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1.

Nimeni
nu este nebun

Experientele tale personale cu banii
constituie cam 0,00000001% din tot ce
s-a intamplat in lume, dar cam 80% din
felul in care crezi tu ca functioneaza lumea.




A-MI VOIE SA ITI PREZINT O PROBLEMA. S-ar putea sa te

faca sa te simti mai bine fata de felul in care iti gestio-
nezi tu banii si mai putin critic fatd de cum si-i gestioneaza
ceilalti.

Oamenii fac lucruri nebunesti cu banii. Dar nimeni nu
este nebun.

[ata cum std treaba: oameni din generatii diferite, cres-
cuti de parinti diferiti care castigau venituri diferite si se
ghidau dupa valori diferite, in parti diferite ale lumii, nas-
cuti in economii diferite, avand de-a face cu piete diferite
ale muncii, motivatii diferite si niveluri diferite de noroc
invata lectii foarte diferite.

Experienta fiecaruia cu privire la felul in care functio-
neaza lumea este unica. Iar ceea ce traiesti pe propria piele
este mai convingator decat ceea ce inveti din pataniile al-
tora. Asa cd, noi toti - tu, eu, toatd lumea - trecem prin viata
ancorati intr-o serie de opinii despre modul in care functio-
neaza banii, care variaza considerabil de la om la om. Ceea
ce tie iti pare nebunesc, mie mi se poate parea logic.

Un om crescut in sardcie se gandeste la risc si rasplata
intr-un mod absolut de neinchipuit pentru copilul unui
bancher instarit.

Un om crescut intr-o perioada in care inflatia era mare

a trecut prin situatii pe care o persoana care a crescut cu
preturi fixe nu le-a trait.
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Un agent de bursa care a pierdut totul in timpul Marii
Crize Economice a trecut printr-o experienta pe care un
angajat din domeniul tehnologiei, care s-a bucurat de glo-
ria de la sfarsitul anilor '90, nici nu si-o poate inchipui.

Un australian care nu a mai vazut o recesiune de 30 de
ani a trait un lucru de care niciun american nu a avut parte
vreodata.

Si asa mai departe. Lista experientelor este
interminabila.

Tu stii anumite lucruri despre bani pe care eu nu le
cunosc si viceversa. Tu treci prin viata cu convingeri, obiec-
tive si previziuni diferite de ale mele. Asta nu inseamna
ca unul dintre noi ar fi mai destept decat celdlalt sau ca ar
detine informatii mai bune. Pur si simplu ne-am trait via-
ta diferit, influentati de experiente diferite, dar la fel de
convingatoare.

Experientele tale personale cu banii constituie cam
0,00000001% din tot ce s-a Intamplat in lume, dar cam 80%
din cum crezi tu ca functioneaza lumea. Asadar, oameni la
fel de destepti pot avea opinii contradictorii cu privire la
cum si de ce au loc recesiunile, felul in care trebuie sa 1iti
investesti banii, ce ar trebui sa consideri prioritar, cat de mult
ar trebui sa risti si tot asa.

In cartea lui despre America anilor '30, Frederick Lewis
Allen scria ca Marea Criza Economica ,,a marcat - sufletes-
te - milioane de americani pentru tot restul vietii lor”. Insa
experientele au variat. Doudzeci si cinci de ani mai tarziu,
cand candida la presedintie, John F. Kennedy a fost intrebat
de un reporter ce isi amintea despre Criza. [ata raspunsul lui:
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Nu am cunostinte despre Criza dobandite in mod di-
rect. Familia mea era in posesia uneia dintre cele mai
mari averi din lume care, la vremea respectiva, a avut
o valoare mai mare decat oricand. Aveam case mai
mari, mai multi servitori, calatoream mai mult. Sin-
gurul lucru pe care l-am observat in mod direct a fost
atunci cand tatdl meu a angajat niste gradinari in plus
doar ca sa le dea ceva de lucruy, sa aiba ce sa puna pe
masa. Chiar nu stiam nimic despre Criza pana nu am
citit despre ea ca student la Harvard.

Aceasta declaratie a avut o importanta majora pentru
alegerile din 1960. Cum, se intreba lumea, sa fie pus in frun-
tea economiei un om care nu avea habar despre cel mai
important eveniment economic al ultimei generatii? in multe
feluri, acest neajuns a fost eclipsat doar de experienta lui
JFK din al Doilea Razboi Mondial. Reprezenta cealalta mare
experienta emotionald a generatiei anterioare pe care con-
tracandidatul sau, Hubert Humphrey, nu o traise.

Problema noastra este ca, oricat am studia sau oricat
de deschisi am fi la minte, nu putem recrea cu adevarat pu-
terea fricii si a nesigurantei.

Pot citi despre ce a insemnat sa pierzi tot ce aveai in
timpul Marii Crize Economice. Insd nu am cicatricile emo-
tionale ale celor care chiar au trecut prin asta. Iar cei care
au trecut prin asa ceva, nu pot intelege cum cineva ca mine
poate lasa impresia ca e atat de multumit de lucruri pre-
cum detinerea unor actiuni. Vedem lumea din perspective
diferite.
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Tabelele pot ilustra frecventa istorica a marilor prabu-
siri ale pietei bursiere. Dar nu pot ilustra sentimentul pe
care il ai cand vii acas3, te uiti in ochii copiilor tai si te
intrebi daca nu cumva ai facut o greseala care le va afecta
viata. Cand studiezi istoria, simti ca Intelegi ceva. Dar pana
nu trdiesti tu lucrurile despre care ai citit, si nu simti con-
secintele, nu le poti intelege suficient incat sa iti schimbi
comportamentul.

Cu totii credem ca stim cum functioneaza lumea. Dar
fiecare dintre noi a experimentat doar o mica parte din ea.

Dupa cum spunea si investitorul Michael Batnick, ,une-
le lectii trebuie trdite pe propria piele pentru a putea fi
intelese”. Cu totii suntem, in feluri diferite, victimele aces-
tui adevar.

In 2006, economistii Ulrike Malmendier si Stefan Nagel
din cadrul Biroului National de Cercetare Economica au
examinat datele pe o perioada de 50 de ani din Sondajul
privind Finantele Consumatorilor - un studiu detaliat al
felului in care americanii 1si folosesc banii*.

Teoretic, oamenii ar trebui sa ia decizii legate de in-
vestitii In functie de obiectivele lor si de caracteristicile
optiunilor de investitii disponibile in momentul respectiv.

Dar nu se Intampla asa.

Economistii au descoperit ca deciziile privind investitiile
luate de oameni pe parcursul vietii se afla in stransa lega-
tura cu experientele trdite de acesti investitori In generatia
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lor - in special experientele de la inceputul perioadei de
maturitate.

Daca ai crescut in vremuri in care nivelul inflatiei era
ridicat, atunci ai investi mai putini bani In obligatiuni mai
tarziu, comparativ cu cei care au crescut in vremuri in care
nivelul inflatiei era scazut. Daca ai crescut intr-o perioada
in care bursa de valori era puternicd, atunci ai investi mai
multi bani in actiuni mai tarziu, comparativ cu cei care au
crescut intr-o perioada slaba pentru bursa.

Economistii au scris: ,,Descoperirile noastre sugereaza
ca Inclinatia investitorilor de a-si asuma riscuri depinde de
trecutul fiecaruia”.

Nu de inteligentd, nu de educatie, nu de sofisticare. Doar
de norocul chior de a te naste Intr-un anumit loc, intr-un
anumit timp.

In 2019, revista Financial Times a publicat un interviu
cu Bill Gross, vestitul manager de obligatiuni. ,Gross recu-
noaste cd, probabil, nu ar fi ajuns unde este acum daca s-ar
fi nascut cu un deceniu mai devreme sau mai tarziu”, se
preciza in articol. Cariera lui Gross a coincis aproape per-
fect cu o prabusire generala a ratelor dobanzilor, care a dat
avant preturilor obligatiunilor. Un astfel de lucru nu in-
fluenteaza doar oportunitatile care ti se ivesc in cale, ci si
ceea ce crezi tu despre aceste oportunitati cand ti se pre-
zintd. Pentru Gross, obligatiunile erau ca niste masinarii
generatoare de avere. Pentru generatia tatalui sau, care a
trait si a indurat un nivel mai ridicat de inflatie, pot parea
niste incineratoare de avere.
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Diferentele dintre experientele cu bani ale oamenilor
nu sunt mici, nici chiar In cazul celor despre care ai putea
sa crezi ca sunt destul de asemanatoare.

Saluam, de pilda, actiunile. Daca te-ai nascut in 1970,
indicele S&P 500 si-a marit valoarea de aproape 10 ori,
ajustata la inflatie, din timpul adolescentei tale si pana ai
ajuns la varsta de 30 de ani. Este un randament uimitor.
Daca te-ai nascut in 1950, piata, ajustata la inflatie si ra-
portatd la aceeasi perioada a vietii tale, nu a Inregistrat
niciun fel de progres. Douad grupuri de oameni, diferentiati
de soarta prin anul nasterii lor, trec prin viata cu perspec-
tive total diferite fata de modul in care functioneaza bursa
de valori:

Cum au evoluat actiunile in timpul adolescentei si pana in a treia decada a vietii tale

—— Nascut in 1950 — Nascutin 1970
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* Indice bursier care cuprinde 500 de companii mari listate la bursele
din SUA. Acesta este administrat de compania de rating financiar Stan-
dard & Poor’s. (n. red.)
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Sau inflatia. Daca te-ai nascut in America anilor 60, stii
ca inflatia din timpul adolescentei si celei de-a treia decade
a vietii tale - anii de tinerete in care esti usor de impresio-
nat si In care iti formezi o baza de cunostinte despre cum
functioneaza economia - a facut ca preturile sa se tripleze.
O crestere imensa. Iti aduci aminte de cozile de la benzi-
nadrii si de salariile care le ajungeau oamenilor o perioada
mult mai scurta decat cele de dinainte. Dar, daca te-ai nas-
cut in 1990, inflatia a avut un nivel atat de scazut pe tot
parcursul vietii tale, Incat probabil ca nici nu te-ai gandit
vreodata la ea.

Cum ainfluentat inflatia preturile
n timpul adolescentei si pana in a treia decada a vietii tale

— Nascutin 1960 —— Nascutin 1990
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In noiembrie 2009, rata somajului la nivel national in
America se situa undeva la 10%. Dar rata somajului in
randul barbatilor afro-americani cu varsta cuprinsa intre
16 si 19 ani, care nu absolvisera liceul, era de 49%. Si 4%
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in randul femeilor caucaziene cu varsta de peste 45 de ani,
absolvente de studii superioare.

Pietele bursiere locale din Germania si Japonia au fost
nimicite in timpul celui de-al Doilea Razboi Mondial. Regi-
uni intregi au fost bombardate. La finele razboiului, fer-
mele germane produceau atat cat sa le ofere cetatenilor
1.000 de calorii pe zi. Compara situatia cu cea din Statele
Unite, unde valorile actiunilor de pe piata bursiera au atins
o valoare mai mult decat dubla din 1941 si pana la sfarsitul
lui 1945, iar economia devenise mai puternica decat fusese
vreodata in ultimii aproape 20 de ani.

Nimeni nu ar trebui sa se astepte ca membrii acestor
doua categorii sa-si traiasca restul vietii avand aceeasi per-
ceptie asupra inflatiei. Sau asupra bursei de valori. Sau
asupra somajului. Sau asupra banilor in general.

Nimeni nu ar trebui sa se astepte sa raspunda in acelasi
fel la informatiile financiare. Nimeni nu ar trebui sa presu-
puna ca sunt influentati de aceleasi stimulente.

Nimeni nu ar trebui sa se astepte sa caute consiliere In
acelasi loc.

Nimeni nu ar trebui sa se astepte sa fie de aceeasi pa-
rere cu privire la ce conteaza, la ce merit3, la ce este cel mai
probabil sa se intdmple in continuare, si nici cu privire la
care este cea mai buna cale de urmat.

Perspectiva lor asupra banilor s-a format in lumi dife-
rite. Si, cand e asa, o perspectiva asupra banilor pe care
un grup de oameni o considera revoltatoare poate fi cat se
poate de logica pentru un alt grup.
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In urma cu cativa ani, The New York Times a publicat un
articol despre conditiile de lucru din cadrul Foxconn, marea
companie producdtoare de componente electronice din
Taiwan. In general, conditiile sunt atroce. Cititorii au fost
pe buna dreptate indignati. Insd, nepotul unei muncitoare
chineze a avut o reactie fascinantd, scriind urmatoarele in
sectiunea de comentarii:

Matusa mea a lucrat mai multi ani in ceea ce america-
nii numesc ,fabrici de exploatare prin munca”. A fost
0 munca grea. Program lung de lucru, salariu ,mic”,
conditii de lucru ,nefavorabile”. Stiti ce facea matusa
mea Tnainte sa lucreze intr-o astfel de fabrica? Era
prostituata.

Din punctul meu de vedere, ideea de a lucra intr-o
Jfabrica de exploatare prin munca” este un progres
comparativ cu vechiul ei stil de viata. Stiu ca matusa
mea ar prefera sa fie ,,exploatatd” de un sef capitalist
diabolic pentru cativa dolari, in loc sa-i fie exploatat
trupul de mai multi barbati pentru cateva centime.

Tocmai de aceea ma deranjeaza gandirea multor
americani. Noi nu avem aceleasi oportunitati ca in
Occident. Infrastructura noastra guvernamentala este
diferita. Tara este diferita. Da, munca in fabrica este
grea. Ar putea fi mai bine? Da, dar numai daca com-
pari cu locurile de munca din America.

Nu stiu cum sa interpretez aceste cuvinte. O parte din
mine vrea cu ardoare sa le contrazica. O parte din mine vrea
sa le Inteleagd. Dar, mai cu seamd, sunt un exemplu al mo-
dului in care diferitele experiente de viata duc la formarea
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unor perspective extrem de diferite in privinta anumitor
subiecte despre care se considera intuitiv ca ar trebui sa fie
situatii de tip alb sau negru.

Fiecare decizie pe care o iau oamenii in privinta bani-
lor se justifica prin trecerea informatiilor pe care le detin
la momentul respectiv prin filtrul modelului lor mental
unic cu privire la felul in care functioneaza lumea.

Este posibil ca acei oameni sa detina informatii gresite.
Sau incomplete. Este posibil sa nu fie buni la matematica.
Sa se lase convinsi de strategii de marketing de proasta
calitate. Sa nu aiba habar ce fac. Sa nu isi dea seama de
consecintele actiunilor lor. O, si inca cum!

Ins3, fiecare decizie financiara pe care o iau oamenii
este logica pentru ei la momentul respectiv si Indeplineste
toate conditiile necesare. Ei isi spun o poveste despre ce
fac si de ce o fac, iar aceasta poveste e modelata de expe-
rientele lor unice.

Sa ludam un exemplu simplu: biletele de loterie.

Americanii dau mai multi bani pe ele decat pe filme,
jocuri video, muzica, evenimente sportive si carti la un loc.
Si, cine le cumpéra? In mare parte, oamenii saraci.

Gospodatriile cu cele mai mici venituri din Statele Unite
cheltuiesc In medie 412 dolari pe biletele la loto, de patru
ori mai mult decat grupurile cu cele mai mari venituri. Dar
40% dintre americani nu dispun de 400 de dolari in caz de
urgenta. Ceea ce inseamna ca: persoanele care cumpara
bilete de loterie in valoare de 400 de dolari sunt, in mare
parte, aceiasi oameni care spun ca nu dispun de 400 de
dolari in caz de urgenta. Isi arunci plasa de siguranti



