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Extinderea investitiilor imobiliare la nivel international a
creat si nevoia pentru mai multa transparenta pe pietele
imobiliare. In acest context, lucrarea isi propune
identificarea dimensiunilor si tendintelor transparentei
pietelor imobiliare din 31 de state, majoritar europene, in
corelatie cu dezvoltarea economica a acestora.
Aplicarea analizei componentelor principale (ACP), a
testului t-Student si a analizei de regresie a evidentiat
asocierile puternice i semnificative ale transparentei,
cuantificaté prin Indicele Global al Transparentei Pietelor
Imobiliare, cu mediul institutional, factorii
macroeconomici, tehnologia, inovarea si mediul social.
Rezultatele cercetdrii documenteaz4 cé tarile cele mai
competitive si cu un mediu institutional robust dispun $i
de cele mai transparente $i mature piete imobiliare.
Tehnologizarea, inovarea, calitatea infrastructurii si
retelele de afaceri extinse imprima noi tendinte
transparentei in térile dezvoltate. In térile emergente si
in curs de dezvoltare, calitatea guverndrii si lipsa
coruptiei reprezinta preconditii ale transparentei pietelor
imobiliare.
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Globalizarea a stimulat cresterea importantei
transparentei pe pietele imobiliare datorita cererii din
partea investitorilor internationali (Razali si Adnan,
2012). Potrivit rezultatelor unui sondaj privind intentiile
investitorilor, realizat de CBRE — Commercial Real
Estate Services (2018), transparenta scazuta a pietelor
reprezinta unul dintre obstacolele majore in derularea
investitiilor imobiliare. Lipsa transparentei, prin utilizarea
instrumentelor financiare opace si securitizate aferente
bunurilor imobile, a fost si una dintre principalele cauze
ale crizei financiare din 2008 (Gorton, 2008). Astfel,
transparenta devine un factor fundamental al functionarii
eficiente a pietelor imobiliare pentru ca faciliteaza luarea
deciziilor si coordoneaza actiunile participantilor pe
piaté. In asigurarea unui mediu transparent pentru
afaceri, un rol considerabil revine organismelor de
reglementare, care pot influenta accesul la informatii si,
totodatd, pot reduce incertitudinile pietei (Banerjee,
Davis si Gondhi, 2018).

Scopul acestei cercetari consta in analiza
transparentei pietelor imobiliare din 31 de state
maijoritar europene, avand ca reper studiul factorilor
pe care literatura de specialitate si practica fi
recunoaste ca fiind determinanti ai transparentei
(mediul institutional, mediul macroeconomic,
tehnologia si inovarea, mediul social $i mediul
inconjurator). lerarhizarea actiunii lor si evaluarea
nivelului de asociere dintre transparenta pietelor,
masurata prin Indicele Global al Transparentei
Pietelor Imobiliare (Global Real Estate Transparency
Index — GRET]I) si factorii/variabilele de interes este
realizatad prin analiza componentelor principale
(ACP), testul t-Student si analiza de regresie.

In urma analizei a rezultat c& térile cele mai
competitive si cu un mediu institutional robust dispun
si de cele mai transparente piete. In cazul acestor
tari se poate vorbi despre noile tendinte ale
transparentei accentuate prin nivelul inalt de
tehnologizare, inovare, infrastructura si retele de
afaceri extinse. In térile emergente si in curs de
dezvoltare, transparenta ridicata trebuie asigurata
prin calitatea guvernarii si lipsa coruptiei.

Lucrarea respecta structura de baza a unui articol
stiintific. Revizuirea literaturii a permis identificarea
legaturii teoretice dintre transparenta si functionarea
pietei imobiliare. Metodologia cercetarii explica
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abordarea aplicata, iar rezultatele si discutiile aferente
sunt prezentate intr-o sectiune distincta. In concluzii sunt
sintetizate principalele contributii ale lucrarii.

Revizuirea literaturii are drept scop conturarea legaturii
dintre transparenta si piata imobiliara, prin cercetarea
conceptului de transparenta si plasarea in contextul
domeniului imobiliar.

1.1. Transparenta informationala — abordari
si puncte de vedere

Transparenta este un concept multidimensional, a carui
substanta se propaga in procesele de natura sociala,
economicd, politica etc. Transparenta este definita si
analizata in functie de specificul ariei de utilizare (Drew
s.a., 2004). In literatura, transparenta este prezentat fie
prin abordarea orientata spre expeditorul informatiei, fie
prin abordarea orientata spre receptorul informatiei.
Autorii orientati spre expeditor definesc transparenta prin
accesibilitatea, disponibilitatea si claritatea informatiilor
transmise, pe cand cei orientati $i spre receptor pun
accent pe intelegerea si perceptia informatiilor
(Wehmeier si Raaz, 2012). Cei mai multi autori adopta
prima abordare pentru definirea transparentei
informationale.

Baraibar-Diez, Odriozola si Sanchez (2017) si
Hillebrandt (2017) diferentiaza, dupa continut,
transparenta ca valoare i transparenta ca politica
(Tabelul nr. 1). Din perspectiva valorii, transparenta
este asociata cu o stare ideala a societatii, unde statul
de drept si buna guvernare opereaza cu luarea deciziilor
publice i libera circulatie a informatiilor. In literatura,
transparenta este corelata si cu alte valori, precum:
eficienta, increderea, responsabilitatea, autonomia si
controlul, confidentialitatea, corectitudinea i
legitimitatea (Heald, 2006, p. 60), accesibilitatea si
libertatea de informare (Birkinshaw, 2008, p. 183). In
contextul Uniunii Europene, transparenta este
considerata ca fiind valoarea centrald din ,clusterul
democratiei” (Hillebrandt, 2017, p. 23). Transparenta ca
politica se evidentiaza prin normele legale implementate
in vederea facilitarii accesului la informatii. Informarea
se asigura prin accesul cetatenilor la documentele
publice. Aceste documente, in afara de a fi accesibile,
trebuie sa fie si fiabile, aga cum sustine Lon Fuller
(1964) in cartea sa ,Moralitatea legii” (Hood, 2007,

p. 194).
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Tabelul nr. 1. Prezentarea transparentei ca valoare si a transparentei ca politica

Transparenta ca valoare Transparenta ca politica
Descrierea Vis (,Dream’) Nevoie (,Deed’)
Natura revendicdrii Normativ: ,asa cum ar trebui sa fie” Empiric-teoretic: ,asa cum este”
Forma Moral, ideal, virtute Reguli formale, practici, norme informale
Exemple ,Dreptul de a cunoaste”, ,buna guvernare” LAcces la documentare”, ,registru public”

Sursa: Hillebrandt, 2017, p. 21

in afara de continut, transparenta trebuie exploratd si
contextual. Baraibar-Diez, Odriozola si Sdnchez (2017)
sunt de parere ca modul cel mai potrivit de a analiza
transparenta este in functie de contextul ce inglobeaza
elemente de continut, precum mijloace i instrumente
politice pentru atingerea obiectivului transparentei. Din
aceasta perspectiva, cercetatorii invocati identifica
transparenta institutionala, analizatd macroeconomic, i
transparenta individuala, studiatd microeconomic.

Transparenta deriva din teoria institutionalismului (Hood,
2001), care reflecta ,suma constrangerilor” (Pohoata,
2006, p. 4) ,create de oameni ce structureaza
interactiunea politica, economica si sociala” (North,
1991, p. 97). Aceste constrangeri fundamentale ale
institutiilor includ reguli oficiale, bazate pe constitutie,
legi, regulamente, contracte, drepturi de proprietate etc.
si reguli neoficiale, precum conventii, coduri de conduita,
cutume, obiceiuri, traditii etc. cu rolul de a le sustine pe
cele scrise (North, 1991). n abordarea neo-
institutionalismului economic, teoria institutionala ,este
construita dintr-o teorie a comportamentului uman
combinata cu o teorie a costurilor de tranzactie’, la care
se poate adauga teoria productiei pentru analiza rolului
institutiilor in crearea performantei economice (North,
1990, p. 27). Ronald Coase in articolul ,Natura firmei”
(1937), prezinta rolul costurilor de tranzactie in definirea
firmei si distribuirea drepturilor de proprietate privata
(Allen, 1999). Costurile de tranzactie sunt costuri
necesare pentru informarea si reducerea incertitudinii,
ca urmare a informatiilor distribuite asimetric printre
participantii pietei (Buitelaar, 2004). Totodatd, acestea
genereaza oportunitati de profit prin valorificarea
informatiilor, antren&nd creativitatea si coordonarea
antreprenoriala in procesul dinamic al economiei (Huerta
de Soto, 2009). Astfel, amplificarea costurilor de
tranzactionare reprezinta rezultatul ,inovatiilor
institutionale”, care explica dezvoltarea economica i
sociala diferitd dintre state (Pohoatd, 2006).
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Chiar daca in prezent se manifesta interes tot mai mare
pentru transparenta, in literatura conceptul este abordat
mai mult ca un instrument pentru atingerea unui obiectiv,
fiind greu de identificat o definitie clara a transparentei.
Acest fapt reflectd ,natura multidimensionala” a
transparentei in functie de contextul in care este utilizat
(Baraibar-Diez, Odriozola i Sdnchez, 2017, p. 480).
Hood (2006, p.3) afirma ca ,transparenta este mai mult
promovata decat practicata si mai invocata decat
definita”.

1.2. Transparenta in contextul pietelor
imobiliare
Schulte, Rottke si Pitschke (2005, p. 91) definesc piata
imobiliara ca fiind transparenta ,atunci cand este clar
modul in care mecanismul pietei si variabilele acesteia
functioneaza”. O'Hara (1995) face referire la abilitatile
participantilor la piata de a capta informatiile procesului
de tranzactionare pentru a defini transparenta pietei.
Astfel, transparenta este perceputa atat prin
disponibilitatea informatiilor pe piata, cat si prin reactia
participantilor la acestea. Tn industria imobiliara se
considera ca un mediu transparent poate sa atraga mai
multi investitori pe piata (Razali si Adnan, 2012).

Transparenta in domeniul imobiliar trebuie abordata in
relatie cu particularitatile intrinseci ale proprietatilor
imobiliare, fapt care determina functionarea diferita a
pietei imobiliare de cea a oricarei alte piete (Arnott,
1987). Modelul general al competitivitatii pietei pentru
determinarea preturilor, dezvoltat de economistii
neoclasici, este inadecvat mediului de tranzactionare a
pietelor imobiliare, ca urmare a specificului lor.
Eterogenitatea si localizarea imobilelor, care solicita timp
si costuri mari de cautare pentru potentialii cumparatori,
informatiile imperfecte de care dispun adesea
participantii pietelor, descentralizarea tranzactiilor,
stabilirea preturilor prin negocieri directe sunt cateva
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dintre elementele care caracterizeaza tranzactiile
imobiliare (Quan si Quigley, 1991).

Teoria economiei institutionale defineste proprietatea
imobiliara ca un bun cu multiple caracteristici care
prezinta valoare individuala. In acest sens, Keogh si
D'Arcy (1999) definesc piata imobiliara ca o entitate
individuald, avand caracteristici proprii, care determina

structura, scopul gi functiunea acesteia. Autorii
pozitioneaza piata imobiliara intre mediul institutional si
,2actorii” care opereaza pe piata imobiliara (Figura nr. 1).
Aceste structuri institutionale, delimitate in baza unor
norme, reguli si legi proprii inter relationeaza, generand
fluxuri de informatii care creeaza nevoia de transparenta
in furnizarea acestora.

Figura nr. 1. Piata imobiliara in context institutional

Mediul institutional
Institutii politice
Institutii sociale A

Institutii economice
Institutii legale

Caracteristicile pietei imobiliare ca institutie

Descentralizata si informala
Guvernata de aspectele legale si institutionale ale drepturilor de
proprietate
Influentatd de aspectele legale si conventionale privind
dezvoltarea si utilizarea terenului

»Actorii” pietei imobiliare

Locatari
Investitori
Dezvoltatori
Furnizori de servicii imobiliare v
Furnizori de servicii financiare
Organisme profesionale
Agentii neguvernamentale

Sursa: Prelucrat dupa Keogh si D'Arcy, 1999, p. 2407

Procesul de tranzactionare a proprietatilor imobiliare
este complex, de durata si cu multiple interventii ale
diferitelor entitati. Problema stabilirii pretului intre
vanzator si cumpérator este influentata de costurile de
tranzactionare. Costurile de cautare, costurile
administrative, costurile de asezare/mutare, costurile
financiare si costurile incertitudinii se reflecta, in
procesul de transfer al dreptului de proprietate, asupra
imobilului (Quigley, 2003). Aceste costuri determina
nivelul transparentei pietei imobiliare, cu cat costurile
sunt mai mari cu atét transparenta pietei imobiliare va
fi mai redusa. Astfel, nivelul scazut al transparentei
pietei imobiliare conduce la asimetrii informationale
(Lieser si Groh, 2011). Informatia asimetrica in
economie reprezinta rezultatul situatiei in care unii
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parteneri sunt mai bine informati decét ceilalti
participanti la tranzactie (Akerlof, 1970), fapt care
conduce la rezultate distorsionate, spre deosebire de
pietele eficiente Pareto promovate de neoclasici
(Marinescu si Marin, 2011). Pe pietele imobiliare se
disting vanzatori care dispun de informatii superioare
despre conditiile curente ale pietei locale i
caracteristicile proprietatii (Garmaise si Moskowitz,
2004). Aceasta situatie conduce la o lichiditate de tip
premium pentru participantii interesati de investitii pe
piete cu o predominantd mare a informatiilor private
(O'Hara, 2003). Garmaise si Moskowitz (2004) sustin
importanta informatiei asimetrice despre conditiile
pietei in organizarea tranzactiilor imobiliare gi alegerea
optiunii de finantare.
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in literatura, transparenta redusa este frecvent asociata
coruptiei, in special din administratia publica (Ball,
2009), care influenteaza mecanismul pietelor imobiliare.
Asigurarea participantilor la piata prin facilitarea
accesului la informatii fiabile de catre autoritatile publice
vor spori, astfel, eficienta pietei.

Transparenta pietelor imobiliare este direct influentata
de maturitatea pietelor (Newell 2008). Pietele imobiliare
mature sunt si cele mai transparente, reflectand
disponibilitatea informatiilor din piata (Keogh si D'Arcy,
1994). Potrivit lui Keogh si D'Arcy (1994, p. 218),
principalele trasaturi ale unei piete mature, strans legate
de transparentd, sunt: gama larga de obiective
investitionale; flexibilitatea, atat pe termen scurt, cét si
pe termen lung; mediul profesional complex asociat cu
institutiile si networking-ul; fluxuri de informatii extinse i
activitati de cercetare; deschiderea in termeni spatiali,
functionali si sectoriali; standardizarea drepturilor de
proprietate si a practicilor de piata.

Lindqvist (2012) defineste transparenta in procesul de
tranzactionare a proprietatilor rezidentiale in Uniunea
Europeana prin: transparenta in procedurile tranzactiilor,
accesibilitate la informatii si consultantd, transparenta
reglementarilor referitoare la formele dreptului de
proprietate, autorizatiile de construire gi urbanism,
transparenta in finantare, transparenta sistemului de
impozitare $i transparenta costurilor de tranzactionare.
Compania Jones Lang LaSalle (JLL) (2004, 2006, 2018)
defineste transparenta pietei imobiliare prin piata
deschisa si organizata Tn baza unui cadru juridic si de
reglementare consecvent, a respectarii dreptului de
proprietate privata, a lipsei coruptiei i a unui mediu
profesional competent. in 2018, JLL adaug& o noua
dimensiune transparentei, referitoare la raportarea
pentru un mediu sustenabil. Sustenabilitatea
imobiliarelor include certificatele verzi pentru cladiri,
eficienta energetica, raportarea emisiilor de carbon,
contractele de inchiriere verde (green leases) si
performanta financiara a cladirilor verzi. Astfel, prin
respectarea si indeplinirea acestor dimensiuni ale
transparentei se contribuie la dezvoltarea sustenabila a
pietelor imobiliare i, in general, a comunitatilor.

1.3. Masurarea transparentei pietelor
imobiliare
Masurarea transparentei pietei imobiliare continua sa

ramana evaziva (Hollyer, Rosendorff si Vreeland, 2014).
Complexitatea masurarii deriva din multiplele dimensiuni
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ale transparentei care prezinta efecte distincte. Din
acest motiv, aprecierea transparentei trebuie realizata
din perspectiva contextului, asa cum recomanda si
autorii Baraibar-Diez, Odriozla si Sanchez (2017).

Pentru masurarea transparentei informationale, literatura
mentioneaza drept proxy piata mijloacelor de informare
si institutiile politice i mai putin dimensiuni alternative,
precum colectarea si diseminarea datelor economice
(Hollyer, Rosendorff si Vreeland, 2014). Piata
mijloacelor de informare este reprezentata de libertatea
de exprimare (Brunetti si Weder, 2003), apreciata prin
Indicele de Libertate a Presei (Freedom of the Press) si
Indicele Libertatii Online (Freedom on the Net), calculati
de organizatia Freedom House. Acesti indici
caracterizeaza cadrul juridic in materie de presa,
presiunile politice, factorii economici si restrictiile online,
care afecteaza accesul la informare. Alti indici ai
transparentei sunt focalizati pe influenta mass-media,
masurata ca numarul mediu de cotidiene aflate in
circulatie la 1.000 de locuitori de catre Banca Mondiala
(Adsera, Boix si Payne, 2003).

Transparenta mediului institutional este asociata de
cele mai multe ori cu coruptia, masurata prin Indicele
Perceptiei Coruptiei (Corruption Perception Index — CPI)
al organizatiei Transparency International (Newell, 2008,
2016), Ghidul International al Riscului de Taré privind
coruptia in sistemul politic (International Country Risk
Guide), dezvoltat de Grupul PRS (Cyan, Martinez-
Vazquez si Vulovic, 2014) sau Indicele Transparentei
Elaborarii Politicilor Guvernamentale ( Transparency of
Government Policymaking) din Raportul Global al
Competitivitatii (Branddo-Marques, Gelos si Melgar,
2013).

in economie, transparenta este evaluata prin
disponibilitatea informatiilor economice pentru public,
masurand viteza cu care guvernele transmit datele catre
Banca Mondiala si Fondul Monetar International: Islam
(2006), Williams (2009), Hollyer, Rosenforff si Raymond
(2014).

Cercetarile empirice despre masurarea transparentei
pietelor imobiliare sunt foarte limitate (Newell, 2016). in
studiile empirice, transparenta in imobiliare este
perceputa de catre cercetatori ca factor determinant al
investitiilor, fiind inclusa, de reguld, intr-un indice
agregat care prezinta starea generald a mediului
investitional al imobiliarelor, ca de exemplu in Indicele
Global al Riscului in Imobiliare (Chen si Hobbs, 2003), in
Indicele Potentialului in Imobiliare (Lee, 2005) i in
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Indicele Global al Atractivitatii Investitiilor Imobiliare
(Lieser si Groh, 2011). Ca dimensiuni ale transparentei,
autorii utilizeaza indicatori ai cadrului legal, ai mediului
socio-cultural si politic, ca de exemplu in Indicele de
Perceptie a Coruptiei si in Indicele Global al
Transparentei Pietelor Imobiliare (Global Real Estate
Transparency Index — GRETI).

GRETI, dezvoltat in 1999 de companiile Jones Lang
LaSalle si LaSalle Investment Management, ramane cel
mai reprezentativ instrument de apreciere a gradului de
transparenta pe pietele imobiliare. Metodologia de
determinare a indicelui a permis comparabilitatea datelor
incepand doar din anul 2004. Acest indice este calculat
0 data la doi ani prin combinarea variabilelor cantitative
culese din piata cu cele calitative obtinute prin interviuri
si chestionare, imbunétatiti considerabil in timp (Newell,

2016). De asemenea, ariile pietelor evaluate au fost
extinse, de exemplu in 2001 indicele reflecta
transparenta din doar 47 de tari, in 2008 din 81 tari, iar
in 2018 din 100 de tari. Transparenta pietelor imobiliare,
in 2018, este prezentata din perspectiva a sase sub-
indici (ultimul adaugat in 2018), calculati in functie de
186 factori ai transparentei, grupati pe domenii tematice:
performanta investitiilor imobiliare (28,5%),
disponibilitatea informatiilor pe piata (16,5%),
guvernanta instrumentelor listate (10%), reglementarile
legislative (25%), procesul de tranzactionare (15%) si
sustenabilitatea imobiliarelor (5%) (JLL 2018). Potrivit
GRETI, gradul de transparenta a pietelor imobiliare se
apreciaza printr-o scala cu cinci niveluri, de la 1 - pentru
transparenta ridicata, la 5 - pentru opacitate, dupa
caracteristicile din Tabelul nr. 2.

Tabelul nr. 2. Caracteristicile transparentei pietelor imobiliare

Caracteristici Transparentei Transparentei Indicatori de

ale ... ridicate reduse, opace masurare
Indicatori de performanta de mare Absenta unor indicatori financiari de .

Performanta . o o L < < X Sub-indicele
. e frecventa si cu valoare informationala referintd, frecventa redusa de aplicare L
investitiilor L . . e T . aprecierii

L ridicata, evaluati regulat si specifici pe si credibilitate slaba a evaluarilor .

imobiliare N 3 s performantei
tipuri de proprietati proprietatilor '

Disponibilitatea Baze de date de inalta calitate si Lipsa statisticilor referitoare la pietele Sub-indicele

informatiilor pe

accesibile, care inregistreaza dinamica

curente sau istorice

factorilor pietei

piata pietelor
< - C Sub-indicele
C Guvernanta corporativa slaba, situatii .
Guvernanta Guvernanta corporativa solida, situatii o . : guvernantei
0 LY ) o financiare nedeclarate si , '
corporativa financiare detaliate si disponibile . instrumentelor
nestandardizate .
listate
“ . - ‘. . . Sub-indicele
Reglementari Aplicarea stricta a reglementarilor, cadru | Cadrul legal de reglementare instabil, realementarilor
legislative de reglementare robust proceduri $i norme nepublicate oficial %egislative
Procegl eCh'.t?bJ' 3 cons!stent Qentru Proces de tranzactionare incorect i Sub-indicele
Procesul de tranzactii, activitati profesionale in baza | . ) . o .
tranzactionare standardelor etice si a bunelor practici inconsistent, lipsa aphcaru standardelor procesullw de
; ; . profesionale tranzactionare
internationale '
Reglementari obligatorii privind eficienta Absenta reglementérilor despre Sub-indicele

Sustenabilitatea

energetica a cladirilor si standardelor de
conservare

sustenabilitatea constructiilor

sustenabilitatii

Sursa: Prelucrarile autorilor

Scopul acestei cercetari consta in identificarea factorilor
care conditioneaza transparenta pietelor imobiliare din
Europa. Tinand cont de cerintele investitorilor
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internationali in imobiliare i de perspectivele
transparentei, documentate de literatura de specialitate,
au fost selectate o serie de variabile independente, care
caracterizeaza: mediul institutional, mediul
macroeconomic, tehnologia si inovarea, mediul social Si

217



mediul inconjurator, susceptibile sa se coreleze pozitiv
cu transparenta pietei imobiliare cuantificata prin GRETI.

2.1. Date si variabile

Analiza se realizeaza pe un esantion alcatuit din 31 de
state, extrase din cele 100 de tari pentru care JLL (2018)
a calculat indicele transparentei (GRETI). Dintre
acestea, 30 sunt tari europene la care autorii indicelui au

asimilat si Republica Kazahstan, pe considerentul ca o
mica portiune a teritoriului sau este localizata in
extremitatea estica a Europei. Orizontul de analiza este
2003 — 2017, iar datele referitoare la variabilele incluse
in studiu provin din urmatoarele surse: JLL,
Transparency International, World Economic Forum,
Sustainable Society Foundation si World Bank.
Tabelul nr. 3 descrie variabilele utilizate in cercetare.

Tabelul nr. 3. Descrierea variabilelor utilizate

Variabila Descriere Lega.tulr 12 Perioada si sursa
posibile
S | Transparenta | - reflectata prin indicele global al
:
2 | imobiiare | > P | http:/greti.jll.com/greti
2 (GRET)) — foarte transparent la
5—opac
Mediul institutional
;o(;:atri](giﬁi(;] a::e%ril& |n3;;|:ieclle de percepfie a Transparency International, 2003-2017
Coruptia (CPl) | TP Ul public, Directd  https://www.transparency.org/researc
’ — scorul compozit ia valori de la 1 - foarte ;
) h/cpi/
corupt la 100 — putin/deloc corupt
Institutiile - calitatea institutiilor publice i private World Economic Forum, 2007-2017
(INST) reflectatd prin scorul compozit, care ia valori Directa https://www.weforum.org/
de la 1 - calitate slaba la 7 — calitate inalta
Drepturile de | ~ nivelul de reglementare a drepturilor de World Economic Forum, 2007-2017
piu proprietate cuantificat prin scorul compozit . https://www.weforum.org/
@ roprietate Directa P g
< P (,gDP) care ia valori de la 1 —foarte slab
= reglementate la 7 — foarte bine reglementate
§ - responsabilitatea si eficienta guvernelor, Sustainable Society Foundation — SSF,
2 stabilitatea politica, absenta violentei, 2006-2016
Guvernarea | Calitatea reglementérior, statul de drept si http://www.ssfindex.com/ssi/
(GOV) controlul coruptiei apreciate prin scorul Directa
compozit, care ia valori de la 1 — guvernare
foarte slaba la 10 — guvernare foarte
puternica
Transparenfa | reflectats prin scorul compozit. care ia World Economic Forum, 2007-2017
politicilor ectatap mpozt, - https://www.weforum.org/
IVernamen- valori de la 1 —foarte putin transparent la 7 — Directa
9 tale (TPG) foarte transparent
Mediul macroeconomic
— apreciata printr-un scor World Economic Forum, 2007-2017
o compozit, care ia valori dela 1 - https://www.weforum.org/
< Stabilitatea | nestabil la 7 - foarte stabil,
B mediului determinat in functie de Directs
i& macroecono- | excedentul/deficitul bugetar,
2 | mic (MACRO) | economiile populatiei, inflatia,
datoria guvernamentald, ratingul
de tard pentru credite externe
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Variabila Descriere Lega'tu.r 13 Perioada si sursa
posibile
— cuantificata prin indicele global al World Economic Forum, 2007-2017
competitivitatii in functie de institutiile, https:/fwww.weforum.org/
Competitivi- | politicile si factorii care determina nivelul de Directs
tatea (GCI) | productivitate al unei tari (WEF, 2017);
— scorul compozit ia valori de la 1 — deloc
competitiva la 7 — foarte competitiva
PIB real pe cap . - . World Bank, 2007-2017
) — bunastarea economica raportata la N
de locuitor . Y . Directa https.//data.worldbank.org/
(PIB) numarul de locuitori (PPC pe cap de locuitor)
- . .| —masurata prin scorul compozit, care World Economic Forum, 2007-2017
Eficienta pietei : o . .
"0 caracterizeaza concurenta pe pietele interne . https:/fwww.weforum.org/
de bunuri . . AN - Directa
(EPB) si internationale, luénd valori de la 1 - piata
neeficienta la 7 — piata foarte eficienta
— masurata printr-un scor compozit, care World Economic Forum, 2007-2017
Eficienta piefei | caracterizeaza eficienta si flexibilitatea pietei — https:/iwww.weforum.org/
Sy L . - ’ Directa
muncii (EPM) | muncii, ludnd valori de la 1 - piata
neeficienta la 7 — piata foarte eficienta
— caracterizata de un scor compozit, care World Economic Forum, 2007-2017
Dezvoltarea o o .
stelor exprima gradul de eficientd, fiabilitatea gi https://www.weforum.org/
,p - ncrederea in serviciile financiare, prin valori Directa
financiare . .
(DPF) de la 1 - piete slab dezvoltate la 7 — piete
foarte dezvoltate
— reflectata prin scorul compozit ce World Economic Forum, 2007-2017
Marimea pietei | caracterizeaza balanta comerciala si care ia — https./iwww.weforum.org/
’ . AR . Directa
(DP) valori de la 1 — piata de micé dimensiune la
7 — piata de mare dimensiune
— exprimata prin scorul compozit World Economic Forum, 2007-2017
determinat in functie de calitatea https:/iwww.weforum.org/
Infrastructura | . . ' . .
(INFR) infrastructurii pentru transport, electricitate Directa
si telefonie, cu valori de la 1 - foarte slaba
la 7 - foarte dezvoltata
Tehnologia si inovarea
— masurata prin scorul compozit, care World Economic Forum, 2007-2017
Utilizarea reflecta gradul de adoptare si utilizare a https.//iwww.weforum.org/
tehnologiei | tehnologiilor in sectorul industrial, cu valori Directa
(TECH) de la 1 pentru utilizare slaba la 7 — utilizare
@ inalta
§ — apreciata prin capacitatea firmelor de a se World Economic Forum, 2007-2017
& |Complexitatea | organiza in retele de tip cluster, masurata C https://www.weforum.org/
& . ; ’ . . Directa
S afacerilor (CA) | printr-un scor compozit cu valori de la 1 —
- putin complexe la 7 - foarte complexe
- reflectata prin capacitatea de inovare si World Economic Forum, 2007-2017
Inovarea (INV) investitiile Tn .cercetare.§| dezvoltare,l deun Directs https://www.weforum.org/
scor compozit cu valori de la 1 — putin
inovative la 7 — foarte inovative
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Legaturile

Variabila Descriere posibile Perioada si sursa
Mediul social
Invétéméntul | — exprimate printr-un scor compozit, care ia World Economic Forum, 2007-2017
superior si | n calcul concordanta dintre cerintele pietei https:/iwww.weforum.org/
) formarea muncii i gradul de pregatire profesionald, Directa
§ profesionald | luand valori de la 1 - foarte slab la 7 — foarte
& (ISFP) bun
§ Sanstateasi | masurate prin scorul compozit, ce World Economic Forum, 2007-2017
= educatia gvidgntj?zf C?”tintat‘f?ﬁi E:alit?tga §ervicii|9r Directs https:/iwww.weforum.org/
. e sanatate si a invatamantului primar, prin
primaré (SEF) valori de la 1 — nivel slab la 7 — nivel ridicat
Calitatea mediului inconjurator
Emisile de | = reprezentate prin emisiile de gaze cu efect Global Carbon Atlas, 2003-2017
g gaze (EG) de sera raportate la numarul de locuitori Directa http://www.globalcarbonatlas.org/
3 (tone metrice pe cap de locuitor)
& | Consumul de . . . World Bank, 2003-2015
) energie —cuan tificat prin rngr_tuI dintre consumul de N https.//data.worldbank.org/
2 .« | energie regenerabild si consumul total de Directa
= | regenerabila energie (%)
(CER) )

Sursa: Prelucrarile autorilor

In Tabelul nr. 4 sunt prezentate statisticile descriptive
ale fiecarei variabile pentru toate cele 31 de state

incluse in panel, compilate cu ajutorul pachetului
Software Stata.

Tabelul nr. 4. Statisticile descriptive

Variabile Numar observatii Media Deviatia standard Min Max
GRETI 421 2,48 0,76 1,24 4,64
CPI 462 59,95 22,37 20 97
INST 357 4,52 0,98 2,95 6,18
RDP 330 4,82 1,14 2,51 6,61
Gov 372 6,64 1,65 2,89 8,97
TPG 330 4,44 0,88 2,54 6,18
MACRO 357 5,06 0,78 2,42 6,84
GCl 357 4,74 0,56 3,77 5,86
PIB 465 33329,65 17067,39 6201,06 97864,20
EPB 357 4,63 0,53 3,49 5,54
EPM 357 4,47 0,53 3,29 5,95
DPF 357 4,42 0,75 2,49 6,40
DP 357 4,60 0,73 3,04 6,02
INFR 357 4,92 0,98 2,56 6,65
TECH 357 4,95 0,92 2,75 6,46
CA 357 4,63 0,79 3,08 5.99
INV 357 4,09 0,91 2,67 5,82
ISFP 357 5,04 0,60 3,65 6,27
SEP 357 6,14 0,36 5,09 6,94
EG 465 8,19 3,47 3,53 26,32
CER 403 15,31 13,04 0,93 58,59

Sursa: Prelucrarile autorilor
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GRET! arata la nivelul Europei un nivel mediu al
transparentei pietelor imobiliare egal cu 2,48. in 2018,
cand JLL a publicat ultimele valori ale lui GRETI, 7 state
europene erau considerate lidere ale transparentei
(Marea Britanie, Franta, Olanda, Germania, Irlanda,
Suedia, Finlanda), cu valori ale indicelui cuprinse intre
1,24 si1,95. In extrema opusa se situeazd Ucraina si
Kazahstan, caracterizate prin piete imobiliare cu
transparenta redusa (valorile lui GRETI de 3,82 si 4,03)
si Belarus, cu o piata imobiliara opaca (valoarea lui
GRETI de 4,32) (JLL, 2018). Regiunea centrala si de est
a Europei a inregistrat cele mai mari progrese in ceea
ce priveste transparenta pietei si treptat se aproprie tot
mai mult de Europa de Vest (JLL, 2018). Aceste tari au
adus modificari importante procesului de tranzactionare,
insemnand tranzactii mai echitabile, mai multa calitate si
disponibilitate pentru raportarea informatiilor i mai mult
profesionalism din partea agentilor imobiliari.
Imbunétatiri s-au inregistrat si la nivelul reglementarilor
pietelor imobiliare si investitiilor transfrontaliere.

Mediul institutional

Mediul institutional favorizeaza transparenta fluxului
informational necesar procesului de tranzactionare a
proprietatilor imobiliare. O piatd imobiliara transparenta
este o piata libera de coruptie, unde informatiile sunt
accesibile pentru operarea in mod consecvent si corect
in baza normelor legale si cu respectarea dreptului de
proprietate privata (JLL, 2006; Triantafyllopoulos, 2006).
La nivelul Europei, conform Tabelului nr. 4, in perioada
analizata, s-a constatat un nivel moderat al coruptiei
(scorul mediu al CPI este 59,95 in raport cu 100, care
semnifica absenta coruptiei). Ansamblul normelor
juridice determina investitiile imobiliare sustenabile
(Sayce, Ellison si Parnell, 2007). Instabilitatea politica
poate sa creasca riscurile investitiilor si sa diminueze
eficienta operationala (La Porta s.a., 2002), iar in cazul
investitiilor imobiliare efectul este mult mai accentuat ca
urmare a lichiditatilor scazute si a perioadelor mari de
timp necesare amortizarii investitiilor. Tabelul nr. 3
evidentiaza valori ale indicatorilor mediului institutional
(INST, RDP, GOV, TPG) care caracterizeaza o piata
imobiliara europeana cu o transparenta putin peste
medie. Studiile realizate in domeniul imobiliar sustin ca
investitiile imobiliare internationale sunt puternic
influentate de transparenta pietelor imobiliare, mediul
institutional si dezvoltarea economicé (Eichholtz, Gugler
si Kok, 2011). Din aceasta perspectiva, se asteapta ca
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toti indicatorii mediului institutional sa se asocieze direct
cu transparenta pietelor imobiliare.

Mediul macroeconomic

Cele mai dezvoltate economii sunt, de regula, si cele
mai transparente (JLL, 2004). Nivelul ridicat al PIB-ului
pe cap de locuitor (media esantionului analizat
33.329,65 dolari/cap de locuitor) genereaza o cerere mai
mare din partea rezidentilor pentru bunurile imobiliare,
fapt care atrage investitiile imobiliare (He, Wang si
Cheng, 2009; Rodriguez si Bustillo, 2010) si indica
dimensiunea pietei (Falkenbach, 2009). Pietele eficiente
de bunuri se caracterizeaza prin producerea cantitatilor
potrivite de produse si servicii, care sa satisfaca cererea
si oferta de pe piata. Disponibilitatea, eficienta si
flexibilitatea fortei de munca constituie factori
determinanti ai atractivitatii economiilor pentru investitii
imobiliare. Dezvoltarea investitiilor imobiliare implica si
sume mari de capital atrase de pe pietele financiare.
Prin urmare, economiile necesita piete financiare
complexe, care sa asigure capitalul necesar pentru
investitorii din sectorul privat prin dezvoltarea sectorului
bancar, reglementarea burselor de valori si a fondurilor
cu capital de risc (WEF, 2017).

Liberalizarea pietelor de capital in mai multe tari a sporit
presiunea economica si politica pentru crearea
instrumentelor financiare necesare investitorilor straini
(Eichholtz, Gugler si Kok, 2011). Studiile demonstreaza
ca investitorii internationali sunt orientati spre tarile ale
caror sisteme financiare asigura obtinerea capitalului
necesar pentru investitiile imobiliare cu costuri minime
(Fereidouni si Masron, 2013). Un alt factor important
pentru dezvoltarea investitiilor imobiliare este
infrastructura: Lal, Norman si Featherstone (2003), Chin,
Dent si Roberts (2006), Ramasamy si Yeung (2010),
Renaud (2012). Infrastructura pentru telecomunicatii, de
exemplu, determina rapiditatea fluxului informational,
contribuind, astfel, la sporirea eficientei economice
(WEF, 2017). Aceste elemente sunt definitorii pentru
pietele mature, care, in contextul imobiliar, sunt
relationate cu dimensiunea transparentei (Keogh si
D'Arcy, 1994). Potrivit Tabelului nr. 4, media
indicatorilor (MACRO, GCI, PIB, EPB, DPF, DP, INFR)
care caracterizeaza macromediul la nivel european
evidentiaza un cadru favorizant pentru amplificarea
transparentei pietelor imobiliare. Prin urmare, este de
asteptat ca si factorii mediului macroeconomic sa se
coreleze pozitiv cu dimensiunea transparentei pietei
imobiliare.
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Tehnologia si inovarea

in domeniul imobiliar, tehnologia si inovarea sunt
considerate noi dimensiuni ale transparentei. Utilizarea
tehnologiei (TECH), investitiile in cercetare si dezvoltare
(INV) si complexitatea afacerilor (CA) sunt variabilele
utilizate pentru caracterizarea mediului tehnologic i
inovational, susceptibile s& se coreleze pozitiv cu
transparenta. Introducerea tehnologiei informatiei i
comunicatiilor in activitatile zilnice si in procesele de
productie a revolutionat modelele de afaceri ale multor
sectoare si, in acelasi timp, a determinat companiile sa
devina mai responsabile si mai transparente fata de
stakeholders (PwC, 2015). Inovarea in sectorul imobiliar
este determinata de introducerea noilor platforme
tehnologice de tip propTech care asigura accesul i
valorificarea unui volum mare de date de piata (big data)
(JLL, 2018). Conectarea proprietatilor imobiliare la
tehnologia informatiei a generat noile perspective ale
industriei: cladiri si orase inteligente si sustenabile;
platforme online pentru pietele de desfacere; finantarea
proiectelor folosind resursele online (crowdfunding);
platforme digitale pentru managementul constructiilor
(conTech); analiza datelor si cercetare (Baum, 2017).
Scorul compozit aferent variabilelor ce cuantifica gradul
de tehnologizare si inovare indica un nivel relativ ridicat
al acestora in sectorul industrial european (TECH egal
cu 4,95 fata de limita superioara 7), o capacitate buna
de organizare in retele de tip cluster (CA egal cu 4,63
din 7) si un nivel peste medie de inovare (INV egal cu
4,09).

Mediul social

Avand in vedere noile tendinte ale transparentei,
comunicarea $i educarea consumatorului sunt
indispensabile pentru dezvoltarea sustenabild a
economiei cu impact direct asupra comunitatii
(Lutzkendorf, Fan si Lorenz, 2011). Educatia primara si
serviciile de sanatate (SEP) contribuie la integrarea
persoanelor in societate si constituie baza pentru
educatia ulterioara si dezvoltarea abilitatilor (Porter s.a.,
2008). Tnvé;éméntul superior si cursurile de formare
continua furnizeaza necesarul de personal inalt calificat
capabil sa efectueze sarcini complexe si sa se adapteze
la schimbarile intervenite. Rapiditatea extinderii
invatamantului in domeniul imobiliar in ultimul deceniu
(ISFP egal cu 5,04 si SEP egal cu 6,14 in raport cu
valoarea maxima 7) (D’Arcy si Taltavull, 2009) a
contribuit suplimentar la reducerea costurilor de
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tranzactionare i la asigurarea noilor cerinte de
informare (D'Arcy, 2009). Multe dintre pietele mai putin
transparente nu dispun de o istorie a invatamantului
superior si a formarii profesionale in domeniile relevante
ale industriei imobiliare, motiv pentru care acestea se
orienteaza adesea spre profesionistii de pe pietele
imobiliare mai mature, in primele etape ale dezvoltarii
pietei imobiliare (Newell, 2008). Potrivit acestor
argumente, se asteapta ca indicele transparentei GRET/
sa se coreleze pozitiv cu variabilele mediului social.

Mediul inconjurator

Transparenta sectorului imobiliar este direct asociata cu
sustenabilitatea mediului construit. Constructiile gene-
reaza o treime din consumul total de energie la nivel
mondial, fiind in crestere odata cu sporirea veniturilor si
urbanizarea populatiei (PNNL, WRI si IPEEC, 2017).
JLL (2018) evalueaza sustenabilitatea ca dimensiune a
transparentei prin certificarea cladirilor verzi, eficienta
energetica, raportarea emisiilor de carbon si contractele
de inchiriere verde. Relatia directa dintre transparenta
pietelor imobiliare si variabilele mediului inconjurator
este data de progresul in raportarea cantitatilor de emisii
CO; (EG) si consumul de energie regenerabila (CER) in
scopul atingerii obiectivelor de sustenabilitate. Media
emisiilor de gaze CO; la nivelul esantionului analizat
este de 8,19 tone/cap de locuitor, iar valoarea medie a
consumului de energie regenerabila este de 15,31% din
energia consumata.

2.2. Specificatii econometrice

Intrebarile care ne-au orientat in atingerea scopului
cercetarii sunt: Cat de intensa si semnificativa statistic
este legatura dintre transparenta pietelor imobiliare i
mediul institutional, mediul macroeconomic, tehnologia
si inovarea, mediul social si calitatea mediului
inconjurator? Dezvoltarea economicé a tarilor europene
diferentiaza gradul de transparenta a pietelor imobiliare?
Cét de mult influenteaza coruptia si competitivitatea
transparenta pietelor imobiliare din tarile analizate?

Analiza componentelor principale (ACP), OLS, t-test
sunt instrumentele cu care a fost prelucrata baza de
date, organizata sub forma unui panel dezechilibrat in
functie de disponibilitatea acestora pentru cele 31 de
state, in decursul a 15 ani. Statele analizate au fost
divizate, potrivit clasificarii analitice a Bancii Mondiale, in
functie de venitul national brut pe cap de locuitor din
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2017, in grupul statelor cu venituri inalte (23) si grupul
statelor cu venituri medii si mici (8). Gruparea este etapa
premergatoare in studiul diferentelor de transparenta
dupa nivelul de dezvoltare economica. Datele cuprinse
in esantion respecta conditiile de normalitate si de
heteroscedasticitate. Analiza ACP s-a aplicat cu
respectarea statisticii Kaiser-Meyer-Ohlin (KMO > 0,5),
iar testul parametric t-Student s-a aplicat respectand
statisticile robuste Levene (1960) si Brown si Forsythe
(BF) (1974).

Dat fiind faptul ca aplicarea ACP este conditionata
de existenta corelatjilor puternice intre variabile

(coeficientul Pearson, |r| > 0,5), dupa cum se vede
in Anexa nr. 1, in Tabelul nr. 5 sunt sintetizate
corelatiile dintre transparenta pietelor imobiliare i
variabilele independente. Aceasta justifica retinerea,
in continuare, in ACP, doar a variabilelor puternic
corelate (|r| > 0,5). Legatura dintre GRETI, ca
expresie a transparentei pietelor imobiliare, i
celelalte variabile care o determina este directa, o
transparenta foarte buna se reflecta prin valori mici
ale lui GRETI (1), iar absenta transparentei
(opacitatea) este reflectata prin valori mari (5) sub
influenta pozitiva a variabilelor independente.
Directiile asocierilor sunt conform asteptarilor pentru
ca toate variabilele independente se coreleaza direct
cu variabila transparentei pietelor imobiliare.

Tabelul nr. 5. Corelatiile dintre indicele transparentei GRETI si variabilele independente

Total grup (31 state)

Variabile Coceficientul Pearson (r)
GRETI 1
GOV 0,8325*
CPI 0,8030*
CA 0,7958*
GCl 0,7852*
TECH 0,7755*
RDP 0,7664*
INV 0,7605*
INFR 0,7468*
ISFP 0,7380*
EPB 0,7243*
INST 0,7169*
SEP 0,7167*
PIB 0,6766*
DPF 0,6230*
TPG 0,5188*
DP 0,4659*
EPM 0,3784*
MACRO 0,2589*
CER 0,2256*
EG 0,0681
Numarul de corelatii >0.50 15/20 (75%)
Numarul de corelatii semnificative 19/20 (95%)

Sursa: Prelucrarile autorilor
La nivelul intregului esantion, format din cele 31 de

state, transparenta se coreleaza puternic cu 15
indicatori si semnificativ statistic, pentru un p-value <

Nr. 2 (154)/2019

0,05, cu 18 din cele 20 de variabile incluse in
cercetare. Transparenta ridicata a pietelor imobiliare
se asociaza cu buna guvernare (GOV, r = 0,83), lipsa
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coruptiei (CPI, r = 0,80), complexitatea afacerilor
derulate (CA, r = 0,80), competitivitatea ridicata (GCI, r
= 0,79), adaptarea rapida la tehnologie (TECH, r =
0,78), drepturile de proprietate bine reglementate
(RDP, r=0,77), inovarea (INV, r = 0,76), calitatea
Tnalta a infrastructurii (INFR, r = 0,75), precum si a
educatiei (ISFP, r= 0,74) si a serviciilor de sanatate
(SEP, r=0,72), eficienta pietelor (EPB, r= 0,72),
institutiile publice si private organizate eficient (INST,
r=10,72) si transparente in adoptarea si
implementarea deciziilor (TPG, r = 0,52), dezvoltarea
economica (PIB, r = 0,68) si a sectorului financiar
(DPF, r=0,62).

Potrivit analizei OLS, Figurile nr. 2 si 3 ilustreaza relatia
liniara, pentru un interval de confidentialitate de 95%,
dintre transparenta pietelor imobiliare $i competitivitate
(Figura nr. 2) si dintre transparenta si coruptie (Figura
nr. 3). Reducerea coruptiei prin cresterea indicelui CP/
contribuie la imbunatatirea transparentei pietelor
imobiliare, reflectatd prin valori mai mici ale indicelui
GRETI cu 0,03 (R? = 66,9%). Efectul pozitiv al

competitivitatii tarii asupra transparentei pietelor este
mult mai mare, determinénd o scadere a indicelui de
1,03 (R? = 68%). Pantele dreptelor obtinute prin metoda
celor mai mici patrate scot in evidenta faptul ca, cu cat
economiile sunt mai competitive si mediul institutional
necorupt cu atat pietele imobiliare sunt mai
transparente. Mediul macroeconomic si sistemul de
guvernare influenteaza direct mecanismul de functionare
a pietelor imobiliare.

Cele mai slabe legaturi se Tnregistreaza intre variabila
GRETI si variabilele care caracterizeaza dimensiunea
pietei (DP, r = 0,47), eficienta pietei muncii (EPM, r =
0,38), stabilitatea mediului macroeconomic (MACRO, r =
0,26) si mediul inconjurator (CER, r=0,23; EG, r =
0,07). In acest sens, autorii Sayce, Ellison si Parnell
(2007) argumenteaza ca investitorii in imobiliare sunt
mai preocupati de problemele legate de dimensiunea
sociala si cea economica a sustenabilitatii decat de
componenta mediului, deoarece este nevoie de crestere
economica, care sa susting livrarea proprietatilor
sustenabile (Kauko, 2017).

Figura nr. 2. Reprezentarea graficd a relatiei dintre transparenta si competitivitate
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Sursa: Prelucrarile autorilor
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Figura nr. 3. Reprezentarea grafica a relatiei dintre transparenta si coruptie
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Sursa: Prelucrarile autorilor

Pentru analiza componentelor principale sunt retinute
doar variabilele care inregistreaza legaturi statistice
puternice (r > 0,5) si semnificative (p-value < 0,05),
conform valorilor coeficientului Pearson si statisticii KMO
(KMO > 0,93). Potrivit criteriilor Kaiser si Benzécri,
primul ax factorial explica cele mai mari diferente dintre
unitatile statistice, respectiv 81,7% din varianta totala. La
formarea primului ax factorial contribuie toate variabilele

Figura nr. 4. Reprezentarea variabilelor in sistemul

incluse in analiza si reprezentate in graficul de tip
Component Plot din Figura nr. 4, care permite
vizualizarea pozitiei variabilelor in sistemul axelor
factoriale. Evidentierea asemanadrilor, respectiv
deosebirilor dintre térile analizate in functie de
variabilele studiate este reprezentata de proiectia
coordonatelor medii ale fiecarui stat in planul celor doua
axe factoriale (Figura nr. 5).

Figura nr. 5. Pozitia tarilor pe primele doua axe
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Reprezentarea variabilelor in sistemul primelor doua axe
factoriale evidentiaza legatura directa dintre
transparenta pietelor imobiliare si variabilele care
descriu institutiile, conditiile macroeconomice, tehnologia
si inovarea si mediul social. Aceste rezultate
accentueaza faptul ca tarile care inregistreaza valori
ridicate pentru variabilele independente studiate se
remarca prin piete imobiliare transparente, indicele
GRETI inregistrand valori reduse. Variabilele specifice
mediului institutional (institutiile - INST, drepturile de
proprietate - RD, coruptia - CPI si guvernarea - GOV),
mediului macroeconomic (eficienta pietei bunurilor -
EPB, competitivitatea - GC/, PIB-ul real pe cap de
locuitor - PIB), tehnologiei si inovarii (complexitatea
afacerilor - CA si inovarea - INV) sunt puternic corelate
cu primul ax factorial si explica in mod semnificativ
diferentele dintre tarile analizate.

Pozitia tarilor pe primul ax factorial contureaza
diferentele dintre tarile cu piete imobiliare
transparente si cele cu piete opace, conturdndu-se,
in principal, doua grupe de state: primul grup format
din Marea Britanie, Franta, Olanda, Germania,
Ilanda, Suedia, Finlanda, Elvetia, Belgia,
Danemarca, Austria, Norvegia si Luxemburg si cel
de-al doilea grup format din Kazahstan, Ucraina,
Rusia, Serbia, Bulgaria, Roménia, Croatia, Ungaria,

Turcia, Slovacia, Polonia si Grecia. Primul grup
corespunde celor mai dezvoltate tari din Europa care
dispun si de cele mai transparente si mature piete
imobiliare, iar cel de-al doilea include tarile mai putin
dezvoltate si cu piete imobiliare caracterizate prin
transparenta redusa. Desi considerate tari cu piete
transparente, Italia, Slovenia, Spania si Portugalia
sunt pozitionate in cadranul valorilor negative.
Pozitiile de mijloc ale acestor state in clasamentele
competitivitatii i coruptiei explica intr-o oarecare
masura rezultatele obtinute.

Diferentierea transparentei pietelor imobiliare in functie
de dezvoltarea economica se remarca si din
rezultatele testului t-Student. In urma aplicarii testelor
robuste Levene si BF pentru testarea egalitatii
variantelor dintre grupurile statelor dezvoltate si
statelor emergente si in curs de dezvoltare, rezultatele
au indicat ca deviatiile standard ale celor doua grupe
sunt diferite, ipoteza nula fiind respinsa (p-value =
0,00), fapt ce determina imposibilitatea aplicarii testului
clasic t-fest. Literatura recomanda utilizarea analizei t-
test propusa de Welch (1947) in conditiile abaterilor
standard inegale si esantioanelor de dimensiuni
diferite (Derrick, Toher si White, 2016). Rezultatele
testarii ipotezei mediilor egale ale celor grupe de state
sunt prezentate in Tabelul nr. 6.

Tabelul nr. 6. Diferentele de transparenta dintre statele dezvoltate si statele emergente siin curs de

dezvoltare. Welch t-test pentru medii egale

. . SR L G.rade i p-value Diferenta
Grupul de tari Media | standarda | Deviatia standard t libertate bilateral mediilor
mediei Welch
Tari dezvoltate 2,140 0,028 0,495
Téri emergente si 0,057
in curs de 3,365 0,612 | -19,287 176,131 0,000 -1,224
dezvoltare
Total 2,478 0,037 0,761

Sursa: Prelucrarile autorilor

Potrivit metodologiei de calcul JLL (2018), media
indicelui GRETI pentru tarile dezvoltate de 2,14 (£
0,028) incadreaza grupul la categoria pietelor imobiliare
transparente, iar media GRET/ a grupului tarilor
emergente de 3,365 (+ 0,057) le include in categoria
pietelor imobiliare semi-transparente. Diferenta mediilor
GRETI de 1,224, in functie de criteriul dezvoltarii
economice, determinata de Welch t-fest, este
semnificativa, {(176,131)=-18,635, p-value = 0,000.
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Transparenta ridicata a pietelor imobiliare din tarile
dezvoltate este puternic corelata cu
competitivitatea economica, lipsa coruptiei,
robustetea institutiilor publice i reglementarea
dreptului de proprietate privata. In aceeasi masura,
calitatea retelelor de afaceri si amploarea
interactiunilor acestora determina nivelul ridicat al
transparentei, fapt ce intensifica eficienta pietelor si
creeazd oportunitéti de inovare (WEF, 2017).
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Ca urmare a crizei financiare globale, in ultimul deceniu,
in industria imobiliara si in domeniile colaterale s-au
realizat numeroase modificari de reglementare cu scopul
de a spori transparenta financiara a imprumuturilor
pentru investitiile imobiliare si a capitalurilor proprii (JLL,
2018). In acest sens, la nivelul Uniunii Europene sunt
implementate reglementari menite sa armonizeze
diferitele piete europene de creditare. Totusi, fiecare
piata nationala de creditare este conditionatéa de propriile
reglementari, care nu permit crearea unei singure piete
de creditare la nivel european (Aalbers, 2012).

Rapiditatea adoptarii tehnologiilor existente pentru
cresterea productivitatii industriei, in special, tehnologia
informatiei si comunicatiei (TIC), calitatea infrastructurii
si inovarea in scopul crearii de valoare sunt factorii care
determina noile tendinte ale cresterii transparentei
pietelor imobiliare din tarile cu economii dezvoltate.
Baum (2017) si JLL (2018) sunt de pérere ca adoptarea
instrumentelor tehnologice de tip propTech pentru 0 mai
buna transparenta reprezinta viitorul domeniului
imobiliar.

Térile cu economii emergente si in curs de dezvoltare se
caracterizeaza prin valori mici ale variabilelor analizate
si transparenta reduséa pe pietele imobiliare, situandu-se,
astfel, in opozitie cu economiile dezvoltate (Figura 3).
Ucraina, Kazahstan si Belarus sunt tarile cu cele mai
opace piete imobiliare, ca urmare a nivelului inalt de
coruptie (CPI), si a competitivitatii reduse, conform
indicelui (GCI). Rezolvarea problemelor legate de
instabilitatea politica si coruptie, proprii acestor state,
reprezinta necesitatea primara pentru dezvoltarea
pietelor imobiliare in conditii transparente. Situatia
acestui grup de tari subliniaza faptul c& dezvoltarea
pietelor imobiliare prin cregterea transparentei este
conditionata de calitatea sistemului de guvernare.

Scopul acestei cercetari consta in abordarea
conceptuala si empirica a transparentei in contextul
domeniului imobiliar, prin identificarea dimensiunilor
transparentei in baza analizei componentelor principale,
testului t-Student si analizei de regresie din 31 de state
majoritar europene.

Transparenta, in general, admite un flux informational
continuu, care necesita deschidere, comunicare si
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reactie pentru diseminarea publica. Functionarea
pietelor imobiliare intr-un mediu transparent implica o
serie de factori ai mediului institutional, conditiilor
macroeconomice, adaptarii la tehnologie si inovare,
mediului social si ai mediului inconjurator.

Rezultatele cercetarii confirma faptul ca tarile cele mai
competitive $i cu un mediu institutional robust dispun si
de cele mai transparente si mature piete imobiliare. In
tarile dezvoltate, transparenta pietelor imobiliare se
ridica la un nivel superior, conturénd noile tendinte ale
transparentei. Tehnologizarea, inovarea, infrastructura i
extinderea afacerilor la nivel international sunt printre cei
mai importanti factori care se asociaza puternic i
semnificativ statistic cu nivelul inalt al transparentei pe
pietele imobiliare. in cazul tarilor emergente si in curs de
dezvoltare, calitatea sistemului de guvernare si lipsa
coruptiei trebuie asigurate initial pentru a crea un mediu
transparent pentru dezvoltarea pietelor imobiliare.
Calitatea inalta @ mediului institutional reduce costurile
de tranzactionare, iar cea slaba reduce competitivitatea
(WEF, 2017).

La nivel european, transparenta pietelor imobiliare s-a
imbunatatit considerabil, continuénd a fi cea mai
transparenta regiune. Transparenta s-a ameliorat nu
doar sub constrangerile legislative, ci si prin cresterea
vizibilitatii statelor, in special a celor in curs de
dezvoltare si din afara Uniunii Europene, care au fost
incluse in cercetarile organizatiilor mondiale preocupate
de dezvoltarea economica, politica si sociala.

Importanta cercetarii rezida in adaugarea de cunoastere
la problematica transparentei sectorului imobiliar, care
este in continua dezvoltare prin structuri de investitii
complexe, internationalizate si purtatoare de o serie de
riscuri inerente. Acest studiu prezinta interes pentru
toate partile implicate in domeniul imobiliar, incepénd cu
institutiile statului pana la investitori, pentru ca
transparenta determina functionarea eficienta a pietelor
imobiliare, unde ,mana invizibild” a statului si investitorii
relationeaza direct si determina nivelul cererii si al ofertei
pe piata.

Limitele cercetarii constau in faptul ca analiza empirica
realizata nu implica si o analiza de tip cauza - efect,
oferind doar directii generale despre factorii care
influenteaza functionarea transparenta a pietelor
imobiliare. Cercetarea relatiilor de cauzalitate raméne a
fi o directie viitoare de cercetare.
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