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Provocari pentru Finantele Comportamentale

in contextul COVID-19

Ramona Dumitriu

Razvan Stefanescu

Abstract: The recent coronavirus disease 2019 (COVID-19) generated some non-routine problems, characterized by a high degree of
uncertainty which makes difficult the solving by the full rational decision making models. In the field of finance, such problems are those
associated to the fiscal and monetary policies, that have to fight the recession or to investments in the presence of turbulences on the
financial markets. Regarding the fiscal and monetary policies, governments and central banks could be tempted to use the same strategies
that were successful in mitigating the effects of the Great Recession from 2007 — 2008, although the recent recession has different causes. In
some developed countries there were launched stimulus packages, which allocated impressive financial resources to the economic branches
affected by COVID-19. However, as in the case of Great Recession, the complexity of the circumstances made very hard an objective
assignment of these resources. For the European Union, a particularity of the strategic solutions to the recent crisis is the fact that many of
them are adopted by group decisions, where various interests of the participants have to be conciliated. In many countries, the fall of GDP,
the rise of budget deficits and the present low interest rates could impose the choice between a high unemployment and an accelerating
inflation. In such decisions, the objectives of governments, usually, very sensitive to the unemployment evolution, could compete with those
of the central banks preoccupied by the prices stability. An accelerating inflation could shock the populations from many developed
countries which, in the recent past, got used to a comfortable monetary stability. It could also undermine the central banks credibility,
leading to distrust in the national currencies. In such situations, the inflation expectations would be no longer a tool for the monetary
policies, but an obstacle for their objectives. They could also increase the uncertainty for some financial decisions, modifying the behaviors
of various categories of investors, creditors of debtors. In the first quarter of 2020, the news about the COVID-19’s propagation and about
the measures meant to help the economies provoked an unusual large number of negative and positive shocks on the developed and
emerging capital markets. Such turbulences could be viewed as symptoms of overreactions which occur often in the times of crisis. It is
possible, although not easy to prove, that the concern for their own health changed the behavior of some investors. The increased volatility
could intimidate many risk-averse investors, but it could also attract some investors who use to take high risks. In some countries, the
national currencies depreciated and the volatility of the exchange rates increased. As it happened before in other turbulent times, the gold
became an attractive asset for investors. The potential boundaries of the rationality induced by COVID-19 in some decisions such as those
regarding fiscal and monetary policies or investments are, somehow, new for the field of the finance. They could be viewed as challenges
for the Behavioral Finance which studies the causes of irationality in the financial decision making. However, in the present days, when it
is very hard to estimate for how long the COVID-19 pandemic will last, it is also very difficult to predict if such situation would lead to new

approaches in the field of the Behavioral Finance.
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1. Introducere

Izbucnita la sfarsitul anului 2019, actuala pandemie de coronavirus 2019-20 (COVID-19) s-a
extins cu rapiditate in toatd lumea, cu efecte deosebit de grave. Probabil, consecinfele
economice si sociale ale acestui fenomen vor fi, dacd nu mai grave decat cele ale altor

pandemii din timpurile moderne, oricum, mult mai mediatizate §i, implicit, vor avea un



impact psihologic mai mare (de fapt, efectele economice ale Gripei Spaniole din perioada
1918 — 1919, care s-au suprapus peste cele ale Primului Razboi Mondial, si cele ale Gripei
A(HINT) din perioada 2009 — 2010, mascate oarecum de urmadrile recesiunii din 2009, au

fost foarte dificil de cuantificat).

La putin timp de la aparitie, COVID-19 a produs pagube dezastruoase care ameninta
echilibrul economic mondial. In sectoare precum turismul, transporturile aeriene sau industria
de divertisment activitatea a fost redusa drastic. Pentru anul 2020 a fost prognozatd o
recesiune globald comparabild ca amploare cu cea din 2009, ceea ce a motivat guvernele si
institutiile bancare internationale sa adopte masuri urgente de redresare, care vor implica
resurse financiare uriage (Chrysoloras, 2020; Georgieva, 2020; Martin, 2020; Sheetz, 2020;
Tan, 2020). Totusi, in conditiile unui grad inalt de incertitudine asupra evolutiei viitoare a
pandemiei, succesul unor astfel de masuri in privinta relansarii economiilor nationale nu
poate fi garantat. In plus, sporirea substantialdi a masei monetare ar putea genera tensiuni

inflationiste.

In plan financiar, cele mai evidente efecte ale pandemiei au fost reprezentate de crahurile
bursiere (Baker et al., 2020; Gormsen & Koijen, 2020; Ramelli & Wagner, 2020). Prin
anvergura diminudrii cursurilor actiunilor si prin volatilitate, acestea sunt comparabile cu
criza financiara din 2007 — 2008. La fel ca in timpul acesteia, in unele tari, declinul cursurilor
pietelor de capital a fost insotit de deprecierea accentuatd a monedei nationale. Totusi,
mecanismele care au provocat actuala criza financiara diferd in mare masurd de cele
responsabile pentru turbulentele din anii 2007 s1 2008. Acum, momentul declansator nu a mai
fost ,,spargerea” unui balon speculativ, iar ineficacitatea reglementarilor bancare nu mai

poate fi invocata drept factor agravant.

Transformarile de amploare pe care, foarte probabil, COVID-19 le va induce sistemelor
economice ar putea genera noi teme de studiu in cadrul teoriilor financiare, inclusiv in cazul
celor asociate finantelor comportamentale. In aceastd lucrare vom aborda doud aspecte ce ar
putea genera schimbari majore in cadrul teoriei finantelor comportamentale: rationalitatea
deciziilor asociate programelor de redresare a economiilor afectate de pandemie si

caracteristicile tulburarilor induse de COVID-19 pe pietele financiare.



2. Rationalitatea deciziilor asociate programelor de redresare

In perioada 2008 — 2009, confruntate cu ceea ce pe atunci s-a numit Marea Recesiune,
autoritatile americane au aplicat programe radicale de redresare sustinute de fonduri
financiare uriase (The Emergency Economic Stabilization Act of 2008, care prevedea un fond
de 700 miliarde dolari pentru salvarea institutiilor financiare amenintate de criza, American
Recovery and Reinvestment Act of 2009, ce a implicat resurse de peste 800 miliarde dolari
pentru sectoarele afectate de recesiune etc.). Guvernul a acordat stimulente fiscale
consistente, iar Banca Centrald (Fed) a crescut substantial masa monetard pentru a facilita
relansarea economiei (Hetzel, 2009; Selgin et al., 2012). In alte tiri dezvoltate au fost
concepute si puse in practicd planuri asemanatoare de iesire din recesiune (Tanzi, 2015;
Makin, 2018). In general, aceste programe si-au atins obiectivele astfel incat, infirmand
multe dintre prognozele initiale, Marea Recesiune a durat mult mai putin decdt Marea
Depresiune din anii ’30 ai secolului trecut (Bordo & James, 2010; Bagliano & Morana, 2012;

Lindvall, 2014).

Pentru a combate recesiunea cauzatd de COVID-19, in primavara anului 2020 au fost
anuntate alte programe de redresare care le depasesc cu mult, ca amploare, pe cele din timpul
Marii Recesiuni. In Statele Unite, administratia Trump si Congresul au convenit asupra unui
program ce implicd utilizarea unor resurse financiare de aproximativ trei trilioane de dolari.
La fel ca in cazul Marii Recesiuni, alocarea acestor fonduri este controversatd, guvernantii
trebuind sa explice de ce unele sectoare economice au primit mai multe fonduri decat altele.
Pentru a raspunde amenintarii recesiunii, Fed a trecut la aplicarea unei politici monetare
expansioniste reducand abrupt ratele dobanzilor si anuntdndu-si intentia de a achizitiona, in
urmatoarele luni, prin masuri de tip Quantitative Easing, titluri financiare in valoare de 500

miliarde dolari.

La o intalnire a ministrilor de finante din tarile membre ale Uniunii Europene a fost adoptat,
deocamdata, un program ce prevede utilizarea a 500 miliarde euro pentru o interventie
operativa. A fost convenita eliminarea prevederii care limita deficitele bugetare ale statelor
membre. Totusi, negocierile intre liderit UE pentru un plan mai amplu s-au dovedit
anevoioase. De fapt, actualul sistem de adoptare a deciziilor strategice in cadrul UE nu este

foarte adecvat pentru situatiile care solicita rezolvari rapide.



Instrumentele aplicate pentru a combate Marea Recesiune s-ar putea dovedi mai putin
eficiente in cazul celei provocate de COVID-19. In perioada 2008 — 2009, guvernantii se
confruntau cu problema increderii reduse in sistemul financiar - bancar, cu urmarile
,spargerii” bulei imobiliare si cu reducerea cererii globale. Deciziile asupra actualei recesiuni
sunt marcate de incertitudinea asupra duratei si intensitatii pandemiei. O perioada indelungata
de manifestare cu o virulentd deosebitd ar anihila, in mare masura, relaxarile fiscale sau
monetare. Eficacitatea acestor masuri este de altfel, Tn actualul context, supusda unor
constrangeri semnificative. In domeniul fiscal, reducerea impozitelor este dificil de aplicat, in
conditiile in care eforturile de limitare a efectelor pandemiei au antrenat majorari importante

ale cheltuielilor publice.

In multe tiri au fost anuntate deja, pentru primul trimestru al anului 2020, odati cu
diminuarea Produsului Intern Brut, deficite bugetare substantiale, care ar putea genera
presiuni inflationiste de amploare. De asemenea, continuarea relaxarii monetare nu va fi prea
facila, date fiind nivelurile deja scazute la care se situeaza 1n prezent ratele dobanzilor
(Figura 1). De mult timp, EURIBOR 3M, care poate fi considerat un indicator al politicii
monetare a zonei euro, fluctueazi la niveluri negative. In Statele Unite, politica monetara
expansiva din primul trimestru al anului 2020 a coborat rata fondurilor federale la niveluri
apropiate de zero si ar fi neobignuit pentru practicile Fed ca acestea sa devina negative

(Hetzel, 2008; Singleton, 2010).

Amenintarea unei escaladari de amploare a proceselor inflationiste ar fi pentru multe tari, in
special pentru cele dezvoltate, o situate inedita (Tabelul 1). In ultimii ani, in zona euro,
Statele Unite, Japonia sau Marea Britanie ratele inflatiei nu au depasit 5%, ceea ce a indus
populatiei o incredere deosebitd in capacitatea bancilor centrale de a apdra stabilitatea
monetard (Bernanke & Woodford, 1997; Orphanides & Williams, 2003; Christelis et al.,
2020). In noul context, cu posibile asteptiri pesimiste in privinta inflatiei, ar putea deveni
necesare schimbari majore ale strategiilor monetare. De altfel, guvernantii s-ar putea gasi in

situatia de a alege intre escaladarea somajului si cea a inflatiei.

3. Impactul pandemiei asupra pietelor financiare

La fel ca in timpul crizei financiare din perioada 2007 — 2008, pietele de capital si unele din

pietele valutare au reactionat rapid la schimbarile din mediul de afaceri. Ceea ce



particularizeaza actuala criza financiard este frecventa ridicata, cel putin pentru primul
trimestru al anului 2020, a socurilor negative, dar si pozitive, din fluctuatiile cursurilor. Vom
prezenta suucint, in continuare, cateva exemple de piete ale caror evolutii au fost afectate de
COVID-19:

a. piata de capital din Statele Unite;

b. piata aurului;

c. Bursa de Valori din Bucuresti;

d. piata valutara din Romania.

a. Piata de capital din Statele Unite s-a resimftit inca din luna februarie a anului 2020, cand
a devenit evident cd epidemia va avea efecte economice grave, pesimismul instalat printre
investitori a cauzat un declin important al cursurilor. Era evident ca restrictiile impuse de
masurile de prevenire a raspandirii virusului vor conduce, in ansamblu, la o reducere drastica
a activitafii economice (cu toate cd pentru unele companii, de exemplu pentru cele
producatoare de echipamente medicale, pandemia ar putea oferi oportunitati de crestere a
productiei), ceea ce va determina o diminuare accentuata a dividendelor. Efectele pandemiei
s-au suprapus cu ingrijordrile asociate disputei dintre Rusia si Arabia Sauditd asupra pretului
petrolului. Este posibil, desi foarte greu de demonstrat, ca teama pentru propria sanatate sa fi
influentat, de asemenea, comportamentul celor care tranzactionau la burse. Anxietatea
investitorilor a cauzat, la nivel mondial, in anumite zile din intervalul de timp 24 februarie —
4 aprilie 2020, scaderi abrupte ale cursurilor actiunilor. Totusi, aceastd perioadd a fost

marcata si de reveniri importante cu toate ca, pe ansamblu, trendul a fost descendent.

De exemplu, indicele Dow Jones a cunoscut, incepand cu 20 februarie 2020, cateva socuri
negative in care valoarea i s-a diminuat cu mai mult de 7% dar si unele socuri pozitive, cu
cresteri comparabile (Figura 2). Astfel de reveniri pot fi puse in legdturd cu achizitiile unor
investitori cu nervii tari care considerau ca, in urma socurilor negative, cursurile ajunsesera
mult subevaluate, dar si cu efectele unor anunturi ale administratiei Trump si ale Congresului
Statelor Unite privitoare la resursele financiare substantiale alocate pentru a sprijini
redresarea economica. In ansamblu, perioada februarie — martie 2020 a fost una dintre cele

mai volatile din istoria pietei americane de capital.

b. Piata aurului este un semnalizator al crizelor. Atunci cand cursurile multor active

financiare se prabusesc, valoarea intrinseca a metalul pretios devine foarte tentantd pentru



multi investitori. Ca urmare, pretul aurului a urmat un trend ascendent in primul trimestru al
anului 2020. Totusi, la fel ca in cazul indicelui Dow Jones, socurile pozitive au alternat cu
cele negative (Figura 3). Este de asteptat, in situatia in care o inflatie in crestere ar eroda
increderea in unele monede, iar volatilitatea pietelor financiare se va mentine la niveluri

ridicate, ca tranzactiile cu aur sa devina atractive pentru multi investitori.

c. Bursa de Valori din Bucuresti a cunoscut, in luna martie, un trend descendent care, la fel
ca in cazul pietelor financiare dezvoltate, a fost uneori intrerupt de cresteri substantiale. De
exemplu, la 16 martie 2020, indicele BET de la Bursa de Valori din Bucuresti, a scdzut cu
9,58%, 1ar a doua zi a crescut cu 6,11% (Figura 4). Aceasta instabilitate accentuata a fost
alimentata atat de impactul evolutiilor pietelor dezvoltate (prin fenomenul de contagiune) cat
si de ingrijoririle asupra impactului pandemiei asupra economiei nationale. In plus,
preocuparea, anterioara COVID-19, pentru deficitul bugetar ridicat al Romaniei, ar fi putut

influenta tendinta bursei.

d. Piata valutara din Rominia a fost afectatd de pandemie prin diverse mecanisme.
Temerile cu privire la perspectivele economiei nationale, existente si Tnainte de COVID-19,
au starnit neincredere in moneda nationala. In plus, intre pietele de capital emergente si cele
valutare sunt interdependente semnificative, mai ales 1n perioadele de instabilitate.
Retragerea masiva a investitorilor strdini de pe o piatd de capital unde au o pondere mare va
provoca declinul cursurilor actiunilor generand, totodatd, o crestere substantiald a cererii pe

piata valutara (investitorii vor avea nevoie de valuta pentru a-si repatria capitalurile).

In Romania, banca centrali (BNR) practicd un regim de flotare controlatd a ratelor de
schimb, intervenind pentru a le atenua fluctuatiile. Pentru a-si atinge obiectivele, BNR se
poate baza pe o rezervd valutard consistentd, cu care ar putea sustine pe termen scurt
stabilitatea cursurilor valutare. Totusi, in fata complexitatii situatiei cu care se confrunta in
contextul pandemiei a trebuit sa accepte, In luna martie a anului 2020, o depreciere
substantiald a monedei nationale, materializata intr-o crestere abrupta a cursului valutar leu-
euro (Figura 5). Aceastd atitudine poate fi interpretatd ca o manifestare a unei politici

prudente, de economisire a fortelor pentru eventuale situatii critice din viitor.



4. Concluzii

Evident, deoarece fenomenul pandemiei de coronavirus 2019-20 este in plind desfasurare,
este oarecum prematur de emis concluzii asupra efectelor sale. Totusi, consecintele sale de
pana acum ar putea fi incadrate in fenomenele de tip ,,Lebadda Neagrd” promovate de
economistul Nassim Taleb (2007): evenimente cu impact de mare anvergurd pe care

decidentii nu le-au prevazut.

In astfel de situatii inedite este foarte dificil de asigurat rationalitatea recomandata de teoriile
clasice ale deciziilor. In aceasta lucrare am abordat cateva din consecintele COVID-19 care,
prin impactul asupra rationalitdtii unor decizii din domeniul financiar, ar putea fi considerate
provocari pentru finantele comportamentale. Aceste decizii se referd la politicile fiscale sau
monetare concepute pentru a inlatura efectele pandemiei si la investitiile pe pietele financiare

in contextul COVID-19.

In domeniul politicilor fiscale sau monetare exist tentatia de a aplica strategiile care au avut
succes in combaterea Marii Recesiuni din 2008 — 2009, cu toate cd mecanismele responsabile
pentru actuala recesiune diferd semnificativ. De altfel, deficitele bugetare substantiale deja
atinse In primul trimestru al anului 2020 precum si nivelul redus al actualelor rate ale

dobanzilor reprezinta constrangeri majore pentru aceste politici.

Alocarea catre sectoarele economiei a resurselor uriage prevazute de programele de redresare
va fi, obligatoriu, un subiect controversat. Stabilirea unor criterii obiective de repartizare a
fondurilor financiare nu este prea facild, iar presiunile unor grupuri de interese ar putea

influenta deciziile guvernantilor.

O prelungire a manifestarii virulente a pandemiei ar putea impune, in unele téri, alegerea
intre escaladarea somajului si cea a inflatiei. Intr-o astfel de alegere s-ar putea ajunge la
conflicte intre guverne, ingrijorate ca o crestere a somajului le-ar afecta popularitatea, si

bancile centrale, preocupate in primul rand de stabilitatea monetara.

Eventuala accelerare a inflatiei ar putea aduce situatii inedite pentru unele tari, in special
pentru cele dezvoltate unde, de mult timp, populatia s-a obisnuit cu stabilitatea monedei

nationale. De fapt, iIn multe dintre aceste tari, strategiile de politicd monetara se bazeaza pe



asteptarile asupra unei inflatii reduse. Neincrederea populatiei In moneda nationald ar putea
modifica substantial comportamentul acesteia in domeniul investitiilor. In noile circumstante,

aurul ar putea deveni un activ foarte atractiv pentru investitori.

In cazul programelor de redresare pentru tarile Uniunii Europene trebuie luat in considerare
faptul ca hotararile de constituire si alocare a resurselor financiare vor trebui adoptate in
cadrul unor decizii de grup care, in general, sunt caracterizate printr-o durata considerabila,
inadecvatd oarecum pentru situatiile ce necesita raspunsuri rapide. Dificultétile de obtinere a

consensului sau presiunile unor grupuri de interese pot, de asemenea, afecta deciziile de grup.

Efectele pandemiei asupra pietelor financiare, dezvoltate sau emergente, se particularizeaza
prin modul de manifestare. S-au produs si, probabil, se vor mai produce, atat socuri pozitive
cat si negative la care cursurile titlurilor financiare pot reactiona uneori disproportionat.
Ramane deschisa intrebarea dacd nu cumva teama pentru propria sandtate a influentat

comportamentul unor investitori.

Cresterea accentuatd a volatilitatii cursurilor, perceputd in general ca o intensificare a
riscurilor asociate investitiilor pe pietele financiare, i-ar putea Indeparta pe unii investitori.

Totusi, astfel de circumstante pot fi oportunitati pentru castiguri.

Pandemia a afectat si unele piete valutare a caror volatilitate a crescut considerabil, ceea ce,
pentru investitori, a generat nu doar amenintari ci si oportunitati. Nu ar fi excluse, in
desfasurarea ulterioara a pandemiei, unele crize valutare in tarile cu situatii financiare fragile
(in cazul Romaniei, rezerva valutara consistentd poate fi un scut redutabil impotriva

turbulentelor ratelor de schimb).

Asupra duratei crizei financiare planeaza o incertitudine semnificativa. Cel mai probabil,
turbulentele pe pietele de capital si, poate, pe unele piete valutare, se vor mentine atat timp
cat COVID-19 se va manifesta virulent. In cazul unei perioade indelungate, este posibil si
survind si alte situatii inedite, in afara celor abordate in aceasta lucrare, ce ar putea reprezenta

noi provocari pentru finantele comportamentale.
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Anexe

Tabelul 1. Rate ale inflatiei din tari dezvoltate (cresteri anuale procentuale

ale Indicelui Preturilor de Consum)

An Zona Euro Japonia Statele Unite Marea Britanie
2000 2,853 -0,677 3,377 1,183
2001 2,785 -0,740 2,826 1,532
2002 2,465 -0,923 1,586 1,520
2003 2,098 -0,257 2,270 1,377
2004 2,226 -0,009 2,677 1,390
2005 2,488 -0,283 3,393 2,089
2006 2,666 0,249 3,226 2,456
2007 2,454 0,060 2,853 2,387
2008 4,076 1,380 3,839 3,521
2009 0,368 -1,353 -0,356 1,962
2010 1,526 -0,720 1,640 2,493
2011 3,289 -0,268 3,157 3,856
2012 2,486 -0,052 2,069 2,573
2013 1,220 0,346 1,465 2,292
2014 0,241 2,762 1,622 1,451
2015 0,038 0,790 0,119 0,368
2016 0,183 -0,117 1,262 1,008
2017 1,381 0,467 2,130 2,558
2018 1,703 0,980 2,443 2,293
2019 1,446 0,477 1,812 1,738

Sursa datelor: https://data.worldbank.org/indicator/fp.cpi.totl.zg
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Figura 1. Evolutia ratelor lunare efective ale fondurilor federale si ale EURIBOR 3M
in perioada ianuarie 2019 — martie 2020
Surse ale datelor:

- pentru ratele fondurilor federale: https://fred.stlouisfed.org

- pentru ratele EURIBOR 3M: https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/
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Figura 2. Evolutia valorilor zilnice ale indicelui bursier Dow Jones Industrial Average
(Dow Jones) in perioada 2 ianuarie — 8 aprilie 2020

Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/
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Figura 3. Evolutia valorilor zilnice ale pretului unciei de aur, in dolari SUA, pe piata
din Londra, 1n perioada 2 ianuarie — 8 aprilie 2020

Sursa datelor: https://fred.stlouisfed.org
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Figura 4. Evolutia valorilor zilnice ale indicelui bursier BET, de la Bursa de Valori

din Bucuresti, in perioada 3 ianuarie — 8 aprilie 2020

Sursa datelor: http://www.bvb.ro/
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Figura 5. Evolutia valorilor zilnice ale cursului valutar leu/euro (CURSZ EUR)
in perioada 3 ianuarie — 8 aprilie 2020

Sursa datelor: https://www.bnr.ro/




