultatele, obt, inute din analiza datelor din perioada 2000 T1 – 2023 T2, indică faptul

că scăderile ı̂n pret,urile locuint,elor determină reduceri ale cheltuielilor cu bunuri durabile,

mai ales ı̂n rândul gospodăriilor cu un nivel mai scăzut al consumului. Acestea prezintă o

sensibilitate mai mare la scăderea pret,urilor act, iunilor comparativ cu gospodăriile din

cuantilele superioare. În schimb, gospodăriile cu cheltuieli ridicate react, ionează mai

pronunt,at la cres,terile pret,urilor locuint,elor, evident, iind natura asimetrică a efectelor

avut, iei. De asemenea, indicatorii monetari s, i fiscali, cum ar fi cres,terea ratelor dobânzilor

s, i a datoriei publice, sunt corelat, i cu scăderea ı̂ncrederii consumatorilor, ceea ce afectează

consumul de bunuri durabile pe toate nivelurile.

Analiza QARDL arată că relat, ia dintre avut, ie s, i consumul de bunuri durabile variază

semnificativ ı̂ntre t, ări s, i pe niveluri de cheltuieli, ı̂n timp. La nivel nat, ional, activele

financiare influent,ează mai puternic consumul decât activele imobiliare, ceea ce sugerează

că modificările din piat,a de capital afectează ı̂n mod semnificativ gospodăriile cu venituri

mai mari. Pe de altă parte, efectul avut, iei imobiliare este mai put, in robust s, i mai

variabil, ceea ce indică faptul că strategiile bazate exclusiv pe piat,a imobiliară nu sunt

suficiente pentru a sust, ine consumul de bunuri durabile. Aceste constatări contrazic

ideea convent, ională conform căreia avut, iea imobiliară este principalul determinant al

cheltuielilor gospodăriilor din economiile emergente.

În ansamblu, capitolul subliniază important,a ı̂nt,elegerii contextelor economice specifice

ale t, ărilor europene emergente s, i modul ı̂n care acestea influent,ează comportamentul de

consum, ı̂n special ı̂n ceea ce prives,te modificările pret,urilor activelor. Politicile menite
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să stabilizeze piet,ele imobiliare s, i financiare pot reduce vulnerabilitatea gospodăriilor cu

venituri mici la scăderile pret,urilor la locuint,e sau act, iuni. Acest aspect este esent, ial

deoarece aceste gospodării sunt mai expuse fluctuat, iilor economice, cu impact semnificativ

asupra consumului lor. Se recomandă implementarea unor măsuri de reglementare care să

reducă speculat, iile s, i volatilitatea ı̂n piat,a imobiliară, ceea ce ar contribui la un mediu

economic mai stabil s, i la o cres,tere sustenabilă a pret,urilor activelor. Acest aspect este

deosebit de important ı̂n cele 11 t, ări CEEC analizate, unde locuint,a reprezintă principalul

activ din portofoliul gospodăriilor.

Analiza empirică evident, iază, de asemenea, important,a reducerii inegalităt, ii avut, iei,

care limitează consumul de bunuri durabile, ı̂n special ı̂n rândul gospodăriilor cu venituri

reduse. Politicile care vizează diminuarea disparităt, ilor de avut, ie pot sprijini cres,terea

consumului s, i ı̂mbunătăt, irea condit, iilor economice pentru aceste gospodării. În plus, este

necesar ca politicile publice să se concentreze pe reducerea vulnerabilităt, ilor financiare ale

gospodăriilor aflate ı̂n partea inferioară a distribut, iei cheltuielilor pentru bunuri durabile.

Acest lucru poate implica măsuri de stimulare a ı̂ncrederii consumatorilor s, i sprijin pentru

cei mai afectat, i de scăderile pret,urilor activelor.

6 Direct, ii viitoare de cercetare

Cercetările viitoare privind relat, ia dintre consum s, i avut, ie ar trebui să adopte o perspectivă

microeconomică, concentrându-se asupra gospodăriei ca unitate fundamentală de analiză.

Această abordare permite o ı̂nt,elegere mai detaliată a modului ı̂n care interact, ionează

avut, iea s, i comportamentele de consum la nivelul gospodăriilor, ı̂n special ı̂n contextul

economiei românes,ti. Perspectiva microeconomică va permite evident, ierea dinamicilor

complexe ale deciziilor de consum, oferind o imagine detaliată asupra modului ı̂n care

nivelurile diferite de avut, ie influent,ează comportamentul economic.

De asemenea, este esent, ial ca viitoarele studii să investigheze disparităt, ile regionale

s, i heterogenitatea la nivel de gospodărie, care modelează tiparele de consum. Prin inte-

grarea analizelor la nivel macroeconomic s, i microeconomic, cercetările pot oferi o imagine

cuprinzătoare asupra acestor dinamici, evident, iind modul ı̂n care diferitele regiuni experi-

mentează variat, ii ı̂n consum determinate de condit, iile economice locale s, i caracteristicile

gospodăriilor. Astfel de evident,e microeconomice pot viza clasificarea gospodăriilor pe
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baza component,ei portofoliului lor s, i a accesului la lichiditate, similar cu abordările din

Kaplan and Violante (2014), Kaplan et al. (2014) s, i Aguiar et al. (2024).

Mai mult, cercetările ar trebui să se concentreze pe implicat, iile inegalităt, ii avut, iei

s, i vulnerabilităt, ilor financiare asupra comportamentului de consum. Înt,elegerea acestor

factori este esent, ială pentru elaborarea unor politici monetare s, i fiscale eficiente care

să stabilizeze consumul s, i să atenueze disparităt, ile economice existente. Accentul pe

dimensiunea aplicabilă a cercetării va asigura contribut, ia acesteia la solut, ii practice care

pot sust, ine stabilitatea economică s, i echitatea.

Un exemplu relevant ı̂l constituie analiza interact, iunii dintre politicile monetare s, i

fiscale ı̂n piet,ele emergente. De asemenea, studiile comparative ı̂ntre alte t, ări est-europene

pot aduce perspective valoroase asupra aplicabilităt, ii mai largi a modelului HtM ı̂n regiune

(Eskelinen, 2021).

Analizele comparative ı̂ntre economiile dezvoltate s, i cele emergente rămân, de asemenea,

valoroase. Acestea pot evident, ia modul ı̂n care diferitele contexte economice influent,ează

relat, ia consum-avut, ie, oferind perspective asupra provocărilor s, i oportunităt, ilor specifice

fiecărui mediu. O astfel de abordare permite ajustarea strategiilor politice ı̂n funct, ie de

particularităt, ile fiecărei economii.

În final, o direct, ie importantă de cercetare o reprezintă investigarea impactului

schimbărilor demografice, ı̂n special efectele ı̂mbătrânirii populat, iei asupra modelelor

de consum. Înt,elegerea modului ı̂n care aceste schimbări influent,ează comportamentele

economice s, i nevoile de politici publice este crucială pentru adaptarea la dinamica evolutivă

a consumului ı̂n societate.

Prin explorarea acestor direct, ii interconectate, cercetările viitoare pot aprofunda

ı̂nt,elegerea relat, iei complexe dintre consum s, i avut, ie, contribuind la elaborarea unor

politici care sust, in stabilitatea economică s, i echitatea socială.

As,a cum au evident, iat s, i rezultatele empirice din Capitolul III, răspunsurile consumului

la modificările avut, iei diferă de-a lungul distribut, iei acestuia, iar unul dintre factorii care

a exercitat o influent, ă semnificativă – atât la nivel de ansamblu, cât s, i la nivel de t,ară – a

fost inegalitatea avut, iei. Des, i acest rezultat nu este surprinzător, el evident, iază nevoia

de a analiza ı̂n continuare distribut, ia consumului dezagregat ı̂n economiile emergente,

nu doar ca o dimensiune singulară a inegalităt, ii, ci ca un fenomen complex ce implică

interconexiuni strânse ı̂ntre consum, venit s, i avut, ie (Fisher et al., 2022).
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