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1 Contextul cercetarii

Fiecare decizie de consum luata de o gospodarie reprezinta un exercitiu delicat de echilibru
intre dorintele prezente si siguranta viitoare. Fundamentale si definitorii pentru bunastarea
individuala, deciziile de consum se numara printre cele mai importante aspecte ale
comportamentului economic, influentand ciclurile economice, cresterea economica si
eficienta politicilor publice.

In toate economiile, consumul privat joaca un rol esential in impulsionarea cresterii,
stabilitatii si eficientei politicilor economice. In tarile europene — fie ca vorbim de economii
dezvoltate sau emergente — consumul privat reprezinta cea mai mare parte a produsului
intern brut (PIB), constituind astfel principalul motor al stabilitatii macroeconomice si al
dezvoltarii. Incepand cu anii 2000, cheltuielile de consum au inregistrat o crestere constanta
in economiile europene, atingand aproximativ 69% din PIB in 2009 si mentinandu-se, in

medie, la cel putin 65% din PIB anual, de atunci incoace (Figura 1).

Figure 1. Evolutia PIB-ului si a consumului individual efectiv (AIC)
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Sursa: Prelucrare proprie, pe baza datelor extrase din baza de date Eurostat:
paritati ale puterii de cumpéarare (PPC), indici ai nivelului preturilor si cheltuieli
reale pentru agregatele ESA 2010. Note: Linia verde reprezinta evolutia AIC ca
procent din PIB in perioada 2000-2023, exprimata procentual.

In acest context, intelegerea modului in care indivizii reactioneaza la fluctuatiile
veniturilor, schimbarile in avutie si incertitudinea economica pe parcursul ciclului de
viata este esentiala pentru evaluarea eficientei politicilor fiscale, proiectarea interventiilor
monetare in perioade de recesiune sau criza financiara si pentru analiza vulnerabilitatilor

financiare in cadrul diferitelor structuri economice. Aceasta relatie evidentiaza legatura



stransa dintre avutiea gospodariilor, tiparele de consum si ciclurile macroeconomice.

Gradul in care gospodariile cheltuiesc sau economisesc castigurile din avutie are
implicatii majore: reactioneaza gospodariile imediat la castiguri sau pierderi in avutie?
Cum aloca acestea noua avutie — cheltuiesc o parte pe bunuri de folosinta indelungata,
bunuri de consum curent sau servicii? FEconomisesc o parte pentru a se proteja de
socuri economice viitoare? Daca da, sub ce forma aleg sa economiseasca — numerar,
depozite bancare, investitii? Cum influenteaza mediul economic (dezvoltat sau emergent)
aceste alegeri? In ce misurd increderea institutionala, educatia financiara sau intentiile
de mostenire afecteaza comportamentul financiar al gospodariilor? Aceste intrebari au
alimentat dezbaterile academice de zeci de ani si au fost abordate din multiple perspective
analitice, cu ajutorul diverselor seturi de date si metodologii.

Economistii sunt de mult timp preocupati de identificarea determinantilor consumului
gospodariilor. Functia de consum formulata initial de Keynes (1936) sugera o relatie
directa intre venitul disponibil si consum, presupunand ca indivizii cheltuiesc o proportie
fixa din venitul curent. Totusi, aceasta formulare simplista ignora dinamici importante,
precum economiile anterioare, asteptarile privind veniturile viitoare si constrangerile
financiare, care influenteaza semnificativ nivelul de trai curent.

Odata cu aparitia modelelor intertemporale ale consumului, functia keynesiana de con-
sum a fost relaxata si adaptata pentru a reflecta mai fidel realitatea empirica, evidentiindu-
se faptul ca deciziile de consum depind nu doar de venitul actual, ci si de economiile
anterioare si de avutiea anticipata. Cele doua modele fundamentale care integreaza avutiea
ca determinant esential al consumului gospodariilor sunt Life-Cycle Hypothesis (LCH)
formulata de Modigliani and Brumberg (1954) si Permanent Income Hypothesis (PIH)
dezvoltata de Friedman (1957). Modelul LCH descrie comportamentul gospodariilor care
economisesc anticipand o reducere a veniturilor odata cu retragerea din activitate si care se
imprumuta la tinerete mizand pe viitoare castiguri generate prin investitii in capital uman.
In schimb, PIH se concentreaza pe fluctuatiile pe termen scurt ale veniturilor, punand
accentul pe incertitudinea privind veniturile ca determinant al economisirii. Ambele mod-
ele pornesc de la premisa ca deciziile de consum si economisire rezulta din maximizarea

utilitatii sub o constrangere bugetara intertemporala.



2 Fundamente teoretice

In aceasta sectiune prezentam pe scurt formularile intuitive ale modelelor LCH si PIH,
limitarile fiecareia dintre cele doua ipoteze, precum si extensiile moderne care isi propun

sa atenueze discrepantele dintre specificatiile teoretice formale si evidentele empirice.

2.1 Primele etape ale teoriei consumului

Teoriile de baza ale consumului au fost formulate la mijlocul secolului al XX-lea, doua
modele proeminente marcand dezvoltarea literaturii: Ipoteza ciclului de viata (LCH)
(Ando & Modigliani, 1963; Modigliani & Brumberg, 1954) si Ipoteza Venitului Permanent
(PIH) (Friedman, 1957). Pe de o parte, LCH sustine ca indivizii isi planifica consumul
si economisirea pe parcursul intregii vieti, urméarind sa netezeasca (smooth) consumul
intre diferitele perioade: economisesc in anii activi si decumuleaza active in perioada
pensionarii. Inci din 1954, cand a fost introdusa, LCH a devenit un element fundamental
in modelele macroeconomice ale consumului si economisirii. Pe de alta parte, PIH a lui
Milton Friedman argumenteaza ca deciziile de consum se bazeaza pe venitul asteptat
pe termen lung (adica permanent”), mai degraba decat pe venitul curent, reprezentand
un progres major fata de abordarea mai simplista a lui Keynes (1936), potrivit careia
consumul depinde doar de venitul curent. In plus, PIH explica de ce modificarile temporare
ale venitului au efecte mai reduse asupra consumului decat modificarile permanente. Din
acest motiv, PIH a fost interpretata ca un raspuns la observatiile empirice conform carora
fluctuatiile pe termen scurt ale venitului nu modificau semnificativ cheltuielile de consum,
gospodariile incercand sa mentina un nivel de consum relativ stabil.

Aceste modele 1si propun sa explice comportamentul de consum al gospodariilor in

timp si in contexte economice diferite.

Ipoteza ciclului de viata (LCH)

Ipoteza ciclului de viata sustine ca indivizii urmaresc sa netezeasca consumul pe durata
intregii vieti prin acumularea de economii in anii de activitate si consumarea (decumularea)
activelor in timpul pensionarii. Reamintim succint problema de maximizare intertemporala
a utilitatii, in care utilitatea unui individ este definita in functie de consumul din fiecare

perioada a vietii. Functia de utilitate (U) este, iIn mod obisnuit, considerata separabila in



timp si concava, reflectand utilitatea marginala descrescatoare a consumului (u):

U=E) puC) (1)

unde C} este consumul in perioada t, 8 este factorul de actualizare temporal, iar u este
functia de utilitate intra-perioada (Iparraguirre, 2018). Constrangerea bugetara pe durata
vietii impune ca valoarea actualizata a consumului sa fie egala cu valoarea actualizata a

veniturilor pe durata vietii plus avutiea initiala:

T T
w 2
> T = o et 2

t=1 t=

unde Y; este venitul in perioada ¢, r este rata dobanzii (r > 0), iar W reprezinta avutiea
initiala. Traiectoria optima a consumului este caracterizata de ecuatia Euler, care compara

utilitatile marginale ale consumului intre perioade:

u'(Cy)

(o) B +7) (3)

Aceasta relatie implica faptul ca, in conditiile standard ale modelului, consumul creste
intr-un ritm determinat de rata dobanzii si de factorul de actualizare.

Modelul LCH este caracterizat de cateva ipoteze si trasaturi cheie. Din perspectiva
maximizarii intertemporale a utilitatii, indivizii isi maximizeaza utilitatea pe durata vietii
prin alocarea optima a resurselor intre perioade, rezolvand problema mentionata mai
sus. In ceea ce priveste planificarea pe ciclul de viata, modelul presupune ca indivizii isi
planifica deciziile de consum si economisire in functie de veniturile si avutiea anticipate
pentru intreaga viata, ceea ce implica acumularea de active in anii de munca si utilizarea
lor pentru consum in pensionare (Modigliani, 1986). Mai mult, LCH include avutiea ca
determinant central al consumului: indivizii isi ajusteaza nivelul consumului in functie
de modificarile avutiei, astfel incat utilitatea marginala sa ramana relativ neteda de-a
lungul perioadelor. O alta caracteristica interesanta este presupunerea separabilitatii
deciziilor de consum si oferta de munca: indivizii decid mai intai cat sa consume si sa
economiseasca, apoi 1si ajusteaza participarea pe piata muncii in functie de planurile
de consum. In cele din urma, modelul presupune absenta unui motiv de transmitere a

avutiei intre generatii (no bequest motive); indivizii nu economisesc pentru descendenti,



ci pentru propria pensionare. Aceasta ipoteza a generat numeroase dezbateri, deoarece
evidentele empirice arata ca transferurile intergenerationale joaca un rol important in
comportamentul de economisire (Jappelli, 2005).

Limitarile modelului LCH

In pofida formei sale elegante si functionale, trasaturile de baza ale LCH reprezinta
totodata surse de limitare. O prima problema deriva din ipoteza previziunii perfecte,
conform careia indivizii anticipeaza corect veniturile, avutiea si durata vietii (Caliendo &
Aadland, 2007), desi, in realitate, acestia se confrunta cu incertitudine (Jappelli, 2005).
In mod similar, evidentele empirice sugereaza ca motivatiile de transmitere a avutiei
(bequests) sunt importante pentru economisire (Kopczuk & Lupton, 2007), in special in
randul gospodariilor cu avutie ridicata, si ca preferintele nu sunt intotdeauna separabile in
timp; utilitatea derivata din consum intr-o perioada poate depinde de consumul din alte
perioade, ceea ce indica formarea de obiceiuri (habit formation) si economisire precauta
(Lugilde et al., 2019).

Abordarea inegalitatii avutiei si a comportamentului la pensionare constituie o alta
limitare: modelul prezice ca avutiea ar trebui sa fie concentrata in randul persoanelor
varstnice, insa evidentele arata ca gospodariile bogate continua sa economiseasca mai mult
decat cele sarace (Dynan et al., 2004); in plus, modelul presupune decumularea avutiei in
pensionare, ipoteza contrazisa de unele rezultate empirice (E. French et al., 2023).

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

comportamentele reale de consum si economisire in forma sa initiala.

Ipoteza venitului permanent (PIH)

Ipoteza venitului permanent extinde LCH argumentand ca indivizii isi bazeaza consumul
pe venitul asteptat pe termen lung (permanent), nu pe fluctuatiile veniturilor curente,
abordand astfel una dintre limitarile LCH legatd de anticiparea veniturilor. In forma sa

cea mai simpla, functia de consum PIH este exprimata astfel:
Co= kY (4)

unde Y, reprezinti venitul permanent, iar k este propensiunea marginald de consum din

venitul permanent (si, in acelasi timp, propensiunea medie de consum). Venitul permanent



poate fi scris ca:

S/;P == }/;ffl + €t (5)

unde ¢; este un soc aleator care reflecta informatii noi privind venitul viitor.

PIH implica faptul ca socurile temporare de venit au efecte limitate asupra consumu-
lui, deoarece gospodariile 1si maximizeaza utilitatea alegand traiectorii de consum si
economisire care respecta o constrangere bugetara intertemporala. Printre trasaturile
centrale se numara netezirea consumului in prezenta socurilor de venit temporare sau a
castigurilor /pierderilor unice (Fama, 2021), distinctia dintre venitul permanent, care re-
flecta potentialul de castig pe termen lung, si venitul tranzitoriu, care surprinde fluctuatiile
pe termen scurt (Shirvani & Wilbratte, 2009). PIH are, de asemenea, implicatii impor-
tante pentru eficacitatea politicilor fiscale: de exemplu, modificarile temporare de taxe
sau platile unice de stimulare guvernamentala ar trebui sa aiba efecte reduse asupra
consumului, intrucat gospodariile sunt asteptate sa economiseasca cea mai mare parte a
acestor venituri suplimentare, mai degraba decat sa le cheltuiasca imediat (Carroll, 2009;
Fama, 2021).

Limitarile modelului PITH

Una dintre limitarile majore ale PIH este presupunerea ca gospodariile pot imprumuta
si imprumuta (lend/borrow) in mod liber pentru a-si netezi consumul; in realitate, multe
dintre ele se confrunta cu constrangeri de lichiditate, ceea ce limiteaza accesul la credit
destinat finantarii consumului. Ca urmare, gospodariile constranse de lichiditate manifesta
o sensibilitate excesiva a consumului la socurile tranzitorii de venit (Carroll, 2001; Gerlach-
Kristen, 2014). In ceea ce priveste sensibilitatea excesivi, Huang et al. (2008) si Kovacs
et al. (2021), printre altii, arata ca reactia consumului la variatiile tranzitorii ale venitului
poate fi la fel de puternica precum reactia la variatiile veniturilor permanente (Gustafsson
& Holmberg, 2023; Meghir & Pistaferri, 2004).

Desi teoriile LCH si PIH au contribuit decisiv la dezvoltarea teoriei moderne a con-
sumului, ambele se bazeaza pe ipoteze puternice de previziune perfecta si piete fara
frictiuni. Evidenta empirica pune sub semnul intrebarii aceste ipoteze: studiile empirice
nu doar ca nu confirma intotdeauna aceste modele, dar identifica si numeroase slabiciuni
in formele lor initiale. Analizele empirice sugereaza ca, desi relevante din perspectiva
teoriei economice, modelele au fost formulate intr-o perioada in care pietele de active nu

erau atat de dezvoltate, optiunile de investitii erau limitate (din cauza nivelului scazut
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de educatie financiara, a reglementarii insuficiente a pietelor financiare si a tipologiei
institutionale a economiilor — bazate pe piete sau pe banci, economii foste planificate
centralizat, economii in tranzitie sau economii de piata deschise). De la dezvoltari intuitive,
precum motivatiile de economisire precauta sau constrangerile de lichiditate, pana la
factori comportamentali, precum formarea de obiceiuri de consum, motive de transmitere
a avutiei sau aversiunea la risc in compozitia portofoliilor, vom prezenta pe scurt evolutiile
ce deriva din aceste doua teorii.

In timp, numeroase versiuni imbunatatite ale LCH si PIH au integrat constrangeri de

lichiditate, motivatii de economisire precauta si factori comportamentali.

3 De la teorie la evidenta empirica

Dupa o analiza succinta a fundamentelor teoretice ale Ipotezei Ciclului de Viata (LCH)
si ale Ipotezei Venitului Permanent (PIH), impreuna cu extensiile acestora, devine clar
ca dinamica consumului depaseste efectul simplu al venitului. Economisirea joaca un rol
esential in conturarea comportamentului de cheltuire al gospodariilor. Nevoia de protectie
impotriva socurilor viitoare de venit, incertitudinile legate de piata muncii si de climatul
economic, precum si dezvoltarea pietelor financiare, ofera gospodariilor oportunitati sporite
de a-si investi economiile in vederea protejarii impotriva inflatiei. Astfel, se contureaza
procesul de formare a avutiei gospodariilor. Progresele recente, atat in plan teoretic, cat si
empiric, indica o schimbare de accent catre dinamica consumului ca raspuns la modificarile

in avutie. In acest sens, efectul de avutie devine un element central al teoriei consumului.

3.1 Definirea avutiei si rolul acesteia in modelarea consumului

Comportamentul de consum al indivizilor este strans legat de economiile anterioare,
regasite fie sub forma de bani lichizi (Wen, 2015), conturi de economii (Carroll & Kimball,
2006; Webley & Nyhus, 2013), fonduri de pensii (Alda, 2017; Thomas & Spataro, 2016),
deporzite la vedere (Nagel, 2016), fie investite in diverse active — de la obligatiuni si
actiuni (Deidda, 2013; Georgarakos & Pasini, 2011) pana la bunuri imobiliare (Guiso
et al., 2000; Vissing-Jorgensen, 2002).
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De la economii la avutie

Procesul decizional prin care indivizii transforma economiile in avutie este influentat de o
serie de factori, atat macroeconomici, cat si microeconomici, relevanti pentru politicile
care urmaresc stimularea acumularii de avutie.

Factori macroeconomaci

Unul dintre cei mai importanti factori macroeconomici care influenteaza structura
portofoliului gospodariilor este gradul de maturitate al pietelor financiare. Pietele fi-
nanciare dezvoltate ofera o gama mai larga de oportunitati investitionale, un cadru de
reglementare mai solid si un nivel superior de lichiditate, toate contribuind la cresterea
randamentelor investitiilor (Thomas & Spataro, 2018). In aceste piete, indivizii pot accesa
instrumente financiare variate — actiuni, obligatiuni, fonduri mutuale sau planuri de
pensii — care permit o diversificare mai eficienta si o mai buna crestere a avutiei. In
schimb, in economiile cu piete mai putin mature, lipsa acestor instrumente limiteaza
optiunile de investitie si ingreuneaza procesul de acumulare a avutiei.

Accesul la credit reprezinta un alt factor macroeconomic esential. Un acces facil
la credit permite gospodariilor sa utilizeze imprumuturi pentru investitii, cum ar fi
achizitionarea de imobile sau initierea unei afaceri, investitii care pot aduce randamente
mai mari decat simpla economisire (Terraneo, 2018; Zezza et al., 2011). Totusi, un acces
excesiv la credit poate duce la supra-indatorare si instabilitate financiara, ceea ce face
ca disponibilitatea si reglementarea creditului sa fie cruciale in determinarea eficientei
acestuia ca instrument de formare a avutiei.

Conditiile economice generale, precum cresterea PIB-ului, inflatia si rata somajului,
influenteaza semnificativ procesul de transformare a economiilor in avutie. Un mediu
economic favorabil — caracterizat prin inflatie redusa si stabilitate pe piata muncii —
incurajeaza economisirea si investitiile (Hofstetter & Rosas, 2021; Parguez, 2011). In
schimb, conditiile economice nefavorabile — precum inflatia ridicata sau recesiunea — pot
eroda puterea de cumparare a economiilor si reduce randamentele investitiilor, ingreunand
acumularea de avutie.

Increderea in institutiile financiare este un alt factor macroeconomic determinant
pentru acumularea de avutie. Persoanele care au incredere in stabilitatea si integritatea
institutiilor financiare sunt mai inclinate sa investeasca pe pietele financiare si sa utilizeze

servicii bancare (Lipps & Schraff, 2021). In schimb, lipsa de incredere — generata adesea
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de experiente anterioare cu crize financiare sau fraude — poate conduce la aversiune fata
de risc si preferinta pentru forme de economisire mai sigure, dar cu randamente mai mici
(Schraff & Pontusson, 2024).

Factori microeconomici

Factorii microeconomici, precum asteptarile gospodariilor privind conditiile economice
viitoare si propria situatie financiara, influenteaza in mod semnificativ deciziile de
economisire si de investitie. De exemplu, persoanele optimiste in privinta cresterii viitoare
a veniturilor sunt mai dispuse sa isi investeasca economiile in active riscante, precum
actiunile, pentru a maximiza randamentele; in schimb, asteptarile pesimiste conduc la
alegeri mai conservatoare, cum ar fi conturile de economii sau obligatiunile de stat, care
ofera randamente mai mici, dar mai sigure (Fessler & Schiirz, 2018; Le Blanc et al., 2015).

In mod similar cu asteptarile gospodariilor — care sunt strans corelate cu perceptia
avutiei — perceptia asupra riscului si atitudinea in fata acestuia influenteaza tipul de
investitii preferat. De exemplu, indivizii cu o toleranta mai mare la risc sunt mai predispusi
sa investeasca pe pietele de capital, in timp ce cei aversi riscului prefera activele mai
sigure (Thomas & Spataro, 2018). Totodata, educatia financiara joaca un rol important
in modelarea perceptiei asupra riscurilor (Van Rooij et al., 2012), intrucat indivizii cu un
nivel ridicat de alfabetizare financiara sunt mai bine pregatiti pentru a evalua si gestiona
riscurile investitionale, obtinand astfel randamente mai mari prin investitii in actiuni si

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

De la avutie la efecte ale avutiei

Efectul de avutie, un concept fundamental in teoria consumului, descrie modul in care
modificarile in avutiea gospodariilor influenteaza comportamentul de consum si modelele
de cheltuire. Un aspect esential al acestui fenomen este distinctia intre modificarile
neasteptate ale avutiei, generate de schimbarile de pret (asa-numitul efect de avutie
exogen), si modificarile anticipate ale avutiei, rezultate din schimbarea alocarii activelor
(efectul de avutie endogen). Asa cum arata clar lucrarile lui Paiella and Pistaferri (2017),
Caloia and Mastrogiacomo (2022) si Cutanda and Sanchis Llopis (2023), pentru a identifica
efectul de avutie pur, generat de un anumit tip de activ, este necesar sa se distinga intre
valoarea unui activ si modificarea pretului acestuia — element aflat, prin definitie, in

centrul efectului de avutie.
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Aceasta sectiune analizeaza efectul de avutie, concentrandu-se asupra modului in care
modificarile neasteptate ale avutiei gospodariilor influenteaza comportamentul de consum.
Specificatia empirica utilizata frecvent in literatura privind legatura dintre consum si
avutie este derivata din functia utilitate u(-), formulata in functie de consumul Cy(-), care

depinde de venit si avutie si poate fi exprimata astfel:

max F,

S (1+6) )] (6)

t=0
unde ¢ reprezinta rata preferintei de timp, conform regulii decizionale intertemporale,
iar Fy(-) este operatorul de asteptare, conditionat de informatia disponibila la momentul

t. Functia utilitate este supusa urmatoarei constrangeri bugetare:

Wi =0+r) (Wi +Y, - ) (7)

unde W; este avutiea reala a gospodariei, iar Y; reprezinta venitul disponibil real. r
este rata reala a dobanzii, care determina randamentul economisirii si acumularea avutiei.

Adaptarea empirica a modelului LCH, mentionata anterior, va fi dezvoltata in fiecare
capitol empiric al acestei teze, in special in Sectiunea 2 a Capitolului I, Sectiunea 4 a
Capitolului II si Sectiunea 4 a Capitolului III. Pentru a evita redundanta, specificatia va
fi detaliata doar in sectiunile respective.

Literatura teoretica si empirica a stabilit ca transmiterea efectelor avutiei asupra
consumului variaza semnificativ intre tari si structuri economice, generand o gama diversa
de rezultate. Mai intai, s-a constatat ca nu toata avutiea este creata egal. Tipurile diferite
de active influenteaza comportamentul de consum in moduri distincte; avutiea poate lua
forma de active imobiliare, financiare sau lichide (Peltonen et al., 2012; Sousa, 2009).
Schimbarile neasteptate in valoarea avutiei sunt cunoscute sub denumirea de efect de
avutie si, in functie de tipul si lichiditatea activului, pot fi identificate urmatoarele tipuri:
efectul de avutie imobiliara — rezulta din cresterea preturilor locuintelor, ceea ce conduce
la o perceptie sporita asupra avutiei, permitand gospodariilor sa acceseze credite garantate
cu locuintele si sa isi creasca cheltuielile (Case et al., 2005); efectul de avutie financiara —
generat de castigurile de pe pietele bursiere si care afecteaza in special gospodariile mai
instarite, acestea fiind mai active pe pietele financiare (Lettau & Ludvigson, 2001); efectul

de avutie lichida (sau, uneori, monetar) — derivat din accesul la numerar si depozite usor
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disponibilizabile, ceea ce ofera lichiditate pe termen scurt si permite atenuarea socurilor
si stabilizarea consumului (Kaplan et al., 2018; Peltonen et al., 2012).

Aceste efecte ale avutiei nu se manifesta cu aceeasi intensitate peste tot, fiind corelate
direct cu nivelul de dezvoltare economica (Singh, 2022) si cu preferintele gospodariilor
pentru anumite tipuri de active in structurarea portofoliilor (Martin-Legendre et al.,
2019; Winkler, 2016). Acest fapt are implicatii importante pentru politicile fiscale si
monetare (Cesa-Bianchi et al., 2015), stabilitatea financiara (Cesa-Bianchi et al., 2015) si
inegalitatea economica (Fisher et al., 2022). In timp ce economiile dezvoltate manifest
efecte financiare ale avutiei mai puternice, ca urmare a participarii ridicate pe pietele
de capital, economiile emergente se bazeaza mai mult pe avutiea imobiliara, din cauza
diferentelor structurale privind maturitatea pietelor financiare (Ciarlone, 2012; Slacalek,
2009), accesibilitatea creditului (Aron et al., 2012), increderea institutionala (El-Attar &
Poschke, 2011; Medve-Balint & Boda, 2014) si perceptia riscului la nivelul gospodariilor
(Guo & Hardin, 2014; Liao et al., 2014).

Un exemplu elocvent este cazul statelor membre ale Uniunii Europene (UE), care
pot fi impartite in economii dezvoltate si emergente. Economiile emergente includ, in
principal, fostele state comuniste din Europa Centrala si de Est, in timp ce economiile
dezvoltate sunt concentrate in Europa Occidentala si tarile nordice. Este usor de anticipat
ca eforturile de convergenta economica promovate de autoritatile europene nu produc
intotdeauna rezultatele asteptate, din cauza discrepantelor semnificative dintre cele doua
grupuri de economii (Zuk & Savelin, 2018). Adoptarea unei abordari de tip one-size-fits-all”
ridica provocari substantiale, acestea derivand din heterogenitatea profunda a economiilor
implicate.

Gospodariile din economiile dezvoltate europene beneficiaza de un acces mai bun la
pietele financiare, folosind avutiea financiara ca tampon pentru consum, fiind mai putin
constranse de lichiditate si avand o incredere mai mare in institutiile financiare, ceea ce
faciliteaza investitiile diversificate (Carroll et al., 2014; Thomas & Spataro, 2018). In
schimb, in economiile emergente europene, gospodariile se bazeaza mai mult pe avutiea
imobiliara decat pe activele financiare (Ciarlone, 2012; Sonje et al., 2012), iar constrangerile
de credit limiteaza capacitatea de a accesa fonduri, reducand astfel posibilitatea de a
atenua fluctuatiile consumului (Le Blanc et al., 2014). De asemenea, dat fiind procesul de

tranzitie de la o economie planificata la una de piata, gospodariile din aceste economii
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manifesta tendinte sporite de economisire precauta, pe fondul volatilitatii economice si al
increderii scazute in pietele financiare (Endrédi-Kovécs et al., 2024).

Aceasta heterogenitate a efectelor avutiei in diferite contexte economice ridica provocari
semnificative pentru factorii de decizie. Elaborarea unor politici fiscale sau monetare
eficiente necesita luarea in considerare a acestor disparitati structurale. Aceasta teza isi
propune sa investigheze empiric aceste dinamici in economiile europene, cu un accent

deosebit pe diferentele dintre economiile emergente si cele dezvoltate.

4 Intrebari de cercetare, obiective si contributii

Literatura de specialitate privind relatia dintre avutie si consum in economiile europene
identifica o serie de intrebari deschise care necesita explorari suplimentare. Una dintre cele
mai importante directii de cercetare vizeaza impactul diferentiat al avutiei imobiliare si
financiare asupra modelelor de consum in diverse regiuni europene. Desi studiile existente
ofera estimari cantitative ale acestor efecte, persista nevoia de a intelege mecanismele
care genereaza aceste diferente, in special in contextul economiilor emergente versus cele
dezvoltate. Acest lucru presupune examinarea modului in care factori precum dezvoltarea
pietei financiare, diversificarea activelor la nivel de gospodarie si stabilitatea economica
influenteaza relatia avutie—consum.

O alta intrebare deschisa priveste rolul venitului ca moderator in estimarile efectului
avutiei asupra consumului. Masura in care studiile controleaza pentru efectele venitului
poate modifica semnificativ perceptia asupra influentei avutiei asupra consumului. Este
necesara o cercetare suplimentara pentru a disocia interactiunile complexe dintre venit,
avutie si consum, precum si pentru a analiza modul in care aceste relatii variaza intre
diferite grupuri de venituri si contexte economice. Acest aspect este deosebit de relevant
pentru intelegerea comportamentului de consum al gospodariilor cu cheltuieli reduse, care
pot fi mai sensibile la variatiile avutiei din cauza rezervelor financiare limitate.

Totodata, literatura evidentiaza necesitatea de a analiza influenta indicatorilor macroe-
conomici si fiscali, precum ratele dobanzii si nivelul datoriei publice, asupra comporta-
mentelor de consum. Acesti factori pot constrange cheltuielile cu bunuri de folosinta
indelungata prin scaderea increderii consumatorilor, iar interactiunea lor cu efectele avutiei

reprezinta o directie promitatoare de cercetare. Intelegerea modului in care acesti indica-
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tori afecteaza consumul, in special in contexte de instabilitate economica si inegalitate a
avutiei, este esentiala pentru elaborarea unor politici publice eficiente.

In fine, schimbarile demografice, cum ar fi imbatranirea populatiei, au un impact
potential major asupra modelelor de consum. Desi unele cercetari sugereaza ca populatia
in curs de imbatranire poate creste consumul in randul celor precauti, implicatiile mai
largi ale acestor schimbari asupra relatiei avutie-consum raman insuficient studiate. Este
necesara analizarea modului in care imbatranirea afecteaza acumularea si decumularea
avutiei si influenta acestora asupra comportamentului de consum in functie de varsta.

Ca raspuns la aceste lacune, teza de doctorat se concentreaza pe analiza macroeco-
nomica a relatiei consum—avutie in Europa, fara a aprofunda analiza microeconomica la
nivel de gospodarie. Obiectivul este de a investiga empiric legatura consum-avutie prin
formularea a trei intrebari esentiale privind modul in care diferitele forme de avutie —
precum activele imobiliare si financiare — influenteaza comportamentul de consum in
diverse economii europene.

Literatura empirica existenta propune deja raspunsuri pentru aceste intrebari, iar
prezenta cercetare isi propune sa analizeze calitatea estimarilor raportate, in conditiile
in care se observa o tendinta de a raporta elasticitati sau propensitati marginale de
consum (MPC) mai mari pentru avutiea imobiliara decat pentru cea financiara, in ciuda
faptului ca acestea sunt estimate pe perioade de timp diferite, cu variabile de control,
masuratori si specificatii de model diferite. Teza urmareste identificarea heterogenitatii
acestor relatii, tinand cont de contextul economic si de specificatiile empirice care pot
influenta rezultatele.

In ceea ce priveste contributiile, teza integreaza rezultate la nivel macroeconomic
pentru a avansa intelegerea relatiei avutie-consum, punand accentul pe heterogenitatea
regionala care modeleaza aceste dinamici. Se evidentiaza necesitatea unor interventii de
politica economica care sa stabilizeze consumul si sa reduca inegalitatile privind distributia
avutiei, in special in contextul vulnerabilitatilor financiare. Aceasta abordare macroe-
conomica deschide calea pentru cercetari viitoare care ar putea include si dimensiunea
microeconomica, cu accent pe analiza gospodariilor din economiile emergente, in special

in Romania.
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5 Structura tezei

Aceasta teza este structurata in trei capitole empirice principale, fiecare abordand relatia
dintre avutie si consumul gospodariilor dintr-o perspectiva macroeconomica, cu un accent
deosebit pe Romania si pozitionarea acesteia in contextul mai larg al Uniunii Europene si
al fostelor economii comuniste. Structura permite o aprofundare progresiva a obiectivelor
de cercetare, incepand cu o evaluare a literaturii existente, continuand cu o analiza
macroeconomica detaliata a dinamicii consumului cu bunuri neperisabile si culminand
cu aplicarea unor metode econometrice avansate pentru a evidentia efecte asimetrice in
consumul de bunuri durabile. Desi cercetari viitoare pot extinde investigatia la nivel
microeconomic, focalizandu-se pe date la nivel de gospodarie in Romania, prezenta teza
contribuie cu rezultate la nivel macroeconomic originale care fundamenteaza astfel de
demersuri ulterioare.

Capitolul I

Primul capitol, intitulat ” Tipare de consum si efectele de avutie in FEuropa: O meta-
analiza”, are ca obiectiv analiza evidentelor empirice publicate referitoare la efectele
avutiei in economiile europene dezvoltate si emergente dintr-o perspectiva macroeconomica,
identificand daca dinamica dintre cheltuielile gospodariilor si anumite tipuri de active este
sustinuta in mod general de studiile existente. In plus, capitolul isi propune identificarea
bias-ului de publicare care pot aparea ca urmare a tendintei revistelor de a accepta doar
rezultate statistic semnificative. Desi aceasta selectie este de inteles, evitarea publicarii
rezultatelor nesemnificative poate conduce la estimari distorsionate si la supraevaluarea
efectelor avutiei, ceea ce poate influenta in mod eronat directiile de cercetare.

Analiza se bazeaza pe 120 de estimari extrase din 42 de studii empirice care inves-
tigheaza relatia dintre avutiea gospodariilor si consum in economii europene dezvoltate
si emergente, confirmand impactul pozitiv al avutiei asupra consumului. Constatarile
subliniaza in principal ca avutiea imobiliara are un efect mai pronuntat si mai stabil asupra
consumului decat avutiea financiara. Aceste constatari sunt in mare parte consecvente
intre pietele dezvoltate si emergente, desi studiile dezvaluie o heterogenitate substantiala
generata de alegerile metodologice, caracteristicile publicatiilor si diferentele de date.

Cadru teoretic al studiilor analizate este bazat pe Ipoteza Ciclului de Viata (LCH),
conform careia indivizii incearca sa isi mentina un nivel constant al consumului pe

parcursul vietii, luand decizii de cheltuire nu doar pe baza veniturilor curente, ci si a
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avutiei acumulate si a asteptarilor privind veniturile viitoare.

Rezultatul principal al meta-analizei consta in identificarea unui bias de publicare,
in special in studiile despre avutiea totala si financiara. Totusi, ajustarile metodologice
efectuate ulterior confirma persistenta efectelor avutiei. Se subliniaza ca, desi exista un
efect al avutiei asupra consumului agregat, amploarea acestuia este mai mica decat cea
sugerata de studiile individuale analizate.

Analiza de meta-regresie evidentiaza venitul ca moderator-cheie in cazul efectelor
avutiei imobiliare, in timp ce efectele avutiei financiare sunt mai sensibile la metodele de
estimare. Aceasta analiza reprezinta prima meta-analiza asupra relatiei consum-avutie
in economiile europene, distingand clar intre cele dezvoltate si emergente si subliniind
necesitatea rafinarii estimarilor privind efectele avutiei si a unei mai bune intelegeri a
diferentelor dintre structurile economice si sistemele financiare. Este necesar un efort de
armonizare a surselor de date, masurilor, metodelor si esantioanelor pentru o comparabili-
tate reala — aplicarea aceluiasi model sau metode nefiind suficienta pentru a surprinde
efectele avutiei asupra consumului.

Identificarea bias-ului de publicare are implicatii importante: pe de o parte, efectele
raportate in literatura pot fi supraestimate din cauza raportarii selective a rezultatelor
semnificative statistic. Pe de alta parte, confirmarea unui efect persistent al avutiei, chiar
si dupa ajustari, sugereaza o relatie robusta, desi posibil mai redusa decat s-a presupus
initial. Capitolul utilizeaza metode grafice si statistice precum Funnel Asymmetry Test
(FAT), Precision-Effect Test (PET) si Precision-Effect Estimate with Standard Errors
(PEESE) pentru a evalua si corecta aceasta ipoteza.

In concluzie, acest capitol scoate in evidenta nevoia unei analize mai detaliate, care sa
depaseasca consumul agregat si sa discearna intre componentele durabile si nedurabile ale
consumului.

Capitolul 1T

Setul de studii empirice analizate In primul capitol evidentiaza necesitatea de a
dezagrega consumul in functie de durata de viata a bunurilor consumate. In cele ce
urmeaza, subliniem importanta analizei efectelor avutiei asupra consumului dezagregat. O
astfel de abordare permite identificarea modului in care schimbarile in avutie influenteaza
diverse tipuri de cheltuieli, precum bunurile nondurabile, bunurile durabile, serviciile

sau cheltuielile discretionare. Intelegerea acestor relatii poate oferi perspective valoroase
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asupra comportamentului financiar al gospodariilor si asupra stabilitatii economice.

Consumului de bunuri durabile, care are in general un caracter prociclic, 1i este asociata
o semnificatie deosebita in ceea ce priveste standardul de viata si calitatea acesteia. In
contrast, consumul de bunuri nondurabile este componenta cea mai stabila a consumului,
reflectand bunastarea gospodariilor, securitatea financiara si sanatatea economica generala
a unei gospodarii. Aceasta schimbare de perspectiva este esentiala pentru o intelegere mai
detaliata a modului in care diferitele forme de avutie — financiara, imobiliara si lichida —
influenteaza aceste componente distincte ale consumului.

Daca cagtigurile rezultate in urma modificarilor in avutie sunt directionate in principal
catre consumul de bunuri nondurabile, acest lucru poate indica faptul ca gospodariile
folosesc aceste castiguri pentru a-si satisface nevoile imediate, in detrimentul investitiilor
in active pe termen lung. Un astfel de comportament poate reflecta insecuritate financiara
si o degradare a nivelului de trai, gospodariile punand accent pe supravietuirea pe termen
scurt, in detrimentul planificarii financiare pe termen lung (Bottazzi et al., 2020). Aceasta
interpretare este in concordanta cu Ipoteza Ciclului de Viata (LCH), care sustine ca
indivizii urmaresc sa isi netezeasca consumul pe durata vietii, in functie de venitul curent
si avutiea acumulata.

Pe de alta parte, daca aceste cagtiguri din avutie sunt directionate catre bunuri
durabile (Gholipour Fereidouni & Tajaddini, 2017), acest lucru poate semnala o crestere
a standardului de viata si o imbunatatire a conditiilor economice. Consumul de bunuri
durabile are un caracter prociclic, crescand in perioadele de expansiune economica si
scazand 1n recesiuni. Prin urmare, o crestere a cheltuielilor cu bunuri durabile poate
fi interpretata ca un semnal al increderii in economie si al unei perspective economice
pozitive, gospodariile fiind mai dispuse sa investeasca in bunuri de durata cand se simt in
siguranta din punct de vedere financiar.

Intelegerea destinatiei castigurilor din avutie poate, de asemenea, ghida factorii de
decizie In materie de politici fiscale si monetare, oferindu-le informatii valoroase despre
starea financiara a gospodariilor. De exemplu, daca efectele avutiei stimuleaza in principal
consumul de bunuri durabile, politicile publice ar trebui sa vizeze sustinerea cresterii
economice. Dimpotriva, daca se constata ca efectele avutiei influenteaza mai ales consumul
nondurabil, masurile ar trebui sa se concentreze pe cresterea securitatii financiare si

sprijinirea stabilitatii veniturilor gospodariilor.
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Ca raspuns la aceasta necesitate, capitolul al doilea, intitulat ”Factorii care influenteaza
cresterea consumului. Un studiv asupra consumului nedurabil si a dinamicii avutier in
tarile europene”, subliniaza importanta depasirii studiilor bazate pe consum agregat, in
favoarea unei analize mai detaliate care distinge intre consumul de bunuri durabile si
nondurabile. Analiza acopera perioada 2000 T1 — 2019 T4 si include date din 11 economii
emergente si 12 economii dezvoltate din Uniunea Europeana. Avand in vedere caracterul
regulat si necesar al acestui tip de consum, consumul de bunuri nondurabile este de
agteptat sa prezinte o relatie mai stabila si, posibil, liniara cu avutiea si venitul. Pentru
a surprinde aceste dinamici, capitolul utilizeaza estimarea Pooled Mean Group (PMG),
care surprinde atat echilibrul pe termen lung, cat si heterogenitatea pe termen scurt,
completata de metoda Categorical Regression Splines (CRS) pentru a detecta flexibil
eventualele neliniaritati. Utilizarea combinata a acestor metode ofera atat structura, cat
si flexibilitate in modelarea raspunsurilor consumului nondurabil la factorii monetari si
macroeconomici.

In economiile dezvoltate, rezultatele arata ca avutiea imobiliara, cea lichida si cea
financiara (in aceasta ordine) influenteaza pozitiv consumul nondurabil. Acest lucru
sugereaza ca gospodariile din aceste regiuni folosesc nu doar lichiditatile, ci si activele
financiare gi capitalul imobiliar pentru a-gi netezi consumul, mentinand un nivel constant
al cheltuielilor nondurabile in fata fluctuatiilor economice. Astfel, evolutia medie a
cheltuielilor nondurabile in economiile dezvoltate este mai stabila in timp. In schimb, in
economiile emergente, gospodariile prezinta o sensibilitate mai ridicata la modificarile
in avutiea lichida si cea financiara, ceea ce reflecta o dependenta mai mare de activele
lichide, cu un impact major pentru componenta monetara. Acest rezultat este atribuit
unui nivel scazut de participare pe pietele financiare, ceea ce diminueaza efectul avutiei
financiare in aceste regiuni.

Analiza empirica realizata in acest capitol identifica, de asemenea, disparitati in
magnitudinea efectelor avutiei intre economiile dezvoltate gi cele emergente. In economiile
dezvoltate, avutiea imobiliara este principalul motor al consumului nondurabil, in timp ce
in economiile emergente, avutiea lichida are un rol mai important. Aceasta divergenta are
implicatii semnificative pentru politici. Pentru economiile emergente, extinderea accesului
la produse de investitii cu costuri reduse si imbunatatirea educatiei financiare ar putea

spori efectul avutiei financiare, contribuind la stabilitate economica si disciplina financiara
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sporita (D. French & McKillop, 2016).

Factorii de decizie trebuie sa tina cont de natura prociclica a efectelor avutiei, care pot
amplifica volatilitatea economica, n special in economiile dezvoltate cu o expunere ridicata
pe pietele financiare. Stabilizarea pietei imobiliare si sprijinirea increderii consumatorilor
sunt esentiale pentru mentinerea consumului gospodariilor in perioadele de instabilitate
economica, mai ales in ceea ce priveste cheltuielile nondurabile.

Totodata, concluziile evidentiaza necesitatea unor politici fiscale si monetare tintite,
care sa reflecte conditiile economice diverse din regiuni. In economiile emergente, unde par-
ticiparea pe pietele financiare este limitata, promovarea incluziunii financiare este deosebit
de importanta. Cresterea accesului la produse de investitii accesibile si imbunatatirea
alfabetizarii financiare pot ajuta gospodariile sa isi diversifice portofoliile si sa reduca
dependenta de avutiea lichida pentru netezirea consumului. Aceste masuri sporesc
rezilienta financiara individuala i contribuie la stabilitatea macroeconomica.

Pentru economiile dezvoltate, unde participarea pe pietele financiare este deja extinsa,
politicile ar trebui sa se concentreze pe gestionarea volatilitatii preturilor activelor si pe
asigurarea unor conditii de credit stabile. In ansamblu, este esentiala o abordare nuantata,
specifica regiunilor, care sa raspunda barierelor distincte in calea securitatii financiare,
pentru a spori rezilienta economica si a reduce disparitatile in consum intre tarile aflate
in diferite stadii de dezvoltare.

Capitolul III

Daca in Capitolul II am analizat impactul modificarilor avutiei asupra consumului
de bunuri ne-durabile, diferentiind intre economiile dezvoltate si cele emergente din UE,
scopul acestui capitol, intitulat ” Economiile emergente din Uniunea Furopeana: Preturile
activelor st consumul durabil”, este de a muta accentul asupra comportamentului de
consum al gospodariilor din economiile europene emergente. Obiectivul este de a identifica
daca modificarile avutiei sunt directionate catre bunuri durabile, reflectand astfel o crestere
a nivelului de trai si o imbunatatire a conditiilor economice in fostele economii comuniste.

Tranzitia de la economii planificate centralizat la economii de piata deschise a reprezen-
tat o provocare majora pentru aceste tari, in special in dezvoltarea unor piete financiare
solide. Increderea scizuti in institutiile financiare si in activele riscante a ingreunat
acest proces. Capitolul exploreaza modul in care aceste contexte istorice si economice

influenteaza comportamentele actuale de consum, in special in ceea ce priveste bunurile
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durabile.

Accentul pus in acest capitol pe Central and Eastern European Countries (CEEC) este
esential, intrucat aceste regiuni au trecut prin tranzitii economice majore care au afectat
pietele de active si comportamentul de consum. In plus, heterogenitatea gospodariilor
— mai ales in functie de nivelul cheltuielilor cu bunuri durabile — sugereaza ca efectele
medii pot ascunde modele distribuite importante. Pentru a surprinde aceste diferente,
capitolul aplicd modele Method of Moments Quantile Regression (MMQR) si Quantile
Auto-regressive Distributed Lag (QARDL), potrivite pentru a capta efectele asimetrice
pe intreg spectrul distributiei consumului. Aceste metode permit evidentierea modului
in care gospodariile situate la diferite cuantile ale distributiei cheltuielilor reactioneaza
diferit la modificari ale veniturilor, valorii activelor si socurilor macroeconomice.

Rezultatele, obtinute din analiza datelor din perioada 2000 T1 — 2023 T2, indica faptul
ca scaderile in preturile locuintelor determina reduceri ale cheltuielilor cu bunuri durabile,
mai ales in randul gospodariilor cu un nivel mai scazut al consumului. Acestea prezinta o
sensibilitate mai mare la scaderea preturilor actiunilor comparativ cu gospodariile din
cuantilele superioare. In schimb, gospodariile cu cheltuieli ridicate reactioneaza mai
pronuntat la cresterile preturilor locuintelor, evidentiind natura asimetrica a efectelor
avutiei. De asemenea, indicatorii monetari si fiscali, cum ar fi cresterea ratelor dobanzilor
si a datoriei publice, sunt corelati cu scaderea increderii consumatorilor, ceea ce afecteaza
consumul de bunuri durabile pe toate nivelurile.

Analiza QARDL arata ca relatia dintre avutie si consumul de bunuri durabile variaza
semnificativ intre tari si pe niveluri de cheltuieli, in timp. La nivel national, activele
financiare influenteaza mai puternic consumul decat activele imobiliare, ceea ce sugereaza
ca modificarile din piata de capital afecteaza in mod semnificativ gospodariile cu venituri
mai mari. Pe de alta parte, efectul avutiei imobiliare este mai putin robust si mai
variabil, ceea ce indica faptul ca strategiile bazate exclusiv pe piata imobiliara nu sunt
suficiente pentru a sustine consumul de bunuri durabile. Aceste constatari contrazic
ideea conventionala conform careia avutiea imobiliara este principalul determinant al
cheltuielilor gospodariilor din economiile emergente.

In ansamblu, capitolul subliniaza importanta intelegerii contextelor economice specifice
ale tarilor europene emergente si modul in care acestea influenteaza comportamentul de

consum, in special in ceea ce priveste modificarile preturilor activelor. Politicile menite
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sa stabilizeze pietele imobiliare si financiare pot reduce vulnerabilitatea gospodariilor cu
venituri mici la scaderile preturilor la locuinte sau actiuni. Acest aspect este esential
deoarece aceste gospodarii sunt mai expuse fluctuatiilor economice, cu impact semnificativ
asupra consumului lor. Se recomanda implementarea unor masuri de reglementare care sa
reduca speculatiile si volatilitatea in piata imobiliara, ceea ce ar contribui la un mediu
economic mai stabil si la o crestere sustenabila a preturilor activelor. Acest aspect este
deosebit de important in cele 11 tari CEEC analizate, unde locuinta reprezinta principalul
activ din portofoliul gospodariilor.

Analiza empirica evidentiaza, de asemenea, importanta reducerii inegalitatii avutiei,
care limiteaza consumul de bunuri durabile, in special in randul gospodariilor cu venituri
reduse. Politicile care vizeaza diminuarea disparitatilor de avutie pot sprijini cresterea
consumului si imbunatatirea conditiilor economice pentru aceste gospodarii. In plus, este
necesar ca politicile publice sa se concentreze pe reducerea vulnerabilitatilor financiare ale
gospodariilor aflate in partea inferioara a distributiei cheltuielilor pentru bunuri durabile.
Acest lucru poate implica masuri de stimulare a increderii consumatorilor si sprijin pentru

cel mai afectati de scaderile preturilor activelor.

6 Directii viitoare de cercetare

Cercetarile viitoare privind relatia dintre consum si avutie ar trebui sa adopte o perspectiva
microeconomica, concentrandu-se asupra gospodariei ca unitate fundamentala de analiza.
Aceasta abordare permite o intelegere mai detaliata a modului in care interactioneaza
avutiea si comportamentele de consum la nivelul gospodariilor, in special in contextul
economiei romanesti. Perspectiva microeconomica va permite evidentierea dinamicilor
complexe ale deciziilor de consum, oferind o imagine detaliata asupra modului in care
nivelurile diferite de avutie influenteaza comportamentul economic.

De asemenea, este esential ca viitoarele studii sa investigheze disparitatile regionale
si heterogenitatea la nivel de gospodarie, care modeleaza tiparele de consum. Prin inte-
grarea analizelor la nivel macroeconomic si microeconomic, cercetarile pot oferi o imagine
cuprinzatoare asupra acestor dinamici, evidentiind modul in care diferitele regiuni experi-
menteaza variatii in consum determinate de conditiile economice locale si caracteristicile

gospodariilor. Astfel de evidente microeconomice pot viza clasificarea gospodariilor pe
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baza componentei portofoliului lor si a accesului la lichiditate, similar cu abordarile din
Kaplan and Violante (2014), Kaplan et al. (2014) si Aguiar et al. (2024).

Mai mult, cercetarile ar trebui sa se concentreze pe implicatiile inegalitatii avutiei
si vulnerabilitatilor financiare asupra comportamentului de consum. ini;elegerea acestor
factori este esentiala pentru elaborarea unor politici monetare si fiscale eficiente care
sa stabilizeze consumul si sa atenueze disparitatile economice existente. Accentul pe
dimensiunea aplicabila a cercetarii va asigura contributia acesteia la solutii practice care
pot sustine stabilitatea economica si echitatea.

Un exemplu relevant il constituie analiza interactiunii dintre politicile monetare si
fiscale in pietele emergente. De asemenea, studiile comparative intre alte tari est-europene
pot aduce perspective valoroase asupra aplicabilitatii mai largi a modelului HtM in regiune
(Eskelinen, 2021).

Analizele comparative intre economiile dezvoltate si cele emergente raman, de asemenea,
valoroase. Acestea pot evidentia modul in care diferitele contexte economice influenteaza
relatia consum-avutie, oferind perspective asupra provocarilor si oportunitatilor specifice
fiecarui mediu. O astfel de abordare permite ajustarea strategiilor politice in functie de
particularitatile fiecarei economii.

In final, o directie importanta de cercetare o reprezinta investigarea impactului
schimbarilor demografice, in special efectele imbatranirii populatiei asupra modelelor
de consum. intelegerea modului in care aceste schimbari influenteaza comportamentele
economice si nevoile de politici publice este cruciala pentru adaptarea la dinamica evolutiva
a consumului 1n societate.

Prin explorarea acestor directii interconectate, cercetarile viitoare pot aprofunda
intelegerea relatiei complexe dintre consum si avutie, contribuind la elaborarea unor
politici care sustin stabilitatea economica si echitatea sociala.

Asa cum au evidentiat si rezultatele empirice din Capitolul III, raspunsurile consumului
la modificarile avutiei difera de-a lungul distributiei acestuia, iar unul dintre factorii care
a exercitat o influenta semnificativa — atat la nivel de ansamblu, cat si la nivel de tara — a
fost inegalitatea avutiei. Desi acest rezultat nu este surprinzator, el evidentiaza nevoia
de a analiza in continuare distributia consumului dezagregat in economiile emergente,
nu doar ca o dimensiune singulara a inegalitatii, ci ca un fenomen complex ce implica

interconexiuni stranse intre consum, venit si avutie (Fisher et al., 2022).
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