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Abstract

Activitatea macroeconomica se desfasoara pe baza unei strategii, a
unui program care, de regula, este stabilit de managementul macroeconomic
al oricarei tari si care se desfasoara tinand seama de proportiile si corelatiile
care trebuie sa subziste in cadrul structurii macroeconomice, in vederea
mentinerii unei macrostabilitati, singura care elimind riscurile care se pot
manifesta.

Riscurile care exista sunt previzibile intr-o anumita directie, dar
ele trebuie analizate, cunoscute i, eventual, evaluate valorile pe care le pot
inregistra si efectele pe care le pot avea asupra cresterii economice.

In acest sens, se calculeazd coeficientii de regresie pe baza unor
functii in care variabile sunt rezultatul macroeconomic, respectiv PIB ca
variabila rezultativa si riscurile identificate ca variabile factoriale, care pot
avea o influenta asupra modificarii produsului intern brut.

Obiectivul a fost tocmai acesta de a stabili coeficientii de regresie i,
pe baza lor, sa se anticipeze efectele riscurilor previzibile asupra rezultatelor
macroeconomice.

Din punct de vedere al metodologiei am utilizat indicatorii statistici,
analiza in dinamica, studiul structural al economiei nationale precum si alte
metode statistico-econometrice cum ar fi functia de regresie, pe baza careia
am obtinut parametrii (coeficientii de influenta asupra riscurilor) asupra
rezultatelor macroeconomice.

Scopul acestei lucrari este de a dezvolta un cadru unificat si de mare
aversiune la gradul de risc care include notiuni curente, precum §i o serie de
aspecte care au efect asupra rezultatelor macroeconomice.

Cuvinte cheie: coeficienti, variabile, proportii, corelatii,
macrostabilitate, riscuri.

Clasificarea JEL: C10, E10.
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Introducere

In acest articol, Calculul coeficientilor de regresie pentru evidentierea
riscurilor macroeconomice, autorii au avut in vedere ca, pe baza datelor de
care au dispus si pe care le-au interpretat, sa stabileasca parametrii asociati
fiecarui risc, care au o contributie, o influentd, asupra evolutiei Produsului
Intern Brut.

Astfel, au fost prezentate o serie de rezultate ale unor cercetatori, cu
referire la calculul acestor parametri, s-a analizat pe larg conceptul de baza cu
privire la modelarea preferintelor individuale fatd de risc si in cadrul acestuia
autorii au precizat necesitatea de a interveni acolo si atunci cand se impune.

Este clar ca 1n cazul acestor coeficienti sub care riscurile pot actiona
asupra Produsului Intern Brut (rezultatelor macroeconomice) trebuie sa
abordam situatia probabilistic. Astfel, pentru a intelege modul probabilistic
in care trebuie analizate si interpretate datele, autorii au luat si au considerat
o serie de exemple din care s-a desprins concluzia ca probabilitatea sugereaza
o modalitate de exprimare a faptului cd majoritatea celor interesati preferd o
variantd In care efectul riscurilor sa fie cat mai mic.

Parcurgénd intreaga situatie inregistrata, ne-am referit si la definitia
si caracterizarea aversiunii fatd de risc, in care am aratat ca investitorii, de
fiecare data cand trebuie sa ia o decizie in sensul plasarii activelor financiare
pe piata de capital, trebuie sd aiba 1n vedere si o serie de elemente cu privire la
riscurile care pot aparea si influenta dezvoltarea economica.

Functiile si relatiile stabilite in cadrul acestui articol sunt edificatoare
in legatura cu modalitatile practice prin care trebuie sa se calculeze coeficientii
de regresie, care pun in relief riscurile care se pot manifesta asupra rezultatelor
macroeconomice.

Literature review

Activitatea macroeconomica este afectatda de aparitia riscurilor.
Previziunea aparitiei riscurilor macroeconomice se studiazd cu ajutorul
modelelor statistico-econometrice, sens in care se calculeaza coeficientii/
parametrii de regresie. Astfel, Andrei, T. (2005) face referiri la regresie si
parametrii de regresie in lucrarea Statistica si econometrie, iar Anghelache,
C. si altii (2020) publica o lucrare referitoare la econometrie aplicatd in
studiile macroeconomice. Bardsen, G. si altii (2005) au publicat un studiu
dedicat modelelor macroeconomice utilizate in studiile macroeconomice, in
timp ce Chow, G.C (1960) a publicat o ampla lucrare referitoare la testarea
intre setul de coeficienti in doud regresiei liniare. De asemenea, Christ, CF
(1966) a publicat o lucrare referitoare la metodele si modelele aplicabile in
studiile macroeconomice. Ewing, B.T.(2003) si altii au tratat in studiul lor
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aspecte privitoare la modelarea curbei Philips si aplicarea acesteia in studiile
macroeconomice. Lee,A.Y. si Aaker,J.L. (2006) au abordat o serie de aspecte
privind utilizarea modelului Monte Carlo in studiul regresiei de crestere
economica, iar Mizon,G.E (1995) a publicat o lucrare dedicata modelul
progresiv de analizd macroeconomica. Serban, G. si altii (2009) a abordat
intr-un studiu complex aspectele privind modelele utilizate in prevenirea
riscurilor bancare iar Stancu,S. (2002) a studiat competitia de piata si
echilibrul economic, in care s-a referit si la utilizarea modelului de regresie
in evidentierea riscurilor macroeconomice, iar Taylor, J.B, (1979) a studiat si
publicat o lucrare privind estimarea si controlul unui model macroeconomic
pentru previziuni.

Metodologie, date, rezultate si discutii

Atitudinile de risc de ordin superior sunt legate de momentele
de risc de ordin superior si sunt caracterizate fara echivoc de semnele
si nivelurile derivatelor de ordin superior ale functiilor de utilitate. Spre
deosebire de directia de aversiune la nivel de risc mai mare, intensitatea
aversiunii de risc mai mare dincolo de masura Arrow—Pratt a aversiunii
absolute la risc este departe de a fi concludenta.

Scopul acestei lucrari este de a dezvolta un cadru unificat de mai
mare aversiune la gradul de risc mixt in traditia Arrow-Pratt, care include
multe notiuni concurente de aversiune de risc mai mare (absoluta) propuse
in literatura de specialitate ca cazuri speciale. Sunt studiate proprietatile
de aversiune la riscuri mixte de grad mai mare, se stabileste o caracterizare
bazata pe alegere si sunt prezentate mai multe aplicatii.

Datoritd importantei aversiunii fatd de risc in luarea deciziilor in
conditii de incertitudine, meritd pentru o mai buna intelegere ne-am apecat
mai intai asupra perspectivei istorice despre dezvoltarea sa si pentru a vedea
cum economisti si oameni de stiinta au elaborat progresiv instrumentele si
concepte pe care le folosim acum pentru a analiza alegerile riscante.

In economie si finante, aversiunea la risc este comportamentul
firesc al oamenilor (in special consumatorilor si investitorilor), care atunci
cand sunt expusi la incertitudine, incearca sa reduca aceasta incertitudine.
Este corect sa mentionam cd masura aversiunii absolute fata de risc a fost
descoperita independent de Arrow (1963) si de Finetti (1952).

Teoria Pratt este de departe cea mai avansata in definirea notiunilor
de crestere a aversiunii fatd de risc si de scadere a aversiunii absolute fata
de risc.

Aversiunea la risc (rosu) a contrastat cu neutralitatea riscului (galben)
si iubirea de risc (portocaliu) in diferite setari.
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In graficul de mai jos avem o functie de utilitate inversa a riscului
care este concava (de jos), in timp ce o functie de utilitate iubitoare de risc
este convexa.

wl W)

W

In graficul urmator, in spatiul valorii estimate de deviatie standard,
curbele de indiferenta averse sunt inclinate in sus.

In graficul urmitor se evidentiaza probabilititile fixe a doud
stari alternative 1 si 2, curbele de indiferentd aversa ale riscului asupra
perechilor de rezultate ale contingentului de stat sunt convexe.

Wi,

Wa

Un nou concept de atitudine fata de risc care defineste aversiunea
fata de risc a fost introdus de Segal si Spivak.
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Analizam aversiunea comparativa la risc intr-un mod nou, printr-o
problema staticd comparativa in care, pentru un cost, agentii pot trece de
la o distributie initiala a probabilitatii la o distributie preferata.

Atunci cand distributia initiala este mai riscantd decét disfributia
preferata, iar costul este monetar, Ross a contestat cd 4 = -u ,,/ u este o
masura buna a gradului aversiunii fata de risc a unui agent, spre deosebire
de caracterizarea Arrow-Pratt care apare atunci cand distributia initiala
diferd de distributia preferatd printr-o simpla distributie care pastreaza
media si costul ca utilitate.

Cresterea ordinii superioare a riscului duce la generalizari de ordin
superior, iar metoda statisticii comparative produce o abordare unificata a
problemei atitudinilor comparative cu riscul.

Kihlstrom, Romer si Williams (1981) si Nachman (1982) au aratat
ca, daca bogatia initiala este incertd, nu este adevarat ca un agent v, care
este mai avers fatd de risc decat un alt agent u in sensul lui Arrow-Pratt
este gata sa plateasca mai mult pentru a scapa de un alt risc. Ross (1981) a
precizat conditiile de la u si v care implica faptul ca /7, > 11, , chiar si atunci
cand averea initiala este neclara si potential corelata cu riscul sub control.
Aceste conditii sunt, desigur, mai puternice decat 4, >4, .

Existd multe dovezi empirice contradictorii cu privire la forma
averii riscului relativ ca o functie a bogatiei. Mai putini autori au examinat
daca R ar putea creste sau scade bogatia. Calculele tipice ale valorii la risc
(VAR) implica probabilitatile de pierderi extreme, bazate pe distributiile
statistice ale preturilor de pe piata. Aceste pierderi pot avea doua evaluari
economice foarte diferite, in functie de conditiile de afaceri. Va propunem
o masurd VAR nonparametricd, care sa includa evaluarea economicéd
in functie de densitatea de pret a statului asociatd cu procesele de pret
subiacente.

Densitatea pretului de stat produce valori VAR care sunt ajustate
pentru aversiunea la risc, preferintele de timp si alte variatii ale evaluarii
economice. In contextul unui model reprezentativ de echilibru al agentului,
construim un estimator al coeficientului de aversiune la risc care este
implicat de observatiile comune asupra sectiunii transversale a preturilor
de optiuni si a seriei de timp a valorilor activelor subiacente.

Se impune sa analizam conceptul de baza cu privire la modelarea
preferintelor individuale in fata riscului. Ca si in cazul oricarei stiinte
sociale, este dificil sa identificaim evolutia certd a fenomenului economic
si aproape imposibil sd modelam multe tendinte umane naturale. Cu toate
acestea, putem dezvolta o modalitate sistematica de a vedea alegerile
facute neconforme.
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Modelele pot capta tendintele umane de baza, suficiente pentru a fi
utile in Intelegerea comportamentului pietei fata de risc.

Cu alte cuvinte, chiar dacd nu suntem exacti In prezicerea
comportamentului la risc pentru fiecare persoand in orice circumstanta,
putem totusi sd exprimam concepte generale despre un astfel de
comportament si putem sd facem previziuni pe piata, care se bazeaza, in
fond, pe consumatorul marginal.

Pentrua folosi limbajul matematic intelegerea este o conditie necesara,
dar nu suficientd pentru a merge mai departe in analiza. Datorita importantei
aversiunii fata de risc in luarea deciziilor in conditii de incertitudine, merita
sd avem o perspectiva asupra dezvoltarii sale si sa indicam modul 1n care
economistii si oamenii de stiintd au elaborat progresiv instrumentele si
conceptele pe care le folosim acum pentru a analiza optiunile de risc.

Un progres important in analiza deciziilor in conditii de risc a fost
realizat atunci cand Daniel Bernoulli, un renumit matematician elvetian, a
scris, in 1738 la St Petersburg, o lucrare 1n limba latina intitulata Expunerea
unei noi teorii privind masurarea riscului. Cartea lui Bernoulli, tradusa in
limba engleza, este in esentd non-tehnica. Scopul principal a fost acela de
a arata ca doi agenti care se confruntd cu aceeasi situatie o pot percepe
diferentiat datorita perceptiilor lor psihologice diferite.

La aceea vreme aceasta idee era destul de noua, intrucat oamenii
de stiintd celebri inainte de Bernoulli, printre care Pascal si Fermat,
au sustinut ca valoarea unei loterii ar trebui sa fie egald cu asteptarile
matematice si, prin urmare, identica pentru toti oamenii, independent de
atitudinea lor fata de risc.

Pentru a-si justifica ideile, Bernoulli, a folosit trei exemple. Unul
dintre ei, Paradoxul de la St Petersburg care este faimos, inca de actualitate,
dezbatut in cercurile stiintifice, fiind descris chiar si in cele mai recente
texte de finante si microeconomie.

Un agent economic detine bunuri in valoare totald de 4000 de euro
si, n plus, detine marfuri de 8000 de euro in alte tari straine, de unde pot
fi transportate numai pe mare.

In limbajul modern, am spune ci firma se confrunti cu un risc
pentru activele sale.

Aceste active pot fi asigurate la o firma de asigurari la o valoare de
4000 de euro cu probabilitate Y2 daca apare riscul sau la o valoare de 12
000 euro cu probabilitate '2 la aparitia riscului.

Asteptarea sa matematica este data de relatia:

Ex =%4000 + %2 12 000 =8000 euro. (D
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Agentul economic decide sa divida riscul si hotaraste sa imparta
marfa in mod egal si sa o transporte cu doua societati maritime diferite.

Presupunand ca cele doud societati maritime angajate folosesc
cargouri ce urmeaza rute de transport diferite, dar la fel de periculoase,
putem spune ca firma se confruntd acum cu risc diversificat distribuit
ca:

(4000, Y4; 8000, 2; 12000, Y4) 2)

In situatia in care ambele cargouri se scufunda, firma va riméne
doar cu activele initiale in valoare de 4000 de euro. Deoarece cele doud
riscuri sunt independente, probabilitatea producerii celor doud evenimente
comune este egald cu produsul evenimentelor individuale, adica (Y2)% = Ya.

in mod similar, cu o probabilitate ¥4, daca ambele cargouri ajung
cu marfurile la destinatie, valoarea finald a profitului se ridica la 12000
euro. In cele din urmi, exista posibilitatea ca doar un singur cargou si
reuseasca descarcarea marfurilor in conditii de sigurantd, caz in care se
obtine doar jumatate din profit.

Valoarea finald s-arridica in acest caz la 8000 de euro. Probabilitatea
producerii acestui eveniment este /2 deoarece este complementul celorlalte
doud evenimente care au fiecare o probabilitate de V.

Din moment ce judecata comuna sugereaza ca diversificarea este
o idee bund, ne-am astepta ca valoarea atasata lui y sa depaseasca valoarea
atribuita lui x. Cu toate acestea, daca vom calcula profitul asteptat, obtinem
urmatoarea valoare:

Ey = %4000 + 48000 + % 12 000 = 8000 euro, 3)

Daca societatea ar masura ex-ante profitul sau prognozat, acesta ar
trebui sa fie indiferent daca ea decide sa diversifice riscul sau nu. In lumina
exemplului dat de Bernoulli, agentul obtine acelasi profit prognozat in
cazul asigurarii marfurilor la o firma de asigurari, chiar daca majoritatea
oamenilor ar gasi mai atractiva varianta y decat x.

Prin urmare, potrivit lui Bernoulli si a teoriei riscului modern,
asteptarea matematica a unei asigurari nu este o masura adecvata a valorii
ei. Bernoulli sugereaza o modalitate de exprimare a faptul ca majoritatea
oamenilor prefera varianta y in detrimentul variantei x, iar asigurdrile ar
trebui sa fie evaluate in functie de utilitatea asteptata pe care o ofera.

in loc si calculam asteptarile rezultatelor monetare, ar trebui sa
folosim asteptarea utilitatii asigurarii. Observam ca majoritatea oamenilor
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nu extrag utilitatea din avere/active. Mai degraba, ei extrag utilitatea din
consumul de bunuri care pot fi achizitionate cu aceasta avere.

Viziunea principald a lui Bernoulli era de a sugera existenta unei
relatii neliniare intre avere si utilitatea consumarii acesteia.

Ceea ce conteaza In ultima instantd pentru decizia ex-post este
cata satisfactie se poate obtine cu rezultatul monetar, mai degraba decat
rezultatul monetar in sine. Trebuie sd existe o relatie intre rezultatul
monetar si gradul de satisfactie generat de acesta.

Aceasta relatie se caracterizeaza printr-o functie de utilitate u, care
pentru fiecare nivel de avere x ne spune nivelul satisfactiei sau utilitdtii
u(x) atins de agentul cu aceastd avere. Desigur, acest nivel al satisfactiei
deriva din bunurile si serviciile pe care decidentii le pot achizitiona cu o
valoare a averii x.

Desi rezultatele in sine sunt obiective, utilitatea lor este subiectiva
si specifica fiecarui factor de decizie, in functie de gusturile si preferintele
sale. Desi functia u transforma rezultatul obiectiv x Intr-o perceptie u(x)
de catre individ, aceastd transformare se presupune ca prezintd anumite
proprietati de baza ale comportamentului rational. De exemplu, un nivel
mai mare al lui x, mai multa avere, ar trebui sa determine un nivel mai
ridicat de utilitate: deci functia ar trebui sa creasca in x.

Chiar si pentru cineva care este foarte altruist, un x mai
mare, Tnseamnd mai multd avere. Functiile de utilitate indirectd din
microeconomie, in principal utilitatea peste seturile bugetare, mai degraba
decat peste pachetele de bunuri si servicii, pot considera u(x) ca o utilitate
indispensabila indirectd a averii, daca presupunem ca preturile pentru
bunuri si servicii sunt fixe. Cu alte cuvinte, ne putem gandi la u(x) ca
cel mai inalt nivel de utilitate realizat din pachete de bunuri care sunt
accesibile atunci cand venitul nostru este x.

Bernoulli argumenteaza ca, in cazul in care utilitatea u este atat in
crestere, cat si concava in rezultatul x, atunci averea y va avea o valoare
mai mare decat averea X, in conformitate cu intuitia.

O functie de doua ori diferentiatd u este concava daca si numai
daca al doilea derivat este negativ, adica daca utilitatea marginald u’(x)
scade in x2.

Pentru a ilustra acest punct, sa ludm in considerare un exemplu
specific de utilitate functia, cum ar fi u(x) = 4/x, care este o functie
crescatoare si concava a lui x. Folosind aceste preferinte in decizia
agentului economic, putem determina asteptarea u(x):

Eu(x) = % 2000+~ v/1200=86.4 (4)
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1 1
Eu(y) =3 V4000+ 3 VBOOO+ ; v1200 = 87.9 (5)

Deoarece y genereaza o utilitate asteptatd mai mare decéat x, aceasta
va fi cea preferatd de decident. Putem Incerca sa folosim alte functii de
utilitate concave, altele decat functia patrate-radacina, pentru a obtine
acelasi tip de rezultat.

Incontinuare, formalizim acestrezultatsi observamci: concavitatea
relatiei dintre avere (x) si satisfactie/utilitate (u) este o presupunere destul
de naturala. Inseamna pur si simplu ci utilitatea marginala a averii scade
cu bogatia.

In exemplul lui Bernoulli, diversificarea genereaza un transfer
mediu de avere intre evenimentele extreme si media. Transferand o
anumita greutate de probabilitate de la x =4000 la x = 8000 creste utilitatea
asteptata.

Fiecare unitate de probabilitate transferatd genereazd o crestere
a utilitatii asteptate egaland u(8000) - u(4000). Dimpotriva, transferarea
unei ponderi de probabilitate de la x = 12 000 la x = 8000 reduce utilitatea
asteptata. Fiecare unitate de probabilitate transferatd da o reducere a
utilitatii asteptate egala cu u(12000) - u(8000).

Dar concavitatea lui u implica:

u(8000) - u(4000) > u(12000) - u(8000), (6)

adica efectul pozitiv al acestor transferuri combinate trebuie sa
domine efectul negativ. Acesta este motivul pentru care toti investitorii cu
o utilitate concava ar sprijini strategia agentului economic de a diversifica
riscurile.

* Definitia si caracterizarea aversiunii fatd de risc

Presupunem ca factorul de decizie, planifica doar pentru o singura
perioada, ceea ce inseamnd ca el utilizeaza imediat resursele pentru a
achizitiona si consuma bunuri si servicii. Activul final provine din resursele
initiale w corectat cu rezultatul oricarui risc suportat in timpul tranzitiei.

Putem preciza ca dacd un agent avers fatd de risc este avertizat
asupra acestuia, indiferent de nivelul resurselor w, nu va opta pentru
varianta care 1i va aduce profit zero:

Ez =0, Eu(w + z) £u(w). @)

Revista Romana de Statistica - Supliment nr. 7 / 2021 51



Observam ca orice firma de asigurari z cu un castig asteptat, diferit de
zero, poate fi descompusa 1n castigul sau asteptat Ez si o asigurare zero z-Ez.

Astfel, din definitia noastrd, un agent avers fatd de risc prefera
intotdeauna sa primeasca cu certitudine rezultatul asteptat al unei situatii
mai mult decat provocarea in sine. Pentru un maximizator de utilitate
asteptat cu functia de utilitate u, aceasta implica faptul ca, pentru orice
asigurare z si pentru orice avere initiala w

Eu(w +z) <u(w +Ez) (8)

Daca luam in considerare decizia agentului economic, in cazul
transportarii marfurilor cu un singur cargo, averea initiala w este egala cu
4000, iar profitul Z ia valoarea 8000 daca marfa ajunge cu bine la destinatie
sau 0 1n situatia in care aceasta se pierde, ambele situatii cu probabilitati
egale de producere.

Plecand de la premiza ca agentul economic — decident este avers
fata de risc, atunci trebuie sd urmeze:

% u(12000) + % u(4000)< u(8000) )

In cazul in care firma ar putea gisi o companie de asiguriri care
ar oferi o asigurare completa la un pret actuaral echitabil de Ez = 4000
de euro, ar fi mai bine sa se incheie o astfel de polita de asigurare.

Observam cum inegalitatea de mai sus este verificata in figura
urmatoare.

Masurarea utilitatii asteptate (4000, }2:12000, 2)

Figura 1
4 utilitate
I

f e

i
AT e mimamed b

E bogatie

4000 8000 12 000 -
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Partea dreaptda a inegalitatii este reprezentatd de punctul f
pe curba utilitatii u. Partea stdnga a inegalitatii este reprezentata de
punctul intermediar pe arc ae, adica prin punctul c. Acest lucru poate
fi imediat verificat observand ca cele doua triunghiuri abc si cde sunt
echivalente, deoarece au aceeasi baza si aceleasi unghiuri. Observam
ca f este mai presus de c: ex ante, bunastarea derivata din loteria z este
mai mica decat bunastarea obtinuta daca s-ar obtine siguranta cuvenita
a platii anticipate Ez.

Pe scurt, decidentul nostru nu se poate confrunta cu riscuri.
Intuitia rezultatului este foarte simpla: daca utilitatea marginala este
in scadere, atunci pierderea de 4000de Euro reduce utilitatea mai mult
decat cresterea utilitatii generata de castigul potential de 4000 de Euro.
Vazuta ex ante, utilitatea asteptatd este redusa de catre acestia la fel de
ponderati rezultatele potentiale.

Este demn de remarcat faptul ca Ecuatiile (7) si (9) sunt identice.
Preferinta catre diversificare este echivalenta in mod intrinsec cu aversiunea
fata de risc, cel putin in cazul modelul Bernoullian de utilitate asteptata.

Folosind argumentul opus, se poate arata cu usurinta ca, dacd u este
convex, inegalitatea din (8) va fi inversata. Prin urmare, factorul de decizie
prefera riscul in detrimentul asteptarile sale matematice si el dezvaluie in
acest fel inclinatia sa de a-si asuma riscul. Cate comportamente individuale
vor fi mentionate ca fiind iubitoare de risc. In cele din urma, daca u este
liniard, atunci bunastarea Eu este liniara in castigul asteptat al riscurilor.
Intr-adevar, daca u (x) = a + bx pentru orice x, atunci avem:

Eu(w+z)=E[a+ bw+ z)] =a+ b(w+ Ez) =u(w + Ez), (10)
ceea ce implica faptul ca decidentul clasifica riscurile in functie de
rezultatul asteptat. Comportamentul acestui individ se numeste risc neutru.

Inurmatoarea propozitie, demonstram in mod formal cd inegalitatea
(8) este valabila pentru orice z si orice avere initiala w daca si numai daca
u este concava.

Consideram ca un factor de decizie cu functie utilitara u este riscul
de a evita, adicd inegalitatea (8) este valabila pentru orice w si z, daca si
numai daca u este concava.

Dovada suficientei se bazeaza pe o extindere Taylor de-a doua
ordine a lui u(w + z) in jurul w + Ez. Pentru orice z, acest randament:

u(W+Z):u(W+EZ)+(Z—EZ)M,(W+EZ)+%(Z—EZ)2L{” (S(z)) (11)

pentru unele S(z) intre z si Ez. Deoarece acest lucru trebuie sa fie adevarat
pentru orice z, rezulta ca asteptarea u(w + z) este egala cu:
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Eu(w+z) = u(w+ Ez) +u’(w+Ez)E(z - Ez) + E[(z- Ez )°u,’(Sz)]  (12)

Observam acum ca cel de-al doilea termen al partii din dreapta de mai
sus este zero, deoarece E (z - Ez) = Ez - Ez= 0. In plus, dacd u ” este uniform
negativ, atunci al treilea termen ia asteptarea unei variabile aleatoare (z-E z)?
u”(S(z)) care este intotdeauna negativa, deoarece este rezultatul unui scalar
patrat si negativ u”. Prin urmare, suma acestor trei termeni este mai mica
decat u(w + Ez). Aceasta dovedeste suficienta.

Necesitatea este dovedita prin contradictie. Sa presupunem ca u nu
este concava. Atunci acolo trebuie sd existe valori ale lui w si m > 0 pentru
care u’(x) este pozitiv in intervalul /w - m, w+m/. Considerand un risc
mic apropiat de zero, n, inseamna ca sustinerea bogatiei finale w+n este in
totalitate determinata (w-m, w+m). Folosind aceeati expansiune Taylor
ca si in modul de calcul anterior, obtinem randamentul:

Euw +n) =umw) + ziE [n Zu” (S (n))] (13)

Pentru ca S(n) are un suport care este continut in /w - m, w+m/
unde u este convex local, u ”( S(n)) este pozitiv pentru toate realizarile lui n.

In consecinta rezulta ca: E[nzu ”(S(n))] este pozitiv, iar Eu(w+n)
este mai mare decat u(w). Prin urmare, acceptarea situatiei n cu zero valori
de crestere a bunastarii, cand factorul de decizie nu este avers, reprezinta
o contradictie.

Propunerea de mai sus nu este altceva decat o rescriere a faimoasei
inegalitati Jensen. Luam in considerare orice functie cu valoare reald ¢.
Inegalitatea lui Jensen afirma ca £¢(y) este mai mica decat ¢ (Ey) pentru orice
variabila aleatoare y daca si ouly if ¢, este o functie concava. Ea construieste
o punte intre doua definitii alternative ale concavitatii u: negativitatea u”’
si proprietatea ca orice arc care leagd doud puncte de curba u trebuie sa se
situeze sub aceastd curba. Figura de mai sus ilustreaza acest punct. Este
intuitiv ca scaderea utilitatii marginale (z ”"<0) inseamna aversiunea fata de
risc. Intr-o lume sigurd, scaderea utilitatii marginale Inseamna o crestere a
averii cu 100 de euro care are un efect pozitiv asupra utilitatii care este mai
mica decat efectul unei reduceri a averii cu 100 de euro.

Intr-o lume nesigura, introducerea riscului de a castiga sau de a
pierde 100 de euro cu probabilitate egala va avea un impact negativ net
asupra utilitatii asteptate. In asteptare, beneficiul perspectivei de a castiga
100 de euro este supraestimat de costul perspectivei de a pierde 100 de
euro cu aceiasi probabilitati. In ultimele doud decenii, multi cercetitori
proeminenti in domeniu au contestat ideea ca aversiunea fatd de risc vine
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numai din scaderea utilitatii marginale, ideea conform careia ar trebui sa
existe o legatura intre cele doua.

* Nivelul de risc premium si echivalenta certitudinii

Un agent de avertizare a riscului este un agent care nu doreste
riscuri zero. Calificatorul zero mean este foarte important. Un agent de
avertizare de risc ar putea dori loteriile riscante, daca castigurile asteptate
pe care le produc sunt destul de mari. Investitorii care se confrunta cu risc
pot dori sa achizitioneze active riscante dacd randamentele preconizate
depasesc rata fara risc. Persoanele care se confruntd cu risc nu pot dori
sd cumpere asigurari daca sunt prea costisitoare pentru a le achizitiona.
Pentru a determina compromisul optim intre castigul asteptat si gradul de
risc, este utild cuantificarea efectului riscului asupra bunastarii.

Acest lucru este util in special atunci cand agentul subroga decizia
riscantd pentru altii, asa cum este cazul cand ludm in considerare, de
exemplu, politica de siguranta publica sau gestionarea portofoliului de
catre fondurile de pensii. Este important sa cuantificam gradul de aversiune
fatda de risc, pentru a ajuta oamenii sd cunoasca mai bine si sa ia decizii
mai bune in fata incertitudinii. Cea mai mare parte a acestei lucrari se
referd tocmai la aceastd problema. In mod evident, oamenii au atitudini
diferite fata de riscuri. Unii sunt gata sa cheltuiascd mai multi bani decat
altii pentru a scapa de un risc specific.

O modalitate de masurare a gradul de aversiune fata de risc a unui
agent este sa-1 intrebi cat este dispus sa plateasca pentru a scdpa de un risc
zero. Intrebarea va fi mentionata drept prima de risc f/ asociati cu acest
risc. Pentru un agent cu functie de utilitate u si avere initiala w, prima de
risc trebuie sd indeplineasca urmatoarele conditii:

Eu(w +z) =u(w - I1) (14)

Agentul ajunge la aceeasi bunastare fie prin acceptarea riscului, fie prin
plata primei de risc f. Cand riscul Z are o asteptare care difera de zero, de obicei
folosim conceptul de echivalent de certitudine. Echivalentul de certitudine al
riscului Z este cu siguranta cresterea avutiei care are acelasi efect.

Eu(w +z) = u(w +e) (15)
Cand Z are o valoare zero, comparand relatiile (14) si (15) implica

faptul ca echivalentul de certitudine al lui Z este egal cu minusul primei
sale de risc fl.
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O consecinta directa a relatiei (8) este ca prima de risc f7 este non-
negativa. In figura 2, masuram » pentru riscul (-4000, %, 4000, %4) pentru
averea initiald w = 8000. Observam mai Intdi ca riscul prima este zero
cand u este liniara si este non-pozitiva atunci cand este - convexa.

Masurarea primei de risc P a riscului (-4000, %2; 4000, %)

Figura 2
1 utilitate

o

|

!;T_J
Lo
i |
L i
: i i i -
! i | ; bogatie

4000 8000 - f1 8000 12 000 "

cand averea 1nitiala este w=8000

O proprietate foarte convenabild a primei de risc este aceea ca
este masuratad 1n aceleasi unitati ca si bogatia, respectiv in euro, in cazul
agentului nostru economic. Masura satisfactiei sau utilitatii este greu de
comparat intre diferiti indivizi.

Prima de risc este o functie complexa a distributiei lui Z a avutiei
initiale w si a functiei utilitare #. Putem estima suma pe care agentul este
gata sa o plateascd pentru eliminarea riscului, prin examinarea riscurilor
mici. Presupunem ca Ez = 0.

Folosind o aproximare Taylor de ordinul doi si de prima ordine
pentru partea stanga si partea dreapta a ecuatiei (14), obtinem ca:

uw - I1) = uw) - lu’(w) si
FEuiw +z) = Eluw) +zu’(w) + % zzu” (2)]

=u(w) +u’(w)Ez +% u’(w)E 22
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=u(w)+5 " Zu”(w),

.2 L R . <
unde Ez: =0 si n” = Ez? este variatia rezultatului. Inlocuirea acestor doui
aproximari in ecuatia (14) determinad randamente ca Ez = 0.

~

1 2
11— 51 Aw), (16)

unde functia 4 este definita ca:

—u"(w)

Aw) = o) (17)

Sub aversiunea fatd de risc, functia A este pozitiva. Ar fi zero sau
negativ pentru un agent neutru la risc sau care iubesc riscul. Notam in
continuare functia 4(-) ca fiind gradul absolut al aversiunii riscului. Din
punctul 16, vedem ca prima de risc asociat cu riscul pentru un agent cu avere
w este aproximativ egal cu jumatate din produsul variantei Z si gradul de
aversiune a riscului absolut al agentului evaluat la w.

Ecuatia (16) este cunoscuta ca aproximarea Arrow-Pratt, asa cum a
fost dezvoltatd independent de Arrow (1963) si Pratt (1964).

Costul riscului, masurat prin prima de risc, este aproximativ
proportional cu variatia castigurilor sale. Astfel, varianta poate parea a fi o
masurd bund a gradului de risc al unei loterii. Aceasta observatie a determinat
multi cercetatori sa utilizeze un criteriu de decizie de variatie medie pentru
modelarea comportamentului sub risc. Intr-un model de variatie medie,
presupunem ca atitudinile individuale fata de risc depind nu numai de media
si de variatia riscurilor subiacente. Valoarea acestor valori depinde de gradul
de acuratete al aproximarii (16), si poate fi considerata ca fiind o problema
foarte mica sau prea mare.

In astfel de cazuri, abordarea medie a variantei pentru deciziile cu
risc, care a jucat un rol istoric foarte important in dezvoltarea teoriei finantelor,
poate fi vazuta ca un caz special al teoriei utilitatii asteptate.

In cele mai multe cazuri insa, prima de risc asociati cu orice risc mare
va depinde, de asemenea, de celelalte momente ale distributiei riscului, nu
doar de media si varianta acestuia. De exemplu, pare intuitiv daca X este sau
nu distribuit simetric cu privire la aspectele sale medii pentru determinarea
primei de risc. Gradul de ascundere (adica cel de-al treilea moment) ar putea
afecta foarte bine dorinta unui risc. Prin urmare, doua riscuri cu aceeasi medie
si varianta, dar una cu o distributie care este inclinatd in dreapta si cealaltad cu
o distributie care este inclinata spre stdnga, nu ar trebui sa fie asteptatd sa aiba
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neapdrat aceeasi prima de risc. Un argument similar poate fi facut si despre
kurtoza (al patrulea moment), care este legata de masa de probabilitate din
cozile distributiei.

In acest stadiu, trebuie remarcat faptul ci, cel putin pentru riscuri
mici, prima de risc creste cu marimea riscului proportional cu patratul de
aceasta dimensiune. Pentru a vedea acest lucru, s presupunem ca z = ks,
cu Es = (. Parametrul k£ poate fi interpretat ca fiind o masura a riscului.
Atunci cand k tinde la zero, riscul devine foarte mic.

Desigur, prima de risc este o functie a marimii riscului. Ne putem
astepta ca aceasta functie //(k) sa creascad cerneala. Suntem interesati sa
descriem forma functionala care leaga prima de risc n de dimensiunea k a
riscului. Deoarece varianta z este egali cu k? ori varianta lui s,* obtinem
acest lucru:

~ 1 ;2
= Ek m2 A(w),

adica prima de risc este aproximativ proportionald cu patratul marimii
riscului. Din aceasta observatie putem concluziona in mod direct ca nu
numai fl(k) se apropie de zero, deoarece k se apropie de zero, dar si f1’(0)
= 0. Aceasta este o proprietate importanta a teoriei utilitatii asteptate.

La margine, acceptarea unui risc mic, sau zero, nu are niciun efect
asupra bunastarii agentilor care evita riscul. Spunem ca aversiunea fata de
risc este un fenomen de ordinul doi. Proprietatea Tois in modelele generale,
care nu se limiteaza la utilitatea asteptata, se numeste aversiune de risc
secundara. Cu modelul de utilitate asteptat, aceastd proprietate se bazeaza
pe prezumtia cad functia de utilitate este diferentiatd. Maximizatorii de
utilitate asteptati, sunt toti risc neutri.

Daca functia de utilitate este diferentiata, prima de risc tinde la zero
ca patrat al marimii riscului.

in continuare, vom arata ca IT ,(0) = 0, asa cum este sugerat de
aproximarea Arrow-Pratt In comentariile noastre de mai sus. Relatia dintre
IT si k poate fi obtinuta prin diferentierea completa a ecuatiei :

E, (w +ks) = u(w - IT(k)), cu privire la .
Acest randament:

1 (k) = Lsae 0w /). (18)
u’(w-1T(k))
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In mod direct deducem ci IT’(0) = 0, deoarece prin presupozitia
Es=0

* Gradul de aversiune fatd de risc

Sa ludm in considerare urmatoarea problema de decizie simpla, in
care un agent economic accepta oferta de a-si asuma riscul situtiei z cu media
1, si varianta u?. Desigur, decizia optima este acceptarea situatiei daca:

Eu(w + z) > u(w), (19)
sau, in mod echivalent, daca echivalentul de certitudine e al lui Z este pozitiv.
in cele ce urmeaza, vom examina modul in care aceastd decizie este afectatd
de o modificare a functiei de utilitate.

Observam ca, transformarea liniara continud a lui u nu are nici un
efect asupra alegerii decidentului si asupra echivalentelor de certitudine. intr-
adevar, ludm in considerare o functie v(-)astfel incat v(x) =a+ bu(x) pentru toti
X, pentru o pereche de scalare a and b, unde b > 0.

Apoi, evident, Ev(w +z) > v(w) genereazd exact aceleasi restrictii
privind distributia z ca, conditie (19). Aceeasi analiza se poate face si pe ecuatia
(15) care defineste echivalente de certitudine. Neutralitatea echivalentelor de
certitudine cu transformarile liniare ale functiei utilitare poate fi verificata in
cazul riscurilor mici prin utilizarea aproximarii Arrow-Pratt.

Daca v =a + bu, este evident ca:

—wvn {x}:—buu{x}:—uu{x}
vI(x) burs(x) w(x)

A(x) =

pentru toti x. Astfel, din ecuatia (16), obsrvam ca primele de risc pentru
riscurile mici nu sunt afectate de transformarea liniara. Rata medie de plata a
riscului minus prima de risc - proprietatea de neutralitate este echivalenta cu
certitudinea.

Limitarea analizei la riscuri mici, presupune conform acestei analize
ca agentii cu o aversiune absoluta asupra riscului A(w) vor fi mai reticenti in a
accepta riscuri mici. Plata minima estimata care face ca riscul sé fie acceptabil
pentru ei va fi mai mare.

Acesta este motivul pentru care spunem ca A este o masura a gradului
de aversiune fata de risc a factorilor de decizie.

Din punct de vedere tehnic, 4= -u” ju’este o masura a gradului de
concavitate a functiei de utilitate. Masoara viteza cu care utilitatea marginala
scade. Acum suntem interesati sa extindem aceste observatii la orice risc, nu
numai la riscuri mici. Considerdam urmatoarea definitie pentru aversiunea
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comparativa fatd de risc: presupunem ca agentii u si v au aceeasi avere w, care
este arbitrara.

Un agent v este mai avers fata de risc decat un alt agent u cu aceeasi
bogitie initiala dacd orice risc care este nedorit pentru agentul u este de
asemenea nedorit si de catre agentul v. Cu alte cuvinte, prima de risc a oricarui
risc este mai mare pentru agentul v decat pentru agent u.

Acest lucru trebuie sa fie adevarat independent de nivelul comun de
avere initial al celor doi agenti. Daca aceasta definitie s-ar limita la riscuri mici,
stim din analiza de mai sus ca acest lucru ar echivala cu cerinta ca aceasta:

—err (W) —yrrw) .

AN = vw) T Ty AdW

Daca se limiteaza la riscuri mici, v este mai riscant decat u daca
functia Av este uniform mai mare decat Au. Spunem in acest caz ca v este
mai concava decat u 1n sensul lui Arrow-Pratt Este important de observat ca
aceasta este echivalentd cu conditia cd v este o transformare concava a u, adica
ca existd o crestere si functia concava ef, astfel incat v(w) = <f,(u(w)) pentru
toti w.

Intr-adevar, avem aceasta:

vi(w) =<’ (u(w)u’(w)  si

VW) = <7 (@)U (W)2 +<E (uw)u"(w),
ceea ce implica acest lucru:

A,w)=4,(w) + <£’(u(w))

Astfel, Av este uniform mai mare decat Au daca si numai daca <f,
este concav. Aceasta este echivalentd cu faptul ca Av este uniform mai mare
decat Au sau ca v este o transformare concava a lui u. Se observa ca agentul v
evalueaza riscuri mai mici decat agentul u.

Trebuie sa impunem mai multe restrictii pentru a garanta ca agentul
v evalueaza orice risc mai mic decat agentul u, adicd, v este mai mult avers
fata de risc decat u. Urmatoarea propunere, care se datoreaza lui Pratt (1964),
indica faptul ca nu este necesara nici o restrictie suplimentara.

Urmatoarele trei conditii sunt echivalente.

(a) Agentul v este mai avers fata de risc decat agentul u, adica prima
de risc pentru orice risc este mai mare pentru agentul v decat pentru agentul u;

(b) Pentru toti w, 4 (w) A,,(w),

(c) Functioneaza fatd de o transformare concava a functiei u ; ¢’ > 0
si ¢ <0 astfel incat v(w) = @g(u(w)) pentru toti w.

Am aratat deja ca (b) si (c) sunt echivalente. Faptul cad (a) implica
(b) rezulta direct din aproximarea Arrow-Pratt. Vom demonstra ca (c) implica
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(a). Luand in considerare orice situatie z. Fie [1u si Ilv prima de risc pentru
asigurarea z zero a agentului u si respectiv a agentului v.
Prin definitie, avem:

v(w - Ilv) = Ev(w +z) = E§, (u(w +z)).

Definim variabila aleatoare ca fiind y = u(w +z). Deoarece ¢, este
concava, E¢, (y) este mai mica decat ¢,(Ey) de inegalitatea lui Jensen. Rezulta
astfel:

viw-1I1)>¢,(Eu(w +z)) = ¢p(uw—1I1,)) =v(w-1II,)

Deoarece v este in crestere, acest lucru implica faptul cd 17, este mai
mare degﬁt 1I,.

In cazul riscurilor mici, singurul lucru pe care trebuie sa-1 cunoastem
pentru a determina daca un risc este de dorit este gradul de concavitate al u la
nivel local la nivelul actual de avere.

Pentru riscuri mai mari, propunerea de mai sus aratd ca trebuie s
stim mai mult pentru a lua o decizie. Anume, trebuie sa cunoastem gradul de
concavitate al u la toate nivelele de avere. Gradul de concavitate trebuie sa fie
marit la toate nivelurile de avere pentru a garanta ca o schimbare in « face ca
factorul de decizie sa fie mai reticenti in acceptarea riscurilor.

Daca v este mai concav la nivel local la unele niveluri de avere si este
mai putin concav la alte nivele de avere, analiza comparativa este intrinsec
ambigua.

CONCLUZII

Din studiul acestui articol se desprinde concluzia cd evolutia
macroeconomica este supusa unor riscuri diverse, care se manifesta in
intreaga perioada pentru care se calculeaza indicatorii macroeconomici.

Este normal ca in cadrul strategiilor de evolutie a economiei si se
tind seama si de efectele individuale sau corelate ale riscului (riscurilor) cu
influente asupra dezvoltarii macroeconomice.

O alta concluzie este aceea cd de fiecare datd cand se stabilesc
strategiile de guvernare este bine sa se faca un studiu si asupra efectelor
acestor riscuri care se pot manifesta si pot sd apara in timpul perioadei in
care se desfasoara activitatea macroeconomica.

Putem avea in vedere, de asemenea, si faptul cid aceste riscuri,
chiar daca nu pot fi eliminate 1n totalitate, prin cunoasterea si interpretarea
lor se poate asigura o diminuare a efectelor pe care acestea le produc.
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Intr-un mod mult mai substantial am putea vorbi si despre riscurile
unor crize care pot surveni si folosesc acest cadru deoarece din 2008 si
pana in prezent, adica 14 ani, pe mapamond s-au manifestat doud crize
teribile. Prima este criza economico-financiara din perioada 2008 — 2010
si a doua este criza pandemica si financiar-economica aflata in plin mars
in momentul de fata.

N —
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