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Rezumat

In ultimul secol, dezvoltarea economicd a devenit una dintre cele mai importante
preocupari ale omenirii, iar studiul economiei reprezintd o ramura esentiald in cadrul stiintelor
sociale, ceea ce a facut ca, Intre timp, aceasta sd capete un statut aparte si sa se distanteze
semnificativ de alte stiinte sociale. Cu toate ca primii autori, precum Adam Smith, subliniau
importanta sentimentelor (pasiunilor) in activitatea economicd, de-a lungul timpului,
economistii au dorit s& modeleze disciplina asemenea stiintelor naturale. Noi credem ca
fenomenele economice sunt proiectii ale complexitatii relatiilor sociale. Prin negarea
cauzalitatii fenomenului la baza caruia se afla agentii umani, s-a ajuns la situatia in care o
parte majora a comportamentului economic nu a fost inteleasd de catre economisti.
Alternativa este studiul interactiunilor economice din prisma altor discipline precum
psihologia, sociologia, comunicarea si medicina, cu scopul de a Iintelege mai bine
fundamentele economiei si a finantelor. De altfel, printre cele mai insemnate contributii
pentru intelegerea comportamentului de naturd economica apartin lui Herbert Simon, care a
aratat limitele inguste ale rationalitatii umane, George Katona, care a ilustrat importanta pe
care Increderea consumatorilor o are pentru dinamica economicd — dezvoltand indicii de
incredere economica, Serge Moscovici, care a dezvoltat teoria reprezentdrilor sociale
(preluand ideile lui Durkheim si Sartre) sau dezvoltarea teoriei prospectelor de catre Tversky
si Kahneman, ca sd numim doar cativa. Munca lor si amultor altor autori a aratat ca, in
realitate, oamenii sunt supusi erorilor perceptive, a biasarilor cognitive, a modului in care
interpreteaza situatia, efectelor spiritului gregar si a starilor de spirit, rezultate ce s-au aflat in
opozitie cu teoriile economice neoclasice ce pornesc de la asumptia omului ca agent economic

rational si care actioneaza in mod optim, analitic, pe baza tuturor informatiilor disponibile.

Noi considerdm cd raspunsurile oferite de cercetarile din psihologia economica (si
teoria comportamentald a finantelor) — impactul emotiilor asupra cognitiei, respectiv a
psihicului pentru decizie, pe de-o parte, si a cercetdrilor asupra efectelor comunicarii
mediatice (avand in vedere importanta aspectului informational in comportamentul
economic), pe de altd parte, pot fi integrate Intr-o teorie menitd interpretarii fenomenului
economico-financiar. Studiul fenomenelor economice si financiare ce nu implicd luarea in
considerare a celor care prin gindurile, deciziile si actiunile lor creeaza, in permanenta,

respectivele fenomene, este o optiune profund eronata. In realitate, dupa cum a demonstrat



experienta ultimilor ani, mediul economic si financiar evolueazd dupd reguli care nu au fost
complet intelese, iar neintelegerea s-a transformat, intr-o primd fazd in factor decisiv al
propagarii crizei. Intelegerea insuficienti a mecanismelor comportamentale ce tin de
psihologia umana, la nivel individual, pe de-o parte, si la nivel colectiv, pe de alta, a agravat
lucrurile pand in punctul in care criza a luat proportii sistemice. Asadar, cel putin In parte,
aparitia crizei financiare si a datoriilor, care se desfasoard de mai mult de jumatate de deceniu
si nu pare sa se incheie in viitorul previzibil este legata, fara indoiald, de paradigma aflatd la

baza intelegerii fundamentului economic.

Cu toata importanta teoriilor in intelegerea functionarii sistemului, in cele din urma,
modelele utilizate ar trebui bazate pe aspecte ce tin de realitatea vietii economice. Concepte
precum: munca, pret, piatd, achizitie si ITmprumut au fost utilizate cu mult Tnainte de a fi
definite Tn mod stiintific si sunt o parte a vietii cotidiene si a realitatii fiecdruia, fiind
incorporate intr-un mental colectiv si personal usor recognoscibil. In ceea ce priveste sistemul
economic si financiar, notiunile de simt comun alcatuiesc un sistem de cunostinte care face

posibil schimbul sau tranzactia.

Simbolurile monetare inglobeaza o inseamnatate independenta fatd de valoarea strict
intrinseca deoarece, pe de-o parte, au la baza un puternic consens social, fiind acceptate ca
mediu de schimb si acumulare a avutiei in majoritatea societatilor umane, iar pe de alta parte,
banii sunt garantati de cele mai inalte institutii statale si culturale. Mediul monetar face apel la
valorile culturale ale participantilor ce compun sistemul social al oricarei entitati statale.
Indiferent de forma sub care sunt utilizati: bancnote, monezi, sau electronic (cartile de credit,
conturile bancare etc.), simbolistica banilor face apel la credinta si la increderea
participantilor. In activitatea economica, indivizii si agentii economici actioneazi pe baza
increderii reciproce, a increderii in sistem si in valorile acestuia. Pentru functionarea
sistemului economic este necesar ca membrii comunitatii (sau statului) sa impartd credinta
comuna in sistemul de valori asociat. Din aceasta perspectivd, foarte multe elemente
fundamentale ale sistemului economic precum pietele, competitie, preturile, creditul
disponibil si profitul functioneazd nu doar din dorinta inerentd a oamenilor de a obtine avere
si prestigiu, ci si pentru ci acestia cred in sistemul in care activeaza. In cazul in care oamenii
si-ar pierde increderea in piete, competitie, preturi, credit si profit, ele si-ar pierde relevanta si

sistemul s-ar prabusi.



In ceea ce priveste informatiile de naturd economic, consensul este cd statisticile
(PIB, inflatie, somaj, randament) sunt fapte obiective, iar cifrele abstracte exprimd o stare
existentd si invariabild. Pe de alta parte insd, aceste date obiective, care au diferite
insemnatati, sunt judecate sau interpretate la nivel individual si de grup (populatie) prin
prisma unor mecanisme perceptive, cognitive, dar, totodatd, subiective. Din acest motiv,

cifrele si seriile de date se dovedesc adesea false si iluzorii.

De asemenea, din perspectiva noastra, factorii economici sunt de tip social, cultural,
moral si nu sunt diferiti de alti factori legati de formele de manifestare umand, pentru ca toti
acesti factori impart aceiasi ,,autori”, adica fiintele umane. Sigur ca un grafic al evolutiei PIB
sau un grafic bursier sunt diferite de un tablou pictat de Monet, o sculpturd de Brancusi,
respectiv o partiturd de Mozart. Toate sunt entitati distincte si diferite, dar, in acelasi timp,
toate acestea sunt, in fond, reprezentari ale comportamentului uman — economic, respectiv
artistic — dar, in esenta lor, raman expresii ale umanitatii noastre. Observam ca, din aceasta
perspectiva, fenomenele economico-financiare devin, fard indoiala, mai umane decat par

initial, dar si mai putin abstracte.

Deoarece studiul si intelegerea fenomenelor economice s-a indepartat de sursa
provenientei si, au devenit astfel, mult prea abstracte, cdnd in fond, acestea sunt doar o alta
manifestare sociald. Dorim sa accentuam aceasta idee, anume ca, in definitiv, comportamentul
in medii financiare nu este atat de diferit de orice alt comportament uman. Intelegerea actului
economic in firescul pe care 1l presupune este scopul nostru pe parcursul lucrarii. Abordarea
paradigmaticd pe care o propunem are o mizd semnificativd In intelegerea fenomenului
financiar, care are o anume alurd de exclusivitate cultivatd de-a lungul secolelor. Din
perspectiva noastra, ,,alchimia finantelor” nu este nici magicd si nici inaccesibila intelegerii,
ceea ce nu inseamnd cd acest domeniu nu este totusi fascinant. Credem ca interpretarea
corectd a interactiunilor ce tin de partea materiald a vietii este, intr-un fel, datoria noastra ca

specie ce poseda constiinta propriei existente.

Dupa cum vom arata 1n ceea ce urmeaza, mecanismele care guverneaza
comportamentul general sunt implicate si in comportamentul economic si financiar al
indivizilor, respectiv al grupurilor de indivizi. Procesele decizionale sunt Tnsd modelate de
reprezentdri ale societdtii, dupa cum argumenta Serge Moscovici (1961) incd din debutul
carierei sale academice, in teza sa doctorald — La psychanalyse, son image et son public —

anume un set de valori, credinte si practici internalizate si utilizate de catre membrii



grupurilor si comunitatilor. In contextul lucririi noastre, reprezentirile mediului economic si
financiar nu se limiteaza la a fi doar publice, ci sunt deplin institutionalizate si acopera un
spectru aproape complet al populatiei. Fie ca sunt implicati direct sau indirect In acest mediu
si in aceste activitdti, oamenii sunt afectati de aceste forme ale reprezentarilor
institutionalizate ale proceselor si fenomenelor de naturi financiard. In acest sens, faptele
economice tin de aspecte simbolice si mentale ale societatii, iar, pentru Iintelegerea
mecanismelor, credem cd este necesara abordarea lor si din alte perspective decit cea

postulata de teoriile economice neoclasice.

Un aspect fundamental al premisei reprezentarilor in materie de economie si finante
este interactiunea dintre imaginarul individual si cel colectiv. Solutia pe care mizdm este
integrarea cunostintelor stiintifice din domeniul comunicarii in cadrul de analizare a dinamicii
de naturd economicd. Mai exact, noi consideram ca@ toate reprezentarile constiente si
inconstiente ale imaginarului sunt mediate de schimburile de informatii intre agentii ce
participa la activitatea economici. In acest sens, propunerea noastri in rezolvarea ecuatiei
paradigmatice a fenomenului economico-financiar implica includerea cunostintelor rezultate
din studiul comunicarii — al transferului si contratransferului informational intre indivizi, intre
indivizi si grupuri, institutii si indivizi/grupuri (si invers). Argumentul de baza este ca, prin
asocierea imaginarului cu procesul de comunicare, se pun in valoare relatiile dintre social si

individual, ceea ce constituie o mare parte din ecuatia functionarii economiei sau a finantelor.

Imaginarul si implicatiile lui 1n actul economic nu tine atat de o abordare moderna sau
postmodernd a acestei realitdti, cat de observarea si interpretarea unui versant al problemei
care a fost ignorat pentru prea mult timp. Evenimentele turbulente ale ultimilor ani vin doar sa
ilustreze modul in care disciplina stiintifici, pe de-o parte, dar si aplicarea practica a
cunostintelor, pe de altd parte, au esuat in recunoasterea fenomenului economic uman
marsand, in schimb, pe conturarea unei paradigme atat de separate de realitate. Aparitia si
agravarea crizei aratd ca paradigma utilizata era deficitard din mai multe puncte de vedere si
ca ierarhia valorilor (umane, materiale si economice) era artificiald si nesustenabild in timp.
Evenimentele au pus sub semnul intrebarii multe asumptii centrale ale participantilor la
activitatea economicd si au subminat increderea acestora in valori si in institutii. In mod
indreptatit, s-a pus 1n discutie chiar ideea existentei banilor si a rolului lor in relatiile umane si

in stabilirea valorii.



Increderea ocupa un loc deosebit de important in angrenajul socio-economic, iar
sistemul economic nu poate functiona in absenta unui minim nivel de incredere. Daca
participantii la viata economica ar pierde increderea in moneda sau valutele pe care le
utilizeaza in activitatea cotidiana ca modalitate de platd si de acumulare a resurselor
financiare, atunci, in acel moment, intregul sistem monetar si financiar s-ar prabusi. Asadar,
in ceea ce priveste functiile banilor intr-un sistem economic, fie ca ne referim la functia de
schimb a muncii in valoare sau de transfer al valorii In bunuri sau servicii necesare, fie ca este
functia de acumulare si multiplicare a resurselor financiare, banii nu reprezintd o valoare
intrinsecd. Valoarea acestora nu existd decat in masura 1n care posesorii bunurilor si a

capacitatii de munca (salariatii) sunt dispusi sd accepte banii ca mijloc de plata.

Sistemul economic mondial nu mai este sustinut de nicio valoare precum metale
pretioase — aur si argint, materii prime — petrol, lemn, carbune, minerale etc. Masa monetara a
unui stat este sustinutd de un singur lucru si anume de capacitatea statului de a se imprumuta
sau de a obtine credit. Cu alte cuvinte, singurul lucru care sustine moneda unui stat suveran
este increderea in capacitatea acelui stat de a-si achita datoriile din sumele de bani colectati
prin intermediul taxelor si impozitelor. Dacd inainte valoarea monedelor (valutelor) era
acoperitd explicit de cantitatea de aur (si argint) pe care o poseda statul (prin bancile
nationale), in 1971 guvernul SUA a renuntat in mod unilateral la convertibilitatea dolarului in
aur.' Din acel moment, toate valutele s-au transformat in unitati monetare de tip fiat, a caror
valoare este conferitd de legi sau reglementiri nationale. In prezent, dolarul american, euro,
yenul sau leul romanesc sunt toate monede fara valoare intrinsecad sustinute de increderea in
sistemele socio-politico-economice ale acestor state si de creditul pe care il poseda, credit
definit ca si capacitatea de a se indatora pentru efectuarea platilor aferente datoriei. Valoarea
monetard a banilor utilizati in sistemul actual este sustinuta, in mod implicit, de Increderea
partilor: utilizatori individuali, agenti economici, investitori, iar apoi de perceptiile acestora
fatd de riscul acelui sistem. Aceasta Tnseamna cd, in absenta Increderii, valoarea, care este
intangibild (banii in sine nu au valoare, nu pot fi consumati sau utilizati ca atare), nu exista
decét daca este perceputd si exista un consens al respectivei valori. Anticipand putin, ideea ca
o valoare monetard, economica sau financiara reprezinta intr-adevar o valoare si nu doar un
pret depinde de increderea si consensul ca este asa si nu altfel. Stabilirea valorii este un proces

profund subiectiv, avand la baza perceptia valorii, adica ceea ce recunoastem a fi valoare. De

! Tratatul semnat la Bretton Woods (SUA), in 1944 fixa rata de schimb de 35 $ / uncia de aur (31.1034768
grame). Momentul a marcat, totodata, aparitia Fondului Monetar International si a Bancii Internationale pentru
Reconstructie si Dezvoltare (acum parte a Bancii Mondiale), institutii supranationale care si-au inceput
activitatea in 1945, imediat dupa sfarsitul razboiului.



altfel, acesta este si un argument pe care il aducem in favoarea existentei unui imaginar

financiar, in fond, unul din scopurile lucrarii pe care o prezentdm in continuare.

Conceptul central al lucrarii, pe baza caruia vom construi interpretarea, a fost dezvoltat
in forma unui cadru teoretic interdisciplinar. Am dori sd evidentiem termenul de imaginar
fnanciar, care din cunostintele noastre nu a mai fost utilizat pana in prezent. In acceptiunea
noastrd, imaginarul financiar se afla la intersectia proceselor psihice, a manifestarilor
comportamentale si a comunicarii ce permite transferul si contratransferul informational din
care rezultd mentalul (individual si colectiv), respectiv perceptiile. Consideram cd un cadru
conceptual fundamentat pe integrarea cunostintelor in ceea ce priveste procesele decizionale
si comportamentul uman, a modului in care comunicarea influenteaza optica oamenilor
modelandu-le interactiunile are potentialul de a oferi o perspectiva originald si coerentd. Din
perspectiva noastrd, una din marile omisiuni ale disciplinei economice a fost distantarea care
s-a produs intre o stiintd sociald prin definitie si obiectul ei, anume studiul interactiunilor
dintre oameni. Noi credem ca, in studiul oricarei activititi umane, nu trebuie sub nicio forma
ignorat tocmai factorul generator, anume agentii care fac posibile interactiunile de natura
economici, fiintele umane. In acest context, dorim si integrim imaginarul financiar, aflat la
baza cadrului nostru conceptual prin care vom observa si interpreta fenomenul economico-

financiar.

Substantivul ,,imaginar” reprezinta, in acceptiunea aferentd vocabularului literelor si al
disciplinelor umaniste, un ansamblu de elemente care poate fi conexat credintei, reveriei,
fantasmei, oniricului sau fictiunii, dar interfereaza cu termeni precum: mentalitate, mitologie,
ideologie, fictiune. Termenul a fost utilizat pentru analiza comportamentului uman individual
si de grup incd din prima parte a secolului XX, cel mai probabil ca reactie la paradigma
omului ca fiintd excesiv rationald, ale carei judecati si actiuni sunt fundamentate in logica. Cu
toate acestea, rationalitatea umand tine mai degrabd de idealul decat de realitatea conditiei
umane. [maginarul a fost acreditat de fenomenologul Jean-Paul Sartre in opera sa
L'imaginaire: Psychologie phénoménologique de l'imagination (1940), unde filosoful discuta
pe marginea capacitatii constiintei de a prelucra imagini ale realului. Imaginarul ca stiinta isi
are originile in lucrarile autorilor precum: Gaston Bachelard, Henry Corbin, Mircea Eliade,
Charles Baudouin, Charles Mauron si Gilbert Durand (care a creat in anii 60 Centrul de
Cercetare a Imaginarului, cunoscut si sub denumirea de Scoala de la Grenoble). In ceea ce
priveste imaginea, Jean-Jaques Wunenburger afirma ca se situeaza ,,intre perceptie si ratiune,

intre reprezentarea senzoriala si notiunea intelectuald”, iar ,,imaginile, simbolurile, fantasmele



constituie un substrat farda de care nu poate fi inteleasd activitatea psihicului” (Wunenburger,
2005, p. 41). In Romania, cercetarea imaginarului a fost abordatd de Centrul ,,Phantasma”
alcatuit din cadre didactice ale Facultatii de Litere a Universitdtii ,,Babes-Bolyai” din Cluj-
Napoca, unde are loc studiul imaginarului de tip politic, ideologic, istoric, social si religios,
utilizdndu-se metode de investigare precum: mitanaliza, mitocritica, psihocritica,

arhetipologia generala, imagologia.

Daca am prezentat, succint, directiile de cercetare ale imaginarului, atunci trebuie sa
facem distinctia intre aceste aborddri ale subiectului si abordarea noastra, unde imaginarul
financiar descrie o realitate ce se afld la baza oricarei forme de comportament economic.
Asadar, subliniem faptul ca teza noastrda urmeaza o cu totul altd directie de cercetare,
indepartandu-se de abordarile mentionate, dupd cum se va vedea in paginile urmatoare. Se
poate spune ca, imaginarul la care ne referim in lucrare este mai apropiat de teoria
reprezentarilor sociale dezvoltata de Serge Moscovici (1961) pe baza ideilor enuntate de
Emile Durkheim (1898) in Représentations individuelles et représentations collectives. Intr-
una din cele mai importante opere scrise, Les Formes Elémentaires de la Vie Religieuse. Le
Systeme Totémique en Australie, Durkheim (1912) exploreaza imaginarul identitatii sociale,
interpretand religia ca set de credinte si practici colective ce formeaza identitatea societatii. In
acest sens, el sustine cd natura umana constd in conceptualizarea perceptiilor, autorul
acreditdnd ideea potrivit cdreia capacitdtile emotionale ale indivizilor sunt structurate si

stimulate in mod colectiv, prin ritualuri, atasand simboluri personale si identitare.

Asemanarea dintre conceptul reprezentarilor sociale si imaginarul nostru porneste de
la ideea ca reprezentarile constituie un element de bazd in procesul de percepere si
interpretarea a realitdtii. Pe de altd parte, dorim sd accentuam ideea ca imaginarul nostru
cuprinde o sferd mai extinsd si mult mai complexd In comparatie cu conceptul introdus de
Serge Moscovici, unde reprezentarile sociale reprezinta forme de cunoastere sociald
implicitd. Reprezentarile mentale sunt, in definitiv, esentiale In formularea unei imagini
asupra lumii inconjurdtoare, care imagine are un aport major in judecatd, insa impactul
factorilor psihologici in distorsionarea imaginilor, pe de-o parte, si influentele emotionale la
nivel individual sau social (colectiv), pe de alta, sunt hotdratoare in ecuatia comportamentala.
Aici, trebuie accentuatd contributia comunicarii, In general, si a comunicarii de tip mediatic,
in particular, in construirea ansamblului imaginar care domind interactiunile noastre de natura

economica.



Lucrarea 1si propune sa ilustreze modul in care perceptiile si emotiile afecteaza
judecata si comportamentul economic al indivizilor, utilizand si cunostinte ce provin din
cercetdrile noastre anterioare, care au analizat implicatiile consumului mediatic asupra
comportamentului investitorilor in pietele financiare. In pofida asumptiei de la care porneste
teoria economica neoclasica, potrivit cdreia participantii actioneaza intr-o manierd rationala,
vom arata ca natura interactiunilor economice oglindeste limitdrile fiintelor umane ca agenti
generatori. In acest sens, introducem un nou cadru de interpretare al fenomenului economico-
financiar rezultat din agregarea cunostiintelor existente despre deciziile financiare si a
concluziilor cercetdrilor din domeniul psihologiei economice ce demonstreazd importanta
increderii in mediul economic. Conceptul de incredere joacd un rol esential in cadrul
interctiunilor sociale si cu atat mai mult in pietele economice si financiare unde s-a observat
cad lipsa 1Increderii a generat dezechilibre sistemice prin modificarea perceptiilor
participantilor, inducand volatilitate. Prin imbinarea unor perspective diferite apartindnd
cercetarii stiintifice psihologice, stiintelor comunicarii si finantelor vom crea o abordare
originald interdisciplinara menitd sd acopere lacunele in cunoastere in ceea ce priveste

cauzalitatea complexa asociata pietelor financiare.

Din vara anului 2008 lumea a fost supusa efectelor unei crize financiare care parea sa
egaleze in amploare depresia economica a anilor 30 -'40. Debutind cu pierderea increderii in
piata imobiliard din Statele Unite ale Americii, urmata de implozia sectorului creditelor
imobiliare sub—prime si a produselor derivate aferente, aceste socuri au contaminat, in scurt
timp, toate pietele financiare: pietele de credit, bursele de actiuni, marfuri si materii prime. Pe
masurd ce ingrijorarea s-a transformat in fricd si apoi in panica, pietele globale au suferit de o
lipsa acuta de lichiditati care a paralizat pietele de capital — pietele de credit inghetand, iar
cele de actiuni prabusindu-se intr-o maniera incontrolabild. Criza financiard anuntata de
falimentul bancii Lehman Brothers a insemnat nu doar colapsul unor ,,pioni cheie” ai
sistemului financiar, ci a marcat chiar blocarea acestuia. Cu toate ca, din acest moment, statele
dezvoltate au intervenit coordonat pentru sustinerea sistemului financiar prin infuzii de bani si
nationalizari, criza financiard s-a transformat intr-una economicd, iar economia mondiald a
intrat abrupt in recesiune. La cativa ani de la aceste evenimente si cu toate ca cea mai mare
parte a economiilor nationale afectate au iesit din recesiune, spectrul unei crize profunde,
sistemice apasa in continuare. In conditiile in care cei implicati in evenimente doresc sa stie

cum s-au intamplat toate aceste episoade, care au generat o crizd cu consecinte atat de



profunde, este necesar, pe de-o parte, sd reconsideram cunoasterea mecanismelor economico-
financiare, iar, pe de alta parte, sa prefiguram abordari alternative ale fenomenului financiar.
O consecintd a crizei globale a ultimilor ani a fost acceptarea la scard larga a realitdtii ca
finantele si economia sunt puternic afectate de factori psihologici. Cu toate ca teoriile
neoclasice sunt incd larg acceptate In mediul academic si predate In majoritatea
universitatilor, existd insd un curent alternativ ale carui aborddri nu au intarziat sd castige
sustinatori. Alternativa implica studiul economiei dintr-o perspectivd psihologica, mai
potrivita analizarii comportamentului complex si a interactiunilor umane. In conditiile in care
teoriile neoclasice propun modele prescriptive ale interactiunilor dintre agentii economici, dar
evitd in acelasi timp explicarea diferentei dintre aceste modele excesiv de simplificate si
modul in care indivizii iau decizii complexe, cercetdrile psihologilor au reliefat rolul

perceptiilor si factorii care influenteaza judecata.

Utilizand conceptul de imaginar, in sens de extensie a perceptiilor individuale si
sociale, care se agregd Intr-un mecanism de interpretare a evenimentelor economice si de
raspuns la acestea ne propunem cartarea dimensiunii subiective a actului economic. in acest
demers, vom pune 1In discutie si evalua cercetdrile din domeniul psihologiei economice,
domeniu care se gadseste in avangarda studiului interactiunii dintre indivizi intr-un context
economic. In pietele financiare, de exemplu, interactiunea intre participanti este marcati de
reflexivitatea la care se referd George Soros (1994, 2008) in volumele sale. Discutand pe
marginea acestor teorii si concepte va deveni mai clar cum actiunea unui participant
genereazd perceptia si reactia altuia, ciclu care se perpetueaza incontinuu. Este evidentd
importanta intelegerii mecanismelor dinamice de consum, ale cererii, ale ofertei si pretului ca
punct rezultant al perceptiilor si emotiilor celor implicati. Imaginarul financiar are o natura
ambivalenta, caracterizatd de imaterialitate, virtualitate, dar, in acelasi timp, de implicatii
materiale omniprezente. Imaginarul afecteaza zi de zi existenta oamenilor prin formarea si

deformarea viziunilor, deciziilor si actiunilor acestora.

In contextul activitatii economice indivizii isi folosesc resursele cognitive si financiare
in mod rezonabil, dezvoltind in mod colectiv, proceduri care reglementeaza tranzactiile
economice. Pe de alta parte, unele tranzactii sunt atat de complexe incat depasesc capacitatea
indivizilor si a grupurilor de a le gestiona in mod eficace. In pietele financiare, tranzactionarea
actiunilor, materiilor prime sau a datoriilor depdseste capacitatea de a lua decizii optime.
Participantii sunt confruntati in permanentd cu un mediu unde riscul, complexitatea,

incertitudinea si imposibilitatea de a evalua complet datele (acestea nu sunt fixe si au o rata de



schimbare variabild) genereaza frecvent decizii si comportamente irationale ale investitorilor.
Cateva exemple frecvente de irationalitate, bine documentate ar fi: biasarea cognitiva,
optimismul exagerat, aversiune la risc in situatii de castig sigur, incapacitatea de acceptare a

pierderilor, iluzii perceptive asupra valorii.

Biasarea cognitiva reprezinta tendinta omenilor de a miza pe solutiondri pozitive ale
problemelor, ceea ce ce Inseamna cd acestia prefera sa se gandeasca la aspectele pozitive si sa
ignore aproape in totalitatea pe cele negative. In mod frecvent, oamenii sunt mai optimisti
decét cere situatia si neglijeaza riscurile pe care le presupune aceastd atitudine. Deoarece
deciziile sunt puternic afectate de astfel de comportamente, iar oamenii nu reactioneaza atunci
cand asteptarile pentru imbunatatirea situatiei sunt contrazise de realitate, adesea cu urmari
dintre cele mai nefaste. Asadar dispozitia oamenilor este un factor important 1in
comportamentul economic, nsa o situatie la fel de periculoasd apare atunci cand judecatile
acestora au la bazad optimismul exagerat. Optimismul irational este legat de aparitia maniilor
speculative, care s-au sfarsit in mod invariabil in crah si ruinarea finantelor multor oameni. In
acest caz oamenii participd la crearea si intretinerea bulelor speculative, fenomene irationale
care se manifesta frecvent in istorie si sunt, in general, caracterizate de cresterea in ritm
impresionant a pretului activelor financiare sau materiale. Pe de-o parte, dinamica de crestere
a pretului atrage atentia multor indivizi, care decid sd participe la tranzactii, iar pe de altd
parte, provoaca reactii de lacomie in randul celor care au cumparat mai devreme si care, desi
au deja un profit consistent refuzi si vanda. In momentul in care mania a atras cei mai multi
participanti, pretul respectivului activ este deja la un nivel nejustificat si Tncepe sa scada brutal
pe masurd ce detindtorii realizeaza ca pretul nu va mai urca si incep sd vanda, de cele mai
multe ori in pierdere. Din nefericire, majoritatea detinatorilor refuza sa isi asume pierderile si
pastreaza activele chiar si in conditiile pribusirii pretului si cu riscul ruinei financiare. In
momentul 1n care decid totusi sd vanda, preturile la care se tranzactioneaza aceste detineri
reprezintd abia fractiuni din pretul la care acestia au cumparat. Este important de notat ca
aproape toate exemplele istorice ale maniilor speculative sunt inca notorii desi s-au petrecut
cu mult timp in urma. Spre exemplu, mania bulbilor de lalea care a afectat Olanda secolului
XVII a ramas in constiinta colectivd europeana si internationald pana in prezent. Alte exemple
care fac parte din mentalul colectiv sunt fenomenele speculatiilor cu actiuni devenite populare
inaintea crahului bursier din 1929 si mai aproape in timp, mania achizitiei actiunilor

companiilor din sectorul tehnologiei informatiei si al internetului, care a avut loc in anul 2000.



Fenomenele speculative nu au evitat tara noastra, un exemplu 1n acest sens fiind si
evolutia pretului terenurilor si al domeniului imobiliar in general. In perioada 2004-2007
cumpdrarea si vanzarea de teren a devenit foarte populara, atrdgadnd imaginatia (si banii)
multor romani, pentru ca, in final, pretul sa se prabuseasca. Sigur ca multi vor argumenta ca
doar aparitia unui factor extern a facut ca preturile detinerilor sa scada atat de dramatic, dar pe
de altd parte, in multe din cazuri prabusirea a fost pusa pe seama altor factori, evitdndu-se mai
mult sau mai putin subtil recunoasterea unui adevar simplu — cumpardatorii au ridicat preturile

pana la valori nerealiste si nesustenabile.

Istoria aratd cd deciziile oglindesc un fapt nu foarte convenabil pentru cei ce sustin
rationalitatea indivizilor. Din punctul de vedere al Insemnatatii, este insd greu de inteles de ce
irationalitatea naturii umane imperfecte ar fi atdt de condamnabila. Dimpotriva, credem ca
acceptarea realitdtii poate constitui tocmai premisa pentru cunoasterea fundamentelor
comportamentului economic si financiar, deschizand posibilitatea ca aceasta cunoastere sa fie
valorificatd prin transpunerea ei in materiale educationale. Este foarte interesant ca, daca in
maniile speculative preturile sunt propulsate de distorsiuni in perceptia valorii, de lacomie si
de incapacitatea participantilor de a isi asuma pierderi, un alt efect observat atat in cadrul
cercetdrilor asupra deciziilor presupune tot o eroare, dar opusa. Mai exact, s-a constatat ca
atunci cand sunt confruntati cu castiguri, oameni au un comportament dominat de frica de
risc. Astfel, dacd in cazul castigurilor cautd sa lichideze detinerea profitabila in dorinta de a
scapa de riscul ca aceasta sd isi piardd din profitabilitate, din contra, indivizii preferda sa
mentind riscul detinerii atunci cand detinerile sunt neprofitabile, in speranta cd vor deveni
candva profitabile. Optiunea rationald ar implica lichidarea detinerilor aducatoare de pierderi
si pastrarea celor care sunt profitabile, ceea ce in realitate nu se prea intampla, rezultand in
pierderi considerabile. Teoriile economice neoclasice pornesc de la asumptia participantilor
rationali — homo oeconomicus — care determind alocarea optima a resurselor financiare. Daca
aceste comportamente nu ar exista, sau ar fi limitate la un numar redus de participanti, atunci
reactiile irationale colective ar fi eliminate. Cu toate acestea insd, dovezile indica faptul ca
aceste devieri de la modelul normativ sunt mai degraba regula decét exceptia in acest mediu,
iar pentru intelegerea dinamicii pietelor ar trebui, de asemenea, Inteleasa tendinta actorilor de

a 1si imita actiunile — asa numitul ,,spirit de turma”.

Manifestarea comportamentelor nu se limiteaza la pietele de actiuni, ci reflecta
probleme ce se regdsesc si in alte sectoare ale realititii economice afectand, de exemplu,

activitatea de creditare. Pietele de credit permit oamenilor sd imprumute sume de bani pentru



achizitionarea bunurilor si serviciilor necesare sau pentru a isi usura existenta, dar si pentru
finantarea unor investitii care sd aduca un plus de valoare si venituri in viitor. Cu toate ca
activitatea de creditare are la bazd, aparent, analiza rationald a situatiei celui care solicitd
imprumutul, a creditorului si a mediului in care acestia activeaza, in realitate stim cd uneori
creditorii ignora riscurile si ofera Tmprumuturi fara a lua Tn seamd probabilitatea ca
imprumutatii sa nu fie capabili de a returna Imprumutul. De cealaltd parte, clientii accepta
deseori imprumuturi riscante fard a se asigura ca au capacitatea de platd. Activitatea de
creditare este un proces complex, compus din mai multe etape decizionale, atit din partea
creditorului, cat si a creditatului, pornind la decizia de achizitie a unui bun, serviciu sau
crearea unel investitii, continuand cu alegerea privind finantarea si incheiatd cu plata
imprumutului asumat. Decizia de a economisi pentru a achizitiona ceva in viitor sau de a
imprumuta bani pentru a cumpdra in prezent si a plati in viitor sunt numite alegeri
intertemporale. Aceste decizii de achizitie imediata sau viitoare, respectiv plata in prezent sau
esalonatd in viitor au in timp consecinte diferite pentru decidenti. Beneficiile posesiei
imediate sau la un moment in viitor sunt comparate cu costurile pe care le presupune plata

integrala n viitor sau al platii regulate a unui ITmprumut.

In general, comportamentul in pietele financiare este puternic influentat de reactiile
emotionale (adeseori irationale) ale celor implicati In tranzactii si oamenii aleg sd actioneze si
in contextul unor informatii incomplete sau defazate. Din acest motiv, aspectele ce tin de
comunicare si elementele care afecteazd comunicarea sunt la fel de importante in economie.
Daca pietele sunt guvernate de factori psihologici, nu inseamna cd reactiile celor care
compun piata sunt total irationale. Mai degrabd, dinamica comportamentald reprezintd un
fenomen ce tine de regularitati in modul in care indivizii proceseaza informatia i a modului
in care actioneaza pe baza ei. Dovezile empirice sugereaza intr-adevar faptul cd factorii
psihologici joacd Intotdeauna un rol important in pietele financiare. Cu toate acestea insa,
faptul ca acesti factori psihologici si comportamentele la baza carora stau fac parte integrald
din functionarea pietelor nu inseamnd neapdrat ca reactiile participantilor sunt intotdeauna
irationale. Avand 1n vedere faptul cd pietele financiare sunt medii extrem de saturate de
informatii, iar cea mai mare parte sunt propagate prin intermediul mijloacelor mediatice,
modul in care participantii integreaza informatiile in judecarea mediului extern are un rol
definitoriu in dinamica, functiile si modul de functionare al pietelor. In a doua parte a
secolului XX, multe cercetari au avut ca obiect studierea comportamentelor si a proceselor de

luare a deciziilor.



O temad care a suscitat mult interes din partea cercetdtorilor si a furnizat rezultate
extrem de importante a fost insdsi rationalitatea deciziilor umane. Incid din anii ‘50 s-a
observat, in mod empiric, ca devierile in procesarea si utilizarea informatiilor ar putea contine
raspunsuri In ceea ce priveste interactiunile umane intr-un context financiar. Reputatul om de
stiintd Herbert Simon, laureat al Premiului Nobel In economie pentru cercetdrile sale in
domeniul deciziilor economice, afirma ca oamenii poseda o rationalitate limitatd. Potrivit
tezei lui Herbert Simon, oamentii isi utilizeaza resursele mentale pentru a se adapta cerintelor

mediului in care activeaza in mod rezonabil.

Astfel, modelele de comportament adaptativ utilizate in psihologie explica
complexitatea mecanismelor decizionale mai bine decét teoriile comportamentului rational. In
acelasi timp, el sustine cd, in timp ce este posibil ca deciziile s fie satisfacatoare in anumite
conditii, In cea mai mare parte deciziile nu ating idealul ,,maximizarii utilitatii” postulat de
teoriile economice (Simon, 1956, p. 129). Deoarece situatiile complexe cu care ne intalnim
depasesc in mod frecvent capacitatile noastre cognitive, calcularea corectd a probabilitatilor
devine improbabild, capacitatea de judecare corecta a probabilitatilor este profund afectata, iar
oamenii nu sunt capabili sa distingd intre variantele oportune si cele inoportune, spre care

adesea se indreapta (Simon, 1982, pp. 295-296).

Multi cercetatori contemporani abordeazd comportamentul financiar din perspectiva
teoriilor psihologice comportamentele (behaviorism), indicand predispozitia aparitiei unui set
de comportamente irationale 1n medii complexe. Autori precum Hersh Shefrin, Andrei
Shleifer sau Nassim Nicholas Taleb considerd ca pietele financiare sunt un mediu unde in
mod frecvent oamenii nu sunt deplin capabili sa actioneze in mod rational (Shefrin, 2000;
Shleifer, 2000; Taleb, 2004). In ultimele decenii, o contributie aparte in avansul cercetarii
comportamentului uman intr-un mediu complex si incert precum pietele financiare a apartinut
psihologilor Amos Tverski si Daniel Kahneman, care au dezvoltat teoria prospectelor
(Tverski & Kahneman, 1981, 1992; Kahneman, 2003a, 2003b; Laibson & Zeckhauser, 1998).
Kahneman si Tverski au aratat ca deciziile sunt puternic influentate de modul in care este
formulatd o problema (Tverski & Kahneman, 1981; Kahneman & Tverski, 1979). Teoria
propusd ardta cd modul in care are loc incadrarea datelor problemei are potentialul de a
manipula deciziile oamenilor, iar experimentele acestora au dovedit faptul ca oamenii au
atitudini asimetrice fata de risc si cd pierderile sunt resimtite mai puternic decat castigurile.
Descoperirile valideaza efectele observate in realitate pe pietele financiare, dar si in

comportamentul economic in genaral, iar meritul cercetarilor este dat de faptul ca au reusit sa



demonstreze, in mod empiric, faptul ca in deciziile economice pe care le iau, indivizii au

tendinta de a repeta anumite erori logice, care duc la rezultate suboptime.

Aplicarea metodelor folosite de psihologie, precum experimentele de laborator cu
subiecti, cautd sd delimiteze elementele constante in comportamentul economic, sa reliefeze
pattern-uri de comportament si pe baza observatiilor sa sintetizeze modele teoretice ale
modului in care au loc deciziile si actiunile subiectilor. Scopul domeniului psihologiei, in
general, si a psihologiei economice, in particular, este identificarea regularitatilor in
comportamentul uman. In pietele financiare, partile implicate isi asuma riscuri si evalueaza
consecintele viitoare ale acestor riscuri. Pentru a intelege efectele pe care rationalitatea
limitata a participantilor le are asupra pietelor financiare, vom examina concluziile studiilor in
cazul a doua tipuri de piete extrem de importante: pietele de actiuni si pietele de credit. Apoi
prezentam cunostiintele acumulate n cadrul cercetarilor precedente care au avut ca obiect
studiul deciziilor si actiunilor precum asumarea riscului intr-un context economic. In
sectiunea referitoare la comportamentul in pietele bursiere, vom propune explicatii bazate pe
studii empirice asupra deciziei, avand, totodatd, in vedere factorii afectivi si sociali care
influenteaza comportamentul. In partea care trateaza comportamentul in pietele de credit vom
examina pe rand deciziile si procesele psihologice in trei momente esentiale: perioada

premergdtoare, momentul asumadrii Imprumutului si perioada In care acesta este achitat.

Datorita procesului globabizarii, interconectarea si codependenta dintre viata socio-
economicd, economia reald si pietele financiare a crescut continuu in ultimele secole, astfel
incét, In acest moment, pietele muncii sunt legate de productie, consum, piata creditului si
pietele bursiere. Din cauza modificarilor demografice si a gradului de implicare a statului in
economie, in majoritatea tarilor dezvoltate sistemele de asigurdri sociale au suferit schimbari
paradigmatice. Schimbarea sistemului de pensii de la un sistem care garanteaza pensionarilor
beneficii definite (pensiile de stat clasice), unde sumele necesare pensiei fiecarei generatii
provin din sumele platite in contul angajatilor, la un sistem de pensii cu contributii definite
(pensiile administrate privat), unde banii sunt colectati si investiti in fonduri mutuale creeaza
o dependenta intre veniturile viitoare si evolutia pietelor financiare. Astfel, transformarea prin
care au trecut sistemele de pensii insemnd ca veniturile pensionarilor depind in mod direct de
evolutia pietelor. Aceasta schimbare substantiald inseamna, totodatd, ca veniturile populatiei
imbatranite sunt legate de acea laturd imaginara a finantelor pe care o conturdm in aceasta
lucrare, ceea ce presupune o serie de implicatii deosebite. Este unul din motivele care stau in

spatele afirmatiei cd, desi imaginarul este virtual si imaterial, implicatiile acestuia isi gasesc



corespondente directe in viata materiala — In acest caz in veniturile care trebuie sd asigure
costurile vietii la batranete. Criza a ardtat ce efecte pot rezulta in aceasta situatie, cand din
cauza prabusirii inregistrate de bursele din Iintreaga lume, mare parte din fondurile
economisite de milioane de gospodarii din SUA si Europa, in vederea pensiondrii, si-au
pierdut drastic din valoare. Referitor la credite, unul din factorii determinanti ai crizei a fost
crearea exponentiald de datorie si creditele neperformante, dupd ce bancile au acordat cu
usurintd Tmprumuturi foarte riscante, iar debitorii si-au asumat imprumuturi pe care nu le
puteau achita. Vom arata cd optimismul exagerat in activitatea de creditare are efecte pe
termen scurt, mediu si lung asupra comportamentului de consum si economisire al

gospodariilor.

Un aspect important este modul in care increderea afecteaza perceptia consumatorilor,
investitorilor si a mediului de afaceri, punctind rolul fundamental al comunicérii mediatice n
interactiunea dintre participanti si implicit in mersul economiei. Vom acorda un interes
deosebit influentei media asupra pietelor financiare, analizand dintr-o perspectiva critica
paradigma teoreticd consacratd a ,,pietelor eficiente”, comentand rezultatele altor cercetari
care au abordat tema influentei mediatice asupra comportamentului financiar. In acest context,
vom aduce 1n discutie cercetdrile noastre anterioare care au abordat subiectul influentei media
asupra comportamentului in piete bursiere si vom discuta concluziile acestor studii, explicand
cauzalitatile evolutiilor. In acest punct, vom urmiri si integrim teoriile care au analizat
efectele media asupra audientei, incepdnd cu cele care sustin ipoteza efectelor directe si
continuand cu teorii mai recente care sustin efecte media indirecte, precum teoriile agenda

setting, framing $i priming.

Deoarece comportamentul este anticipat de judecatd, avand la bazd procesele
decizionale, dorim sa exploram literatura de specialitate aferentd deciziilor in conditii de
incertitudine si teoriile asociate. In cadrul sectiunii vom discuta teoria prospectelor, procesele
de contabilizare mentald, atitudinele (aversiunea si propensiunea) fatd de risc,
comportamentele gregare, punand accent pe importanta lor in economie si finante. O
componentd importantd pe care o vom aborda este desigur si comportamentul de imprumut,

asupra cdruia imaginarul suscita o influenta deosebita.

Aparitia crizei a determinat multi oameni sd creadd ca situatia se datoreaza in mare
parte faptului cd economistii si stiintele economice au esuat, fiind, asadar, necesard o

schimbare paradigmaticd pentru a depasi momentul si a reorganiza activitatea. Teoriile



economice neoclasice domina in continuare gandirea economicd, au un pronuntat caracter
normativ si logic. Atragem Insa atentia cd, in timp, principiile pe baza cdrora au fost
construite au fost contestate si invalidate in cadrul cercetarilor empirice. In plus, teoriile

mentionate nu sunt In concordantd cu modul in care oamenii se comporta in situatii reale.

Perspectiva psihologica este descriptiva, validatd sub aspect empiric si conforma, in
general, cu observatiile asupra comportamentului real. Cu toate acestea, alternativa
psihologica nu are un cadru teoretic coeziv si este contraintuitiva. Cercetatorii care au abordat
tranzactiile dintre indivizi au reusit sa explice cum si de ce apar probleme in procesarea
informatiilor si formularea judecatilor, cercetarea psihologicd nu a trecut de etapa descriptiva.
Astfel, cercetarile nu au rezultat in formularea unei teorii generalizate si, cel putin pana in
prezent, nu au reusit sd conduca la aparitia unei paradigme coerente si s inlocuiasca cadrul
neoclasic pe care il contesta. Aici intervine demersul nostru, motivat de necesitatea formularii
unui cadru teoretic unitar, logic, bazat pe cercetdri empirice validate, care sa faca jonctiunea
cu realitatea si aplicatiile practice ale finantelor. Cu acest scop propunem un cadru teoretic
interdisciplinar, care include teorii din domeniul psihologiei deciziilor, implicatiile psihologiei
in comportamentul economic si argumente din domeniul stiintelor comunicarii, cu accent pe
cercetdrile care au investigat impactul comunicarii mediatice asupra formarii mentalului

colectiv (si implicatiile comportamentele ale acestuia).

Scopul lucrérii de fata este unul exclusiv teoretic, menit a oferi o perspectiva noua si
coezivd fenomenelor economice si financiare. Cadrul pe care il propunem, centrat pe
conceptul imaginarului financiar este logic, comprehensiv si fundamentat in caracteristicile
reale ale interactiunilor umane in piete. Imaginarul conturat este imaterial, insa implicatiile
acestuia asupra comportamentului economic si financiar presupun aspecte reale si materiale
ale existentei fiecaruia dintre noi. Dorim sa subliniem ideea ca, in cadrul prezentei lucrari, ne
limitdam la asamblarea unui cadru interdisciplinar cu scopul de a prefigura o teorie

generalizatd a imaginarului In context economic.

Cuvinte cheie: imaginar financiar, perceptii, decizii, rationalitate, incredere.



