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Abstract

Problema certitudinii, a sigurantei care influenteazda comportamentul
decidentului, reprezinta un aspect cu dubla determinare: subiectiva si
obiectiva. Intr-o perspectiva temporald largd cu referire la orizontul integral
al vietii decidentului, aspectele legate de factorii care constrang sau relaxeaza
comportamentul decizional se aduna sub arcul de definitie subiectiva al
rezistentei si aversiunii fata de fluctuatiile consumului, dar si fata de risc,
devenit astfel parte din cadrul decizional subintins intregii vieti a decidentului.

Raportul dintre consum si siguranta decizionala reprezintd un
factor care asigurd cresterea sau, dupd caz, descresterea consumului. In
momentul in care se instaleaza conditii de nesigurantd, decidentul va inclina
comportamental catre economisire, in ideea asigurarii unei anumite fluente
a consumului in timp, dar si a propriei existente. ldeea unui comportament
precaut nu ii este straind decidentului in asemenea circumstante, dar nici
aceea a economisirii riscante, subiect necesar de definit si clarificat.
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Introducere

Presupunerea conform careia consumatorii au un venit constant este,
in mod evident, o supozitie nerealista. Astfel, suntem nevoiti sa introducem
nesiguranta in acest tablou general. Consumatorul ar putea planifica stiind ca
viitorul lui castig din munca este supus unor schimbari iar acesta ar putea fi
mai mare sau mai mic decat anticipase anterior.

Incertitudinea care afecteaza veniturile viitoare aduce un nou
motiv pentru a economisi. Banuiala este ca aceasta pune presiune asupra
consumatorilor sa creasca acumularea de bunastare tocmai pentru a se pregati
sa infrunte un risc viitor. Acesta este asa-numitul motiv de precautie pentru
economisire si el consta intr-un comportament prudent de consum.
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1. Notiuni generale introductive
Sa consideram un model simplu cu doua termene temporale cu un
venit sigur y, in perioada 0, dar un venit )Z in a doua perioada de timp. Sa
presupunem ca acest risc are natura exogena.
Consumatorii aleg cat de mult sa economiseasca la data 0 tocmai
pentru a maximiza utilitatea asteptata de-a lungul vietii
max V(s)=u,(y, —s)+ Eu,(1+7r)s+y,

Dupa cum putem observa, nu avem nevoie sa presupunem la acest
nivel ca u; este egal cu B u,. Sa consideram economisirea optima in conditii
de nesiguranta prin s* Conditia de prim ordin pentru s* este scrisa astfel :

wo(yy—s)=1+rEu', (1+r)s*+3,)

De observat ca dorinta de a economisi este determinata de utilitatea
marginala asteptata pentru consumul viitor.

Fundamentarea teoretica a comportamentului prudent de consum
poate fi derivata prin compararea lui s* cu economisirea § unde un anume
venit viitor, nesigur );; este inlocuit cu asteptarea lui :

maxV(s)=u,(y, —s)+u,(1+r)s+Ey,)

N

Fie § care denota solutia la acest program de maximizare. Vrem sa
stabilim daca economisirea optima in conditii de nesiguranta este mai mare
atunci cand incertitudinea este indepartata : s* > §. Intrucat ¥ este concav
in s, ceea ce este usor de verificat, aceasta se intampla daca si numai daca
V' (s*) este negativ. Aceasta conditie presupune ca reducerea marginala a
economisirii din s* creste utilitatea de-a lungul vietii in conditii de siguranta.
Cu alte cuvinte, va fi o cerere precauta pentru economisire, daca si numai daca

V'(s%) ==ty (v — %)+ 1+ ', (1+7)s *+E5))
= (14 ), (4 7)s *+EF)) = Eu'y (1+7)s *+5,)
<0

unde egalitatea secunda este obtinuta prin utilizarea conditiei de max.
De aceea, nivelul economisirii din motive de precautie este pozitiv daca si
numai daca

Eu', (14 P)s*+7,) 2 u', (1+r)s *+E5,)

Din inegalitatea lui Jensen, aceasta rezulta, ori de cate ori ca ori de cate
oriu’; este convex sau echivalent, sau echivalent ori de cate ori u ™, este pozitiv.
Aceasta conditie este considerata ca ’prudenta”. Astfel, prudenta este necesara
daca vrem ca economisirea precauta sa fie pozitiva pentru toate distributiile

22 Romanian Statistical Review - Supplement nr. 2 / 2017



posibile ale riscului viitor. Un consumator cu o functie de utilitate marginala
concava, dimpotriva, va reduce economisirile din cauza riscului viitor. Acest
individ va manifesta ceea ce se numeste “comportament imprudent”. Astfel,
prudenta corespunde pozitivitatii celei de a treia derivate a functiei de utilitate
la fel cum aversiunea fata de risc se bazeaza pe negativitatea derivatei secunde.
Un agent poate exprima un comportament advers fata de risc si imprudent, de
exemplu, asigurandu-si riscul printr-o prima de risc incorecta si reducandu-si
economiile fata in fata cu un risc viitor neasigurat. Astfel, conform definitilor,
o persoana prudenta ar putea fi considerata iubitoare de risc. Exista o legatura
totusi intre aversiunea de risc descrescatoare si prudenta. Intrucat consideram
aversiunea descrescatoare fata de riscul absolut (DARA) ca pe o supozitie
naturala, la fel ar trebui sa consideram si prudenta.

Am putea sa masuram intensitatea motivului economisirii precaute.
Aceasta se poate face raspunzand la urmatoarea intrebare : ce anume ar putea
sa fie reducerea sigura a veniturilor viitoare astfel incat sa aiba acelasi efect
asupra economisirilor ca si introducerea riscului viitor? Fie i simbolul pentru
“prima de precautie”. Ea este definita implicit de

Eu' (o+y)=u'|(0+Ey, —y)

unde w este bogatia acumulata inainte de al doilea termen. Aceasta
conditie statueaza faptul ca dorinta de a economisi, care este masurata de
utilitatea marginala asteptata a consumului viitor, nu este afectata de inlocuirea
riscului prin asteptarea diminuata de 1. Prima de precautie este vazuta ca fiind
pozitiva ori de cate ori agentul este prudent. De exemplu ori de cate ori u™;
este mai mare ca 0. Este util sa observam la acest nivel al demonstratiei ca
prima de precautie este echivalenta cu prima de risc definita anterior, dar unde
functia de utilitatea u; ar fi inlocuita de functia de utilitate marginala -u’;.
Prima de precautie si prima de risc reprezinta reduceri sigure ale bunastarii
care au aceleasi efecte ca si riscurile adaugate la utilitatea marginala asteptata
si, respectiv, la EU. Aceasta implica faptul ca toate rezultatele pe care le-am
obtinut anterior pentru aversiunea fata de risc si pentru prima de risc pot fi
transferate prudentei si primei de precautie, pur si simplu inlocuind u; cu -u’;.

Astfel, cineva poate folosi aproximatia Arrow-Pratt pentru prima de
risc pentru a obtine un echivalent unu pentru prima de precautie :

1
v = P+ )0’
unde P reprezinta gradul de prudenta absoluta.

Pentru a vedea modul in care prima de precautie afecteaza
economisirea, sa consideram cazul simplu in care rata economisirii neriscante
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egaleaza rata reducerii pentru preferinta temporala, si le stabilim pe amandoua
ca fiind egale cu 0, de exemplu r=8=0. In particular, utilitatea pe viata este
considerata a fi U(cyc;) = u(cy) + u(c;). Presupunem, de asemenea, Ey
1=V astfel ca individul are acelasi venit asteptat atat la momentul 0 cat si la
momentul 1. Sa presupunem, mai intai, ca y,; este neriscant, adica y ; = y,,.
In aceasta formula, conditia de prim ordin (6.11) implica faptul ca u’(y,-s)
= u'(yyts). Asa cum observam deja rezulta ca economisirea optima este 0,
s*=0, de vreme ce u este strict concava. Cu alte cuvinte, consumatorul pur si
simplu isi consuma venitul curent in fiecare perioada : ¢*, = c*, =y,

Acum sa presupunem ca y ; este riscant, astfel ca conditia de ordin
prim este

u' (yo—5)=Eu'(Ey, +5) =u'(y, +s-y)

A doua egalitate de mai sus deriva din definita noastra asupra primei
de precautie. Rezolvarea pentru economisirea optima da s*= % 1. Astfel,
atunci cand consumatorul este prudent el va manifesta o cerere precauta
de economisiri, s*>(. Mai mult, un individ care este mult mai prudent va
avea o valoare mai mare a primei de precautie ¥, in acelasi mod in care un
individ care o aversiune mai mare fata de risc are o prima de risc mai mare.
Rezulta ca un consumator mai prudent va economisi mai mult decat unul mai
putin prudent. Este foarte interesant de vazut ca daca functia de fericire este
cuadratica ceea ce reprezinta o presupunere mai putin comuna literaturii din
acest domeniu, vom avea 3’ 1’ = 0, ceea ce inseamna inexistenta unui motiv
de economisire precauta.

Literature review

Anghelache si Anghel (2016), Anghelache et.al. (2006) descriu
instrumentele statistice utilizate in masurarea indicatorilor macroeconomici.
Anghelache, Manole si Anghel (2016) abordeaza caracteristica de normalitate
asimptotica a estimatorilor de ecuatie singulara. Anghelache (2016),
Dougherty (2007) se preocupa de conceptele teoretice legate de instrumentele
econometrice, Anghelache, Manole si Anghel (2015) studiaza instrumentele
modelarii economice, financiar-bancare si informatice. Anghelache si Sacala
(2014) descriu caracteristicile mediului de afaceri romanesc prin prisma
investitiilor de capital. Bloom (2009) evalueaza impactul incertitudinii,
Bloom, Bond si Van Reenen (2007) analizeaza impactul incertitudinii asupra
investitiilor, Bolton, Wang si Yang (2014), Grenadier si Wang (2007) dezvolta
pe teme apropiate. Hafner si Wallmeier (2008) se concentreaza pe volatilitate
ca factor de influenta asupra investitiilor. Itzhak, Graham si Campbell (2013)
studiaza o serie de riscuri de ordin psihologic si economic care se manifesta
la nivelul managementului. Miles (2009) analizeaza efectele incertitudinii
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asupra investitiilor. Salman si McLee (2014) au in vedere relatia dintre
investifia agregata si sentimentele investitorilor.

2. Corelatia dintre economisirea riscanta si cererea precauta

Anterior am considerat numai riscul legat de venitul din munca.
Individul avea o alternativa de economisire fara risc dar era nesigur in legatura
cu marimea venitului pe care il va castiga la momentul 1. Avand in vedere un
model in care venitul din munca este cunoscut, dar rata profitului din economii
este riscanta. Sa consideram un consumator cu un orizont investitional de
doua perioade. In cazul in care venitul de-a lungul vietii este cunoscut cu
certitudine, presupunem fara a pierde caracterul de generalitate ca intregul
venit este platit la data r=0. Presupunem ca w, denota aceasta bunastare.
Obiectivul consumatorului este

max V(s) = u(w, —s)+ fEu((1+ 7)s)

Conditia de ordin prim pentru acest program este

u'(w, —s)=pA+r)u'((1+r,)s) o

Conditia de ordin secund este mai usor de indicat ca derulandu-se sub
aversiunea fata de risc. In fapt, functia obiectiva V(s) este concava in s.

Sa consideram, in primul rand, cazul in care rata economisirii lipsita
de risc este ) ca anterior. Conditia de ordin prim in acest caz devine

u'(w, —s) = p+r)u'(1+71,)s)

Concentrandu-ne asupra efectelor riscului consideram inca o data
cazul simplu in care rata de profit asteptata a economiilor egaleaza rata de
discount pentru preferinta de timp, de exemplu, r=4, astfel ca F=(I +r0)'1 .
Totusi, s* satisface
wy-s*=(1+ry)s*. Asa cum era de asteptat economia optimala s* este astfel
considerata incat nu exista nici o fluctuatie in consum intre cele doua date :
c*p,=c*,. Revenim la chestiunea daca adaugand risc la profitul din economisiri
se obtine un nivel mai mare de economisire, in aceasta formula rezulta ca
prudenta singura nu este suficienta pentru a conduce la o crestere de nivel a
economisirii. In fapt, exista doua influente care contribuie la aceasta, pe de
o parte caracterul riscant al profitului face economisirile mai putin atractive
decat o rata libera de risc cu acelasi profit mediu. Dar, pe de alta parte, termenul
1 al riscului va induce un motiv de precautie consumatorului prudent. Rezulta
ca avem nevoie de un nivel de prudenta suficient de ridicat pentru a avea o
dominatie a motivului de precautie asa cum vom arata in continuare.

De vreme ce V(s) este concav, rezulta ca nesiguranta in rata profitului
va forta nivelul optim al economisirilor ori de cate ori este satisfacuta relatia :

E[(1+7)u'(1+7)s)] > A+ r)u'(1+7,)s)
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Aceasta inegalitate se sustine daca functia #(R) = Ru’(Rs) este convex
in R. Calculul corect arata ca & ”(R)=2su"(Rs)+s°Ru"”(Rs). Sa presupunem ca
u <0 si ca economisirile nu sunt 0, de vreme ce ¢, ar fi tot zero, in acest caz.
Rezulta ca 2 ”>0 daca

—zu'""(2)

u”(z)
se sustine cu z=Rs. Partea stanga a ecuatiei este doar o masura
a prudentei relative. Astfel, din ecuatia mentionata obtinem urmatoarea
proprietate statica comparativa a unei cresteri a riscului profitului prin
economii :

>2

increase if relative prudence exceeds 2,
5% will § remain the same il relative prudence equals 2,
decrease il relative prudence is less than 2.

Desigur, prudenta relativa nu trebuie sa satisfaca conditiile de mai
sus. Cu toate acestea, un caz in care ea o face este cel in care functia de fericire
este de tipul CRRA, si anume u(c)=c!7/(I-y), unde y este gradul constant
al aversiunii fata de risc. Ne referim la “’aversiunea fata de risc” si nu la
“’aversiunea fata de fluctuatie” intrucat ne intereseaza riscul iar nu consumul
proiectat in timp intr-o constructie fara risc. In acest caz mentionat calculele
arata ca prudenta relativa este egala cu y+/. In acest caz de preferinta se obtine

increase il relative risk aversion exceeds |,

8 o . o . . .

$" will { remain the same il relative risk aversion equals 1,
decrease if relative risk aversion is less than 1.

3. Continutul si semnificatia consecventei temporale

Cand modelul contine numai doua termene de consum ca mai sus, orice
actiune viitoare poate fi planificatd in avans la termenul 0 fara posibilitatea de
a schimba ceva. La termenul secund, agentul doar consuma ceea ce are in
contul sau de economii. Cand exista mai mult de doua termene, ceea ce a fost
planificat la momentul =0 poate fi revazut la momentul /=/. Daca ai decis la
momentul =0 sd cumperi un produs scump pe care ai decis sa il platesti la
termenul urméator =/ inca mai poti decide la momentul =/ sd améni plata
pentru a-ti mentine nivelul ridicat al consumului. Astfel consumatorii pot sa
aiba o problema de consecventd in timp. Sa reexaminam problema raportului
dintre consum si economii in conditii de certitudine descrisa in ecuatia (6.5)

26 Romanian Statistical Review - Supplement nr. 2 / 2017



unde /7,=(1+r)" si n=3. La momentul /=0 consumatorul isi planifica profilul
de consum (¢, ..., ¢,_;) pentru restul vietii lui, ceea ce maximizeaza utilitatea

n—1
duratei vietii Z pu(c,) = @, care este supusa restrictiilor de buget de-a
t=0
n-1
lungul vietii ZHtct = @, . S& ne amintim cd p, este factorul folosit pentru a
t=0
determina scaderea fericirii la momentele ¢ din ciclul curent. Folosind conditia
pentru t=1si t=0, alegerea planificata este de forma:

u'(c,) = Lu'(cl)'
+r)p,

Aceastd reguld de consum poate fi satisfacutd astfel incat sa se
cheltuie eficient banii economisiti la momentul /=0. Anticipand modul in care
va cheltui banii economisiti, agentul si determind consumul optim initial c,,.
Rezolvand sistemul de ecuatii rezultat impreund cu restrangerea de buget,
intregul profil al consumului este selectat astfel:

(Cor C1s Cas wn s Cppp)

S& consideram situatia generatd la momentul ¢=/. Bunastarea
a fost efectiva prin consumul initial c,, dar a si crescut pe baza profitului
r din economisire. La momentul 7=0, agentul a planificat sd consume c,
la momentul #=1. Cu toate acestea, el este gata sa isi reconsidere alegerea.
Bunastarea pentru perioada ramasa poate fi scrisa:

n—1
Z pt—lu(cz ) .
t=o0

Indexurile parametrilor p si variabilelor ¢ sunt importante in acest
moment. In particular trebuie remarcat, cd satisfactia u(c,) care are loc la
o perioadad distantd 7=/ este micsoratd in punctul p,, factorul de micsorare
pentru orizontul unei perioade. Maximizand functia obiectiva cu restrangerea
bugetului obtinem:

n-l

ZH,_lc, =(w, —c,)(1+r), ceea ce genereazd conditia de ordin

t=0
prin alegerea actuala: u'(c,) = Py (c;)

(I+7)p,

Ecuggiile de mai sus sunt echivalente numai dacd p,/p,=pyp;.

Aceasta echivaleaza cu o cerere p,=af’ pentru 1=0,1,2, sau acea scadere sa fie
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exponentiald. Aceastd terminologie decurge din faptul cé echivalentul timp-
continuu al acestei functii de scadere este p(#) = e’ Extinderea acestei conditii
pentru toate momentele ¢ implicd faptul ca alegerea de consum optima ¢, se
localizeaza in momentul /=1 si nu este diferita de cea care a fost planificata la
momentul =0.

Concluzii
Problema este mult mai complexd atunci cand consumatorul nu

foloseste conditia p,=af’ pentru factorii de scadere. Presupunem ca p, este mai
- . .2 . e .
cuprinzator decat relatia p 1/1’0. Din ecuatiile initiale rezulta ca nivelul de consum

c; se}ectat la momentul =/ este mai mare decat cel planificat la momentul
t=0. In acest caz avem o problema de consistentd. Cand determinad consumul
initial, agentul nu poate avea incredere in el insusi in legdturd cu limitarea
propriului consum 1in viitor. Aceasta este tipic pentru comportamentul adictiv:
un consumator considerd ca este bine pentru el sd consume astdzi in functie
de convingerea sa ca va renunta la consum maine dar cand vine ziua de maine
consumatorul descopera ca este bine pentru el sd consume, amanand astfel pe
maine decizia de a nu mai consuma in ziua urmatoare, si asa mai departe. Putem
suspecta ca un asemenea comportament adictiv se poate extinde si asupra altor
produse generand o problema globala de adictie in consum. Pentru oamenii care
au aceastd problema, planurile de economisire pe termen lung fara posibilitatea
Problema consistentei temporale poate explica de ce un numar mare al populatiei
din tarile dezvoltate gaseste acceptabil s finanteze consumul pe termen scurt cu
imprumuturi prin cérti de credit la rate de 20% si inca sa pastreze bani in conturi
de economie pe termen lung cu rate sub 5%.
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