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SUMAR

Sustinem ideea ca orice proiect care priveste societatea trebuie sa fie compatibil cu natura
umand pentru a aduce beneficii. Socialismul nu a fost concordant cu natura umana si a esuat.
Proiectul actual de intdrire a reglementarii financiare trebuie verificat prin prisma

de a fi respectat (Thymos-ul la care se referea Platon) modeleaza reglementarea astfel incat
aceasta sa asigure transparenta in sectorul financiar, contabilitatea corectd a avutiei si
minimizarea fraudei.

Orice reglementare care nu asigura aceste cerinte sau care este in exces limiteaza libertatea de
alegere si intrd in conflict cu nevoia omului de a fi respectat. Pe termen lung, intarirea
reglementdrii de tipul ,,comanda si control” care se realizeaza in prezent se va dovedi
ineficienta. Sub influenta unor factori temporari, a caror forta este datd de criza actuala,
aceasta concluzie pare mai putin probabile ca oricand. Dar natura umana nu se schimba.
Fortele formidabil de puternice care deriva din ea sunt prezente si lucreaza in directia
amintita.

Aratam ca euforia si panica sunt principalele forte care determina ciclul financiar si ciclul de
afaceri, iar reglementarea nu le poate tempera decat daca instituie controale severe, inclusiv
controlul fluxurilor de capital, care suprima libertatea de alegere. Dar, controalele stricte nu
pot impiedica aparitia euforiei prin suprimarea libertdtii de alegere decat temporar, deorece
ingradirea libertatii declanseaza lupta pentru eliminarea controalelor. De asemenea,
instituirea/cresterea cerintelor de capital, pe de o parte poate duce la subevaluarea riscurilor,
iar pe de alta parte la cresterea increderii si la asumarea de noi riscuri. Aceste evolutii
concomitente nu pot garanta efecte stabilizatoare.

In sfarsit, ardtam ca ratiunea, euforia si panica sunt forte ale pietei, fiecare devenind
predominanti in raport cu celelalte in mod ciclic. In particular, perioadele in care predomina
ratiunea sunt Intrerupte de succesiunea euforie-panica. Panica este o fortd a pietei mai
puternica decat euforia. Ea este singura instanta care are “curajul” sa intrerupa euforia, curaj
pe care nu il are nicio autoritate (guvern sau banca centald). Panica are rolul de a face loc, din
nou, ratiunii.



Cateva citate relevante pentru acest studiu

., The evolution of freedom has involved a long process of bringing power under law. (...). It
takes work to free our minds from our dependence on the state.”

“Evolutia libertatii a implicat un process lung de aducere a puterii sub influenta legii. (...).
Este nevoie de munca pentru a elibera mintile noastre de dependenta de stat.”

(Tom G. Palmer, “The Origins of State and Government”, ,,Originile statului si
guvernului”, Cato s Letter, Vol. 10, No. 4, Fall 2012).

“The curious task of economics is to demonstrate to men how little they really know about
what they imagine they can design.”

»darcina curioasd a stiintei economice este sa demonstreze oamenilor cat de putin stiu cu
adevarat despre ce ei isi imagineaza ca pot proiecta.”

(Friedrich von Hayek, “The Fatal Conceit: Erors of Socialism”/ ”Aroganta fatala:
erorile socialismului”).

,Regulation - which is based on force and fear - undermines the moral base of business
dealings. It becomes cheaper to bribe a building inspector than to meet his standards of
construction. A fly-by-night securities operator can quickly meet all the

S.E.C. requirements, gain the inference of respectability, and proceed to fleece the

public. In an unregulated economy, the operator would have had to spend a number of years
in reputable dealings before he could earn a position of trust sufficient to induce a number of
investors to place funds with him.”

“Reglementarea — care este bazata pe forta si fricd — submineaza baza morala a intelegerilor
privind afacerile. Devine mai ieftin sa mituiesti un inspector de constructii decat sa satisfaci
standardele din constructii. Un operator pe piata valorilor mobiliare care cautd un profit usor
poate rapid satisface toate cerintele S.E.C., cdstiga inferenta responsabilitatii si jdcmani
publicul. Intr-o economie nereglementati, operatorul ar fi trebuit si petreacd un numir de ani
in tranzactii respectabile inainte de a putea céstiga o pozitie de incredere suficienta sa
convinga un numar de investitori sa-si plaseze banii prin el.”

(Greenspan, Alan, ,,The Assault on Integrity”/ ,,Asaltul asupra integritatii”, 1963)

”De la iluminism Tncoace, in marea tensiune dintre rationalism (cum am dori noi sa fie
lucrurile ca sa aiba sens pentru noi) si empirism (cum sunt lucrurile), am dat vina pe lume
fiindca nu e pe masura paturilor modelelor ‘rationale’, am incercat sd-i schimbam pe oameni
ca s fie pe masura tehnologiei, ne-am ndscocit etica in asa fel Incat sa se potriveasca nevoilor
noastre de a avea o slujba, am cerut vietii economice sa se potriveasca teoriilor economistilor
si am obligat viata omeneascd sa se Inghesuie intr-o schema.”

(Taleb, N. Nassim, ,,Patul lui Procust”, Curtea Veche Publishing, 2011, p. 131).
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Sinteza

Exista in prezent un larg accept al ideii ca reglementarea liberala care a rezultat in urma unui
proces de dereglementare inceput pe la mijlocul anilor 80 a fost principala cauza a crizei
declansate in 2007. In consecinta, a fost rapid adoptat un program de imbunititire a
reglementirii financiare. In centrul acestui program stau a) cresterea cerintelor de capital, b)
introducerea de cerinte privind detinerea de lichiditate si ¢) impunerea unei limite privind
indatorarea pentru a restrange activitatea bancara necontrolabila.

Programul are doud obiective: (i) temperarea ciclului financiar si (ii) reducerea vulnerabilitatii
solvabilitatii sistemului bancar la ciclul afacerilor. Studiul prezinta principalele motive pentru
care ,,imbunatatirile” mentionate nu vor avea eficienta scontata si sugereaza directiile in care
ar trebui perfectionata reglementarea in sectorul financiar.

Istoria reglementarii are directie si coerenta

e Ideea noastra centrald este aceea ca orice proiect care priveste societatea, dar care nu este
in concordanta cu natura umana, produce costuri nete pentru societate. Socialismul a fost
un astfel de proiect si a esuat. Aceasta se intampla deoarece trasaturile profunde ale
omului, care nu se schimba prin invatare, se combina pentru a da nastere la forte
formidabil de puternice care dau coerenta si directie istoriei. Pe termen lung, actiunea
impotriva acestor forte nu are sorti de izbanda.

o Intre trasaturile mentionate, capacitatea omului de a dori si a rationa, incapacitatea sa de
a cunoagte viitorul si, n sfarsit, thymos-ul (spiritualitatea), din care rezulta dorinta
omului de a fi respectat, nu se vor schimba niciodata.

e Fukuyama a aratat ca dorinfa care ne Indeamna sa producem si ratiunea care ne invata sa
producem eficient se combina pentru a da nastere unei forte (,,logica stiintei moderne”)
care da coerenta istoriei si explica prosperitatea omenirii. Din dorinta de a fi respectat
rezulti o alta fortd, si anume ,,lupta pentru libertate” a omului. Impreuna, aceste doua forte
duc societatea spre capitalismul liberal democratic.

e In acest studiu aritim ca si istoria reglementirii financiare are o directie si coerenta. In
mod particular, dorinta omului de a fi respectat face necesar ca operatiile financiare sa fie
transparente, corect reflectate in contabilitate si nefrauduloase. Reglementarea care
asigurd aceste obiective este optima din perspectiva naturii umane. O reglementare
insuficienta sau una in exces fatd de acest optim incalca libertatea de alegere a oamenilor,
intrand in contradictie cu nevoia omului de a fi respectat.

e Reglementarea financiara de tipul ,,comanda si control” care ,,fixeaza standarde pe
anumite activitati (comanda) si utilizeaza legislatia pentru a interzice comportamentul
entitatilor reglementate care nu se conformeaza acestor standarde (controlul)” (O’Sullivan
si Flannery, 2011) nu este compatibild cu natura umana.



Reglementarea nu poate tempera ciclul financiar

Incapacitatea noastra de a cunoaste viitorul face ca deciziile referitoare la viitor sa nu se
bazeze pe cunoastere, ci pe viziunile noastre subiective despre viitor. In particular,
perceptiile privind riscurile si atitudinile fata de risc se bazeaza pe tehnici (conventii) de a
trata incertitudinea sau pe judecarea probabilitatilor mai degraba decat pe calcularea de
probabilitatilor. Aceste tehnici de tratare a incertitudinii sunt o ,,fundatie superficiala”
pentru o ,,teorie practica a viitorului” care ,,este subiect al schimbarilor bruste si violente.”
(Keynes, 1937, p. 215). Dorinta oamenilor, pe de o parte, si incapacitatea lor de a
prevedea viitorul pe de alta parte, se combina pentru a da nastere la doua forte ale pietei
extrem de puternice: euforia si panica. Euforia si panica sunt principalele forte care misca
ciclul financiar si ciclul de afaceri deoarece, odata instituite, controleaza actiunea umana.

Euforia porneste in sectorul nefinanciar si, cu intarziere, Se transmite si in sectorul
financiar. Ea este determinata de recunoasterea in practica de catre agentii economici a
unor limite care apar in mod endogen, indicand ca urmeaza perspective bune. Dupa o
crizd, pentru antreprenori, perspectivele bune sunt identificate cand nivelul somajului
incepe sd scadd. Acest moment apare pentru ca firmele 1si finateaza proiectele din resurse
interne, in timp ce bancile continud sa-si repare bilanturile. Dupd un numar de ani de
proiecte conservatoare reusite, bancherii isi aliniaza perceptiile despre risc la cele din
sectorul firmelor, recunoscand 1n practica rate de crestere economica relativ inalte, inflatie
joasa si stabila, istorie buna a rambursarii creditelor si o stare buna a bilanturilor. Bancile
incep sa considere cerintele lor (limite autoimpuse) fata de contrapartide, referitoare la
raportul dintre datorii si capital, lichiditate, adecvarea captalului etc., ca fiind
conservatoare si le relaxeaza. Euforia se generalizeaza, iar creditul si preturile activelor
incep sd cresca la rate relativ mari.

Cu (1) rata de crestere a produsului potential relativ Tnaltd si cu (i1) inflatie joasa si stabila,
politicile macroeconomice nu pot tempera euforia. Pe de o parte, contractiile fiscale sau
monetare sunt politic indisponibile. Pe de alta parte, libera circulatie a capitalurilor si rata
de schimb flexibila fac contratia fiscald incompatibild cu politica bancii centrale, care nu
permite scaderea inflatiei Sub nivelul relativ jos si stabil si reduce rata dobanzii. Astfel,
cheltuielile private cresc, compensand contractia in cheltuielile publice. Nivelul relativ
inalt al productiei potentiale este compatibil cu inflatia joasd, dar este prea mic in raport
cu dezechilibrele care se acumuleaza din cauza euforiei. Acesta este sensul profund al
afirmatiei, aflate astazi pe buzele tuturor, ca inflatia joasa si stabila nu garanteaza
stabilitatea financiara.

Nu numai politicile macroeconomice, dar nici reglementarea nu poate fi folosita pentru
temperarea ciclului economic. Reglementarea inseamna limite impuse exogen, care nu pot
f1 depdsite sau sub care nu se poate trece in ceea ce priveste lichiditatea, raportul
datorii/capital si adecvarea capitalului etc. Aceste limite exogene semnaleaza riscuri si cer
raspunsuri care sa limiteze relaxarea constrangerilor financiare de catre banci. Limitele



exogene nu sunt cu nimic mai stiintifice decat tehnicile conventionale adoptate pentru a
trata incertitudinea sau pentru a judeca probabilitati.

Atitudinile fata de risc pe care le cer limitele impuse exogen de reglementatori intra in
contradictie cu atitudinile pe care le determina limitele endogene identificate de agentii
economici si care ii fac pe acestia sa trateze viitorul cu incredere. Este ciocnirea dintre
douad viziuni subiective privind viitorul si nu exista niciun motiv pentru care agentii
economici ar crede mai mult limitele exogene. Conflictul se rezolva in timp, fie prin
cresterea presiunii pentru eliminarea reglementarii excesive, asa cum s-a intamplat
incepand de la jumatatea anilor 80, fie prin inovarea destinata arbitrarii reglementarii.

Daca reglementatorii sunt ghidati de conceptia nerealistd ca oamenii fac anticipatii
rationale despre viitor si cd pot colecta suficiente informatii pe baza carora cantaresc in
termeni probabilistici viitoarele posibile rezultate, atunci ei vor trata complexitatea n
crestere a sistemului financiar cu complexitate. Dar aceasta tendintd nu este sustenabila
deoarece complexitatea genereaza incertitudine (Haldane, 2012b). In schimb, dacd admit
ca omul nu poate intelege pe deplin complexitatea sistemului financiar, reglementatorii
vor simplifica regulile. Astazi ne Indepartam ingrijorator de mult de aceasta conceptie,
ceea ce s-ar putea reflecta in comportamente aberante ale sistemului financiar.

Daca limitele exogene nu ingradesc suficient libertatea de alegere prin impunerea de
controale de capital si alte controale severe, ele nu pot stopa aparitia euforiei. Aceasta se
intampla deoarece participantii la piata stiu ca limitele exogene nu au o baza stiintifica
mai solida decat limitele endogene identificate de ei. In acest caz, oamenii nu-si parasesc
propriile viziuni si, necunoscand viitorul, se straduiesc sa se conformeze
comportamentului majoritatii, despre care fiecare presupune ca are informatii mai bune
(Keynes, 1937, p. 215). Astfel, euforie devine cvasigeneralizata, cu doar putine entitati
ramanand rationale. Experienta Roméaniei confirma ca intdrirea unor reglementari in
conditiile liberalizarii capitalului au ramas ineficiente (Isdrescu 2009, pp. 346-360;
Georgescu, 2011).

Totusi, daca limitele exogene (reglementarile) reduc semnificativ libertatea de alegere,
prin controlul fluxurilor de capital si alte controale, ca in perioada *50-’60, aparitia
euforiei devine aproape imposibila. In acest caz, ingradirea libertatii de alegere nu elimina
superficialitatea tehnicilor subiective de formare a anticipatiilor, ci doar o inlocuieste cu
constrangeri la fel de superficiale impuse de reglementatori. Dar, controalele stricte nu pot
impiedica aparitia euforiei prin suprimarea libertatii de alegere decat temporar, deorece
ingradirea libertatii declanseaza lupta pentru eliminarea controalelor. Aceasta lupta a
inceput la mijlocul anilor *80 si a rezultat in dereglementarea care a urmat pana la
izbucnirea crizei in 2007.



Intarirea reglementarii nu are efecte stabilizatoare

Instituirea/cresterea cerintelor de capital nu poate avea efectele stabilizatoare pe care le
invocd reglementatorii deoarece odata instituite/crescute, cerintele de capital duc la
subestimarea neobservabila a riscurilor. Din aceasta cauza, capitalul bancilor este
permanent insuficient in raport cu riscul si nu poate produce efectele stabilizatoare
asteptate in cazul unui soc. Deficitul de capital asociat cu subestimarea riscului este
neobservabil pana cand un soc a carui marime nu ar trebui sa puna probleme 1l dezvaluie.

Subevaluarea riscurilor care poate rezulta din instituirea/cresterea cerintelor de capital este
cauzatd de conflictul care exista intre nevoia de libertate a omului si reglementarea de
tipul ,,comanda si control”. Acest conflict este suficient de puternic pentru a duce la
aparitia unui cadru in care riscurile si variabilele care depind de risc sunt calculate gresit.
In acest cadru, inovarea este utilizata pentru ocolirea reglementirii de tipul ,,comada si
control” prin producerea de noi instrumente. Efectul negativ al acestui proces este acela ca
modelele de evaluare a riscului ajung sa se bazezepe serii de date relativ scurte,
incomplete sau cu grad redus de Incredere. Cu aceste caracteristici ale seriilor de date,
pericolul ca estimarea riscului sa fie alteratd este mare. Calitatea precard a estimarii
riscurilor afecteaza acuratetea cu care se determina capitalul pe care banca trebuie sa-I
pastreze in rezerva.

Desi nu poate garanta mentinerea sub 0,1 la sutd a probabilitatii de default a unei banci,
instituirea/cresterea cerintelor de capital produce doua efecte importante. Primul,
accelereazi refacerea increderii. Intr-adevir, instituirea cerintelor de capital a fost facuta
in urma crizei datoriilor din America Latina din anii 80, iar crestrea lor a fost facuta in
urma crizei din 2007, in ambele cazuri pentru a accelera cresterea increderii. Al doilea,
cerintele de capital rdman un factor important pentru incredere o lunga perioadd dupa
refacerea acesteia.

Combinatia dintre subestimarea riscurilor si cresterea increderii pe care le determina
instituirea/cresterea cerintelor de capital nu este benefica. Daca, pe de o parte, apare o
crestere a increderii si a riscurilor asumate, iar pe de alta parte se reduce nivelul de facto al
capitalului, atunci rezulta un dezechilibru intre pierderile neprevazute si capitalul
disponibil pentru acoperirea lor.

Sectorul financiar nu poate fi izolat impotriva euforiei
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Modelele stiintifice de estimare a riscului nu pot proteja institutiile financiare impotriva
euforiei sau a panicii deoarece existd multe riscuri idiosincratice In toate portofoliile. Din
acest motiv, in sectorul financiar, judecata bazata pe experienta va coexista cu judecata
informati de modelele de risc. In final, judecarea subiectiva a probabilititilor, care sti la
baza schimbarilor in Incredere, afecteaza nu numai sectorul nefinanciar, ci si sectorul
financiar. Deoarece nu poate fi eficientd in combaterea euforiei, reglementarea nu poate
opri extinderea euforiei de la sectorul firmelor nefinanciare la sectorul financiar.



Cand judeca probabilitati pe baza de experienta, oamenii iau in considerare faptele dintr-
un interval de timp trecut foarte scurt. Se cantaresc doua tipuri de date: (1) stiri, comentarii
si indicatori economici si (ii) riscuri sau probleme potentiale. In faza ascendenti a ciclului
economic, trecutul recent pe care oamenii il tin minte pare constituit numai din stiri,
comentarii si indicatori favorabili (tiria faptelor). In fereastra de timp relevanta pentru
judecarea probabilitatilor nu exista suport cantitativ pentru problemele potentiale
(validitatea predictiva). Chiar si pentru supraveghetori sau pentru decidentii care riman
lucizi este dificil sa vorbeasca despre euforie sau sa restranga creditul deoarece
»indicatorii cantitativi nu sprijind precautia pana cand este prea tarziu in expansiunea
creditului.” (Greenspan, 2002). Tot mai multe proiecte propuse de antreprenori sau tot mai
multe cereri de credite de consum par fezabile pentru banci.

Spre deosebire de euforie, panica apare mai intai n sectorul financiar. Pe masura ce
dezechilibrele asociate cu problemele potentiale care nu au primit atentie se dezvolta,
optimismul bancherilor sau a altor detindtori de active se risipeste. Acum situatia se
inverseaza. Proeminente devin faptele negative si toate comentariile si opiniile care
indeamna la precautie. Perceptia despre risc creste, ceea ce se reflectd in cresterea
dobanzilor. Aceasta din urma altereaza bilanturile din sectorul nefinanciar (firme si
gospodarii).

Cand criza apare, ignorand natura umana, conform filizofiei dominante astazi,
reglementarea financiara se inaspreste, inclusiv cea privind capitalul. Astfel se pun bazele
unei viitoare crize financiare profunde, pe ruta subevaluarii riscurilor concomitent cu
refacerea increderii si acumularii de noi riscuri.

Pietele sunt rationale, euforice si in panica
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Ipoteza cd pietele sunt permanent rationale este gresitd, dar gresita este si ipoteza ca
pietele sunt permanent irationale. Faptul ca pietele sunt rationale nu inseamna ca agentii
economici pot formula anticipatii rationale despre viitor, ci ca pot pastra concordanta
dintre actiunile lor si scopul maximizarii profitului pe o perioadd nedefinita. Pastrarea
acestei concordante Tnseamna cd banca nu initiazd actiuni excesiv de riscante sau
distrugatoare de valoare. Euforia face ca aceastd conncordanta sa nu poatd fi permanenta.
Cand actiunile curente nu mai pot asigura maximizarea intertemporald a profitului, pietele
nu mai sunt rationale.

Ratiunea, euforia si panica sunt forte ale pietei, fiecare devenind predominanta in raport
cu celelalte in mod ciclic. In particular, perioadele in care predomina ratiunea sunt
intrerupte de succesiunea euforie-panicd. Succesiunea dintre euforie si panica se reflecta
in acumularea si, respectiv, spargerea bulelor preturilor activelor, care influenteaza
profund alternanta fazelor ascendente si descendente ale ciclurilor de afaceri. Intotdeauna
dupad panica pietele revin la ratiune, care se re-instituie intotdeauna in perioade de



recesiune. Cu alte cuvinte, pietele rdiman rationale intre momentul marcat de disparitia
panicii asociate cu o criza si momentul de la care euforia se instaleaza.

Kahneman (2009, pp. 366-367), a aratat ca temerile se invatd mai usor decat speranta.
Este posibil ca, in economie, aceste proprietati ale sperantelor si temerilor individuale sa
fie valabile si pentru sperantele si temerile colective. Euforia colectiva se invatd mai greu
decat frica sau panica colectiva. Aceasta explica de ce perioadele de euforie sunt
intotdeauna mai lungi decat perioadele de panica.

Faptul ca in mod natural euforia dureaza mai mult decat panica si ca panica este mai
puternica decat euforia, este benefic. El contribuie la minimizarea perioadelor de
contractie.

Eficienta cu care pietele elimina dezechilibrele si ineficientele este diferita in functie de
starea rationald, euforici sau de panici a pietelor. [n perioadele in care predomind
ratiunea, pietele elimind dezechilibrele in mod continuu. O reglementare liberala este
adecvata, cdci piata insdsi supravegheaza prin contrapartide. Clientii se supun nu numai
cerintelor de reglementare oficiale ci celor ale creditorilor (limitele autoimpuse). O
crestere a reglementdrii Tn aceastd perioada ar insemna reducerea libertatii pietelor, adica a
capacitatii lor de a adresa dezechilibrele, fara a impiedica intrarea economiei in etapa
euforica.

Panica este o fortd a pietei mai puternicd decat euforia. Ea este singura instanta care are
“curajul” sa intrerupa euforia, curaj pe care nu il are nicio autoritate (guvern sau banca
centald). Panica are rolul de a face loc, din nou, ratiunii.

Concluzii

12

Aceasta suscesiune repetabild intre ratiune-euforie-panica-ratiune permite pietelor sa se
repare singure, nu pentru ci o cer reglementatorii. in cel mai bun caz, reglementrile cer
pietelor sa faca ajustari in directii spre care pietele s-ar fi indreptat oricum.

Este posibil, totusi, ca reglementarile recente sa fi impins vitezele de ajustare la niveluri
care, poate, au accentuat recesiunea mai mult decat au facut-o pietele.

Pe masura ce pietele redevin rationale, facand ajustarile necesare, rezultd multd suferinta
pentru un numar foarte mare de votanti. Din pacate, pe acest fundal, ratiunea colectiva a
electoratelor se reduce. Neintelegand aceastd defazare, masele votante cer o implicare mai
profunda a guvernelor, inclusiv prin reglementare.

Politicienii stiu cd doar in urma crizei pot actiona, daca vor simpatia publicului. Asa cum
am aratat in cartea mea [n apdrarea pietelor (2012, p. 37), si am reiterat si in acest studiu,
electoratele din societatile democratice privesc guvernele ca pe o optiune: nu admit
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utilizarea politicilor macroeconomice in fazele ascendente si sanctioneaza guvernul daca
acesta nu intervine in fazele descendente.

Neintelegand suficient natura umana, unii cred ca o reglementare administrativa strictad ar
putea atenua euforia si frica, si astfel amplitudinea fazelor ciclului. Dar asa cum am notat
in articolul meu intitulat /n birou la Alan Greenspan, notam (p. 8), “[a] te asigura ci
pietele financiare nu vor deveni euforice este achivalent cu a suprima alegerile economice
libere, care fiind facute de oameni, pot fi oricand euforice.”

Neputand sa prevada viitorul, reglementarea se concentreaza, ca intotdeauna, pe cauzele
crizei curente. Astfel, ea se aseazd cu spatele la viitoarea criza, confirmandu-si
incapacitatea naturala de a preveni o criza. In acest proces, reglementatorii cauta sa
anticipeze si sd pund limite oricarui proces care a dus la criza.

Daca am porni de la natura omului, strategia reglementarii ar fi diferitd de cea de astazi.
Reglementarea de tipul comanda si control genereaza raspunsuri ale agentilor economici
care face iluzorie cresterea adecvarii capitalului la niveluri relativ inalte.

In proiectarea reglementarilor, conceptia ca agentii economici actioneaza pe baza
anticipatiilor rationale trebuie sa faca loc conceptiei ca nici agentii economic $i nici statul
nu pot intelege complexitatea sistemului financiar pe deplin.

Reglementarea are nevoie de o Incorporare mai mare a perceptiilor despre risc si a
atitudinilor fata de risc care se formenaza nu numai in sectorul financiar, ci mai ales in
afara lui. Perceptiile sunt ancorate intr-un mod foarte fragil, pe baza tehnicilor de tratare a
incertitudinii. Reglementarea nu poate sa ignore faptul ca limitele pe care le impune nu
pot inlocui aceastd baza, astfel ca perceptiile raman o sursa de instabilitate care nu poate fi
ignorata.

Complexitatea sistemului financiar si capacitatile limitate ale omului de a stii despre viitor
sugereaza ca reglementarea trebuie sd ramana simpla. Penalizarea complexitatii
institutiilor care compun sistemul bancar sau a relatiilor dintre ele, de exemplu prin
impunerea de cerinte de capital mai mari, nu va face sistemul mai bun. Solutia consta in
simplificarea cadrului de reglementare si pastrarea lui intr-o forma cat mai simpla. O
reglemntare complexa face sistemul financiar ,,too big to manage”.

In afarsit, daci pornim de la natura omului, e necesar si intirim cat de mult posibil
reglementarea 1n ariile prevenirii fraudei, sa crestem transparenta sistemului financiar si sa
imbunitatim cerintele privind contabilitatea activelor imobiliare. In rest, asa cum arati
Greenspan (2008b, p. 523), strategia ar trebui “sa asigure cd pietele noastre au in toate
perioadele suficienta flexibilitate si rezistentd, neimpovarate de protectionism si
reglementare rigida, pentru a absorbi si atenua socurile crizei.” Abia atunci ar fi strategia
compatibild cu natura umana si cu directia istoriei.
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1. Introducere

Este mersul economiei intdmplator, determinat de ideologii si credinte schimbatoare? Sau
exista forte obiective care deriva din natura umana ce impun o directie economiei mondiale?
Daci aceste forte exista, am vrea sa le intelegem. Ar fi inutil sa proiectam politicile impotriva
directiilor spre care ele imping. Am reusi doar sa irosim resurse.

Directia si coerenta istoriei nu sunt usor de identificat. Dificultatea vine de la faptul ca, pe
termen foarte lung, apar, se dezvolta si dispar trenduri. Aceste trenduri pot dura ani, zeci de
ani sau chiar sute de ani. Din acest motiv, este dificil de spus daca o anumita evolutie este un
trend de sine statator sau o faza a unui ciclu lung. La scara istorica, ele se pot confunda cu
directia istoriei sau cu faze ale unor cicluri foarte lungi.

De exemplu, dupa 1917, cand a avut loc instaurararea comunismului in Rusia, in mai putin de
trei decenii, o treime din Intreaga lume a devenit socialista. Acesta a fost un trend al carui
rezultat a fost inversat dupa cateva decenii. Doar China, Cuba si Corea de Nord mai sunt tari
socialiste. Dupa 1989, multe din fostele tari socialiste au trecut la economia de piata si la
democratie. Este aceasta din urma o aliniere la o tendintd care, virtual nu se va intrerupe? Sau
este doar faza unui ciclu foarte lung 1n care socialismul si capitalismul alterneaza? Sau este
directia istoriei?

Intrebari similare pot fi formulate si in legatura cu reglementarea financiara, a cirei severitate
si natura par sa fi avut o evolutie ciclicd. Reglementarea a fost relativ liberala inainte de
Marea Depresie, dar ulterior a fost transformata intr-o reglementare de tipul ,,comanda si
control”, care ,,fixeaza standarde pe anumite activitati (comanda) si utilizeaza legislatia pentru
a interzice comportamentul entitatilor reglementate care nu se conformeaza acestor standarde
(controlul)” (O’Sullivan si Flannery, 2011).

Reglementarea financiara de tipul ,,comanda si control” a atins culmea severitdtii in anii *50-
’60, prin limitarea spatiului de afaceri pentru unii intermediari financiari, controlul ratelor
dobanzii la depozite si credite, controlul capitalurilor si controlul ratei dobanzii de politica
monetara (Goodhard, 2012).

Dupa caderea acordului de la Brettton Woods, controalele asupra capitalurilor au fost ridicate.
Pe la mijlocul anilor *80 a inceput un proces treptat de dereglementare si de liberalizare a
sectorului financiar. Acest proces a fost considerat vinovat pentru criza ce a izbucnit in 2007,
astfel ca Intarirea reglementarii de tipul ,,comanda si control” a devenit un proiect ale carei
faze initiale s-au derulat imediat dupa criza.

Pentru a raspunde la Intrebarile de mai sus, trebuie identificate fortele care se combind pentru
a determina o evolutie sau alta. La scara istorica, aceste forte sunt date de aspectele profunde
ale naturii umane. Natura umana este foarte putin sau deloc supusa procesului de invatare.
Neschimbandu-se, trasaturile profunde ale omului vor da nastere la forte profunde si puternice
care nu vor disparea, chiar daca pot fi estompate pentru anumite perioade.

Sarcina dificila consta in identificarea acestor forte profunde, a aspectelor umane care le
determina si a sensurilor in care actioneaza. Odata identificate, ele pot fi utilizate pentru a
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verifica dacd anumite proiecte sau evolutii, chiar si trendurile foarte lungi in evolutia societatii
(cum ar fi aparitia si dezvoltarea socialismului sau a capitalismului) se opun lor sau sunt
rezultatul lor. Astfel, se poate spune daca un proiect este viabil sau daca o evolutie pe termen
lung sau foarte lung, este un simplu trend, care se va intrerupe, fara a se putea garanta ca va
mai fi reluat sau este directia istoriei.

In legiturd cu problema mai generala a directiei istoriei, o astfel de analiza, pornind de la
natura omului a facut Fukuyama in excelenta sa lucrare The End of History and the Last Man
(1992). El a pornit de la cele trei parti ale sufletului, descrise de Platon in Republica: cea care
doreste, cea rationald si spiritualitatea (thymos®). Cele trei parti genereaza doua forte care, in
mod inevitabil, dau directie istoriei.

Prima forta obiectiva rezulta din dorinta Care ne indeamna sa producem (bunuri, servicii etc)
si din ratiunea care ne Invata sa producem eficient. Aceasta forta este ,,logica stiintei
moderne”. Ea da coerenta si directie istoriei, explicAnd prosperitatea. Dar ea nu poate explica
libertatea (economica, politica etc). Libertatea este produsul celeilalte forte, care este ,,lupta
pentru recunoastere” a omului, in spatele careia sta, ca temelie, spiritualitatea . ’Omul (...)
doreste dorinta altor oameni, adica el vrea sa fie ,recunoscut’” (Fukuyama, p. XVI). Logica
economica a stiintei si “lupta pentru recunoastere” sunt fortele care duc natiunile spre
capitalismul liberal democratic.

In acest studiu vom arata ci si istoria reglementirii financiare are o directie. Ea porneste de la
faptul ca dorinta oamenilor, pe de o parte, si incapacitatea lor de a prevedea viitorul sau
inclinatia lor de a judeca mai degraba decat de a calcula statistic probabilitati, pe de alta parte,
Se combina pentru a da nastere la euforie si panica. Acestea sunt fortele care misca ciclul
financiar si ciclul de afaceri.

Asa cum vom arata n acest studiu, reglementarea nu poate influenta ciclul financiar decat
dacd instituie controale severe de tipul celor instituite dupd Marea Depresie. Totusi, unii
economisti cred ca amplitudinea ciclului financiar depinde de gradul de reglementare. Aceasta
ar insemna ca o reglementare mai severa apalatizeaza ciclul deoarece reduce mai mult
libertatea pietelor si, de aceea si eficienta economicd. Invers, o reglementare liberala,
aplatizeaza mai putin ciclul, dar permite o eficienta mai mare. Astfel ar aparea un conflict

! Despre Thymos, Herodot a vorbit inaintea lui Paton. Mises (1957, p. 266, nota de subsol 1) spune ca ,,Herodot
si alti autori se refera la Thymos ca la un centru al emotiilor si ca la 0 facultate mintalad a unui corp insufletit prin
ale cdrui mijloace, gandirea, dorinta si sentimentul sunt armonizate (conducted)”. Mises a propus ca ramura din
psihologie care studieaza gandurile umane, judecitile, dorintele si actiunile sa se numeasca timologie
(thymology), pentru a fi deosebita de ramura care studieaza psihologia experimentald. Aceasta distinctie a fost
facutd de Mises pentru a apara stiinta economica de atacul care venea de la istoricism (modul de gandire care
acorda un rol central unui context specific sau unui loc geografic), pozitivism (aformarea pozitiva a teoriilor) si
polilogism (mod de gandire care sustine ca oameni sau grupuri de oameni diferiti au forme diferite de logica)
care negau stiinta economica. Mai ales marxistii sustineau ca gandirea umana este determinata de apartenenta la
o anumita clasa sociala, asa cum rasistii credeau ca este influentatd de rasa. Mises afirma clar ca timologia este o
~ramura a istoriei”. Mises spune ci ,,de ce un om alege apa si alt om alege vin este o problema timologica”
(Mises, [1957] 1985, p. 272). ,,Dar — spune Mises — aceasta nu este de niciun interes pentru praxeologie si stiinta
economicd.” (Mises, [1957] 1985, p. 272). Pentru o analiza detaliata a motivelor pentru care Mises a introdus
dihotomia dintre timologia (aspectele psihologice ale actului de a intelege) si praxeologie vezi Lavoie si Storr,
2011).
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intre amplitudinea ciclului financiar si eficienta economica. Reglementatorii s-ar confrunta, in
aceasta viziune cu un compromis intre doud obiective: stabilitatea sistemului financiar si
eficienta acestuia.

Prezenta compromisului pare sa fie confirmata in istorie de alternarea intre 0 reglementare
severa care reduce eficienta, si una mai liberald, care este astazi suspectata ca duce la crize
profunde. Dar acest compromis nu este real. Natura umana spune cu precizie unde trebuie sa
fie reglementarea. Din dorinta omului de a fi respectat rezulta ca reglementarea este strict
necesarad pentru a asigura transparenta actiunilor, reflectarea corecta a operatiilor in
contabilitate si combaterea fraudei (ultima, inteleeasa in sensul larg al cuvantului, pentru a
cuprinde si acele actiuni care incalca dreptul la libera alegere).

Dorinta, ratiunea si thymos-ul corect interpretate arata ca reglementarea care asigura
atingerea acestor obiective este optima: pe de o parte, o reglementare insuficienta pentru a
asigura maximum de transparenta, reflectarea contabild corecta a avutiei si minimizarea
fraudei altereaza nevoia omului de a fi respectat. De exemplu, daca se respecta cele trei
principii, nicio institutie nu ar putea fi considerata ,,too big to fail” sau ,,too complex to fail”.
Lipsa de transparenta ar fi evidentad in cazul creditorilor neasigurati ai respectivei entitati sau a
proprietarilor, care ar fi astfel salvati. De asemenea, salvarea este discriminatorie fata de alti
participanti la piatd, iar garantia de stat implicita care exista fata de o astfel de institutie nu
este evidentiata in contabilitate.

Pe de alta parte, 0 reglementare care altereaza semnificativ libertatea de alegere ii determina
pe agentii economici sa lupte pentru eliminarea ei pe cale democratica®. Aceastd lupta arata ca
reglementarea de tipul ,,comanda si control” nu este sustenabila. Natura umana ne informeaza
cd are nevoie de un mod de a reglementa care sa prezerve libertatea de alegere. De exemplu,
separarea bancilor comerciale (ale caror depozite sunt garantate) de bancile de investitii prin
legea Glass-Steagall nu a rezistat deoarece genera incalcarea libertatii de alegere. Subventiile
incrucisate rezultand din combinarea in aceeasi banca a depozitelor garantate cu expunerile
speculative apar deoarece statul garanteza depozitele. Fara aceasta garantie, problema
subventiilor incrucisate nu se pune.

Sub influenta unor factori temporari, a caror forta este data de criza actuala, concluziile ca (i)
toate natiunile converg spre capitalism democratic liberal, adica istoria are coerenta si
directie, asa cum arata Fukuyama, si ca (ii) reglementarea de tipul ,,comanda si control” nu
este sustenabild par astdzi mai putin probabile ca oricand. Dar natura umana nu se schimba.
Fortele formidabil de puternice care deriva din ea, prin natura lor foarte subtile si pe care criza
le face aproape invizibile, sunt prezente si lucreaza pentru mentinerea directiilor amintite.

Studiul este organizat astfel: in sectiunea urmatoare aratam ca proiectul actual de inasprire a
reglementarii nu este compatibil cu natura umana si ca reglementarea nu poate controla
euforia si panica, adica fortele care determina amplitudinea si perioada ciclului financiar.
Sectiunea a treia arata de ce cerintele mai mari de capital nu pot stabiliza sistemul financiar.

2 De exemplu, prevederea ca expunerea unei banci pe un singur client si fie de maximum 20 la suta din
portofoliul sdu de credite nu este o reglementare de comanda si control deoarece banca poate oricand sa aleaga
alti clienti similari pentru a da credite.
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In sectiunea a patra prezentim mecanismul formarii euforiei. Aratam ca sectorul financiar nu
poate fi izolat impotriva euforiei. Sectiunea a cincea arata ca inainte de a fi euforice, pietele
sunt rationale. Sectiunea a sasea prezinta concluziile.

2. Nureglementarea liberala, ci natura umana este cauza fluctuatiilor economice

Desi dau coerenta si directie istoriei, trasaturile profunde ale omului sunt rar utilizate pentru a
vedea care dintre problemele privind societatea sunt false sau care dintre solutiile propuse
pentru probleme reale sunt neviabile. Daca, in raport cu natura umana, o problema este falsa
sau o solutie la o problema reald este neviabila, societatea are pierderi. Atat solutiile la
probleme false cat si solutiile neviabile la probleme reale risipesc resursele societatii.

Un bun exemplu de problema falsa este ideea ca sistemul capitalist exploateaza munca.
Aparent, aceasta idee da legitimitate proiectului crearii unui sistem (eventual socialismul) care
sa permita realizarea egalitatii economice. Natura umana ne informeaza insa ca proiectul este
gresit. Egalitatea economica intra in conflict cu thymos-ul, impiedicandu-l pe om sa duca
lupta sa pentru recunoastere si libertate (modul particular in care socialismul intra in
contradictie profunda cu natura umana este prezentat in Anaxa 1). Mises, Hayek, Freedman,
Popper si altii au aratat ca problema corectd nu este “egalitate economica si libertate”, asa
cum au formulat-o teoreticienii socialismului, ci “egalitate economica sau libertate”, asa cum
a formulat-o Erik Ritter von Kuehnelt-Ledin (1952).

In mod similar, intarirea reglementarii nu este o solutie viabila impotriva crizelor financiare.
Regelementarea de tipul ,,comanda si control” nu numai ca nu este sustenabila, din
perspectiva naturii umane, asa cum am aréatat inca de la inceput, dar pe perioada cat
functioneaza nici nu poate asigura, asa cum se sperd, temperararea ciclului economic si
stabilitatea financiara.

Criza financiara declansata in 2007 a redus (in mod cert temporar) forta a doua procese. Unul
de critica severa a reglementdrii de tipul ,,comanda si control”, centratd pe cost si coercitie
(ambele introduse de Stigler inca din 1971). In revistele juridice, argumentul impotriva
reglementarii de tipul ,,comanda si control” cu frecventa cea mai mare in perioada 1980-2005
a fost coercitia (Short, 2007, p. 25). Frecventa inalta a argumentului coercitie arata ca
eliminarea unora dintre ,,imbunatatirile” aduse reglementarii financiare dupa criza din
perioada 1929-1933 devenise necesara pentru a permite sistemului capitalist sa raimana in
armonie cu nevoia de libertate a omului (vezi si Anexa 2).

Celalalt proces intrerupt se refera la presiunea care a rezultat in urma stagflatiei din anii ’70,
inclusiv din partea unor guverne, pentru dereglementare si dezvoltarea de alternative de
reglementare cum sunt instrumentele bazate pe piata, instrumentele bazare pe obligatii
(liability), auto-reglementarea, instrumente educationale (OECD, 2002; OECD, 2009;
O’Sullivan si Flannery, 2011, pp. 14-15).

In mod eronat, economistii au considerat ca transpunerea in practici in sectorul financiar a
unor reforme din categoriile mentionate a fost de vina pentru criza financiara. In consecint,
impotriva fortelor care imping pentru reforma reglementarii, intre care coercitia joacd un rol
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central, pietele si reglementatorii au cerut intarirea reglementarii de ,,comanda si control”.
Motivele si presiunile pentru acest raspuns al reglementatorilor sunt probabil diverse si pot fi
explicate de teorii ale reglementarii diferite.

Din postura unor reglementatori ai interesului public, presiunea pentru intarirea reglementarii
si pentru adoptarea de reglementari de tipul ,,comanda si control” apare de la capacitatea
acestora din urma de a evita erorile de tipul 11° si de la incertitudinea privind tehnicile
alternative de reglementare (OECD, 2002; OECD, 2009; O’Sullivan si Flannery, 2011, pp.
14-15). In aceasta ultima privintd, este dificil, de exemplu, ca reglementirile bazate pe piata
sa fie armonizate intre tari. Din perspectiva reglementatorului capturat de firme, presiunea
vine de la costurile suplimentare asociate cu solutiile alternative de reglementare. In sfarsit,
din perspectiva institutionald a reglementarii, presiunea vine de la angajatii institutiei
reglementatoare, care au capturat institutia si doresc o reglementare mai severa, eventual de
tipul ,,comanda si control”, care le deserveste mai bine obiceiurile si utilitatea personala.
(pentru o sinteza vezi O’Sullivan si Flannery, 2011, pp. 13-21)

Probabil ca proiectul curent de reforma a fost influentat de combinatia dintre factorii
mentionati. Proiectul tinteste la intarirea reglementarii in deja cea mai reglementata industrie:
industria bancara. Acest proiect are 1n centru cresterea standardelor de capital si este dezvoltat
la scara mondiala.

Pe de o parte, in linie cu abordarea traditional privind scopul reglementarii®, el tinteste sa
faca solvabilitatea sistemului bancar mai putin vulnerabila la ciclul afacerilor, comparativ cu
perioada premergitoare crizei financiare izbucnite in 2007°. Solutia adoptata este cresterea la
niveluri foarte mari a cerintelor de capitals, cu capitalul in forma actiunilor comune (common
stocks) proiectat sa creasca de 5 ori pana in 2019 pentru cele mai mari banci. Vom analiza in
sectiunea urmatoare valabilitatea acestei solutii.

Pe de alta parte, proiectul tinteste implicit la atenuarea amplitudinii fazelor ciclului
economic’, prin reglementarea mai strictd a unor operatii financiare. Implicit, in aceasta

® Eroarea de tipul Il este determinati de esecul reglementatorului de a reglementa comportamentele care se
dovedesc daunatoare. Eroarea de tipul I apare dacd se reglementeaza comportamente care se dovedesc a nu fi
ddunatoare.

* Conform cireia scopul reglementirii in industria financiari este crearea de comportamente prudentiale,
protectia consumatorului si protectia investitiilor in produse financiare, indiferent de consecintele asupra ciclului
economic sau asupra pietelor.

® De exemplu, in BIS (2010) se estimeazi ci o crestere de 2 puncte procentuale a ratelor de capital ar reduce
probabilitatea unei crize financiare cu 2,9 la suta. De asemenea, Banca Canadei (2010) a estimat ca aceeasi
crestere a ratei de capital ar produce céstiguri pentru economia Canadei de aproximativ 2 la suta din PIB.

® Regelementarea capitalului inseamna, pe lang cresterea directd a cerintelor privind ceea ce se cheama equity si
alte forme, pe care nu le vom examina in mod distinct. De exemplu, Acharya, Gujral, and Shin (2009), Acharya,
Mehran, and Thakor (2010), Goodhart et al. (2010), Admati, DeMarzo, Hellwig and Pfleiderer (2010), Haldane
(2012b) au propus restrictionarea platii dividentelor sau a remunerarea managerilor cu actiuni, remunerare care
stimuleazd asumarea de riscuri crescute. Admati, DeMarzo, Hellwig and Pfleiderer (2010) au propus facerea
emisiunii de actiuni obligatorie in anumite cazuri, evident pentru a evita alte forme de conformare cu cerintele de
capital, cum ar fi deleveragingul. Evident, aceste forme ale reglementarii capitalului ar incalca grav libertatea de
alegere a bancilor si, din fericire nu se regasesc in actualul format al Basel II1.

" Aceasta sarcind implicitd se realizeaza prin faptul ca cerintele de capital tintesc la atingerea urmatoarelor
obiective: a) reducerea pierderilor provocate de bénci asiguratorului guvernamental al depozitelor, as tfel
eliberand resurse pentru contracararea unei caderi a cererii private; b) evitarea falimentului unor entitati al caror
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viziune, aplatizarea ciclului economic s-ar putea realiza nu numai prin ajustarea contraciclica
discretionara a cerintelor de capital, asa cum prevede Basel III°, ci prin reducerea caracterului
liberal al reglementirii. In aceasti sectiune vom analiza in ce masura este natura umana
compatibild cu aceasta viziune.

2.1 Ciclul financiar si viziunile noastre subiective

Modificarile in reglementarea sectorului financiar ar putea influenta ciclul de afaceri daca
reglementarea ar fi un factor al acestuia. Dar este reglementarea un astfel de factor? Teoria si
modelele neoclasice sustin, incepand cu Frisch (1933) si culminand cu cei mai de seama
economisti care au produs modelele DSGE, ca socurile exogene in tehnologie si preferinte
sunt singurele surse ale ciclului de afaceri. Abia recent aceste modele au fost imbunatatite prin
incorporarea sectorului financiar i a pietei muncii.

In toria neoclasica, socurile de la politici, inclusiv de la reglementarea sectorului financiar, pot
veni, de exemplu, pe ruta preferintelor. Prescott (1999, p. 29) scrie ca ,,economia capitalista
este stabila si, in absenta unor schimbari tehnologice sau a unor reguli ale jocului economic
(sublinierea mea), economia converge catre o panta de crestere constanta, cu nivelul de viata
dublandu-se la fiecare 40 de ani.” El a explicat ci ,,in Marea Depresie, ocuparea a fost joasi
nu pentru ca investitiile au foat joase. Ocuparea si investitiile au fost joase din cauza ca
institutiile pietei muncii si politica industriala s-au schimbat intr-un mod care a redus
ocuparea normala.”

Totusi, alte curente de gandire au subliniat endogenitatea factorilor ciclului de afaceri.
Marxistii considera ca societatea capitalistd este endemic instabila si cd acumularea excesiva
de capital conduce la crize economice din ce in ce mai severe. De asemenea, Sumpether,
Keynes si Fisher au considerat ca ciclurile sunt endemice in capitalism.

O modalitate de a intelege ciclul de afaceri fara a apela la socuri a fost explicarea ciclicitatii
economiei prin intermediul ciclului financiar. De-a lungul timpului, ciclul financiar a fost
considerat o cauza a ciclului de afaceri, a fost confundat cu acesta sau, asa cum am aratat, a
fost ignorat de ortodoxia macroeconomica a ultimilor trei decenii si jumatate. Criza recentd a
aratat insa puterea ciclului financiar si i-a readus in atentie pe economistii care, in afara

faliment ar antrena alte falimente; c) reducerea hazardului moral, prin cresterea expunerii la pierderi a
proprietarilor sau finantatorilor bancilor. Expusi la aceste pierderi, proprietarii vor exercita o mai buna
guvernantd asupra managementului pentru a-1 impiedica sa ia riscuri excesive; d) legarea stransa a capitalului
tinut de banci 1n reserve de riscul observabil; €) impunerea unei discipline de piata asupra bancilor, prin aceea ca
bancile al caror capital a suferit un soc nu pot decét s se restranga daca nu conving pietele de capital sa
contribuie cu noi finantari. Kashyap, Rajan si Stein (2008, pp. 19-21) au aratat cd aceasta viziune traditionala
privind reglementarea are patru limite majore: 1) alinierea ex ante a sistemului de stimulente este vulnerabila la
inovatiile rapide si la asa numitele conflicte de agentie, astfel cd oamenii vor continua sd faca greseli, iar pentru
un conducator de institutie financiard (CEO) cu informatii limitate va fi dificil sa controleze conflictele de
agentie; 2) efectele contractioniste ale prociclicitatii sistemului, care apar in perioadele de stress financiar ; 3)
arbitrarea reglementarilor prin crearea de noi instrumente in acest scop; 4) mentin costuri relativ inalte ale
capitalului.

® Literatura dedica eliminarii prociclicitatii reglemenntirii capitalului este concentrati pe (i) a arta de ce este
corect ca mecanismul de eliminare a prociclicitatii sa fie nediscretionar si pe (ii) propunerea de metode
nediscretionare de eliminare a prociclicitati (Vezi Kashyap si Stein (2004), Gordy si Howells, 2006, Repullo si
Suarez (2009), si Repullo, Saurina si Trucharte (2010), Hanson, Kashyap si Stein, (2010)).
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ortodoxiei predominante, I-au considerat important si 1-au folosit pentru a justifica sitemul de
interventii si reglementari.

Intre acestia, Minsky (1982, 1993) a formulat ipoteza instabilititii financiare a economiei si a
aratat cum economia se mutd de la o structura financiara stabila la una foarte instabila, care se
incheie cu o criza financiara Uurmata de o recesiune mai mult sau mai putin profunda, dupa
care procesul se reia’. in acest ciclu financiar, critic este faptul ca anticipatiile euforice joacd
un rol esential. Treptat, pe masura ce anticipatiile devin euforice si, ca urmare, preturile
activelor cresc, automultumirea se extinde deopotriva asupra debitorilor, creditorilor si
reglementatorilor.

“Ipoteza instabilitatii financiare — scrie Minsky (1993, p. 8) — este un model al economiei
capitaliste care nu se sprijina pe socuri exogene pentru a genera cicluri de severitati diferite.
Ipoteza afirma ca ciclurile de afaceri ale istoriei sunt compuse din (i) dinamici interne ale
economiilor capitaliste si din (ii) sistemul de interventii si reglementari care sunt proiectate sa
tina functionarea economiei In limite rezonabile.” Una dintre prescriptiile majore ale lui
Minsky pentru temperarea instabilitatii financiare a fost imbunatatirea supervizarii si
reglementirii. In acest fel, prin intermediul ciclului financiar, reglementarea influenteaza
ciclul economic.

Criza recenta a sporit preocupdrile pentru a intelege rolul pe care il joaca factorii financiari in
fluctuatiile economice. O cale specifica ortodoxiei dominante consta in introducerea
frictiunilor financiare in modelelel DSGE™. O alti cale, potential mult mai productiva, este
aceea de a aprofunda intelegerea trasaturilor ciclului financiar si a rolului sau in fluctuatiile
economice. Cele mai recente rezultate pe aceastd a doua cale vin de la Borio (2012), care, de
asemenea, utilizeaza ciclul financiar pentru a sustine perfectionarea modelelor
macroeconomice si intarirea reglementarii.

El defineste ciclul financiar ca “interactii auto-alimentatoare intre perceptiile privind valoarea
si riscul, atitudinea fata de risc si constrdngerile financiare, care se translateaza in boomuri
urmate de recesiuni.” (Borio, 2012, p. 2; sublinierile imi apartin). In mod particular, referitor
la reglementare, Borio (2012, p. 8) a sugerat ca “liberalizarile financiare, prin ele insele, sunt
capabile sa genereze cicluri financiare”, care “pot amplifica fluctuatiile economice si posibil
duc la serioase suferinte financiare si dislocdri economice.” (Borio, 2012, p. 2)

Acest efect apare deoarece “liberalizarile financiare slabesc constrdngerile financiare,
sprijinind interconditionarea deplin auto-alimentatoare dintre perceptiile privind valoarea si
riscul, atitudinile privind riscul si conditiile de finantare.” (Borio, 2012, p. 6; sublinierile imi
apartin). In sarsit, interactiunea dintre credit si preturile proprietitii au cel mai mare continut
informational si “par sd fie cel mai parcimonios mod de a captura trasaturile cheie ale legaturii

® Pentru o descriere succinti a excursiei Minsky vezi Keen (1995) si Croitoru (2012b).

10 Contributii notabile vin de la Angeloni et al. (2009), Christiano et al. (2010), Gerali et al. (2010). in Roménia,
rolul frictiunilor financiare in criza actuala a fost studiat de Mihai Copaciu (2013), care a adaptat si estimat
modelul lui Christiano et al.(2011) pentru economia romaneasca. El a subliniat ca rolul primordial in explicarea
scaderii PIB in Romania pe parcursul crizei (Q32008 - Q32010) a revenit gsocurilor permanente si temporare de
productivitate. Cea mai recenta cercetare privind modelele stochastice dinamice de echilibru general a fost facuta
de Scott si Vicek (2012).
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dintre ciclul financiar, ciclul de faceri si crizele financiare.” (Borio, 2012, p. 3; sublinierile
imi apartin).

In timp ce este utila, distinctia dintre ciclul financiar si cel de afaceri nu permite, totusi, in
opinia mea, concluzia ca inasprirea reglementarii in sectorul financiar este cu adevarat o
solutie pentru atenuarea ciclicitatii. Pe de o parte, ciclul financiar are frecventa mult mai mica
(si implicit lungimea fluctuatiilor mai mari) decat ciclul economic (Drehmann et al., 2012,
Borio, 2012), iar uneori sunt defazate. In ceea ce priveste amplitudinea, acestea sunt mult mai
mari in cazul ciclului financiar (Drehmann et al., 2012, Borio, 2012). Aceasta inseamna ca
liberalizarile financiare ar putea explica fluctuatiile economice numai daca acestea din urma
sunt concordante cu fazele ciclului financiar.

Pe de alta parte, acceptarea perceptiilor si atitudinilor in definitia ciclului financiar, cat si
importanta pe care Minsky o da anticipatiilor euforice sprijina viziunea noastra ca, similar
fortelor care dau directia istoriei societatii, si fortele din spatele evolutiilor ciclice — ciclicitate
pe care socialismul promite sa o elimine prin realizarea egalitatii economice — sunt
determinate tot de trasaturi profunde ale omului.

in timp ce dragostea omului pentru libertate'® si productivitatea sa depind de trasaturi
profunde ca ratiune, dorinta si thymos (asa cum a aratat Fukuyama), perceptiile privind
valoarea si riscul si atitudinile fata de risc — elemente cheie ale ciclului financiar — depind de o
alta trasatura profunda a omului: incapacitatea de a prezice viitorul. Aceste trasaturi nu se
schimba prin invatare si vor sta intotdeauna la baza ciclului financiar. Legatura lor cu euforia
nu este inteleasa suficient.

In mod particular, deciziile noastre care tintesc un anumit rezultat economic sau social nu sunt
bazate pe stiinta noastra despre viitor, ci pe viziunile noastre subiective despre viitor. Acestea
din urma se pot agrega pentru a creea ceea ce se numeste in general euforie, pe care de obicei
o identificam ex post, si care se va transforma in mod brusc, la un moment neanticipabil, in
panica. Euforia si panica — aceste produse ale viziunilor noastre subiective despre viitor - sunt
fortele care conduc atat ciclul financiar cat si ciclul clasic de afaceri deoarece, odata instituite,
controleaza actiunea umana.

La nivel logic, evaluarea potentialului reglementarii de a tempera ciclul de afaceri se reduce la
deslusirea relatiei pe care reglementarea o poate avea cu euforia, nu cu constrdangerile
financiare. Evident, euforia indicata de cresterea creditului si a preturilor activelor este
dovada ca restrictiile financiare au fost suficient de laxe. Cei care cred ca ciclul de afaceri
poate fi temperat se gandesc ca este suficient sa intdreasca restrictiile financiare prin reguli,
astfel incat euforia sa nu mai aiba suficient combustibil. In aceasta sectiune vom arita ci
temperarea euforiei nu poate fi decat temporara.

1 Aici trebuie discutat daca aceasta a fost valoare umana dintotdeauna. Sunt argumente ca ea a devenit o valoare
in timpul Renasterii, rimanand asa pana in zilelel noastre. Trasatura profunda care duce la aceasta valoare este
Thymos-ul, dorinta oamenilor de a fi respectati, care nu poate fi realizata féra libertate economica si politica. Cu
alte cuvinte, libertatea este un mijloc prin care o trasdtura naturala a omului se manifesta.
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Vom face acest lucru in cativa pasi. Vom arata mai intai cd modul in care se formeaza
perceptiile si riscul este suficient pentru a produce un dezastru financiar (subsectiunea 2.2).
Apoi vom ardta ca euforia se formeaza dupa ce anumite limite produse si recunoscute in
practica de participantii la piata (adica in mod endogen) sunt depasite (subsectiunea 2.3), iar
politicile macroeconomice nu pot combate euforia (subsectiunea 2.4). in incercarea de a
tempera euforia si evolutiile asociate cu ea, reglementatorii impun limite exogene care au 0
baza la fel de fragila ca si tehnicile de tratare a incertitudinii (subsectiunea 2.5). Aratam ca
aceste limite nu pot functiona decat daca restrictioneaza sever libertatea pietelor, conditie care
odata indeplinita duce la eliminarea/relaxarea limitelor (subsectiunea 2.6).

2.2 Omul, atitudinea fata de risc si ciclul economic

Studierea influentei reglementarii asupra euforiei necesita clarificari referitoare la (i) formarea
perceptiilor privind valoarea si riscul si la (ii) raspunsul la risc si incertitudine al agentilor
economici. Acestea pot fi obtinute cel mai bine presupunand ca nu exista constrangeri
financiare, astfel ca exista suficient credit pentru a alimenta euforia. Odata identificat modul
in care se formeaza perceptiile si raspunsul la risc si incertitudine, putem studia relatia lor cu
constrangerile financiare.

In ceea ce priveste perceptiile, distinctia dintre risc si incertitudine, asupra cireia Keynes a
insistat, este esentiald. Obligat sa decida si sa actioneze fara a putea prezice viitorul, omul
cauta ghiduri despre viitor in regularitatile pe care le poate descoperi studiind evenimentele
din trecut. Cand o astfel de identificare este posibild, fiecarui eveniment i se asociaza 0
probabilitate, astfel ca multimea probabilitétilor asociate tuturor evenimentelor formeaza o
distributie de probablitati caracterizata de anumite momente (de exemplu, in cazul distributiei
normale, momentele sunt media, care indica evenimentul cel mai probabil si varianta ).

Totusi, cand trecutul nu poate oferi un ghid despre viitor, oamenii se confrunta cu
incertitudine, care spre deosebire de risc, nu poate fi cuantificata (Knaight, 1921). Keynes
(1937) a aratat ca o astfel de situatie este caracteristica investitiilor in general, investitii pe
care el le pune in centrul Teoriei Generale'. Trecutul nu ofera nicio indicatie despre cum va
evolua mediul unei noi investitii si, din aceasta cauza, nici despre cum va evolua performanta
ei. Pur si simplu nu se poate sti daca investitii similare facute in trecut vor reusi si in viitor. Cu
alte cuvinte, nu mai exista nicio baza pentru a spune ceva despre viitor.

Din acest punct, intelegerea modului in care agentii economici raspund la risc si incertitudine
devine esential. Cand pot utiliza trecutul, oamenii decid avand in vedere probabilitatile. Dar
perceptiile publicului larg privind valoarea si riscul nu se formeaza mai ales pe baza
calculului statistic al probabilitatilor, ci preponderent pe judecarea subiectiva a
probabilitatilor, pe baza experientei. Estimarile subiective se pot indeparta de valorile

12 Keynes afirma despre propria teorie ca “poate fi sumarizata spunand ca, dati fiind psihologia publicului,
nivelul productiei si ocuparea in ansamblu depind de cantitatea de investitii. Formulez in acest fel nu pentru ca
acesta este singurul factor de care productia agregata depinde, ci pentru ca este uzual intr-un sistem complex sa
privim ca si causa causans acel factor care este cel mai susceptibil la fluctuatii bruste si largi (Keynes, 1937, p.
221)” De aici rezulta clar ca si consumul, economisirile, increderea, salariile si aspectele sociale si politice pot fi
afectate de incertitudine.
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justificate de fapte, reducand perceptia asupra riscului, ceea ce poate duce la boomuri
nesustenabile si prabusiri inevitabile.

Cand sunt nevoiti sa actioneze si sa decida in conditii de incertitudine, oamenii folosesc
anumite tehnici de a decide, care de asemenea nu au o baza stiintifica. Concluzia lui Keynes
(1937, p. 215), confirmata ulterior de studii de psihologie cognitiva, este aceea ca oamenii
folosesc in special trei tehnici: presupun ca prezentul este un ghid mult mai bun pentru viitor
decat examinarea trecutului; presupun cd starea existenta a opiniilor asa cum este exprimata in
preturi si caracterul productiei existente sunt bazate pe un sumar corect al perspectivelor
viitoare si 1l acepta ca atare pana cand ceva nou relevant apare in peisaj; oamenii se straduiesc
sa se conformeze comporatamentelor majoritatii.

“Acum — scrie Keynes — o teorie practica a viitorului bazata pe aceste trei principii are
caracteristici distincte certe. In particular, fiind bazati pe o asa fundatie superficiald, ea este
subiect al schimbarilor bruste si violente. Practica calmitatii si imobilitatii, a certitudinii si
securitatii, se destrama brusc. Noi frici si sperante, fara avertisment, vor prelua conduita
umanda. Fortele deziluziei pot impune in mod brusc o noud baza conventionala de valorizare.
Toate aceste tehnici dragute, politicoase, facute pentru prezentari in sala de consiliu si pentru
o piatd frumos reglementata, sunt supuse colapsului” (Keynes, 1937, p. 215; sublinierile imi
apartin).

Este clar ca modul in care se formeaza perceptiile si raspunsul la risc poate duce, independent
de gradul de liberalizare financiara, la un dezastru financiar. Schimbarea brusca a viziunilor
pozitive afecteaza si conditiile de finatare. Cei care dau credite pot foarte bine sd decidd sa le
intrerupa daca “practica certitudinii si securitatii se destrama”. Dar la fel de bine, in cealalta
extrema, ei pot fi euforici, relaxand constrangerile financiare.

2.3 Limite endogene si atitudinea fata de risc

Modul in care oamentii 1si formeaza perceptiile si raspund la risc si incertitudine sprijinad
viziunea noastra ca alternanta intre euforie si panica (forme de manifestare ale naturii umane)
este principala forti care influenteaza fluctuatiile economice™. Intr-o altd sectiune vom utiliza
rezultate ale psihologiei cunoasterii pentru a arata cum se instituie Increderea excesiva la nivel
individual si cum se transformad ea in euforie colectiva care duce la aparitia bulelor
economice. Aici ne intereseazd doar sd subliniem ca sporirea excesiva a increderii si aparitia
euforiei, care va prelua conduita umana, survine dupa ce anumite limite, stabilite endogen in
procesul continuu de alegeri libere, au fost depasite™.

Pentru a identifica aceste limite, avem nevoie de un scenariu al miscarii economiei de la o
crizd la alta, in care sa surprindem raspunsul la risc dupa ce are loc o schimbare in Starea
generald a perceptiilor privind valoarea si riscul. Datele arata ca dupa o criza financiara
(inteleasd ca o criza bancara sistemicd) determinatad de spargerea unei bule urmata de o

13 Aceastd viziune pune cauzele ciclului economic in interiorul sistemului.

O varianti a acestei abordari este sa permitem atitudinii fatd de risc sa se modifice odata cu starea economiei,
cu avutia sau cu bilanturile (ca in Borio si Zhu, 2011), dar aici suntem interesati sa subliniem ca dupd o anumita
limita increderea poate fi excesiva.
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recesiune, ciclul de afaceri revine pe partea ascendenta inaintea ciclului financiar. De la acest
moment, date fiind lungimile substantial diferite ale celor doua cicluri, uneori, in timp ce
ciclul de afaceri este pe partea ascendentd, ciclul financiar poate fi pe partea descendenta, sau
invers. Pentru a fi in concordanta cu aceasta observatie, presupunem ca dupd o crizd,
perceptiile antreprenorilor si cele ale bancilor privind viitorul devin optimiste la momente
diferite de timp.

Dupa criza, pentru antreprenori, perspectivele bune incep Tn momentul in care cresterea
economica atinge niveluri suficient de mari pentru ca somajul sa scada™. Incepand de la acest
punct, firmele incep sa prezinte spre finantare'® proiecte moderat-optimiste. Bancile, ale caror
bilanturi sunt inca departe de a fi reparate, sunt Incd conservatoare si mentin prima de risc la
niveluri ridicate. Cresterea economica apare pe ruta finatarilor interne ale firmelor, fara o
revenire a creditului intern sau strain, similar Miracolului Phoenix (Calvo et al., 2006).

Dupa un numar de ani de proiecte conservatoare reusite, perceptiile bancherilor privind
valoarea si riscul se schimba, aliniindu-se cu cele ale clientilor, al caror optimism, intre timp,
a crescut. Aceasta aliniere este indicata de reducerea primelor de risc, care se reflecta atat in
cresterea investitiilor cat si In cresterea preturilor activelor.

La un moment dat, intr-o economie deschisa, ratele de crestere ale produsului potential se
mutd la niveluri istoric relativ Tnalte, ceea ce ajuta la mentinerea inflatiei la niveluri joase si
stabile. In acest moment, euforia este generalizati. Creditul creste pentru a finanta nu numai
un nivel crescut de investitii, dar s1 cumpararea speculativa a activelor, punand baza unui
boom financiar. Intrucat dupa euforie inaltd urmeazi intotdeauna panica, aparitia urmatoarei
crize, prin spargerea bulei preturilor activelor este garantata.

In scenariul de mai sus critica este existenta celor doud limite care marcheaza inceputul
euforiei. In sectorul firmelor (si implicit in cel al gospodariilor), aceasta limiti este dati de
rata somajului. Nivelul ei scazut care marcheaza instituirea optimismului in sectorul
antreprenorial nu este impus de o autoritate, ci este doar recunoscut de firme.

Nici limita pe care bancherii o identifica pentru a schimba viziunile lor despre perspectivele
economiei nu este impusa de o autoritate, ci este identificatd/recunoscuta in practica de
cvasitotalitatea agentilor economici. Indicatorii care impreuna definesc aceasta din urma
limita sunt ratele relativ inalte de Crestere economica, inflatia joasa si stabild, istoria buna a
platii datoriilor si starea bilanturilor.

Cand aceste conditii sunt recunoscute 1n practicd, increderea creste, ceea ce se reflecta in
reducerea prudentei ce caracterizeaza aproape fiecare entitate economica. Perceptiile privind
valoarea si riscul si atitudinile fata de risc se modifica pentru cvasitotalitatea agentilor

> Presupunand ca forta de munca este datd, aceasta inseamna ca perspectivele bune incep atunci cand rata
actuald de crestere economica este egald sau mai mare decat rata potentiald de crestere economica. Este posibil
ca aceasta din urma sa fi scazut in urma crizei. Implicatiile pentru piata muncii atunci cand apare euforia sunt
prezentate in Croitoru (2011). Minsky s-a referit la acelasi indicator pentru a arata revenirea concomitentd a
optimismului atat in sectorul antreprenorial cat si In sectorul bancar.

'® Evident, firmele pot finanta proiecte mai mici din profituri, astfel ci economia poate s creasca fari ca si
creditul sa creasca.
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economici, iar tehnicile de a trata incertitudinea sunt utilizate fara precautii. Aceasta inseamna
ca si constrangerile financiare se relaxeaza foarte mult atunci cand se depaseste limita
stabilita endogen, din moment ce creditorii sunt supusi aceluiasi proces euforic.

Depasirea limitei va fi indicata de reducerea primei de risc, care se reflectd in cresterea
concomitenta a creditului (ca expresie a faptului ca am presupus inexistenta constrangerilor
financiare) si a preturilor activelor (ca expresii ale perceptiilor privind valoarea si riscul).
Incepand din acel moment, bancile incep si considere ca cerintele lor (limite autoimpuse) fata
de contrapartide referitor la raportul dintre datorii si capital, lichiditate, adecvarea capitalului
etc., au fost prea conservatoare si incep sa le relaxeze.

Odata ce conservatorismul referitor la aceste limitele autoimpuse este eliminat, au loc
evolutiile evidentiate de Minsky (1986): preferinta pentru lichiditate a bancilor scade, raportul
dintre datorii si capital creste, ratele dobinzii cresc mai incet decat randamentele activelor.
Acest proces continud pana cand, la un moment dat, cand intervine panica, bula preturilor
activelor se sparge si incepe criza.

2.4 Politicile macroeconomice nu pot combate euforia

Inainte de a analiza efectele reglementirii financiare (adica ale unor limite impuse exogen)
asupra euforiei, vom analiza daci politicile macroeconomice pot tempera euforia. In aceasti
analizd pornim de la faptul ca autoritatile nu au interesul sa intareasca politicile
macroeconomice imediat ce bancile incep sa reducd prima de risc. Politicile mai tari ar
tempera cresterea creditului si a preturilor activelor, dar si investitiile pe care acestea le
finanteaza.

Pentru a fi mai precisi, cand euforia este generalizata, doua conditii sunt indeplinite: (i) rata de
crestere a produsului potential este la niveluri relativ inalte si (ii) inflatia poate fi caracterizata
ca fiind joasi si stabila'’. Aceste conditii sunt suficiente pentru a face o “certitudine” din
presupunerea ca lucrurile vor continua sa mearga foarte bine.

Cand aceste conditii sunt indeplinite, Chiar daca banca centrala si ministerul de finante ar
ramane total neatinse de euforie, politicile macroeconomice nu pot fi folosite pentru a
combate euforia. Libera circulatie a capitalurilor si rata de schimb flexibila fac politica fiscala
total ineficientd. O contractie fiscala ar duce productia sub potential, ceea ce ar determina
banca centrald sa reducd rata dobanzii pentru a nu permite inflatiei sa scada la niveluri de la
care, cand criza ar aparea, anticipatiile deflationiste s-ar instala cu usurintd. Reducerea ratelor
dobanzii ar atrage mai putin capital strain, dar ar contribui la cresterea pretului bondurilor
guvernamentale si ar deprecia moneda. Toate acestea s-ar reflecta in cresterea cheltuielilor
curente si a investitiilor sectorului privat, care ar compensa, astfel, reducerea cheltuielilor
publice.

" Pentru ca (i) si (ii) sd existe in practica este necesar ca miscarile de capital si fie libere, ipoteza pe care noi am
adoptat-o, pentru ca bancile (cuprinse, de asemenea, de euforie) s aibd in mod continuu fondurile pe care sa le
dea cu imprumut.
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Pe langa ca ar fi ineficienta, o contractie fiscala este neconvenabila politic, deoarece publicul
va privi un eventual surplus fiscal ca pe o confiscare nenecesara a veniturilor. Mai mult, un
surplus fiscal ar atenua deficitul extern, ceea ce creeaza impresia ca vulnerabilitatile externe
care se acumuleaza sunt relativ mici, reducand si mai mult vigilenta investitorilor.

Sunt doua motive pentru care, de asemenea, politica monetara, nu poate fi intarita. Pe de o
parte, politica monetara este concentratd pe controlul pe termen scurt al inflatiei, astfel ca
daca inflatia este deja joasa si stabild nu apare nevoia de intarire a politicii atunci cand
creditul si pretul activelor cresc, alimentand boomul financiar (Croitoru, 2012a, pp. 162-164,
Borio, 2012, p.6)*%.

Pe de alta parte, chiar daca ar dori sa utilizeze politica monetara pentru a combate euforia,
banca centrala, ca si autoritatea fiscald, s-ar confrunta cu dezaprobarea publicului. Acesta
doreste sa fie asistat de autoritati cand economia este 1n recesiune, dar nu doreste politici
contraciclice daca economia este in boom. Aceasta situatie este ceea ce eu am numit ,,capcana
anticipatiilor” in care se afla autoritatile (Croitoru, 2012a, pp. 34-39).

Cu perceptii despre valoare si risc si cu atitudinile privind riscul afectate de increderea nalta,
in economie incep sd se acumuleze vulnerabilitati. Cea mai mare dintre acestea este cresterea
datoriilor celor care iau cu imprumut bazandu-se doar pe cresterea preturilor activelor. Pe
masurd ce, asa cum a aratat Minsky (1986, 1993), structura debitorilor incepe sd fie dominata
de aceste entitati supraindatorate, nivelul la care productia asigura stabilitatea inflatiei nu mai
este egal cu nivelul la care productia este sustenabila.

Daca s-ar produce peste nivelul potential nu existd garantia cd datoriile ar putea fi platite in
continuare din cash-flow-uri. Inflatia mai mare ar putea duce la cresterea mult mai rapida a
datoriilor comparativ cu cea a cash-flow-urilor. Nici reducerea controlata a productiei sub
potential nu este posibila (presupunand ca, prin absurd, politicile macroeconomice s-ar
coordona in aceasta directie), din moment ce astfel ar putea crea anticipatii deflationiste.
Acesta este continutul profund al afirmatiei, aflata astazi pe buzele tuturor, ca inflatia joasa si
stabild nu este o garantie a stabilitatii financiare. Peste un anumit nivel al productiei, un nivel
tot mai mare al preturilor activelor este necesar pentru rambursarea datoriilor finantate cu
active. Cand acest lucru nu mai este posibil, intervine panica.

2.5 Limitele exogene (reglementarea) si atitudinea fata de risc

Spre deosebire de procesul endogen din care rezulta limitele relevante pentru euforie si
limitele autoimpuse in legatura cu contrapartidele (similar unor variabile de stare din teoria
controlului optimal), reglementarea inseamna constrangeri sau limite impuse exogen (similar
variabilelor de control). Practic, reglementatorii impun bancilor limitele pe care acestea din

'8 Chiar daca economia ar fi inchisi, politica monetara tot nu ar putea fi folositd pentru a combate euforia
(Croitoru, 2012b, p. 39). In acesti situatie, ar apirea trei comportamente, subliniate de Minsky: (i) finatarea de
catre banci a unor proiecte mai riscante; (ii) cresterea gradului de indatorare a firmelor. Comportamentele (i) si
(ii) sunt sufciente pentru a creste ratele dobanzii. In sfarsit, (iii) randamentele anticipate la investitiile
speculative sunt mai mari decat ratele dobanzii anticipate. Din acest motiv, acumularea de vulnerabilitati creste,
fara ca ratele dobanzii crescute sa opreasca euforia. Pe aceleasi baze, nici Intarirea politicii monetare prin
cresterea ratei dobanzii nu ar putea opri euforia.
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urma nu au voie sa le depaseasca sau sub care nu au voie sd ajunga cu privire la lichiditate, la
raportul dintre datorii si capital, la adecvarea capitalului etc.

Aceste limite si vecinatatile lor apropiate semnaleaza riscuri financiare crescute si cer
raspunsuri in sensul cresterii prudentei odatd ce sunt atinse. Raspunsurile ce apar in aceste
cazuri trebuie sd previna depdasirea limitelor sau sd determine revenirea la ele daca au fost
depasite™. Cu alte cuvinte, ele incearca si limiteze relaxarea constrangerilor financiare in
anumite limite considerate adecvate, ceea ce poate asigura stabilitatea financiara.

Critic in legatura cu limitele exogene (controale) este ca ele sunt formulate de reglementatori,
care ca si bancile sau investitorii, se confrunta cu incertitudine. Riscul financiar crescut
semnalat de ele intrd in contradictie cu perceptiile private referitoare la risc. Atitudinile fata de
risc pe care le cer limitele exogene sunt in opozitie cu cele determinate de limitele endogene
pe care agentii economici le identifica atunci cand se hotarasc sa trateze viitorul cu incredere.
Este ciocnirea a doua viziuni subiective privind viitorul.

Limitele impuse exogen de reglementatori se refera la acelasi viitor, despre care
reglementatorii stiu la fel de putin ca si ceilalti oameni. Mai mult, sistemul financiar global
este atat de complex incat nici statul si nici vreun participant la piata nu-1 poate intelege pe
deplin. In incercarea irationala de a tine pasul cu complexitatea sistemului, reglementirile,
oricat de multe si detaliate ar fi, nu sunt cu nimic mai stiintifice decat tehnicile utilizate de
agentii economici pentru a trata incertitudinea sau decat judecarea subiectiva a
probabilitatilor. Mai mult, problema cu reglementarea — spune Prescott (2009) — este aceea ca
»actiunile sunt initiate din motive politice”.

Nu pare sa existe niciun motiv rational pentru care limitele impuse exogen de cétre
reglementatori vor schimba conventiile pe care oamenii le adoptd in mod endogen pentru a
opera in conditii de incertitudine. Si aceste limite exogene sunt, ca si tehnicile referitoare la
decizia si actiunea in conditii de incertitudine, simple conventii referitoare la evolutii viitoare
despre care nu stim nimic sau stim foarte pu‘ginzo.

De aceea, limitele exogene nu se pot stabili pe o baza solida, fiind fragile ca si tehnicile
mentionate de Keynes. Cu toate acestea, depinzand de conceptia referitoare la Starea
cunoasterii si la capacitatile cognitive ale omului, in fata incertitudinii si complexitatii,
reglementatorii pot avea doua tipuri de raspuns, ghidate fie de ipoteza anticipatiilor rationale,
fie de ipoteza teoriei prospective, propusa de Tversky si Kahneman (1979).

9In cazul apropierii de limite, raspunsurile ar putea evea costuri neintentionate, inclusiv efecte prociclice. De
exemplu, acesta este cazul atunci cand cerintele de capiatal se determina pe baza probabilitétilor de default.
Acestea cresc 1n situatia intrarii economiei in recesiune, cerdnd mai mult capital in rezerve, care altfel ar fi putut
fi investit, creand mai multe locuri de munca.

% Daca am fi siguri despre viitor, atunci nici limitele exogene impuse de reglementatori si nici tehnicile
subiective de tratare a viitorului, utilizate de cei mai multi agenti economici, nu ar mai avea sens deoarece nicio
alegere nu ar mai fi liberd, ci ar trebui sa se supuna constrangerilor viitorului stiut. Este in natura umana sa ia
decizii libere despre un viitor despre care stie foarte putin. Sau, cu alte cuvinte, desi nu pare asa, incapacitatea
omului de a sti multe despre viitor este in armonie cu dorinta oamenilor de a face alegeri libere.
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Daci se admite ca oamenii fac anticipatii rationale despre viitor, si ca ei pot colecta suficiente
informatii pe baza carora cantaresc in termeni probabilistici viitoarele posibile rezultate,
atunci raspunsul este o reglementare complexa. Acest tip de reglementare a existat inainte de
criza din 2007, dar complexitatea ei a fost mult crescuta in urma crizei. Spre deosebire de
multi investitori, care adopta tehnici euristice de a trata incertitudinea, reglementatorii au ales
sa continue sa trateze complexitatea in crestere a sistemului financiar cu reglementari din ce
in ce mai complexe.

Aceasta tendinta nu este sustenabild deoarece complexitatea genereaza incertitudine, nu risc
(Haldane si Madouros, 2012, p. 24). Comportamentele pe care astfel de reglementari le
determina (miscarea variabilelor de stare) sunt imposibil de anticipat pe deplin, astfel facand
imposibild detectarea crizei. S-a vazut ca acest tip de reglementare bazata pe controale
multiple nu a reusit sa prevada criza, dovedind ca oamenii nu pot intelege pe deplin sistemul
financiar si modul in care el evolueaza.

In sfarsit, tratarea complexitatii cu complexitate face reglementarea prea mare pentru a fi
administrata. Acest rezultat este garantia ca reglementarile vor reduce foarte mult eficienta
economica. Intr-un stat de drept, agentii economici se vor supune acestor limite pana atunci
cand vor reusi s le schimbe prin vot. Sarcina simplificarii (reducerii complexitatii
reglementarii) va fi data de public politicienilor care inteleg cel mai bine pietele financiare.

Deocamdata, suntem in faza in care, netinind cont de modul in care judecd oamenii,
reglementatorii complica inutil sistemul de reguli a caror natura este comanda si controlu
In acelasi timp, experti in matematica si finate lucreaza pentru a identifica modalititile de a
ocoli regulile de tipul celor mentionate, care nu sunt inteligente. In mod inevitabil, 0 noua
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crizd semnificativa va aparea in urmatorii 20-30 de ani.

Atunci va fi greu de explicat publicului de ce o filozofie a reglementarii, care la acel timp va
avea respectabila varstd de 80-100 de ani, nu a reusit sd evite, asa cum promite acum,
prabusirea masiva a economiei. Misiunea dificila a oferirii de explicatii unui public dezamagit
si probabil furios va reveni statului, care va fi in postura de a recunoaste cé piata este ultimul
reglementator. Probabil ca aceasta faza a re-complicarii reglementarii, pe care 0 parcurgem in
prezent, este necesara pentru a pregati saltul, pe care il va impune piata, catre reglementarea
mai simpla, care renuntd in buna masura la principiul ,,comanda si control”.

In schimb, daca se admite ci omul nu poate intelege pe deplin complexitatea sistemului
financiar, atunci atat pentru incertitudine, cat si pentru complexitate, pentru a fi eficient,
raspunsul reglementarii trebuie sa se bazeze pe reguli simple de decizie. Aceste reguli sunt
“mai robuste la ignoranta” (Haldane si Madouros, 2012, p.3).

Cercetarile din psihologia cunoasterii aratd ca deciziile simple sunt necesare in cateva cazuri
foarte clare: cand achizitionarea informatiilor pentru decizii complexe este costisitoare sau
imposibild (Simon, 1956); cand nu toate informatiile care ajuta la explicarea a ceva ce stii

2! Aceasta complexitate crescutd a rezultat si in urma presiunii pe care char publicul sau piata a ficut-o. Aceastd
presiune vine de la nevoia de a accelera cresterea increderii cu care este asociatd, in momentele de criza,
reglementarea de tipul ,,comanda si control”.
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deja pot fi valoroase in viitor (Gigerenzer, 2012, pp.115-120); in mediile a caror complexitate
nu permite cantarirea riscurilor; cand esantioanele de care se dispune sunt mici (Tversky si
Kahneman, 1974) etc.

A reglementa un sistem complex este echivalent cu a lua decizii in conditii de incertitudine,
cand oamenii nu pot ierarhiza distributiile rezultatelor viitoare. In consecinta, si o
reglementare simpla este tot o baza superficiala pentru scopul detectarii unei crize, dar data
fiind robustetea la ignoranta, este mai eficientd. Pana in prezent, conceperea reglementarii s-a
indepartat de aceasta abordare, astfel ca limitele impuse exogen de reglementatori sunt tot mai
numeroase si complexe.

In medicina, acest tip de reguli i-a determinat pe medici sa adopte comportamente fata de
pacienti care sd ii acopere pe ei in fata legii, chiar daca acestea pot fi ddunatoare pentru
pacien‘gizz. Aceasta deoarece in anumite cazuri, cum este si in medicind (vezi, de exemplu,
Gigerenzer, 2012, pp. 212-239), mai putin inseamna mai mult, chiar si in cazuri combinate
(vezi si Kahneman, 2012, pp. 245-259). In sistemul bancar regulile complexe pot impinge
institutiile financiare sa adopte comportamente care sa le protejeze 1n fata legii, desi aceste
comportamente nu sunt neaparat in favoarea clientilor.

2.6 Cateodata, mai mult e mai putin

Modificarile pe care limitele exogene (impuse de reglementatori) le determina asupra
comportamentelor sunt insuficient intelese. Pentru a le intelege, vom considera doud cazuri:
unul in care limitele impuse de reglementatori nu Ingradesc suficient libertatea de alegere si
altul in care aceasta libertate este ingradita semnificativ.

In mod concret, vom considera ca primul caz apare cind miscarea capitalurilor nu este
controlata, iar cel de-al doilea caz apare daca se instituie controale Stricte asupra capitalurilor,
asupra dobanzilor, asupra nivelului creditului pentru sectorul privat sau limitarea spatiului
pentru afaceri rezervat unor intermediari financiari.

Analizam mai intdi cazul in care migcarea capitalului nu este controlata, astfel ca limitele
stabilite exogen (controale) nu ingradesc semnificativ libertatea de alegere in sectorul
financiar. In acest caz, limitele exogene nu vor putea stopa cresterea nemisurati a increderii
si atitudinea foarte favorabila fatd de risc, care apar atunci cand agentii economici recunosc in
practica limitele endogene.

%2 Este relevant si mentionez o discutie cu un prieten care este stomatolog si care are pasiune pentru observarea
comportamentelor oamenilor si institutiilor. Mi-a spus ci pentru un pacient care nu are probleme cardiace,
anestezia pentru extractia unei masele sau pentru efectuarea unui implant este bazatd pe adrenalind. Aceasta este
daunatoare pentru un cardiac deoarece are efecte constricitive relativ puternice. Pentru un cardiac, injectia este
bazata pe un alt component anestezic, cu efecte mai putin constrictive, dar cu protectie mai mica Impotriva
durerii, ceea ce face posibil ca in timpul unei interventii si apra, temporar, durerea. In acest caz, daca apare,
durerea poate declansa productia de adrenalina de cétre organismul pacientului intr-o cantitate mai mare decéat
cea continuta intr-o injectie pentru anestezie, care il poate omora. Daca ar administra unui cardiac anestezie
bazata pe adrenalind si pacientul ar muri, stomatologul ar suferi consecintele legii. Dacé pacientul moare din
cauza adrenalinei produsa de organism ca raspuns la durere, stomatologul nu mai este vinovat.
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Exista doua motive foarte puternice pentru care acest lucru nu se intampla. Unul dintre ele
este incertitudinea. Participantii la piata stiu sau au perceptia corecta ca limitele exogene
stabilite de reglementatori nu au o baza stiintifica mai solida decat limitele endogene
identificate de ei. Negasind un motiv solid pentru a abandona propriile viziuni privind
viitorul, oamenii se vor stradui sd se conformeze comportamentului majoritatii, mai ales ca
dispun de suficienta libertate pentru a proceda astfel.

Bancile nu fac exceptie si continud sa ofere credit, care, conform cu ipoteza noastra, nu este
restrictionat de controlale de capital si, asa cum am aratat, nici nu poate fi restrictionat de
politica monetara. Astfel, bancile continua sa finanteze entitatile care isi urmeaza in
continuare viziunile optimiste. Celalalt motiv la care m-am referit este legat de banci si se
referd la garantia implicita ca statul va interveni pentru salvarea bancilor importante din punct
de vedere sistemic.

Contrar acestui scenariu, reglementatorii presupun ca impunerea de noi limite care nu
restrictioneaza in mod direct creditul reusesc s mentina cresterea creditului la rate
considerate normale. Si aici incertitudinea joaca un rol cheie: ea induce inclinatia
reglementatorilor de a adopta reglementari de tipul ,,comanda si control”, despre care exista
suficientd experienta pentru ca reglementatorii sa poata demonstra ex ante ca beneficiile intrec
costul unei reglementari propuse. Aceasta se intdmpla din cauza ca ,,reglementatorii pot sa nu
aiba suficientd cunoastere despre cum reglementdrile alternative interactioneaza cu alte
elemente 1n sistemul regulator” (O’Sullivan si Flannery).

Experienta recentd a unor economii emergente arata insd ca reglementari de tipul ,,comada si
control” nu au fost eficiente atunci cand au actionat intr-o perioada de euforie. Experienta
aratd ca liberalizarea capitalurilor slabeste constrangerile financiare la momentul la care se ia
decizia de liberalizare. Ulterior, alte reglementari, daca nu reinstituie controlul capitalurilor nu
pot slabi sau intari constrangerile financiare.

Poate ca in unele economii dezvoltate, limitele privind creditarea au fost slabe. Totusi, in
Romania, ca raspuns la intrarile mari de capitaluri, aceste limite au fost intarite, uneori la
niveluri inimaginabil de mari pentru acele perioade. De exemplu, in perioada 2005-2007,
luptand cu intrérile mari de capitaluri, BNR a impus o serie de reglementari tintind la
reducerea acestor intrari, inclusiv cresterea rezervelor minime obligatorii (RMO).

Din totalul capitalurilor intrate in tara in perioada 2004-2008, doua treimi au avut loc dupa ce
RMO au fost crescute la 40 la suta in 2006, comparativ cu 2 la suta in tarile dezvoltate sau in
alte economii emergente europene. Multe alte reglementari prudentiale au fost proiectate si
aplicate inainte de criza. De exemplu, au fost formulate cerinte minime privind raportul dintre
vanit si credit pentru gospodarii pentru a acoda un credit, dar bancile si clientii au fost
inovative in a depasi limitele respective. Alte limite asemanatoare au fost folosite, dar
eficienta lor a ramas foarte scazuta (Isarescu 2009, pp. 346-360; Georgescu, 2011).

Sa analizam acum cazul in care limitele exogene (reglementarile) reduc semnificativ
libertatea de alegere, astfel ca fac aparitia euforiei foarte dificild. Asa cum am presupus, in
acest caz existd controale asupra capitalurilor, dar pot fi considerate si alte forme de control,
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ca de exemplu, separarea activitatii de creditare de cea de investitii in cadrul bancilor,
controlul ratelor dobanzii, limitarea spatiului de afaceri pentru intermediarii financiari si
controlul volumului creditului extins de ei catre sectorul privat.

In acest caz, ingradirea libertitii de alegere nu va elimina superficialitatea tehnicilor
subiective de formare a anticipatiilor despre un viitor despre care stim foarte putin. Ingridirea
libertatii nu face decat sa inlocuiasca in mare masura superficialitatea acestor tehnici cu
superficialitatea constrangerilor impuse exogen de reglementatori®®. Dar, reducerea
semnificativa a libertatii de alegere intra in conflict cu dorinta de libertate a camenilor.
Aceasta dorinta persistenta si puternica ii impinge pe oameni sa rezolve conflictul, fie prin
cresterea presiunii pentru eliminarea reglementarii excesive, fie prin ocolirea acesteia prin
arbitrare.

Dereglementarea inceputa in anii *80 este rodul presiunilor pentru eliminarea reglementarii de
tipul ,,comanda si control” adoptata dupa criza din perioada 1929-1933. lar unele produse
financiare noi au fost create special pentru a ocoli reguli. Aceste evolutii sunt dovezi ca
reglementarea care ingradeste libertatea nu este sustenabila. Sau, altfel spus, sunt dovezi ca
prea multa reglementare la un moment dat este garantia pentru dereglementare in viitor. lar
dereglementarea nu este altceva decat o cale de a aduce reglementarea spre nivelul optim, care
asigurd transparenta operatiilor finaciare, contabilitatea corecta a avutiei financiare si
minimizarea fraudei, conditii pentru ca libertatea de alegere sa existe in capitalism.

Acum putem spune mai simplu de ce reglementarea nu poate afecta ciclul financiar si, din
acest motiv, nici ciclul de afaceri. Pe de o parte, daca nu exista controale ferme asupra
capitalurilor, sursa ciclicitatii economice, inclusiv in sectorul financiar, este trecerea
inevitabila de la euforie la panica, ambele trairi fiind forme ale naturii umane, ca i ratiunea.
Ele se nasc pe pietele libere. Bulele care au dus la prabusirea cererii in perioada 1929-1933
sau in perioada 2008-2009, au fost generate de euforie, ca si bulele care au dus la recesiuni
mai putin severe.

Pe de alta parte, doar controalele de capital asociate cu alte controale ferme pot tempera
euforia. Unele studii confirma aceasta concluzie, subliniind cd masurile prudentiale si
controalele de capital au ajutat la reducerea ponderii creditului in valuta in totalul creditului
sau la ,,restrangerea intensitatii creditului agregat.” (Qureshi et al., 2011). Mai mult, unele
studii arata cd masurile prudentiale si controalele trebuie sa fie functionale inainte de aparitia
euforiei pentru a fi eficiente (Ostry et al., 2011). Dar, reglementarea bazata pe controale
stricte de capital nu poate tempera euforia®* decat temporar din cauza ca nu poate suprima
libertatea pietei fara ca aceasta sa nu duca, in cele din urma, la eliminarea controalelor insesi.
Pe termen lung, reglementarea nu poate fi decat liberala.

3. lluzia efectelor stabilizatoare ale reglementarii de tipul comanda si control

% Misura in care aceste constrangeri nu sunt superficiale se afld intotdeauna ex-post, din moment ce nu putem sti
distributia viitoare a rezultatelor posibile generate de ele.

? Reglementarea poate fi proiectatd si nu fie prociclic, scop cdruia, asa cum am arétat, i se dedica un efort
considerabil, adica poate fi proiectatd sa nu genereze efecte in acelasi sens cu euforia sau cu panica.
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In sectiunea precedenta am insistat asupra ideii contraintuitive ca alternanta dintre euforie si
panica este forta care determina ciclul de afaceri si ca reglementarea nu poate tempera euforia.
O consecinta a acestei concluzii este aceea ca reglementarea nu poate atenua o recesiune.
Pentru a intelege ce nu poate face reglementarea referitor la atenuarea unei recesiuni, este util
sa reamintim ca o recesiune apare atunci cand mijloacele de a contracara un soc (endogen sau
exogen) se epuizeaza nainte ca socul sa dispara. Abia atunci Incepe criza.

In cazul in care cererea privata scade, cei mai multi gandesc ca sunt trei instrumente care ar
putea fi utilizate: rata dobanzii de politica monetara, deficitul bugetar si rezervele de capital
ale entitatilor financiare afectate”. Ultimul este un instrument indirect, in sensul ca, asa cum
este proiectat astdzi, scopul reglementatorului este sa tina probabilitate de default a unei banci
sub 0,1 la sutd in urmatorul an. Pentru a realiza acest scop, In functie de riscurile asociate cu
fiecare activ (credit) in parte si de alte ipoteze, bancile calculeaza cat capital este necesar
pentru a tine probabilitatea de default la nivelul amintit®®. Teoretic, acest nivel al capitalului ar
trebui sd acopere in Intregime pierderile neanticipate ale bancilor, fara a fi nevoie sa se
apeleze la banii platitorilor de impozite.

Criza actuald a aratat ca niciunul dintre cele trei instrumente nu a fost suficient de disponibil
cand a fost nevoie, sugerand ca ar trebui sa existe obiective legitime in legatura cu fiecare
dintre ele. in general se poate spune ci cu cat statele sunt mai putin indatorate, cu atat
deficitele bugetare pot fi marite mai mult pentru a compensa prabusirea cererii sectorului
privat. Mentinerea indatorarii publice la niveluri relativ mici este un obiectiv legitim pentru
guverne, daci vor sa fie eficiente in prevenirea unei recesiuni puternice?’. Pentru ci se afla in
capcana anticipatiilor, autoritatile tind sa nu atinga aceast obiectiv (Croitoru, 2012a, p 34-39).

Ceva similar se poate spune si despre politica monetara. Daca rata dobanzii la momentul
socului este suficient de inalta (ceea ce inseamna si o inflatie relativ inalta), este posibil ca
reducerile necesare pentru a opri caderea cererii sa nu duca rata dobanzii la zero. Mentinerea
inflatiei la un nivel moderat si stabil, si nu la un nivel jos si stabil, poate fi un obiectiv legitim
pentru bancile centrale (Akerlof, Dikens si Perry, 1996, Blanchard et.al., 2010, Krugman,
2011, Croitoru, 2012b, Isarescu, 2012).

% Calculate ca procent din activele ponderate cu coeficientii de risc.

% 1n 1988, Acordul de la Basel (Basel I) a cerut bancilor s tind un capital minim de 8 la suti din activele
ponderate cu coeficienti de risc. In 2004 acordul a suferit o reforma (Basel II) care a instituit o mai mare
dependenti a cerintelor de capital de riscurile asumate de banci. in acest scop, Basel II a introdus doua abordari:
abordarea standard (mai simpla, si din perspectiva acestui studiu mult mai adecvata pentru a rdspunde
complexitatii caracteristice sistemului financiar), in care coeficientii de risc sunt preluati de la agentii de rating
(rating-uri externe) acolo unde este posibil, si abordarea bazatd pe rating-uri interne (internal ratings-based). in
aceastd din urma abordare, Cerintele de capital sunt o functie crescatoare de probabilitatea de faliment (PD), de
pierderile in caz de faliment (loss given default, LGD), de expunerea la faliment (exposures at default, EAD)
pentru fiecare imprumutat (client, sau grup omogen de clienti) si de scadenta. in varianta avansati, acesti
parametri se determind pe baza modelelor de risc ale fiecarei banci, iar in varianta simpla, numai parametrul PD
este furnizat de banci, ceilalti fiind furnizati de Comitetul de la Basel al Supravegherii Bancare. Cerintele de
capital trebuie sd acopere pierderile (neanticipate) din credite cu un nivel de incredere de 99,9 la suta. Pierderea
neanticipata se determind eliminand din valoarea la risc a portofoliului pierderile anticipate.

%7 Gradul de indatorare nu ar trebui sa fie o ingrijorare atat timp cit domnia legii predomina si statele isi
ramburseaza datoria. Totusi, finantatorii unui stat pot sa stopeze finantarea daca intrevad motive pentru care
statul nu mai poate sau nu mai vrea sa plateasca datoria.
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Multi cred 1nsa cd si instituirea/cresterea cerintelor de capital pentru institutiile financiare este,
de asemenea, un obiectiv legitim relativ la atenuarea recesiunii®®. Mai mult capital disponibil
in rezerve ar reduce pierderile provocate de banci asiguratorului guvernamental al depozitelor
in cazul unui soc (Admati et al., 2010, p.8). Astfel, in loc sa fie utilizate pentru salvarea
bancilor, asa cum s-a intamplat in unele tari dezvoltatea in 2008-2009, deficitele bugetare mai
mari ar putea fi utilizate pentru compensarea unei caderi a cererii private.

Dar, aceasta este o iluzie. In continuare in aceasta sectiune vom arita ci odata
instituite/crescute, cerintele de capital duc la subestimarea neobservabila a riscului. Din
aceasta cauza, capitalul bancilor este permanent insuficient in raport cu riscul, neputand
produce efectele stabilizatoare asteptate in cazul unui soc. Deficitul de capital pe care il
genereaza subestimarea riscurilor ramane invizibil pentru reglementatori pana cand un soc, a
carei marime nu ar trebui sa puna probleme, il dezvaluie.

3.1 Reglementarea accelereaza inovatiile financiare

Inainte de a explica cum apare subevaluarea riscurilor asociati cu instituirea/cresterea
cerintelor de capital, trebuie spus ca ea este diferitd de subestimarea intentionata a riscurilor
sau de subestimarea care apare dintr-un proces de optimizare/arbitrare. Subestimarea
intentionata a riscurilor implica raportari eronate. Subevaluarea ca rezultat al optimizarii poate
aparea data fiind o structura a stimulentelor. De exemplu, unele rapoarte recente considera ca
prevederile IFRS genereaza o structura a stimulentelor care duce la subevaluarea riscurilor.

Spre deosebire de aceste tipuri de subevaluare, cea care ne preocupa aici, si anume
subevaluarea care rezulta din instituirea/cresterea cerintelor de capital isi are cauza profunda
in conflictul care exista intre nevoia de libertate a omului si reglementarea de tip ,,comanda si
control”. Multi neaga acest conflict sau il considera mai degraba teoretic, fara prea multe
implicatii practice. Dar, se poate arata ca el este suficient de puternic pentru a duce la aparitia
unui cadru in care riscurile si variabilele care depind de risc, inclusiv rezervele de capital, pot
fi calculate gresit.

Ca orice regim de tipul ,,comanda si control”, si regimul de reglementare a capitalului instituit
din 1988 incoace creeaza stimulente pentru ocolirea regulilor, e.g. arbitraj al reglementarilor.
Este 1n natura omului sd incerce sd ocoleasca regulile care i sunt impuse, dar la care nu adera.
Instituirea/cresterea cerintelor de capital se bucura de foarte putina simpatie din partea
bancherilor din cauza ca mareste costul capitalului. La nivelul fiecarei banci, costul
suplimentar este privit ca o ineficienta a carei eliminare este remuneratoare®. Pe de o parte,

% Legitimitatea cerintelor de capital, ca si legitimitatea reglementarii, adicd a interventiei guvernului in legatura
cu sistemul bancar, este derivatd din faptul ca bancile finanteaza active “lichide” cu pasive ,,ilichide”, ceea ce le
face In mod particular dependente de increderea publicului (deponenti, investitori etc). Pierderea increderii poate
fi o ingrijorare pentru societate din moment ce bancile alcatuiesc coloana vertebrala a sistemului de plati. Bancile
pot pierde aceasta incredere daca detin mai putin capital relativ la riscurile asumate, daca sunt insuficient de
lichide etc..

9 Admati et al. (2010) au ritat ci cerintele crescute de capital sub forma de actiuni comune nu este o sursa de
reducere a eficientei masuratd ca return on equity. Ei au dreptate in cazul in care nu exista rigiditati nominale sau
reale. Bolton si Freixas (2006) au aratat ca asimetria informationala privind net worth-ul unei banci face capitalul
mai scump, iar asimetria informationala este mai mare in periode de criza.
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bancile trebuie sa se conformeze cerintelor de capital, iar pe de alta parte trebuie sa gaseasca
solutii sa elimine ineficienta.

Pentru a rezolva acest conflict, omul, si in final piata, inoveaza. Aceasta idee este consistenta
cu ideea sustinuta de Porter (1990), conform cérei reglementarile severe pot facilita inovarea
tehnologica ca solutie de conformare cu reglementarile. Totusi, in timp ce in tehnica inovarea
este de obicei o solutie prietenoasa mediului, inovarea financiara pentru conformarea cu
reglementdrile ar putea sa nu fie.

De obicel, inovatiile financiare iau forma unor noi produse a caror folosire elimina sau cel
putin reduce ineficientele. De exemplu, Jackson (1999) arata ca Basel I a accelerat productia
de noi titluri (securities) care au fost foarte eficiente in exploatarea diferentierilor in
coeficientii de risc utilizati. Aceastd proprietate a noilor instrumente face sa se nasca relativ
rapid si populatiile de investitori care sa le utilizeze.

Concret, securitizarea a fost utilizata de banci pentru a exploata gap-ul dintre capitalul
economic, pe care bancile simt ca trebuie sa-1 detind pentru a garanta unele credite acordate, si
capitalul cerut de reglementatori. Aparitia securitizarii, la care Basel I a fost un contributor
major, a crescut riscul relativ la capitalul minim cerut (a redus calitatea portofoliilor de
credite). De exemplu, obligatiilor de datorii colateralizate (CDOSs) li s-au atasat cerinte relativ
mici de capital, ceea ce a stimulat cererea de astfel de active pentru a compensa eficienta
scazuta a activelor cdrora li se atasau riscuri si, implicit, cerinte de capital relativ mari.

O particularitate a conflictului dintre nevoia de libertate si regimul reglementarii de tipul
comanda si control este aceea ca odata ce reglementatorul identificd bresele din sistem
incearcd sd le repare cu noi reglementari. De obicei, aceste reparatii includ noi ineficiente,
care din nou pot fi “eliminate” sau ,,reduse” prin noi inovatii. Un nou raspuns al
reglementatorilor la noile inovatii nu face decat sa accelereze inovatiile destinate reducerii
costului reglementarii. Astfel, apare un cadru in care inovarea si reglementarea intra intr-un
cerc vicios, in care mai mult eSte si mai mult. Aceasta ar putea explica frecventa mult mai
mica a ciclului financiar comparativ cu cea a ciclului de afaceri, observatd de Drehman et al.
(2012).

3.2 Cerintele de capital sunt mereu insuficiente

Un rezultat al acestei inovari rapide este aceea ca noile produse financiare cresc cu ritmuri
inalte, din moment ce sunt utilizate pentru a mari eficienta. Presiunea reglementarii (si cu atat
mai mult a celei de tipul ,,comada si control”) este resimtitd foarte mult nu numai de
institutiile financiare ci si de clientii acestora. Industriile capital intensive, de exemplu cea
energetica, sunt In permanenta nevoie de noi instrumente financiare care sa le compenseze
costurile asociate cu reglementarea specifica lor. Bancile si alti intermediari le utilizeaza
pentru a mari propria eficianta si pe cea a clientilor.

Intr-o perioada relativ scurta, foarte multe banci si alti detindtori de active ajung si aiba in
portofoliile lor noile instrumente, special concepute pentru a reduce riscul. Aceasta ar putea
explica de ce ciclul financiar are o amplitudine mai mare decat ciclul de afaceri. “Cererea a
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devenit atat de agresiva — spune Greenspan (2008a) — ca prea multi securitizatori si creditori
credeau ca erau 1n stare sa creeze si sd vanda titluri acoperite cu mortgage asa de repede ca
niciodatd nu puneau capitalul proprietarilor lor in pericol si de aici nici nu aveau stimulentele
sa evalueze calitatea de credit a ceea ce vindeau.” O sinteza a diversificarii instrumentelor
financiare si a evolutiei lor pe diferite piete financiare este prezentata in lancu (2013, pp. 20-
40).

Cresterea rapida a noilor instrumente produce insa consecinte negative serioase. Pe de o parte,
o banca mare care se bazeaza pe modele interne de evaluare a riscului trebuie sa estimeze mii
de probabilitati de default si de pierderi in caz de default si alte mii de parametri necesari
pentru a calcula cerinta de capital. Pe de alta parte, pentru a face acest lucru, institutiile
financiare trebuie sa se bazeze pe serii de date relativ scurte (pentru noile instrumente seriile
de date sunt in mod cert scurte cel putin pentru o perioada), uneori incomplete sau asociate cu
un grad redus de increderea.

Cu aceste caracteristici ale seriilor de date, pericolul ca estimarea riscului sa fie alterata este
mare. Seriile de date ajung astfel sa violeze ipotezele pe care se bazeaza modelele®, afectand
acuratetea cu care aceste modele, indiferent de gradul lor de sofisticare, estimeaza riscurile
pentru un portofoliu dat. Calitatea precara a estimarii riscurilor afecteaza acuratetea cu care se
determina capitalul pe care banca trebuie sa-1 pastreze in rezerva.

Fata de modelele interne de evaluare a riscurilor exista pozitii diferite. Haldane si Madouros
(2012, p. 18) cred ca “acestea sunt sursa principala a opacitatii si complexitatii. Cu mii de
parametri calibrati din esantioane scurte, aceste modele sunt improbabil sa fie robuste pentru
multe decenii, probabil secole ce vor veni. Este aproape imposibil s spui daca rezultatele de
la aceste modele sunt prudente”.

In viziunea lui Greenspan, nu atit modelele sunt problema, ci perioada considerati pentru
calibrarea lor. “Intregul edificiu intelectual (al managementului modern al riscului si al
modelului de stabilire a preturilor la instrumente derivate — n.n.), totusi, a colapsat — spune
Greenspan (2008a) in marturia in fata Congresului - ...din cauza ca datele introduse in
modelele de management al riscului in general au acoperit numai ultimile doud decenii, o
perioda a euforiei. Daca, in schimb, modelele ar fi fost calibrate intr-un mod mai adecvat la
perioade istorice de stres, cerintele de capital ar fi fost mult mai mari si lumea financiara ar fi
intr-o mult mai buna forma astazi, in judecata mea”

% primul studiu care a dezvoltat un cadru unitar de analiza a unui spectru larg de erori ale evaluarii riscului
portofoliului de credite este facut, din cate stim, de Tarashev and Zhu (2010). Ei arata ca violarea ipotezelor
cheie ale modelului ASRF (Asimptotic Single-Risk-Factor), adica “granularitatea”portofoliului si “factorul unic”
ramane virtul fard consecinte pentru portofoliile mari si bine diversificate. in schimb, defectele de calibrare a
interdependentelor riscului de credit intre expuneri, cauzate de erori de estimare ale corelatiilor dintre veniturile
activelor, derivate din esantioane mici plauzibile, pot duce la imprecizii semnificative in masurarea riscului
portofoliului de credite. Mai precis, estimarile dependentei de factorul comun depind de informatiile despre
structura de corelare in portofoliu sau despre insusi factorul comun. Cand astfel de informatii despre portofoliu
sau despre piata sunt imperfecte, utilizatorul modelului va implementa o calibrare defectd a modelului, care va fi
o alta sursa de erori in masurarea riscului portofoliului de credite.
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In mediul descris mai sus, nu mai existd garantia ca riscurile sunt estimate corect. Cu alte
cuvinte, robustetea cadrului de reglementare este afectata, iar investitorilor le este greu sa
stabileasca pretul instrumentelor financiare ale bancilor. Daca (pe baza seriilor de date,
inclusiv pentru noile instrumente rezultate din inovatiile destinate ocolirii distorsiunilor)
riscurile sunt in mod sistematic subevaluate, este posibil ca rezervele de capital sa apara ca
sunt la nivelul cerut de reglementatori (sau, alternativ, dorit de banca) fara ca in realitate sa fie
acolo®!. Acesta este un exemplu in care, in practica reglementarii mai mult inseamna mai
putin.

Vom utiliza aceasta concluzie pentru a interpreta datele prezentate de Haldane si Madouros
(2012) pentru aproximativ 100 de banci ale caror active depaseau 100 de miliarde de dolari la
sfarsitul lui 2006, adica inainte de izbucnirea crizei. Datele privind ratele de adecvare a
capitalului au fost prezentate pentru bancile care au esuat si pentru cele care au supravietuit,
in ordine crescatoare. Haldane si Madouros subliniaza ca existd o slaba corelatie intre
nivelurile de capital si esecurile subsecvente ale bancilor. Ei concluzioneaza ca riscul capturat
crize. Predictia mai buna se obtine cu un indicator mai simplu®%, si anume cu leverage-ul
simplu (unde ponderile activelor sunt egale).

Totusi, daca tinem cont ca aproape doua treimi din bancile care au esuat au avut ratele de
adecvare a capitalului calculate intre 7 si 9 la suta, am putea ajunge la o concluzie diferita,
care confirma teoria noastra a subestimarii neobservabile a riscului. Este posibil ca aceste
banci, din cauza subevaluarii riscurilor induse de seriile de date, sa fi avut rate efective ale
capitalului mult mai mici decét cele calculate, ceea ce ar explica esecul lor. De asemenea, este
posibil ca multe banci din cele cu rate de adecvare sub nivelul statutar de 8 la suta, si care au
supravietuit, sa fi avut ratele de adecvare efective mai mari de 8 la suta.

Daca nivelul calculat al capitalului este egal cu nivelul statutar, dar nivelul de facto este, din
cauza subestimarii neobservabile a riscurilor, sub nivelul calculat, atunci probabilitatea de
default creste peste nivelul 0,1 la suta tintit de reglementatori. Din acest motiv,
instituirea/cresterea cerintelor de capital nu poate garanta ca pierderile apdrute in urma unui
soc negativ de madrimea celui luat in calcul la stabilirea cerintelor de capital sunt acoperite de
capital.

Evaluata din aceasta perspectiva, impunerea unei cerinte suplimentare de capital (capital
surcharge) pentru cele mai importante banci ale lumii din punct de vedere sistemic este

%! Desigur, alituri de mecanismul descris, manipularea coeficientilor poate amplifica diferenta dintre riscurile
reale si cele estimate.

%2 Haldane considera ci acceptarea modelelor interne de evaluare a riscului a marit foarte mult complexitatea
sistemului financiar. in paperul si din 2012 el insistd, in mod corect, asupra faptului ¢i reglementarea a devenit
foarte complexa. El pledeaza pentru o reglementare mai simpla, idee pe care o sustin cu tarie. “Sursa primari a
complexitétii in cadrul acordului Basel este ponderarea granulard pe baza de modele a riscului” (Haldane, 2012,
p. 13). Eu nu impartagesc aceastd concluzie. Sensitivitatea crescuta la risc a fost destinata sa creasca
responsabilitatea proprietarilor de banci relativ la asumarea riscurilor. Cu alte cuvinte, proprietarii trebuie sa
utilizeze propriile resurse pentru finantarea activelor riscante. Modelele interne de evaluare a riscului vor furniza
rezultate mai bune decat ponderile pentru riscurifurnizate de reglementatori, daca vor fi calibrate pe esantioane
adecvate. Dupa cum am aratat in text, calitatea acestor esantioane pote fi deteriorata de reglementatori prin
impunerea de cerinte excesive de capital.
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neinspirata. in plus, ea penalizeazi complexitatea si conectivitatea bilanturilor bancilor.
Privita strict din aceastd din urma perspectiva, cerinta suplimentara de capital apare benefica
(Haldane si Madouros, 2012, p. 22). Dar privita prin prisma libertatii de alegere, ea este doar
un obstacol costisitor care va trebui ocolit prin noi inovatii.

3.3 Cerintele de capital stimuleaza increderea si, astfel, asumarea riscurilor

Daca, din cauza conflictului dintre nevoia de libertate a omului si natura de ,,comanda si
control” a reglementarii, cresterea cerintelor de capital nu poate garanta mentinerea sub 0,1 la
sutd a probabilitatii de default a unei banci, atunci ce poate face reglementarea capitalului si
de ce sunt crescute cerintele de capital in aceasta perioda?

Am vazut ca pe termen mai lung, ca raspuns la instituirea/cresterea cerintelor de capital,
bancile inoveaza pentru a arbitra reglementarile. Totusi, pe termen mai scurt, raspunsul lor
depinde de nivelul efectiv de adecvare a capitalului la momentul instituirii/cresterii cerintelor
de capital. Privite dupa acest nivel, la momentul instituirii/cresterii cerintelor de capital exista,
in mod necesar, doud categorii de banci: cele subcapitalizate si cele cu adecvare 1naltd a
capitalului.

Literatura dedicata relatiei dintre cerintele de capital si risc permite identificarea a doua
comportamente generale. Pe de o parte, depinzand de faza ciclului economic si de situatia
financiara, bancile subcapitalizate aleg uneori sa creasca capitalul (in boom), alteori sa
restructureze activele si sa reduca creditarea (Jackson, 1999; Cannata si Quagliariello, 2006).
In acelasi timp, bancile cu capitalizare scizuti ajusteaza mult mai repede si mai mult capitalul
cand riscul se schimba (Cannata si Quagliariello, 2006).

Pe de altd parte, bancile cu adecvare inalta a capitalului tind sd-si mentind adecvarea prin
cresteri simultane ale capitalului si riscului (Stolz, 2007). Exista o larga literatura care arata ca
introducerea/cresterea cerintelor de capital, fie nu duce la reducerea riscului, fie duce la
cresterea lui (Santomero, 1980, Santomero, 1988, Clare, 1995, Besanko si Kanatas, 1996,
Blum 1999, Stiglitz, 2001, Abreu si Gulamhussen, 2010, Agoraky et al., 2011).

Awdeh, ElI-Moussawi si Machrouh (2011) au aratat ca, surprinzator, chiar presiunea
reglementarii (regulatory pressure)33 este 0 cauza importanta a acestei corelatii pozitive. Mai
mult, efectele stabilizatoare ale reglementarii capitalului scad cand bancile au suficienta
putere de piatd pentru a creste riscul de credit (Agoraki et al., 2011).

Aceste doua tipuri de comportamente sugereaza ca existd o legatura puternica intre
instituirea/cresterea cerintelor de capital si incredere. Aceasta legatura are doua trasaturi
importante. Prima este aceea ca cerintele de capital mai mari contribuie la accelerarea
refacerii increderii. Intr-adevir, scurta istorie a reglementrii capitalului arati ca introducerea

% Presiunea reglementirii influenteaza nivelul de capitalizare si asumarea riscurilor deoarece este resimtita de
banci (care trebuie sd se supuna cerintelor minime de capital) ca o amenintare din partea autoritatii
supraveghetoare, care va cere bancii, fie sd creasca nivelul capitalului, fie sa reduca riscul. O modalitate de a
masura econometric aceastd presiune consta in adaugarea la cerinta de capital statutarad a unei deviatii standard a
coeficientului de adecvare a capitalului si scaderea coeficientului de adegvare a captalului efectiv al bancii (vezi
Cannata si Quagliariello, 2006; Awdeh, EI-Moussawi si Machrouh (2011)).
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si, ulterior, cresterea cerintelor de capital a fost facutd in urma unor crize in sistemul bancar,
care au prabusit increderea la niveluri foarte joase.

Acordul Basel I3, prin care au fost introduse cerintele de capital, este produsul crizei
datoriilor din America Latina din anii 80, iar acordul Basel III, prin care au fost crescute, este
produsul crizei financiare din 2008-2009. Fiind privita ca o polita de asigurare data
deponentilor, instituirea cerintelor de capital a accelerat refacerea increderii in sistemul
bancar.

A doua trasatura este aceea ca cerintele de capital continua sa ramana un factor important
pentru incredere o lunga perioada dupa refacerea acesteia. Foarte probabil, la baza faptului ca
bancile cu capitalizare inalta isi asuma riscuri mai mari sta increderea refacuta®. Mai mult,
cresterea rapida a produselor aparute din inovare, concepute pentru a reduce riscul, mareste
increderea ca achizitionarea lor diversifica riscul. Odata refacutd, increderea reduce
aversiunea la risc a bancilor. Un numadr de ani de proiecte reusite poate spori increderea peste
nivelurile justificate de fapte. Corespunzator, aversiunea la risc se reduce si mai mult,
contrapartidele incepand sa accepte riscuri (deficite) mai mari.

Cu toate acestea, publicul nu 1si reduce increderea in aceste banci. Dimpotriva, cerintele de
capital mai mari sunt un factor important printre faptele pe care oamenii le cantaresc atunci
cand isi formeaza credintele. Ele contribuie la formarea increderii. In general, publicul nu stie
ca cerintele mai mari de capital pot conduce la subevaluarea riscului, asa cum am aratat in
sectiunea precedenta, marind probabilitatea de default. Publicul nu stie nici ca mai mult
capital inseamna, asa cum am aratat mai sus, riscuri mai mari. El nu realizeaza ca cerintele
mai mari de capital duc la acumularea de riscuri mai mari, despre care nici chiar bancile nu
stiu in ce masura sunt subevaluate.

Rezultatul final este acela ca, pe de o parte, introducerea/cresterea cerintelor de capital duce,
asa cum am aratat, la subestimarea riscurilor si la situarea de facto a capitalului sub nivelul
calculat. Pe de alta parte, introducerea/cresterea cerintelor de capital duce la cresterea
increderii in interiorul sistemului bancar, cat si la cresterea Increderii publicului. Pe acesta
baza, publicul reduce prudenta si accepta riscuri mai mari.

Cresterea increderii si a riscurilor asumate concomitent cu reducerea nivelului de facto al
rezervelor de capital induce un dezechilibru crescator intre pierderile neprevazute si stocul de
capital disponibil pentru acoperirea lor. Astfel, instituirea/cresterea cerintelor de capital are
mai degraba efecte contrare celor avute in vedere de reglementatori.

4. Mecanismul euforiei

In sectiunea anterioara am aritat mecanismele prin care reglementarea capitalului duce la
subestimarea riscului si la cresterea increderii. In continuare vom prezenta viziunea noastra
privind modul in care Se produce euforia in sectorul nefinanciar si vom arata de ce sectorul

% Acordul Basel II nu poate fi legat de o criza majori. El este o refinare a acordului Basel I1.
% Activele mai riscante, si de aceea mai profitabile, nu ar fi acceptate in portofoliul bancilor daci nu ar exista
*suficientd incredere ca riscul lor nu se va materializa in perioada detinerii.
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financiar nu poate fi izolat impotriva euforiei. In acest scop, in continuare in aceasti sectiune

ne vom uita mai atent la incredere. Ea este importanta deoarece controleaza actiunea umana
(Heath si Tversky, 1991).

Intrucat increderea este strans legata de capacitatea indscutd a oamenilor de a judeca
probabilitati, mai intai reamintesc modul in care oamenii calculeaza probabilitatea unui
eveniment incert (Tversky si Kahneman,1974). Continui prin a prezenta pe scurt mecanismul
descris de Griffin si Tversky (1992) prin care oamenii ajung sa opereze cu incredere excesiva.
Apoi utilizez acest mecanism pentru a explica cum evolutiile curente pozitive pot duce la
euforie. In final, argumentez ci increderea are rol de “fundatie microeconomica” in aparitia
evolutiilor curente pozitive.

4.1 Probabilitatile subiective

Increderea exprimia gradul de credinta intr-o anumiti ipoteza. Pentru a estima in mod obiectiv
acest grad, teoria statistica si calculul probabilitatilor furnizeaza reguli de integrare a faptelor.
Modelele de evaluare a riscului sunt bazate pe aceste reguli.

Dar, cand evalueaza probabilitatea unui eveniment incert, sau valoarea unei cantitati incerte,
cei mai multi oameni nu aplica aceste reguli pentru ca nu le stiu. Tversky si Kahneman (1974)
au demonstrat ca pentru evaluarea increderii, 0amenii se bazeaza pe un numar limitat de
principii euristice. Adica isi folosesc experienta de viatd. Asa cum au aratat specialistii in
psihologie cognitiva, aceste judecati nu sunt intotdeauna corecte, dar, asa cum spunea
Grenspan (2008, p. 464), “ele au fost in mod manifest suficient de bune pentru a permite
oamenilor sa supravietuiasca si sd se inmulteasca.”

Concret, pentru a estima probabilitati, au ardtat Tversky si Kahneman, oamenii se bazeaza pe
evaluarea automata a similarita"l‘,cilor36 (euristica37 numita reprezentativitate) si pe usurinta cu
care diverse ipostaze sau aparitii pot fi regdsite Tn memorie (euristica numitd disponibilitate).
In general, cand vor si estimeze cantititi incerte, oamenii se bazeaza pe o valoare initiala care
este ajustata, aproape intotdeauna insuficient, prin judecata (euristica numitd ancorare).

Aceste metode euristice reduc sarcina complexa de a estima probabilitti si a predictiona
valori la simple operatii de judecata (Tversky si Kahneman, 1974, p 1124). Utilizarea acestor
principii sunt utile in multe cazuri, dar induc devieri cognitive (cognitive biases). Acestea din
urma apar chiar dacd oamenii sunt Incurajati sa elaboreze judecati corecte sau sunt remunerati
pentru rdspunsuri corecte.

Judecarea individuala a probabilitatilor produce rezultate bune in cazul variabilelor care se
modifica lent (pe te rmen lung). In acest caz, oamenii pot anticipa cu o probabilitate destul de

% Barbara Tversky, sotia lui Amos Tversky, ea insasi profesor de psihologie cognitiva la Stanford, spunea ca
oamenii chiar sunt buni la a identifica similaritati (remarca mentionatad in anuntul mortuar facut de Stanford
University la decesul lui Amos Tversky). Remarca sa este in perfecta armonie cu demonstratia lui Tversky si
Kahneman cd oamenii sunt reglati sa vada tipare (pattern) in procesele intdmplatoare cum ar fi fluctuatiile bursei,
datul cu banul sau loviturile de baseball.

%" Termenul de euristica a fost introdus de Simon (1957) prin discutarea rationalititii limitate, dar acest concept
era deja folosit, fara a fi explcitat ca atare deja din 1956 (Simon, 1956). Pentru o istorie a evolutiei conceptelor
folosite de Simon vezi Barros (2010).
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mare ca pe termen scurt nu apar schimbari relevante. Aceasta este adevarat in cazul
institutiilor si al autoechilibrarii pietelor. Oamenii mentin cvasineschimbata increderea n
institutii si in faptul ca pe termen lung piata se autoechilibreaza.

Totusi, in cazul variabilelor care se modifica rapid, oamenii pot anticipa evolutiile viitoare
incerte cu o probabilitate destul de mica. Pe termen scurt, pietele sunt mai putin stabile decat
pe termen lung, astfel ca evolutiile unor variabile cum ar fi, de exemplu, veniturile financiare,
se pot misca in orice sens pe termen relativ scurt. increderea privind aceste variabile se misca
in multe cazuri in acelasi sens, dar nu in mod necesar proportional. lar pentru aceasta nu sunt
responsabile sexul, varsta, educatia, cultura, ci modului in care oamenii judeca probabilitatile.

4.2 Euristica ,,reprezentativitate” si cauza crizei

Din perspectiva studiului nostru este relevant sa amintim ca devierile cognitive apar chiar si
la experti n statistica. Primii care au ajuns la aceasta concluzie au fost Tversky si Kahneman
(1971 si 1974)*. Studiile lor au fost pe larg citate (Slovic, 1982, apud Shanteau, 1989, Slovic,
Fischhoff, si Lichtenstein, 1977), chiar daca unele cercetari au aratat ca in cazul expertilor in
statistica, devierea cognitiva era mai redusa (Bowser, 1972, apud Shanteau, 1989).

Reamintirea celebrului caz Linda poate aduce claritate. Tversky si Kahneman au administrat
un chestionar doctoranzilor din cadrul unui program de teorie a deciziei de la Stanford
Graduate School of Business in care toti participantii aveau cunostinte avansate de
probabilitati, statistica si teoria deciziei. Ei trebuiau sa rdspunda daca era mai probabil ca
Linda sé fie “casieritd de banca feminista” sau era ,,casieritd de banca”. Aceste scenarii au fost
prezentate Impreunad cu alte sase, aparent asemandtoare. Spre surprinderea lor, 85 la suta
dintre participanti au raspuns ca varianta “casieritd de banca feministd” era mai probabila
(Kahneman, 2012, pp 247-248).

Cazul Linda a constituit una dintre dovezile ca reprezentativitatea poate invinge logica chiar si
in cazul expertilor. Devierea a aparut de la faptul ca descrierea pe care autorii chestionarului
au facut-o Lindei era foarte convingatoare, adica reprezentativa in sensul rezultatului
obtinut®. Dar exemplul este relevant si pentru reglementarea sistemului financiar, care
necesitd judecarea de probleme mai complexe si mai putin transparente.

Citind literatura de specialitate mi-am dat seama ca actuala criza financiara, care a fost
descrisa ca rezultat al comportamentului iresponsabil al bancilor si altor institutii financiare, a
schimbat opiniile multor economisti cu convingeri neo-liberale referitor la reglementare.

Aceste opinii se plaseaza intre doud extreme, de la cei care cred ca intermedierea financiara®

% «Bazarea pe euristica si prevalenta devierilor nu se limiteaza la oamenii simpli. Cercetitorii experimentati sunt
de asemenea inclinati spre aceleasi devieri - cand ei gandesc intuitiv.” (Tversky si Kahneman, 1974, p. 1130).
Relevanta este si afirmatia ,,desi cei statistic sifisticati evita erorile elementare,..., judecatile lor intuitive sunt
supuse la fallacies similare in cazul problemelor mai complicate si mai putin transparente.” (Tversky si
Kahneman, 1974, p. 1130).

% Descrierea Lindei a fost urmatoarea “Linda are 31 de ani, este necasatoritd, sincerd si foarte inteligenta. Este
doctor in filozofie. Pe cand era studenta, a fost intens preocupata, de problema discriminarii si de dreptatea
sociala si a participat la demonstratii antinucleare.” (Kahneman, 2012, p. 245)

“0 prescott (2009) defineste intermediarul financiar astfel: ,,un intermediar financiar ia cu imprumut de la un grup
si da cu imprumut la un alt grup, fiind puternic indatorat”.
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nu serveste niciun scop si trebuie interzisa (Prescott, 2009), la cei care cred ca salvarea
bancilor vine de la o reglementare intaritd. Acum, cei mai multi economisti cred ca este mai
probabil ca Intdrirea reglementarii sa faca sistemul financiar mai robust 1n fata ciclului
economic si s atenueze efectele negative. Nu este exclus ca descrierea crizei sa fi fost
factorul pe baza caruia s-a format aceasta concluzie.

Descrierea “ortodoxa” a cauzelor crizei financiare la care a aderat majoritatea economistilor
este aceea care pune dereglementarea inceputa in anii *80 la baza aparitiei produselor
financiare catalogate astazi ca toxice. Aurel lancu (2013) are dreptate insa cand subliniaza ca
problemele au venit nu atat de la sectorul bancar, in general bine reglementat, cat mai ales de
la sectorul bancar umbra (shadow banking), ramas in afara cerintelor minime de reglementare
pe care le-am subliniat in introducerea acestui studiu.

Chiar daca in randul economistilor lucrurile sunt mai nuantate, pentru publicul larg a devenit
clar ca Intarirea reglementarii Tnseamna mai multd robustete pentru sistemul bancar in care ei
isi pastreaza economiile. Pentru publicul larg, concluzia cd reglementarea trebuie intérita a
aparut, ca si in cazul descrierii Lindei, pe baza reprezentativitatii descrierii crizei. Efectele
brutale ale crizei pe pietele financiare si pierderea locurilor de muna au fost imediat
identificate ca ,,dovezi” ca explicatia dereglementarii lucreaza.

Niciun studiu nu demonstreaza insa ca reglementarea intarita va aduce rezultate mai bune.
Dimpotriva, mi s-au parut convingatoare acele analize succinte, dar realiste ale istoriei
reglementdrii (de exemplu Goodhart, 2010 si Haldane, 2012), din care rezultd mai degraba ca
multe din “imbunatatirile” aduse reglementarilor la diferite momente de timp s-au dovedit mai
degraba greseli care ulterior au fost criticate si, uneori, eliminate.

Explicatia pe care eu am dat-0 crizei financiare in acest studiu se bazeaza pe cauzalitatea
inversd. Reglementarea de tipul ,,comanda si control”, mereu prezenta dupa criza din 1929-
1933 a accelerat inovarea, inclusiv aparitia activelor toxice. Mai ales reglementarea
capitalului, inclusiv prin Increderea pe care o genereaza, a dus la accelerarea inovatiilor
concretizate in active toxice ca la o solutie de mentinere a eficientei la niveluri acceptabile
pentru proprietari, investitori si deponenti. Inovarea ar fi aparut si va apdrea oricum, dar ea a
fost si va fi accelerata de nevoia de a reduce costul reglementarii.

4.3 Supraincrederea

Una din achizitiile cercetarilor al caror subiect este evaluarea faptelor si determinarea
increderii este aceea ca “oamenii sunt adesea mai increzatori in judecata lor decat este
garantat de fapte.” (Griffin si Tversky, 1992, p. 411). Supraincrederea®® apare atunci cand o
persoana ,,supraestimeaza probabilitatea42 ipotezei sale favorite.” (Griffin si Tversky, 1992, p.
412) .

“! Aici folosesc termenul supraincredere in acelasi mod in care este folosit termenul de supraevaluare in cazul
ratei de schimb, adicé pentru a indica o abatere in sus de la un nivel a carei validitate ar putea fi dedusa in mod
obiectiv.
42 . ey .. ~ e . .

Estimarea probabilitatii adecvate se poate face empiric, observand exercitiile reusite ale unei persoane sau
dintr-un model.
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Cercetatorii in psihologia cognitiva au aratat ca in multe probleme se poate distinge intre taria
(strength or extremeness) faptelor si credibilitatea (weight, credence or predictive validity)
acestora. Griffin si Tversky (1992) au testat cu rezultate convingatoare ipoteza ca exista tipare
diferite pentru supraincredere si subancredere®. Ei au aratat ¢ daci oamenii sunt puternic
sensibili la variatiile in taria faptelor (e.g. caldura dintr-o scrisoare de recomandare) si
insuficient sensibili la variatiile in validitatea predictiva a acestora (e.g. credibilitatea
autorului sau marimea esantionului), atunci judecdtile sunt supraincrezatoare. Invers, cand
sensibilitatea este mica fatd de taria faptelor si nalta fata de credibilitate, judecétile sunt
subincrezatoare.

Cu alte cuvinte, fatd de un model statistic adecvat, oamenii tind sa dea o importanta
neadecvatd uneia dintre componente. Cu cat faptele sunt mai reprezentative pentru ipoteza
verificatd, cu atat mai mult va fi influentatd judecata intuitiva. Fischoff (1982) a aratat ca
superincrederea prevaleaza, putand fi covarsitoare si foarte dificil de inlaturat. Mai mult,
supraincrederea este extrema si in predictionarea evenimentelor viitoare, desi mai putin
extremd decat cea referitoare la problemele de cunostinte generale (Fischhoff si MacGregor,
1982).

Griffin si Tversky (1992) citeaza o serie de studii care au aratat ca medicii, avocatii,
psihologii, inginerii, negociatorii, analistii de securitate au demonstrat ca pot fi
supraincrezatori. Aceasta este adevarat si pentru cei care isi investesc proprii bani. De
exemplu, the U.S. Small Business Administration arata ca peste 50 la suta din firmele mici
esueaza in 5 ani, ceea ce in viziunea multor psihologi aratd ca multi antreprenori
supraestimeaza probabilitatile de succes. In timp ce este adevarat ci increderea excesiva este
un fenomen raspandit, dezbaterea privind beneficiile nete nu este incheiata.

4.4 Estimarea probabilitatilor in sectorul financiar si in sectorul nefinanciar

In capitalism dezvoltarea economica depinde de asumarea riscului. Orice mecanism sau
situatie care ar Tmpiedica asumarea riscului ar fi impotriva cresterii economice. De exemplu,
capcana lichiditdtii in care se afla economiile dezvoltate, In esenta ei este o situatie care nu
stimuleaza asumarea riscului. Ratele dobanzii scazute aproape de zero si curbele aplatizate ale
randamentelor fac aproape imposibila distinctia intre riscul pe termen lung si riscul pe termen
scurt. Din moment ce randamentele sunt aproape egale la investitiile pe termen scut cu cele la
investitiile pe termen lung, investitiile pe termen lung, de care depinde cresterea economica,
sunt reduse.

Evaluarea riscului se face atat prin utilizarea modelelor statistice, cat si prin evaluarea
subiectiva a probabilitatilor prin metode euristice. Din aceastd perspectiva, intre sectorul
financiar si sectorul nefinanciar existi o deosebire majora. In general, entititile din sectorul
nefinanciar nu au modele formale de management al riscului. In sectorul nefinanciar, riscurile
economice sunt evaluate preponderent prin judecarea probabilitatilor pe baza de experienta.
Aici apar schimbdri corelate in atitudinea oamenilor fatd de risc, putdnd merge in mod ciclic
catre euforie sau cétre panica.

3 Termenul de subincredere este folosit in mod similar folositii termenului subevaluare in cazul ratei de schimb.
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In schimb, entititile din sectorul financiar se bazeazi pe modele formale de management al
riscului. In industria financiard, asumarea riscurilor este profesia de baza, astfel ca estimarea
riguroasa a riscurilor este esentiald pentru profitabilitate. Aceasta explica de ce modelele de
estimare a riscurilor au facut progrese mari. Ele ajuta profesia sd se concentreze mai bine pe
estimarea riscurilor.

Cei care calculeaza riscurile utilizand modele statistice adecvate sunt o minoritate in raport cu
cei care judeca probabilitati pe baza metodelor euristice. Din aceasta perspectiva, sectorul
financiar este In minoritate fata de sectorul nefinanciar. Este de asteptat ca schimbarile in
incredere si, astfel in atitudinea fata de risc, sa aiba sensul schimbarilor pe care le produc cei
care estimeaza probabilitati subiective 1n sectorul nefinanciar.

Astfel, este mai plauzibil ca starea economiei sa influenteze comportamentul bancherilor, si
nu invers. Greenspan (2002) scria ca “adesea-repetatul model pe pietele financiare a fost
schimbarea periodica in atitudinile fata de risc, initiata de starea economiei (Sublinierea mea),
printre creditori (lenders) si alti detinatori de active”. Cu alte cuvinte, clientii bancilor sunt
afectati de ciclul de afaceri si, astfel, sunt afectate si bancile.

Desi ajuta profesia financiara sa se concentreze mai bine pe estimarea probabilitatilor, modele
de estimare a riscului nu pot proteja institutiile financiare Impotriva euforiei sau a panicii.
Modelele de evaluare a riscurilor sunt bazate pe ipoteza ca exista un singur factor sistemic de
risc pentru toate creditele din portofoliile bancilor, ceea ce nu corespunde realitatii. In mod
cert exista multe riscuri idiosincratice in toate portofoliile. Din acest motiv, in sectorul
financiar, judecata bazata pe experientd va coexista in procesul de luare a deciziilor aldturi de
judecata informata de modelele de risc.

Cand, bazat pe judecarea probabilitatilor subiective oamenii vor deveni optimisti, acest
optimism va cuprinde ambele sectoare. Optimismul se va instala mai usor in sectorul
nefinanciar (asa cum am presupus si in sectiunea 4.2), care atunci cand estimeaza riscuri se
bazeaza aproape in intregime pe judecarea probabilititilor pe bazi de experienta. In sectorul
financiar, in care modelele de risc permit o mai buna estimare a probabilitatilor, optimismul
va patrunde poate mai lent, dar va patrunde in mod cert. In final, judecarea subiectivi a
probabilitatilor, care sta la baza schimbadrilor in incredere, afecteaza nu numai sectorul
nefinanciar, ci si sectorul financiar.

Economistii sunt convinsi ca imbunatatirea managementului riscului, care creste capacitatea
noastra de a ne concentra mai bine pe probabilitati, va tinde sa aplatizeze modelele ciclice ale
creditului (Greenspan 2002). In mod similar, cineva s-ar putea gandi ca o indsprire a
reglementarii de tipul comanda si control ar izola sectorul financiar de euforia care apare mai
intai si se extinde mai rapid in sectorul nefinanciar. Dar, asa cum am ardatat in sectiunea a
treia, reglementarea nu poate fi eficientd in combaterea euforiei.

4.5 Euforia in sectorul real si transmiterea ei in sectorul financiar

In opinia mea, cdnd un numar suficient de mare de agenti economici ajung, in mod simultan,
excesiv de increzatori, se instaleaza euforia. Ea cuprinde intreaga societate, desi pot exista
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centri care isi pastreaza luciditatea. Semnificatia increderii excesive la nivel individual si a
euforiei la nivel agregat deriva in primul rand din faptul ca increderea, respectiv euforia, asa
cum am subliniat, controleaza actiunea umana.

Similar cu mecanismul de instituire a supraincrederii, euforia privind perspectivele economiei
apare deoarece, in conditii de incertitudine, oamenii obisnuiti, care nu sunt preocupati cu
economia, se folosesc de metode euristice. La nivel agregat, oamenii tind sa fie foarte
sensibili la variatiile (taria) faptelor (date, informatii), dind mai putina atentie validitatii
predictitive a acestora (factori care determina probabilitatile).

Dupa opinia mea, la nivel agregat, aparitia euforiei este favorizata de faptul ca oamenii
obignuiti, care nu se ocupa cu studierea economie, tin minte doar performanta economica a
unei perioade foarte scurte.

Probabil ca atat disponibilitatea cazurilor sau scenariilor, cat si reprezentativitatea sunt
utilizate pentru a determina plauzabilitatea unei anumite evolutii particulare. in estimarea
evolutiilor viitoare ale economiei pe termen scurt, 0amenii obisnuiti tind sa deduca
probabilitati din evolutiile recente. De asemenea, ei stiu din experienta ca dupa o perioada de
crestere economica joasa urmeaza o perioada cu cresteri mai inalte. Pe aceasta baza, pentru
cel mai multi agentii economici (gospodarii si firme), aparitia unor date favorabile pot duce la
supraincredere.

Pentru mai multa claritate, sa admitem ca oamenii 1si amintesc in mod clar performantele
privind cresterea economica doar pentru ultimii 4 ani. Sa presupunem ca in urma unei crize
financiare, dupa o serie de 4 ani cu Crestere economica sub potential, oamenii se asteapta la o
evolutie similara si in viitorul apropiat. Totusi, dacd apare un an cu crestere la nivel potential,
ceea ce Tnseamna cd somajul scade, oamenii se vor gandi la el la fel cum gandeste un
angajator care este impresionat de gradul crescut de caldura dintr-o scrisoare de recomandare

.....

si da putind atentie credibilitatii semnatarului.

Aparitia unui an cu crestere mai inalta va fi interpretata ca dovada ca scenariul “dupa crestere
joasd urmeaza crestere inalta”, pe care virtual toti oamenii il au in memorie, este prezent.
Evident, slabiciunea acestei judecati consta in faptul cd disponibilitatea (adica usurinta cu care
scenariul apare) este afectata de alti factori, nu de frecventa si probabilitate (Tversky si
Kahneman, 1974, p. 1127). Este de asemenea posibil ca alte evolutii din economie sa fie
recunoscute ca similare cu altele care au dus, in trecut, la relansare economica. Dar
reprezentativitatea nu este influentatd de cativa factori care ar trebui sd influenteze judecarea
probabilitatilor.

Acum, Tn memoria oamenilor sunt 3 ani cu crestere sub potential si unul cu o crestere la
potential. Totusi, concentrati pe impactul vestii pozitive, si mai putin pe validitatea ei
predictiva, oamenii vor creste probabilitatea ca economia sa meargd mai bine in viitor. Daca
predictia se adevereste, atunci 2 din ultimii 4 ani memorati vor fi cu crestere relativ nalta.
Desi numarul anilor cu crestere relativ inalta a crescut cu 50 la sutd, probabilitatea intuitiva a
oamenilor ca economia sa mearga si mai bine in urmatorul an creste cu mai mult.
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Pe aceasta baza, Increderea creste, stimuland investitiile si consumul si facand posibila
cresterea ratelor potentiale de crestere economica. Daca aceste evolutii au loc concomitent in
multe tari si capitalul se misca liber, atunci cresteri economice relativ inalte sunt posibile
concomitent cu raiméanerea la niveluri joase si stabile a inflatiei. Asa apare euforia (incredere
excesiva), care dupa un numar de ani va fi urmata de panica. Periodic, conform acestui
mecanism, au loc treceri de la euforie la frica (incredere foarte redusa sau lipsa increderii), si
invers. Aceste miscdri s-au manifestat in mod sistematic de la aparitia pietelor competitive
moderne Incoace.

Euforia creata in sectorul real contamineaza sectorul bancar. Contaminarea se face prin
acelasi mecanism de judecare subiectiva a probabilitatilor. In mod subiectiv se cantiresc doui
tipuri de date: pe de o parte sunt stirile, comentariile si indicatorii economici, iar pe de alta
parte sunt cantarite riscuri sau probleme potentiale.

Faza ascendenta a ciclului economic este acompaniata de evolutii bune astfel ca, trecutul
recent pe care oamenii il tin minte, pare constituit numai din stiri, comentarii si indicatori
favorabili (taria faptelor). In fereastra de timp relevanta pentru judecarea probabilititilor nu
mai exista deloc suport pentru problemele potentiale (validitatea predictiva). Chiar si pentru
supraveghetori sau pentru decidentii care raman lucizi este dificil sa vorbeasca despre euforie
sau sa restranga creditul deoarece ,,indicatorii cantitativi nu sprijina precautia pana cand este
prea tarziu in expansiunea creditului.” (Greenspan, 2002). Astfel, tot mai multe proiecte
propuse de antreprenori sau tot mai multe cereri de credite de consum par fezabile.

Spre deosebire de euforie, panica apare mai intai in sectorul financiar. Dorind sa sublinieze
rapiditatea cu care se trece de la euforie la panica, Greenspan (2002) scrie ca ,,modelul tipic a
fost o evaporare a optimismului printre creditori...” (Sublinierea imi apartine). Odata
optimismul evaporat, dezechilibrele asociate cu problemele potentiale (ca expresie a
validitatilor predictive ignorate) devin evidente. In fereastra de timp disponibil, situatia se
inverseaza. Proeminente devin faptele negative si toate comentariile si opiniile care indeamna
la precautie. Aceasta explica trecerea de la panica, care de obicei dureaza putin, la pesimismul
care se poate prelungi ani buni. Perceptia ca riscurile au crescut se consolideaza pentru a se
reflecta in cresterea dobanzilor. Aceasta din urma altereaza bilanturile din sectorul
nefinanciar (firme si gospodarii).

Pe masura ce situatia firmelor si gospodariilor se deterioreaza, tot mai multe credite devin
neperformante, alterand si bilanturile din sectorul financiar. Neincredrea se accentueaza la
nivelul firmelor si gospodariilor. Conform filozofiei dominante astazi, reglementarea se
inaspreste, inclusiv cea privind capitalul, accentuand procesul de deleverage initiat de
entitatile ale caror datorii scadente ajung sa fie mult mai mari decat cash-flow-urile reduse de
recesiune. In final, cAnd la ceva timp de la declansarea crizei, productia va reancepe si
creasca la nivelul potential, reducand somajul, primii care vor recapdta optimismul vor fi
antreprenorii. Asa cum am arétat in acest studiu, cerintele de capital mai mari pot grabi
refacerea increderii in sectorul bancar, dar efectul lor stabilizator va fi incert.
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5. Pietele sunt atat euforice cét si rationale

Pietele nu sunt numai euforice sau in panica. Ele sunt si rationale. Aceasta nu inseamna ca
agentii economic pot formula anticipatii rationale despre viitor, ci ca pot pastra, pentru o
perioadd, o concordanta puternica intre actiunile agentilor economici si scopurile acestora.
Din aceasta perspectiva, este importantd distinctia dintre scopurile ultime relativ la un sistem
si mijloacele de atingere a lor.

Minsky spunea ca ,,intr-o economie capitalista, trecutul, prezentul si viitorul sunt legate nu
numai prin caracteristicile capitalului si ale fortei de munca, dar de asemenea prin relatiile
financiare” (Minsky, 1993, p.4). ,.In ciuda complexitatii mai mari a relatiilor financiare,
determinantul cheie al comportamentului sistemului rdmane nivelul profitului.”, spune
Minsky (1993, p. 5). Cu alte cuvinte, scopul ultim al bancherilor este sa faca profit. A face
profit este o valoare pentru bancheri.

Mises (1957, p. 267) spune ca ,,judecatile despre valoare nu pot fi nici justificate nici respinse
prin utilizarea ratiunii. Termenii ‘utilizarea ratiunii (reasoning)’ si ‘rationalitate’ se referd
intotdeauna numai la adecvarea mijloacelor alese pentru atingerea scopurilor ultime.
Alegerea scopurilor ultime este in acest sens intotdeauna irationala.”

Aceasta inseamna ca pietele financiare sunt rationale atat timp cat pot pastra concordanta
dintre actiunile lor si scopul maximizarii profitului pe o perioada nedefinita. Pastrarea acestei
concordante Tnseamna cd banca nu initiaza actiuni excesiv de riscante sau ,,distrugatoare de
valoare”. Concordanta dintre actiuni si scopuri se poate rupe, din perspectiva care ne
intereaseaza aici, din doud motive. Unul se referd la slabiciunile in capacitatea omului de a
cunoaste, 1ar celdlalt se referd la irationalitate, euforia fiind o forma de manifestare a acesteia
din urma.

Cele doua cauze sunt in natura foarte diferite. ,,A face greseli in realizarea scopurilor cuiva -
scrie Mises (1957, p. 268) — este o slabiciune umana larg raspandita. Unii gresesc mai putin
frecvent decat altii, dar niciun muritor nu este omniscient si infailibil. Eroarea, ineficienta si
nereusita (failure) nu trebuie confundate cu irationalitatea.” Numai din intdmplare foarte
multi oameni pot gresi in acelasi timp astfel Incat sa se rupa la scard intregii economii In
acelasi timp concordanta dintre mijloace si scopuri, generand o criza finaciara. Spre
deoasebire de erori, ineficienta si esec, euforia intrerupe pentru ani buni aceasta concordanta
pentru aproape toti agentii economici concomitent. Cand actiunile curente nu mai pot asigura
maximizarea intertemporala a profitului, pietele nu mai sunt rationale.

Ratiunea, euforia si panica nu sunt numai aspecte profunde ale naturii umane ci, sunt, in
acelasi timp, forte ale pietei, din a caror combinare rezulta ciclurile financiare si ciclurile de
afaceri. Fiecare dintre cele trei forte devine predominanti pentru o anumiti perioada. In
particular, perioadele in care predomina ratiunea sunt intrerupte de succesiunea euforie-
panica.

Succesiunea dintre euforie si panica se reflectd in acumularea si, respectiv, spargerea bulelor
preturilor activelor, care influenteaza profund alternanta fazelor ascendente si descendente ale
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ciclurilor de afaceri. Aceasta inseamna ca intotdeauna dupa panica pietele revin la ratiune,
care se re-instituie intotdeauna in perioade de recesiune. Cu alte cuvinte, pietele raman
rationale Intre momentul marcat de disparitia panicii asociate cu o crizd si momentul de la
care euforia se instaleaza.

Kahneman (2009), a aratat ca temerile se invatd mai usor decat speranta. “[O] singura
experientd este adeseori suficientd pentru a stabili o aversiune si o teama pe termen lung”,
spune Kahneman referindu-se la individ (p. 366). Mai mult, frica poate fi invatata prin
comunicare verbald mai degraba decat prin experienta (p. 367).

Este posibil ca, in economie, aceste proprietati ale sperantelor si temerilor individuale sa fie
valabile si pentru sperantele si temerile colective. Euforia colectiva se invatd mai greu decat
frica sau panica colectiva. Aceasta explica de ce perioadele de euforie sunt intotdeauna mai
lungi decat perioadele de panica.

Nu numai perioadele in care actioneaza, indepartand pietele de la rationalitate, dar si potentele
euforiei si, respectiv, panicii sunt diferite. Alan Greenspan subliniaza ca frica este o fortd a
pietei mai potenta decat euforia, determinand evolutii mult mai abrupte si pe perioade mult
mai scurte. Faptul ca in mod natural euforia dureazd mai mult decét panica si ca panica este
mai puternica decat euforia, este benefic. El contribuie la minimizarea perioadelor de
contractie. De exemplu, economia americanad a fost in contractie aproximativ 14 la sutd din
timp in ultimii 50 de ani (Greenspan, 2008b, pp. 520-521), iar economia romaneasca
aproximativ 35 la suta din timp 1n ultimii 23 de ani.

Eficienta cu care pietele elimind dezechilibrele si ineficientele este diferita in functie de starea
rationald, euforicd sau de panica a pietelor. In perioadele in care predomind ratiunea, pietele
elimina dezechilibrele in mod continuu. in aceste perioade, nivelurile la care anticipatiile
privind cash-flow-urile si nivelurile efective ale cash-flow-urilor sunt egale cresc in ritmuri
normale. Cresterea economica este la potential si ramane sustenabila.

O reglementare liberala este adecvata, caci piata insasi supravegheaza prin contrapartide.
Clientii se supun nu numai cerintelor de reglementare oficiale ci celor ale creditorilor. O
crestere a reglementdrii ar insemna reducerea libertatii pietelor, adica a capacitatii lor de a
adresa dezechilibrele. in aceasta perioada, asa cum a aratat Minski, structura financiara a
economiei este dominata de debitori acoperiti. In aceasti perioadi politicile macroeconomice
au mult mai multa libertate de a fi contraciclice.

In schimb, in perioada de euforie, supravegherea efectuata de contrapartide ar putea sa nu mai
elimina dezechilibrele, putand face loc unei crize. Pe de o parte, supraveghetorilor le este
imposibil sa afle daca piata este intr-un proces de acumulare sau de eliminare de dezechilibre.
Pe de alta parte, reglementatorilor le este imposibil sa previna acumularea de dezechilibre
intr-un sistem a caror complexitate este in crestere si nici nu pot evita euforia prin
reglementare fara a suprima piata (Croitoru, 2012c).

Nivelurile cash-flow-urilor anticipate si actuale cresc in ritmuri relativ rapide, ramanand totusi
egale. Cresterea economica inalta se poate afla in una doua situatii posibile: fie este egala cu
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nivelul potential aflat la niveluri istorice inalte, fie tinde sa fie in mod sistematic peste
potential. In acest din urma caz, politica monetara nu “indrizneste” s se opuna euforiei prin
cresteri adecvate ale ratei dobanzii, riscand s fie acuzata de initierea unei recesiuni. In
ambele cazuri productia este nesustenabild deoarece structura financiard a economiei este
dominata de debitori speculativi si de tip Ponzi. Politica monetara sau reglementarile au doar
o mica influenta asupra amplitudinii sau frecventei acestor cicluri din moment ce euforia le
poate Tmpiedica sa fie contraciclice.

Momentul aparitiei panicii este atunci cand, pentru un numar semnificativ de tranzactii, cash-
flow-rile realizate incep sd ramana in urma nivelurilor anticipate. Nimeni nu poate anticipa
acest moment in care oamenii schimba atitudinile fatd de risc si tind sa dea o importantd mai
mare validitatii predictive a faptelor comparativ cu tiria faptelor, devenind subincrezitori. in
sectorul financiar agentii tind sa puna accentul pe deleverage-ul generalizat, care este logic sa
apara.

In perioada relativ scurti in care actioneaza, panica/frica face ca interesul personal s nu duci
la prosperitate. De exemplu, avand interesul de a reduce datoriile devenite nesustenabile,
multi debitori vand pe scard larga active, ceea ce antreneaza scaderea preturilor activelor de la
nivelurile exagerate la care le-a mutat euforia. Astfel, economia se afunda in recesiune.
Totusi, 1n acest proces panica are si un rol pozitiv: re-aseaza economia pe drumul cel bun.
Aceasta forta a pietei — panica — are “curajul” sa intrerupa euforia, curaj pe care nu il are nicio
autoritate (guvern sau banca centala). Panica are rolul de a face loc, din nou, ratiunii.

6. Concluzii

Aceasta suscesiune repetabild intre ratiune-euforie-panica-ratiune permite pietelor sa se repare
singure, nu pentru ca o cer reglementatorii. Cu ratiunea devenita predominanta dupa panica,
pietele incep din nou si elimine dezechilibrele. (vezi articolul meu In birou la Alan
Greenspan). In iulie 2007, euforia a disparut. Pietele lucreaza deja de ceva timp pentru a
elimina dezechilibrele, ceea ce dovedeste ca au revenit la rationalitate, ca in scenariul descris
in paragraful anterior.

Institutiile financiare cer deja unele de la altele reducerea indatorarii (deleveraging-ul). in
urma crizei, investitorii si-au redus preferinta pentru risc. Astfel, bancile platesc deja rate ale
dobanzilor mai mari pentru banii atrasi pe termen lung. Din acest motiv, bancile ar fi crescut
adecvarea capitalului pentru a reduce costul indatorarii, chiar daca EBA nu ar fi cerut-0.
Cererea pentru instrumente bazate pe active exotice s-ar putea sa ramana la nivelul la care s-a
prabusit, pentru foarte mult timp. Noile comportamente vor ramane neschimbate pentru multi
ani, pana cand euforia, care nu poate fi evitata prin reglementari, va reaparea.

Pe masura ce pietele redevin rationale, facand ajustarile mentionate, rezultd multa suferinta
pentru un numar foarte mare de votanti. Din pacate, pe acest fundal, ratiunea colectiva a
electoratelor se reduce. Neintelegdnd aceastd defazare, masele votante cer o implicare mai
profunda a guvernelor, inclusiv prin reglementare.
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Fiind in capcana anticipatiilor, despre care am tot scris, politicienii stiu cd doar in urma crizei
pot actiona, daca vor simpatia publicului. Pentru a tempera euforia, politicile economice ar fi
trebuit sa contracte economia in perioada incipienta a euforiei. Dar, asa cum am aratat in
cartea mea [n apdrarea pietelor (2012, p. 37), si am reiterat si in acest studiu, electoratele din
societdtile democratice privesc guvernele ca pe o optiune: nu admit astfel de politici in fazele
ascendente si sanctioneaza guvernul daca acesta nu intervine in fazele descendente.

Neintelegand suficient natura umana, unii cred ca o reglementare administrativa strictd ar
putea atenua euforia si frica, si astfel amplitudinea fazelor ciclului. Dar psihologii ne spun ca
este aproape imposibil si diluezi trasaturi umane profunde. In articolul meu intitulat /n birou
la Alan Greenspan, notam (Croitoru, 2012c, p. 8) ca “A te asigura ca pietele financiare nu vor
deveni euforice este achivalent cu a suprima alegerile economice libere, care fiind facute de
oameni, pot fi oricand euforice.”

Neputand sa prevada viitorul, reglementarea se concentreaza, ca intotdeauna, pe cauzele crizei
curente. Astfel, ea se aseaza cu spatele la viitoarea criza, confirmandu-si incapacitatea
naturald de a preveni o crizi. In acest proces, reglementatorii cauti si anticipeze si sa puna
limite oricarui proces care a dus la criza.

Stim 1nsd ca aceasta reduce sansele repetarii unei crize pe acelesi baze. “Atunci cand
specificati mai detaliat un eveniment posibil, — spune Kahneman (2012, p. 246) — nu puteti
decat sa-i micsorati probabilitatea.” Cu alte cuvinte, probabilitatea ca o criza sd apara intr-un
mod neprevazut creste, iar o viitoare criza va demonstra ineficienta reglementarii.

Reglementarile cer pietelor sa faca ajustari in directii spre care pietele s-ar fi indreptat oricum,
dar cu mijloace si magnitudini adecvate, desi nu este exclus ca si piata sa fie foarte aspra.
Hanson, Kashyap si Stein (2010, p. 8) au aratat ca “mai degraba, pe masura ce riscul activelor
lor (al bancilor — n.n.) creste, piata poate impune un test mai dur pe banci decat o fac
reglementatorii, refuzand sa finanteze institutii care nu sunt puternic capitalizate .”

Este posibil, totusi, ca reglementarile recente sa fi impins vitezele de ajustare la niveluri care,
poate, au accentuat recesiunea mai mult decat au facut-o pietele. Ca si dupa Marea Depresie
din anii 30, ele ar putea sa sugrume eficienta si cresterea economica. Ca si atunci, fortele
pietei vor gasi Insa caile de a scapa de reglementarile impotriva eficientei (Isarescu, 2012b, p.
3). Dar le va lua ceva timp.

Daca am porni de la natura omului, strategia reglementarii ar fi diferita de cea de astazi.
Reglementarea de tipul comanda si control genereaza raspunsuri ale agentilor economici care
face iluzorie cresterea cerintelor de capital la niveluri relativ inalte. Solutia nu este inldturarea
modelelor interne de risc din cadrul de reglementare si acordarea unui rol mai mare abordarii
standard privind evaluarea riscului. Dar trebuie tinut cont ca ciclul financiar este cel mai bine
capturat de comportamentul concomitent al creditului si al preturilor activelor si cd este mult
mai lung si are o mult mai mare amplitudine decat ciclul de afaceri traditional (Borio, 2012, p.
23). Calibrarea modelelor interne de risc are nevoie sa fie adecvata la perioadele de stress
normale din punct de vedere istoric.
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In proiectarea reglementirilor, conceptia ci agentii economici actioneaza pe baza
anticipatiilor rationale trebuie sa faca loc conceptiei ca nici agentii economic $i nici statul nu
pot intelege complexitatea sistemului financiar pe deplin. Reglementarea are nevoie de o
incorporare mai mare a perceptiilor despre risk si a atitudinilor fata de risc care se formenaza
nu numai in sectorul financiar, ci mai ales in afara lui. Perceptiile sunt ancorate intr-un mod
foarte fragil, pe baza tehnicilor de tratare a incertitudinii. Reglementarea nu poate sa ignore
faptul ca limitele pe care le impune nu poate inlocui aceasta baza, astfel ca perceptiile rdiman o
sursa de instabilitate care nu poate fi ignorata.

Complexitatea sistemului financiar si capacitatile limitate ale omului de a stii despre viitor
sugereaza ca reglementarea trebuie sa ramana simpla. Pentru a satisface eficient nevoile de
intermediere, sistemul financiar a devenit foarte complex. In studiu am aritat ca penalizarea
complexitatii institutiilor care 1l compun sau a relatiilor dintre ele, de exemplu prin impunerea
unor cerinte suplimentare de capital pentru bancile definite ca mari, nu va face sistemul mai
bun. Solutia consta in simplificarea cadrului de reglementare si pastrarea lui intr-o forma cat
mai simpla. O reglemntare complexa ar face sistemul financiar too big to manage.

In afarsit, daca pornim de la natura omului, e necesar si intirim cat de mult posibil
reglementarea 1n ariile prevenirii fraudei, sa crestem transparenta sistemului financiar si sa
imbunitatim cerintele privind contabilitatea activelor imobiliare. In rest, asa cum arata
Greenspan (2008b, p. 523), strategia ar trebui “sa asigure ca pietele noastre au in toate
perioadele suficienta flexibilitate si rezistentd, neimpovarate de protectionism si reglementare
rigida, pentru a absorbi si atenua socurile crizei.” Abia atunci ar fi strategia compatibila cu
natura umana si cu directia istoriei.
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Anexa 1: Socialismul si natura umana

Un bun exemplu de problema falsa in raport cu natura umana este ideea ca sistemul capitalist
exploateazd munca, adica nu permite egalitatea economica. Scopul acestei succinte anlize este
acela de a desprinde unele lectii ce ar putea fi folosite pentru a intelege mai bune modul in
care anumite proiecte ale omului pot intra in conflict ireconciliabil cu natura umana. In final,
aceste lectii pot fi utilizate pentru a analiza proiectul curent de intarire a reglementarii
financiare.

Marx a sustinut ideea falsa a exploatdrii muncii creand teoria valorii bazatd pe munca. Solutia
propusa de el, devenita mai tarziu obiectivul multor natiuni, a fost crearea egalitatii
economice (exprimata ca proprietate comuna asupra capitalului) si a libertatii politice.
Proiectul care a tintit la aceasta rezolvare a fost socialismul, care ar fi trebuit sa asigure
egalitatea economica si pe cea politica.

Dar egalitatea economica intra in conflict cu thymos-ul, impiedicandu-1 pe om sa duca lupta sa
pentru recunoastere si libertate. Mises, Hayek, Freedman si Popper au aratat ca problema
corecta nu este “egalitate economica si libertate”, asa cum au formulat-0 teoreticienii
socialismului, ci “egalitate economica sau libertate”, asa cum a formulat-o Erik Ritter von
Kuehnelt-Ledin (1952). Socialismul a aratat in mod credibil ca egalitatea economica si
libertatea politica nu pot coexista si cd daca alegem “egalitatea” economica ne pierdem
libertatea politica. Joan Robinson avea dreptate: ,,singurul lucru mai rau decat sa fii exploatat
de capitalism este sd nu fii exploatat de capitalism.”

Progresele in stiinta economica au facut ca ideea exploatdrii muncii sa fie neglijatd in anii 50
si 60, dar a fost puternic revigorata in perioada anilor 70 si 80 de “marxistii analitici”, prin
adaptarea filozofiei moderne si a stiintei economice la marxism. Ei au respins teoria valorii
bazatd pe munca, dar au argumentat (Roemer, 1982) cd munca este exploatata din cauza ca in
capitalism oamenii incep prin detinerea inegald a proprietatii. Din acest motiv, muncitorii sunt
fortati sd munceasca pentru capitalisti.

Inca odata, proiectul care a tintit (si in mintea unora tinteste) la aceasti rezolvare a fost (este)
socialismul, cu versiunea sa teoretica numita socialism cu economie de piata, in mod
particular socialismul cooperativ, in care firma este detinuta in mod egal de muncitori. Din
nou, neverificat pentru a fi respins prin prisma naturii umane, pentru multi, obiectivul
egalitatii economice si al libertatii politice pare logic.

Sa admitem pentru moment ca acest obiectiv este logic. Pentru a-1 realiza, socialismul ar
trebui sd produca o eficienta mai mare decat capitalismul. Totusi, trasdturile profunde care
definesc natura umana genereaza comportamente care impiedica socialismul sa fie mai
productiv decat capitalismul.

In capitalism, eficienta apare pe urmatorul lant cauzal: proprietatea privatd asupra
mijloacelor de productie permite functionarea pietelor libere. Pe piete libere, agentii
economici intra in competitie, din care se naste inovarea (in tehnologie, in marketing, in
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asigurari, in banci etc). Rezultatele acesteia din urma se concretizeaza in noi tehnologii si
produse, ducand la cresterea productivitatii la niveluri care sustin democratia.

In acest lant cauzal, libertatea economici si cea politica joaca un rol cheie. Libertatea
economica este la capatul din stanga al lantului cauzal. Existenta ei depinde de faptul ca
oamenii nu sunt egali in ceea ce priveste proportia in care detin capitalul, iar drepturile de
proprietate ale fiecarui individ sunt clare. Fiecare este liber sa faca ceea ce doreste cu capitalul
pe care il detine. Daca, prin absurd, a existat un moment in care toti oamenii au detinut capital
in proportii egale, deciziile libere de investire pe care le-au luat au dus fie la acumularea a mai
mult capital fie la erodarea sau pierderea lui.

Cei care stabilesc cine are dreptul sa detina capitalul si mijloacele de productie sunt
consumatorii. “Cand spunem despre sociatatea capitalista - scrie Mises - ca este o democratie
a consumatorilor, intelegem ca dreptul de a dispune de mijloacele de productie, care apartine
patronilor de intreprinderi si capitalistilor, se poate obtine numai prin votul consumatorilor,
vot refnnoit in fiecare zi pe piatd. Fiecare copil care preferd o jucarie unei alteia pune votul
sau in cutia cu voturi, care in cele din urma decide cine va fi ales capitan al industriei.
Adevirat, nu exista egalitate a votului in aceastd democratie; unii au voturi multiple. Dar
puterea de vot mai mare pe care detinerea unui venit mai mare o implica poate fi dobandita si
mentinutd numai prin testul alegerilor. Faptul ca consumul celor bogati cantareste mai greu in
balanta decat consumul celor mai saraci — desi exista o puternica tendintd de a supraestima
considerabil cantitatea consumata de clasa care o duce bine in raport cu consumul maselor —
este in sine un ,,rezultat al alegerilor”, din moment ce intr-o societate capitalistd bogatia poate
fi achizitionata si mentinutd numai printr-un raspuns corespunzator cerintelor consumatorului.
Astfel, bogatia unui om de afaceri de succes este intotdeauna rezultatul unui plebiscit al
consumatorului, si, odata achizitionata, aceasta bogatie poate fi retinutd numai daca este
folosita (employed) in modul vazut de consumatori ca cel mai benefic pentru ei. Omul mediu
este atat mai bine informat cat si mai putin coruptibil in deciziile pe care le ia ca si
consumator si nu ca votant la alegerile politice.” (Mises, 1951, p. 21).

Pietele furnizeaza un sistem de preturi, care este singurul sistem de informare a agentilor
economici asupra consecintelor deciziilor pe care acestia le jau®, Garantia ca acest sistem de
informare este corect este concurenta intre agentii economici. Cu o astfel de informare, in
mod rational, investitiile sunt indreptate spre cele mai eficiente inovatii. Incorporarea noilor

* La nivel logic, aceasta optiune este corectd deoarece este singura care permite si producem eficient. Nu a fost
de la inceput limpede prin ce mijloace se poate produce eficient. In economia de piati libera, deciziile de
productie se iau pe baza sistemului de preturi. Schimbarea preturilor indica oportunitatile profitabile pentru
investitii. In socialism, sistemul de preturi nu poate exista (spunea Mises in 1920) decat artificial. El practic nu
existd. Maurice Dobb, sustinator al planificarii centralizate, a sustinut ca problema calcularii nu pune nicio
dificultate socialismului. Mai tarziu, Lange si Taylor au scris o serie de articole in anii 30, aratand ca un sistem
socialist fara capitalisti ar rezolva problema sistemului de preturi in socialism. Ideea ca un sistem cu foarte multe
ecuatii ar putea fi rezolvat cu ajutorul computerelor pentru a ardta starea de echilibru in socialism a fost
demontata de Hayek. Aceasta problema a calculatiei a rdmas deschisa din moment ce se putea concepe un
socialism cu economie de piatd, cum ar fi socialismul cooperativ, in care firmele sunt in totalitate detinute de
muncitori. Problema calculatiei, ridicata de Mises raméne nerezolvatd, din moment ce socialismul cooperativ nu
poate exista (vezi argumentele aduse in acest sens de David Gordon (1990) in critica sa adusa lucrarilor care
definesc ceea ce se numeste marxism analitic (cu reprezentantii de frunte, sociologul Elster (1985), economistul
Roemer (1958), si filozoful Cohen (1978, 2000), Przeworsky (2003) si altii.
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tehnologii in productie creste productivitatea de care are nevoie democratia pentru a
functiona. lar democratia asigura, prin alegeri libere, perpetuarea libertatii economice.

Instituind proprietatea publica asupra capitalului, adica egalitatea asupra mijloacelor de
productie, socialismul confisca libertatea de actiune si initiativa privata si introduce
neclaritate in drepturile de proprietate. In final, aceasta inseamna ca pietele nu sunt libere.
Nemaifiind libere, pietele nu mai produc informatii corecte despre consecintele deciziilor de
alocare a resurselor. Din acest motiv, inovatiile nu mai sunt rasplatite, iar fara inovatii,
socialismul nu genereaza suficientd productivitate pentru a satisface dorintele oamenilor
(socialismul intrd in conflict cu acea parte a omului care doreste).

In acest fel, socialismul si egalitatea economici pe care o promoveazi ajung in contradictie cu
nevoia oamenilor de a fi liberi din punct de vedere economic. Este o prima violare a nevoii
omului de a fi respectat. Pornind de la aceasta insatisfactie, oamenii ar putea vota pentru
adoptarea libertatii economice si pentru reintoarcerea la proprietatea privata asupra
capitalului. Pentru a evita acest lucru, in socialism, confiscarea libertatilor politice devine
necesard. Confiscand libertatea politicd, socialismul incalca din nou nevoia oamenilor de a fi
respectati.

Succinta comparatie dintre capitalism si socialism arata ca este suficientd schimbarea formei
de proprietate asupra capitalului pentru a face ca lantul cauzal care duce la prosperitate si
democratie sa duca la sardcie si totalitarism. Nu este nimic magic in forma de proprietate. Este
doar faptul ca proprietatea privata se potriveste cu natura umana, in timp ce proprietatea
comuna nu se potriveste. Proprietatea socialista se bazeaza pe negarea nevoii de libertate
economica a omului (s1, implicit pe nagarea nevoii omului de a fi respectat) si pe inventarea
nevoii (false) de egalitate economica a individului.

Pe baza celor de mai sus, concluzia pe care am mentionat-o in text privind exploatarea muncii
in capitalism a fost ca ,,natura umana ne arata ca problema corectad nu este “egalitate
economica si libertate”, asa cum au formulat-o teoreticienii socialismului, ci “egalitate
economica sau libertate”, asa cum a sugerat Erik Ritter von Kuehnelt-Ledin (1952).
Socialismul ne-a aratat in mod credibil ca egalitatea economica si libertatea politica nu pot
coexista si cd daca alegem “egalitatea” economica ne pierdem libertatea politica”.

Cateva concluzii despre socialism, reglementare si natura umana

Poate ca paralela dintre socialism si reglementarea de tipul comanda si control sugerata in text
pare nedreaptd. Dar, pe baza argumentelor aduse in sectiunea a doua din text, putem spune ca

exista minimul de ingrediente necesare pentru a vedea ca, in termenii lectiilor pe care le avem
incd de Invatat, nu este nedreapta.

Socialismul a Incercat, dar nu a reusit sa elimine ciclicitatea si “fortele stihinice ale pietei”
pentru cd nu a putut (si nici nu avea cum) sa schimbe natura umana, desi a incercat sa produca
“un om nou”. In mod similar, reglementarea de tipul comanda si control nu poate controla
euforia, principalul factor al ciclicitatii economice, deoarece nu poate schimba natura umana.
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Ca si socialismul, reglementarea de tipul comanda si control poate doar sé limiteze, pentru o
perioada, cum a mai facut-o, libertatea de alegere a oamenilor, indiferent daca este prociclica
sau nu. Dar, ca si in cazul socialismului, exact limitarea libertatilor de alegere va determina
sfarsitul reglementarii de tipul comanda si control.

In sfarsit, marxistii analitici au incercat sa impace socialismul cu libertatea economici, in
incercarea de a-l salva, prin acceptarea pietei si propunerea socialismului cooperativ, n care
toate Intreprinderile sunt detinute de angajati. Un fel de economie de piatd fara capitalisti, care
nu poate finctiona deoarece drepturile de proprietate nu sunt clare.

In mod similar, Indsprirea reglementarii de tipul comanda si control ar putea fi inteleasa, la
limita, ca un fel de capitalism fara economie de piata libera. Aceasta inasprire nu va aduce
rezultatele scontate deoarece va reduce concurenta si va falsifica pretul riscului.
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Anexa 2: Reglementarea Tnainte de criza

Asa cum aratdm in text, natura umana ne informeaza ca reglementarea nu este o solutie
viabild pentru temperarea ciclului financiar sau pentru realizarea stabilititii financiare. in mod
particular, reglementarea de tipul ,,comanda si control” (in industria bancara — cea mai
reglementatd industrie — sau 1n alte industrii), are un impact major asupra libertatii de alegere
a oamenilor.

Aceasta nu este o concluzie exclusiv a economistilor, ci a unui public mult mai larg. In mod
obisnuit, cand se refera la reglementare, economistii vorbesc de costul acesteia (regulatory
burden) si de eficienta acesteia. Daca nu impartasesc ideile neoclasice, rareori economistii fac
referiri la coercitie, ca la o forma de exprimare a ingradirii libertatii. Astfel, cele doua puncte
centrale ale criticii reglementarii — Costul si coercitia — introduse de Stigler (1971), rareori vor
fi regdsite Impreuna in analize ale economistilor cu viziuni afate la cele doua capete ale
spectrului docrinar. De exemplu, rareori va fi acceptat de postkeynesisti ca ,,statul are o
resursd de baza care In pur principiu nu este Tmpartita nici chiar cu cel mai puternic dintre
cetatenii sdi: puterea de coercitie” (Stigler, 1971, p.4)

O mult mai buna si poate impartiala informare despre perceptia oamenilor privind ingradirea
libertatii vine de la analizele pe care le fac cercetitorii din alte domenii. In scopul acestui
studiu am ales sa citdm nu atat referirile la reglementarea de tipul ,,comanda si control” din
revistele economice, ci pe cele din revistele juridice, care au 0 mult mai mare capacitate de a
surprinde trendurile din societate. O astfel de informare vine de la Short (2007), care a
explorat 1359 articolele referitoare la reglementarea de tipul ,,comanda si control” scrise intre
1980 si 2005.

Poate surprinzator pentru unii economisti, frecventa argumentelor impotriva reglementarii de
tipul ,,comanda si control” (in general, nu neaparat a celei din sectorul bancar) nu s-au referit
in primul rand la cost si la ineficienta, ci la coercitie, la anacronism si birocratie (Short, 2007,
p. 25). Costul reglementarii se claseaza pe locul al patrulea. Frecventa inalta referitoare la
coercitie apare intr-o perioadad de relaxare a reglementarilor (in sectorul bancar sau 1n alte
sectoare). Short subliniaza cd distributia articolelor (64 pentru, 666 impotriva si 659 neutre)
aratd cd nu este vorba doar de o dezbatere despre reglementare ci in special o criticd a
reglementarii (Short, 2007, p. 24, nota de subsol 11).

Frecventa 1nalta a referirilor la coercitie arata ca eliminarea unora dintre ,,imbunatatirile”
aduse reglementarii financiare dupa criza din perioada 1929-1933 devenise necesara, mai intai
de toate, pentru a permite sistemului capitalist sa ramana in armonie cu nevoia de libertate a
omului. Dereglementarea inceputa la mijlocul anilor 80 a redat libertatii de alegere ceva din
spatiul confiscat pana atunci de reglementarea de tipul,,comanda si control”.

In ciuda dereglementarilor incepute in anii *80, reglementarea a ramas, in esenta ei, de tipul
comanda si control. Aceasta caracteristicd este evidentiatd de faptul ca numarul articolelor
aparute in reviste juridice45 referitoare la reglementarea de tipul ,,comanda si control” a

% Revistele juridice au un caracter mult mai interdisciplinar decét alte reviste academice, ceea ce le confera o
capacitate mai buna de identificare a tyrendurilor in societate.
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crescut in SUA de la mai putin de 10 pe an inainte de 1984 la peste 100 pe an in perioada
1998-2005 (Short, p. 23). Toate aceste articolele au reflectat discutarea unor reforme care
sunt de patru categorii: (1) dereglementare; (2) reglementare bazata pe obligatii (liability-
based regulation)*’; (3) reglementare bazata pe piata*®; si (4) auto-reglementare®®” (Short,
2007, p. 19). Dintre toate aceste alternative de reforme discutate, cea mai multa atentie au
primit reglementarea bazatad pe piata si autoreglementarea (Short, 2007, p. 30).

Dinamica acestor articole arata ca a existat un proces in plind desfasurare de ,,explorare a
bazelor alternative pe baza carora sa reglementam” (Short, 2007, p. 19). Discutia sugereaza o
slabire a argumentului “’interes public” 1n justificarea statului ca reglementator, mai ales in
legdtura cu coercitia. Fiind mentionat in reviste juridice, acest aspect vizeaza mai ales critica
societdtii la adresa modului in care reglementarea de tipul ,,comanda si control” afecteaza
libertatea entitatilor.

Din pacate, criza actuald pare cd a intrerupt aceast proces. In sectorul bancar in particular,
argumentul ,,interesului public” pare s recastige teren, oferind, din nou, nu numai justificare
pentru reglementarea de tipul ,,comanda si control”, ci si pentru Intdrirea ei. Rimane neclar de
ce intdrirea regelementarii de ,,comanda si control” va asigura compatibilitatea ,,interesului
public” cu modul in care oamenii isi formeaza perceptiile si atitudinile fata de risc. Psihologii
au reusit sa descifreze reguli importante despre acestea din urma, dar societatea a reusit sa le
capteze in foarte mica masura in sistemele de adoptare a regulilor care guverneaza societatea.

Exemplele referitoare la socialism si reglementarea de tipul comanda si control arata ca
neglijarea criteriului ,,naturaa umana” este 0 mare eroare. Beneficiile unui proiect trebuie

.....

“® Argumenteazi ,,ca afacerile private ar trebui ordonate si disciplinate nu de citre guvern, ci de catre fortele
ofertei si cererii pe pietele existente si de cdtre aranjamentele contractuale ale partilor private” (Short, 2007, p.
20).

4 inloc sa directioneze sau sa interzica anumite comportamente, aceste abordari tin partile private responsabile
pentru consecintele comportamentelor lor” (Short, 2007, p. 20).

“8 Cauta sa distribuie piata ca instrument reglementator al statului” (Short, 2007, p. 21).

%9 _In mod specific, ea muti la partenerii privati responsabilitatile in mod traditional guvernamentale, cum sunt
definirea standardelor, monitorizarea si implementarea” (Short, 2007, p. 21).
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