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INTRODUCERE

CATASTROFELE FINANCIARE DE PROPORTII EPICE SE PRODUC RAR.
De reguld, tumultul de pe pietele financiare se stinge de la
sine. Pietele se adapteaza, firmele dau faliment si viata merge
fnainte. Alteori, valvataia financiara este atat de puternica,
incat decidentii politici trebuie sa interving, s-o potoleasca.
Acorda imprumuturi companiilor care au nevoie de lichi-
ditati sau gasesc o modalitate sigura de a lichida firmele cu
probleme, si viata merge Tnainte. Se Intampla extrem de rar
ca valvataia sa scape de sub control, amenintand sa distruga
intregul sistem financiar si restul economiei, creand dis-
ruptii si lipsuri extreme. S-a intamplat in Statele Unite in
timpul Marii Depresiuni Economice si nu s-a mai repetat
vreme de 75 de ani.

Dar s-a intamplat din nou in 2008. Guvernul Statelor
Unite - doi presedinti succesivi, Congresul, Rezerva Fede-
rala, Departamentul Trezoreriei si mii de functionari pu-
blici de la diverse agentii - s-a confruntat cu cea mai grava
crizi financiari din ultimele decenii. In tot acest timp, noi
trei am ocupat functii de decizie - Ben S. Bernanke era pre-
sedintele Rezervei Federale, Henry M. Paulson Jr., secretarul
Trezoreriei sub presedintele George W. Bush, iar Timothy
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F. Geithner, presedintele Bancii Rezervei Federale din New
York, in administratia Bush, si, ulterior, secretarul Trezoreriei
sub presedintele Barack Obama. Am contribuit la stabilirea
raspunsului american si international in fata unei catastrofe
care a Indbusit creditele globale, a devastat finantele glo-
bale si alasat economia americana prada unei recesiuni de
proportii, nemaiintalnita de pe vremea cozilor la alimente
si a bidonvilurilor din anii '30.

Tmpreuné cu colegii de la Rezerva Federala, Trezorerie
si alte agentii, ne-am luptat cu focul, construind un baraj
fara precedent de interventii de urgentd, de la imprumutu-
rile conventionale si, ulterior, neconventionale, la salvarea
de catre guvern a marilor firme si la sprijinul acestuia fata
de pietele de credit vitale. Dar focul s-a extins In continuare
cu furie, asa ca am convins Congresul sa ne dea instrumente
si mai puternice pentru a-1 combate, printre care autori-
tatea de a injecta sute de miliarde de dolari in institutiile
financiare private. In colaborare cu un remarcabil si devotat
grup de oficialitati publice din Statele Unite si din intreaga
lume, am reusit, in cele din urma, sa stabilizam sistemul
financiar inainte ca canalele de credit inghetate si prabusi-
rea valorilor activelor sa arunce economia globala intr-o
noua depresiune. Chiar si asa, aceasta a suferit o recesiune
majora si a fost nevoie de o serie fara precedent de stimu-
lente monetare si fiscale pentru a o redresa.

A fost o panica financiara clasica, amintind de accesele
si crizele care au afectat finantele vreme de sute de ani.
Stim din aceasta experientd indelungata ca daunele provo-
cate de panica financiara nu se limiteaza niciodata la sec-
torul financiar, chiar daca strategiile pentru stoparea lor
impun sprijin pentru acest sector. Americanii care nu sunt
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bancheri sau investitori se bazeaza inca pe un sistem func-
tional de creditare pentru a-si cumpara masini si locuinte,
a accesa credite pentru studii universitare si a-si dezvolta
afacerile. Crizele financiare care afecteaza sistemul de cre-
ditare pot crea recesiuni brutale, care afecteaza deopotriva
familiile obisnuite si elitele financiare. In prezent, mare
parte din publicul american isi aminteste de interventiile
guvernului ca de o masura de salvare a Wall Street-ului, dar
scopul nostru a fost, dintotdeauna, impiedicarea colapsului
financiar al micilor afaceri independente. Singura moda-
litate de prevenire a daunelor economice cauzate de un
incendiu financiar este prin stingerea lui si este aproape
imposibil sa faci asta fara a-i ajuta si pe unii dintre cei care
l-au declansat.

Dupa zece ani, ne-am gandit ca ar fi util sa privim in
urma, sa vedem cum s-a produs criza si sa reflectam la lec-
tiile care s-ar putea dovedi folositoare pentru reducerea
daunelor cauzate de crize viitoare. Toti trei am scris deja
memorii despre experientele noastre, dar ne-am dorit sa
vorbim despre ceea ce am facut si invatat impreuna, despre
teoria si practica combaterii dezastrelor financiare. Avem
experiente si personalitati foarte diferite. Nu ne cunosteam
bine inainte de criza. Dar, In timp ce Incercam sa stingem
incendiul, am gasit modalitati eficace de colaborare si, dupa
parerea noastrd, unele principii de baza s-ar putea aplica
pentru combaterea oricarui dezastru din sectorul financiar.
In parte, crizele economice se repeti din cauza ci amintirile
se estompeaza. Scriem din nou despre acest lucru pentru a
transmite o parte din lectiile-cheie din experienta noastra,
in speranta ca ele ne vor pastra amintirile vii si ca i vor
ajuta pe ,pompierii” viitorului sa protejeze economia de
ravagiile crizelor financiare.
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De ce s-a produs criza si de ce a fost atat de devastatoare?

Din nou, a fost o panica financiara clasica, un asalt asupra
sistemului financiar declansat de criza de incredere in
imprumuturile ipotecare. Aceasta a fost alimentatd, cum se
intampla de obicei Intr-o criza, de o perioada de avant a
creditdrii, In care multe familii si institutii financiare s-au
supraindatorat foarte mult, finantandu-se aproape exclusiv
din datorii. Pericolul s-a agravat pentru ca o foarte mare
parte din risc a migrat catre institutiile financiare care
operau in afara constrangerilor si a protectiilor sistemului
bancar traditional si pentru ca o mare parte din efectul de
parghie” a luat forma unei finantdri instabile, pe termen
scurt, care risca sa dispara la primele semne de dificultate.
Aceste puncte slabe au fost lasate sa se adanceasca de catre
birocratia fragmentata americana a reglementarilor fi-
nanciare, un amalgam de agentii, autoritati si regulamente
ramase cu zeci de ani in urma fata de realitatea pietei in
schimbare si de inovatiile financiare rapide. lar una dintre
aceste inovatii, securitizarea, mecanismul folosit de Wall
Street pentru a taia si Imparti ipotecile in produse financiare
complexe, devenite omniprezente in finantele moderne, a
contribuit la transformarea panicii declansate de riscurile
presupuse de ipotecile subiacente Intr-o panica legata de
stabilitatea intregului sistem.

Aceste probleme nu pareau prea presante in timpul pe-
rioadei de avant, cand sistemul financiar parea neobisnuit

* Efectul de parghie sau de levier. Strategie de investitii care foloseste
bani imprumutati pentru a creste randamentul potential al unei inves-
titii. Este un instrument care permite investitorilor sa-si multiplice ca-
pacitatea de speculatie sau investitie fard a recurge la fonduri proprii
mai mari. (n. trad.)
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de stabil, parerea generala era ca preturile locuintelor vor
continua sa creasca la nesfarsit si multi specialisti de pe
Wall Street, de la Washington sau din mediul academic,
considerau ca momentele de criza financiara tineau de tre-
cut. Ins3, dupi ce bula imobiliara s-a spart, teama de pier-
deri a creat spaima, intrucat investitorii si creditorii si-au
redus rapid expunerea la orice lucru sau persoana care avea
de-a face cu activele garantate ipotecar, declansand vanzari
in regim de urgenta (unde investitorii ramasi farda numerar
sunt obligati sa-si vanda activele la orice pret) si apeluri in
marja (unde investitorii care au cumpadrat active pe credit
sunt obligati sa faca rost de mai multi bani), fapt care, la
randul lui, a declansat si mai multe vanzari In regim de ur-
genta si apeluri in marja. Panica financiara a paralizat cre-
ditele si a spulberat increderea in economie, per ansamblu,
somajul si executdrile silite rezultate sporind, de asemenea,
panica din sistemul financiar.

Dupa un deceniu, acest circuit blestemat al fricii finan-
ciare si al suferintei economice a inceput sa se stearga din
memoria oamenilor. Insa haosul si spaima perioadei cu greu
pot fi descrise. Incepand din septembrie 2008, intr-o sin-
gura luna, s-a produs o succesiune de evenimente, primul
fiind cea mai mare si mai surprinzatoare interventie guver-
namentald pe pietele financiare dupa Marea Depresiune
Economica: nationalizarea brusca a gigantilor ipotecari
Fannie Mae” si Freddie Mac™; prabusirea venerabilei banci
de investitii Lehman Brothers, cel mai mare faliment din

* Federal National Mortgage Association - Asociatia Federald Nationala
Ipotecara. (n. red.)

** Federal Home Loan Mortgage Corporation - Corporatia Federala de
Imprumuturi Ipotecare pentru Locuinte. (n. red.)
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istoria S.U.A.; colapsul firmei de brokeraj Merrill Lynch, ras-
cumpadratd de Bank of America; sprijinul guvernamental de
85 de miliarde de dolari acordat companiei de asigurari AIG,
pentru a preveni un faliment si mai rasunator decat cel al
firmei Lehman; cele mai mari doua esecuri din istoria S.U.A.
pentru bancile asigurate federal, Washington Mutual si Wac-
hovia; disparitia modelului investitional bancar care de-
venise sinonim cu Wall Street-ul modern; primele garantii
guvernamentale din istorie, de peste 3 trilioane de dolari,
acordate fondurilor de pe piata monetara; blocarea unor
bilete la ordin negarantate in valoare de 1 trilion de dolari;
si aprobarea de catre Congres, dupa o respingere initiala,
a unui ajutor guvernamental de 700 de miliarde de dolari
pentru intregul sistem financiar, menit sa impiedice prabu-
sirea pietei. Toate acestea s-au petrecut In timpul campaniei
electorale prezidentiale. Se spune ca Lenin ar fi declarat ca
existd decenii cand nu se intampla nimic si cateva sapta-
mani cand se petrec evenimente cat pentru decenii intregi
- aceasta a fost senzatia creata de criza.

Puterea celor desemnati de guvern sa gestioneze criza
s-a dovedit initial insuficientd pentru a opri panica, in parte
fiindca originea nenumaratelor probleme se afla in afara
jurisdictiei Rezervei Federale asupra bancilor comerciale.
Dar, in cele din urma, am convins Congresul sa ne dea au-
toritatea de care aveam nevoie pentru a restabili increderea
in sistem, si cei care au starnit panica au Incetat, In sfarsit,
sa o mai raspandeasca. Intr-o perioadi de partizanat in-
tens si scepticism predominant fata de guvern, administra-
tia republicana si, ulterior, cea democratd, au colaborat cu
functionari publici independenti si (uneori) cu lideri le-
gislativi care se bucurau de sustinerea ambelor partide,
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pentru a dezamorsa cea mai grava amenintare la adresa
capitalismului din ultimele decenii.

Toti trei credem cu tarie in puterea pietelor libere si am
avut mari retineri sa salvam bancherii si investitorii nesa-
buiti de urmarile greselilor lor. Pe cat posibil, guvernul S.U.A.
a impus conditii dure pentru firmele care au primit ajutor;
uneori, necesitatea de a convinge, deopotriva, institutii
puternice si institutii mai slabe sa participe la eforturile de
consolidare a sistemului si de revigorare a Increderii ne-a
facut sa limitam asprimea termenilor programelor. Dar
stiam ca nu era o varianta rezonabila sa facem un pas ina-
poi si sa lasam natura sa-si urmeze cursul. Mana invizibila
a capitalismului nu poate stavili colapsul financiar total;
numai mana vizibild a guvernului poate reusi asta. lar un co-
laps financiar total creeaza o recesiune nemiloasa, care dis-
truge afacerile, limiteaza oportunitatile si omoara visurile.

De altfel, socurile financiare din 2008 au fost, din mai
multe puncte de vedere, mai mari decat cele premerga-
toare Marii Depresiuni, la fel si impactul economic initial.
Pana la sfarsitul anului, chiar si dupa o serie extrem de agre-
siva de interventii financiare, economia S.U.A. a pierdut lu-
nar 750.000 de locuri de munca, iar nivelul scaderii a atins
o rati anuali de 8%. ins3, pana in iunie 2009, contractia
economicd, cunoscuta popular sub denumirea de Marea
Recesiune, s-a incheiat, iar procesul ulterior de recuperare
are deja zece ani vechime si este in plina desfasurare - o
revenire impresionantd, in comparatie cu crizele anterioare
sau situatia altor tari dezvoltate de dupa aceasta criza. Piata
bursiera din S.U.A., piata muncii si piata imobiliara au
revenit la lumina din adancuri si au urcat spre noi culmi.
Expertii au prezis ca strategia adoptata se va solda cu
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hiperinflatie, stagnare economica si prabusire fiscala si ca
eforturile guvernului de a salva bancile in deriva si, in cele
din urmg3, intregul sistem financiar, vor costa contribuabilii
cateva trilioane de dolari, fara a remedia problemele de
baza. Dar am reusit sa crestem economia, sectorul finan-
ciar reluandu-si functionarea relativ repede, iar diversele
programe financiare au adus un profit considerabil contri-
buabililor americani. Criza a fost devastatoare, lasand cica-
trici adanci si de durata in randul multor familii, in cadrul
economiei globale si al sistemului politic american. Dar
pagubele ar fi fost mult mai grave fara eforturile de salvare
concertate pe care Statele Unite au reusit, in cele din urma,
sa le depuna.

Acum suntem mai protejati?

Statele Unite si celelalte tari au adoptat reforme financi-
are radicale, care ar trebui sa reduca probabilitatea unui
nou dezastru in viitorul apropiat. In parte, ca urmare a
acestor reforme, institutiile financiare au mai mult capital,
un efect de parghie mai scazut, mai multe lichiditati, si depind
mai putin de finantarea pe termen scurt. Cu alte cuvinte, in
zilele noastre, reglementarile de protectie impotriva unei
valvatai financiare sunt mai solide. Din pacate, preventia
nu este niciodata infailibila, la fel cum nu exista cladiri igni-
fuge. Si, mai ales 1n Statele Unite, unde interventiile guver-
namentale au declansat o reactie publica atat de violenta,
politicienii au slabit capacitatea celor care lupta cu focul de
areactiona la urmatoarea criza, sustragand unele atributii
ale celor responsabili cu gestionarea crizei, in speranta ca
astfel vor fi evitate viitoare ajutoare neconditionate din
partea statului. In realitate, aceste limitiri, oricit de bine
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intentionate ar fi, vor agrava cel mai probabil urmatoarea
crizd, iar daunele economice rezultate vor fi mai grave. Con-
vingerea ca legislatia care interzice ajutoarele financiare
din partea statului le va preveni efectiv in toate scenariile
viitoare este o iluzie puternica, dar periculoasa.

Reactiile au fost inevitabile si firesti. Cu toate ca actiu-
nile guvernului de a pune capat panicii si a remedia siste-
mul financiar defect au avut in cele din urma succes, nu au
reusit sa protejeze milioane de persoane de somaj sau de
pierderea locuintei. De ele au profitat, in mod inevitabil,
multi dintre cei care au facut parte din acest sistem defect,
si chiar unii care au contribuit la incendierea lui. Totusi,
data viitoare cand va izbucni un nou incendiu financiar, ar
fi bine ca Statele Unite sa aiba o unitate de interventie mai
bine pregatitd, cu pompieri mai bine echipati. Unul dintre
motivele pentru care criza a fost atat de devastatoare a fost
ca guvernul nu a avut instrumentele necesare pentru a ripos-
ta de la bun inceput cu o forti coplesitoare. Ingrijorarea
noastra este ca, daca Washingtonul nu va face schimbari
semnificative, primii care vor interveni in viitor vor avea
instrumente si mai putine si mai slabe decat pana acum -
si, asemenea noud, vor fi nevoiti sa faca presiuni asupra
politicienilor pentru a Imbunatati dotarile unitatii de inter-
ventie Intr-un moment in care focul este deja in toi.

Ne dorim ca America sa fie pregatita pentru incendiu
data viitoare, fiindca, citindu-l pe James Baldwin, focul va
veni intr-un final. Din acest motiv, credem ca este extrem de
important sa Intelegem ultima criza: cum a inceput, cum
s-a raspandit, de ce a avut proportii atat de devastatoare,
cum am luptat noi si colegii nostri pentru combaterea ei,
ce a functionat si ce nu. Ne temem ca o natiune care nu
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intelege lectiile acestui colaps va fi sortita sa suporte o lec-
tie si mai dura.

O parte dintre aceste lectii se concentreaza pe masuri de
prognoza si preventie, intrucat cel mai bun mod de a redu-
ce la minimum daunele cauzate de o criza financiara este
sa o Impiedicam sa inceapa. Majoritatea crizelor urmeaza
un tipar similar, deci este posibil sa percepem semnalele
de avertizare, cum ar fi, de exemplu, un efect de parghie
excesiv In sistemul financiar, mai ales atunci cand acesta
depinde prea mult de finantarea pe termen scurt, in special
in sectoarele sistemului cu reglementdri slabe anti-incendiu
si un acces limitat la unitatea de interventie. Dar este im-
portant si sa fim umili in fata capacitatii fiintei umane de a
prevedea panica, deoarece asta presupune anticiparea com-
portamentului altor oameni, care interactioneaza in siste-
me complexe. Sistemele financiare sunt inerent fragile, iar
riscurile financiare tind sa ocoleasca obstacolele reglemen-
tarilor, asa cum un rau curge pe langa stanci. Nu exista o
modalitate sigura de a evita panica, deoarece nu exista o
modalitate sigura de a evita excesul de Incredere sau con-
fuzie. Oamenii sunt oameni, motiv pentru care suntem de
parere ca ar trebui sa privim crizele asa cum se gandesc
budistii la moarte: fara sa stim cand si in ce imprejurari se
vor produce, dar avand certitudinea ca acest lucru se va
intampla in cele din urma.

Criza a fost o lectie importanta si pentru arta si stiinta
reactiei la crize. Pe cat de dificil sunt acestea de anticipat,
cel putin la fel de greu este de stiut la inceputul unei crize
daca avem de-a face cu un simplu foc de paie sau cu un
incendiu catastrofal. in general, este sanatos ca firmele
in pragul falimentului sa fie lasate sa falimenteze, iar
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decidentii politici nu ar trebui sa reactioneze excesiv la fieca-
re gol de aer de pe piatd sau regres al unei banci importante,
ca si cand acestea ar fi precursoarele unui dezastru. O reactie
prearapida li poate incuraja pe cei care isi asuma riscuri sa
creada ca nu vor suporta niciodata consecintele pentru
pariurile lor proaste, creand un ,risc moral” care poate sti-
mula speculatii si mai iresponsabile si pregatind terenul
pentru viitoare crize. Dar, odata ce e clar ca o criza este
intr-adevar sistemica, o reactie insuficienta este mult mai
periculoasa decat una excesiva, o interventie tarzie creand
mai multe probleme decat una prea timpurie, jumatatile
de masura nefacand altceva decat sa toarne gaz pe foc.
Prioritatea maxima intr-o criza de proportii ar trebui sa fie
intotdeauna incheierea ei, cu riscul crearii unui risc moral;
dezavantajele incurajarii oamenilor sa-si asume riscuri in
mod nedisciplinat 1n viitor, desi sunt reale, palesc in com-
paratie cu dezavantajele unui colaps sistemic in prezent.
Cand se instaureaza panica, decidentii politici trebuie sa
faca tot ce le sta in putinta pentru a o Indbusi, indiferent de
ramificatiile politice, indiferent de convingerile lor ideolo-
gice, de ceea ce au spus sau au promis in trecut. Politicile
salvarilor financiare sunt teribile, dar depresiunile econo-
mice sunt si mai grave.

Nu avem solutii usoare pentru imbunatatirea politicii
de reactie la o criza, dar speram sa ajutam la intelegerea
contextului pentru alegerile pe care le-am facut si la per-
fectionarea manualului de prim-ajutor pentru viitoarele
crize. Vom incerca sa raspundem la cateva dintre intreba-
rile legate de deciziile noastre, cum ar fi: de ce guvernul
nu a putut salva Lehman Brothers, desi a salvat AIG, si de
ce nu am Incercat sa destramam megabancile de pe Wall
Street la finalul crizei? De asemenea, vom discuta despre
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alte lectii ale crizei, printre care importanta combinarii efor-
turilor de stabilizare a sistemului financiar cu programe de
stimulare menite sa consolideze economia per ansamblu
si despre necesitatea reglementdrii guvernamentale a in-
stitutiilor financiare care nu sunt banci comerciale traditio-
nale, dar care pot prezenta riscuri similare pentru sistem.
Vom discuta despre dificultatea de a lua decizii in negura
unui razboi financiar si despre importanta alcatuirii unor
echipe de profesionisti experimentati si dedicati in cadrul
Trezoreriei, Rezervei Federale, Agentiei Federale de Asigu-
rare a Depozitelor” si a altor agentii care sunt deschise sa
colaboreze, in loc sa faca concurentd. Vom discuta despre
impactul si limitele reformelor de dupa criza si despre
modul in care ar putea fi imbunatatite. Si, desi niciunul
dintre noi nu este politician, avem cateva sugestii legate de
procesul politic, adesea deprimant si frustrant, dar uneori
de-a dreptul Inaltator.

Tonul procesului politic este dat de factorii de la cel mai
inalt nivel. Intr-un moment istoric extraordinar de pericu-
los, presedintii Bush si Obama au avut curajul sa sustina
interventii extrem de nepopulare, dar critice pentru siste-
mul financiar. Si, cu toate ca am avut motivele noastre de
nemultumire In ce priveste Congresul, liderii legislativi
republicani si democrati au colaborat In momentele deci-
sive, sprijinind eforturile, nocive din punct de vedere politic,
de nationalizare a institutiilor Fannie Mae si Freddie Mac
si, apoi, de salvare a intregului sistem financiar, doua ma-
suri care s-au dovedit a fi ultimele acte legislative majore
ale S.U.A. ce au primit sprijin semnificativ din partea am-
belor partide. Criza din 2008 a afectat grav increderea in

* Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). (n. trad.)



INTRODUCERE 23

institutiile publice, dar credem ca raspunsul S.U.A. la criza
a demonstrat potentialul de care dispunem atunci cand
oficialii de la toate nivelurile guvernamentale colaboreaza
pentru binele public, in conditii de stres intens.

Intelegem de ce multi americani consideri cd raspunsul
guvernului la criza nu a fost unul de succes sau nici macar
legitim. A parut un raspuns dezordonat si inconsecvent, pen-
tru ca, de multe ori, chiar asa a fost; am bajbait in intuneric,
incercand sa traversam o zona periculoasa si neexplorata a
hartii financiare. Am urmat initial un traseu traditional, dar
sistemul financiar modern este mult mai complex decat era
odatd, asa ca a trebuit sa facem multe experimente si sa
sarim peste unele etape. Ne-am chinuit sa-i tinem piept
focului folosind unelte nepotrivite pentru aceasta sarcing,
dupa care ne-am chinuit sa-i convingem pe politicieni sa ne
dea instrumente mai puternice. Si, desi nu exista cuvinte
magice pentru a convinge publicul sa accepte ideea salvarii
bancilor sau alte politici controversate, ne-am straduit in
permanentd sa comunicam cu privire la ce facem si de ce.

Speram ca acum vom reusi sa ne achitdm mai bine de
aceasta sarcina. Povestea crizei este dureroasg, dar, in anu-
mite privinte, este una plina de sperantd. Totodatd, credem
ca poate fi si o poveste utila.
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Radacinile crizei

SCANTEIA CARE A DECLANSAT INCENDIUL FINANCIAR DIN 2008
s-a produs din cauza imprumuturilor iresponsabile din sec-
torul american al creditelor ipotecare subprime. Insi tul-
burarile din acest colt haotic, dar relativ mic, al pietelor de
credit nu ar fi putut provoca un infern global daca intregul
sistem financiar n-ar fi fost napadit de vegetatie uscata.
Colapsul creditelor subprime a fost cauza imediata a crizei,
dar au existat alte motive profunde care au facut ca sistemul
fragil sa fie vulnerabil la dezastru. Pentru a intelege rada-
cinile crizei, este important sa stim ce anume a declansat
scanteia si, In acelasi timp, de ce padurea a fost atat de in-
flamabila. Si intelegerea cauzelor crizei este esentiala pen-
tru reducerea probabilitatii si intensitatii crizelor viitoare.

Dupa cum spunea Mark Twain, istoria nu se repetad, dar,
adesea, rimeaza. Aceasta criza a urmat tiparul crizelor de
proportii din trecut - o perioada caracterizata de manie,
urmata de panica, apoi de colaps, ca sa apelam la expresia
istoricului economist Charles Kindleberger - cu rasturnari
de situatie moderne, care au facut ca panica sa fie si mai
dificil de anticipat si de potolit. A Inceput, ca orice criza
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majora, cu o isterie a imprumuturilor, cu un avant al credi-
tarii, intr-o perioada de incredere excesiva, care s-a prabusit
dupa ce increderea a disparut. Iar sistemul financiar a re-
flectat excesul de incredere creat de acest avant. Companiile
financiare si-au asumat datorii prea riscante. O mare parte
din datorii erau sub forma unor debite ,executabile” pe
termen scurt, care puteau disparea ori de cate ori creditorii
erau cuprinsi de agitatie. O mare parte din risc a migrat
catre firmele din afara sistemului bancar traditional, unde
reglementarea si supravegherea erau inadecvate, iar plasa
de siguranta conceputa pentru a proteja bancile in caz de
urgenta era inaccesibild. In plus, numeroase institutii finan-
ciare au fost prea expuse la ipoteci prin canale directe si
indirecte, inclusiv prin omniprezentele active garantate ipo-
tecar, considerate sigure In timpul bulei imobiliare, dar care
au devenit toxice odata ce bula s-a spart. Acest lucru a con-
tribuit la cresterea panicii in randul investitorilor, care a
pornit de la domeniul activelor garantate de ipoteci subprime
dubioase si a cuprins toate activele ipotecare, apoi firmele
considerate vulnerabile la aceste active si chiar si firmele
partenere. Panica este molipsitoare.

Privind Tn urma la distanta de un deceniu, aceste pro-
bleme pot parea evidente, dar ele nu au fost intelese bine la
momentul respectiv. Desi toate crizele incep cu un boom al
creditelor, nu toate boomurile creditelor se incheie cu o
criza, iar In primii ani ai secolului XXI, sistemul financiar
parea mai stabil ca niciodatd; 2005 a fost primul an de dupa
Marea Depresiune in care nu s-a inregistrat niciun faliment
bancar. Boomul ascundea insa unele provocari economice
serioase pe termen lung pentru America - cresterea in-
egalitatii veniturilor, salariile in stagnare, cresterea len-
ta a productivitatii, scaderea ingrijoratoare a prezentei
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barbatilor la varsta activa pe piata muncii - dar, in general,
economia S.U.A. parea solida. Totodata, exista convingerea
larg raspandita ca, daca economia se va poticni, sistemul
financiar va rezista. La urma urmei, in deceniile preceden-
te, suportase destul de bine o serie de recesiuni modeste si
alte testari, iar bancile pareau sa aiba suficient capital pen-
tru a absorbi pierderile, in cazul unui declin. La acea vreme,
economistii seriosi sustineau cd, datorita inovatiilor finan-
ciare, cum ar fi instrumentele derivate, si presupusei lor ca-
pacitati de a diversifica mai bine riscurile, crizele erau de
domeniul trecutului.

Dar crizele financiare nu vor fi niciodata de domeniul
trecutului. Perioadele lungi de stabilitate pot crea o incre-
dere excesiva care duce la instabilitate, dupa cum bine a
observat economistul Hyman Minsky. Iar in aceste perioade
de avant, cand lichiditatile par nelimitate si valorile acti-
velor par menite sa creasca la nesfarsit, oamenii tind sa-si
asume riscuri excesive, creand pericole cu consecinte care
se extind dincolo de ei.

Inainte de criz3, niciunul dintre noi nu a inteles pe deplin
punctele slabe care se formau in sistemul financiar. Dar ni-
ciunul dintre noi nu a crezut vreo clipa ca crizele financiare
erau depasite, poate pentru ca ne-am petrecut mare parte
din cariera analizandu-le - Ben In mediul academic, Tim in
cadrul administratiei guvernamentale, iar Hank pe pietele
financiare. In calitate de profesor de economie la Universi-
tatea Princeton, Ben a studiat Marea Depresiune, princi-
palul exemplu istoric de instabilitate financiara care a
scufundat intreaga economie. In calitate de functionar
public de cariera in cadrul Trezoreriei si, mai tarziu, al
Fondului Monetar International, Tim a inteles provocarile
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crizelor financiare din Mexic, Asia si din alte parti ale lumii.
[ar Hank, in calitate de CEO al companiei Goldman Sachs, a
vazut cu ochii lui prabusirea fondului speculativ Long-Term
Capital Management si intrarea Rusiei in incapacitate de
plata. Cu totii am descoperit cat de repede se pot prabusi
pietele supraincalzite si, desi niciunul dintre noi nu a fost
atat de ingrijorat pe cat ar fi trebuit, nu am crezut ca ino-
vatiile financiare si complicarea finantelor moderne ofera
imunitate impotriva unei crize.

Sistemul financiar este vital pentru economie. Dar fi-
nantele, cel putin asa cum sunt organizate In economiile
moderne, sunt, in mod inerent, fragile. Inainte de a discuta
factorii specifici care au facut ca sistemul sa fie nefiresc de
vulnerabil la panica In urma cu un deceniu, merita sa vor-
bim despre motivul pentru care sistemul este, a fost si va fi
intotdeauna vulnerabil in fata panicii.

JOCUL INCREDERII

Vulnerabilitatea de baza a sistemului financiar provine din
faptul ca bancile asigura doua functii economice importante
care, din cAnd in cand, intra in conflict. Ele ofera oamenilor
un loc usor accesibil de depozitare a banilor, cu un grad de
siguranta si o ratda a dobanzii mai mari decat dositul lor
sub saltea; apoi, cu acesti bani, acorda imprumuturi pen-
tru finantarea unor investitii riscante in case, automobile
si companii, imbunatatind astfel nivelul de trai si facand sa
mearga economia. Cu alte cuvinte, imprumuta bani pe ter-
men scurt pentru a acorda imprumuturi pe termen lung, un
proces cunoscut sub numele de ,transformare a scaden-
tei”. Aceasta poate fi o0 modalitate eficienta de alocare a
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capitalului in scopuri productive, oferind societatii, per an-
samblu, capacitatea de a aloca resurse investitiilor nelichide
de lunga duratd, generatoare de prosperitate si progres, si
punand totodata la dispozitia membrilor individuali ai so-
cietatii numerarul, atunci cand acestia au nevoie de el.

Dar transformarea scadentei vine cu unele riscuri. Fie-
care institutie care adopta o pozitie scurta de debitare si
una lunga de creditare” este vulnerabila in fata unei ,retra-
geri masive a depozitelor”, ca in faimoasa scena de la Bailey
Bros. Building & Loan Association din filmul It’s a Wonderful
Life (O viatd minunatd). Dupa cum le-a explicat si George
Bailey, personajul interpretat de Jimmy Stewart, locuitorilor
din Bedford Falls care vociferau si isi cereau banii inapoi,
in banca este pastrata o foarte mica parte din banii pe care
deponentii si alti creditori pe termen scurt 1i imprumuta
acesteia. lar asta poate fi o problema in acele situatii rare
in care creditorii isi pierd increderea in banca si isi cer con-
comitent banii fnapoi. Si, in aceste cazuri rare, problema
este una serioasa, deoarece majoritatea banilor lor au fost
deja imprumutati. Chiar si o banca solventd, cu active mai
valoroase decat datoriile, se poate prabusi, daca aceste ac-
tive nu se dovedesc suficient de lichide pentru a acoperi
cererile imediate de numerar ale creditorilor.

* Tn domeniul financiar, pozitia scurti se referi la investitiile care de-
vin profitabile atunci cand valoarea activelor scade. Exista mai multe
modalitati de obtinere a unei pozitii scurte (contracte futures, optiuni
etc.), dar, in principiu, acestea presupun imprumutarea unor active pe
baza unui comision si vanzarea lor imediatd, in speranta ca pretul aces-
tora va scadea pana in momentul restituirii imprumutului. Pozitia lun-
gd este o tehnica de investitii mai ,clasica”, care mizeaza pe cresterea
valorii activelor cumparate. (n. trad.)
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Statele Unite, ca de altfel majoritatea tdrilor, au incer-
cat sa reduca acest risc prin reglementari care sa limiteze
riscurile pe care bancile si le pot asuma, impreuna cu asigu-
rari guvernamentale pentru deponenti, menite sa le poto-
leasca imboldul de a-si retrage banii in cazul in care banca
lor trece printr-o perioada de aparenta instabilitate. Dar
majoritatea bancilor care accepta depozite depind in con-
tinuare de alte forme de finantare neasigurate si care pot
fi retrase oricand. lar in epoca actuald, o retragere nu mai
presupune prezenta fizica la banca, ci doar un click cu
mouse-ul. Acest lucru face ca bancile si alti intermediari
financiari sa fie deosebit de vulnerabili la izbucnirea panicii.
Reglementarile preventive pot limita acest risc, dar nu il pot
elimina, atat timp cat scopul bancilor este transformarea
scadentei si acordarea Imprumuturilor cu risc intrinsec per-
soanelor fizice si companiilor.

Ideea generala este ca institutiile financiare, spre deo-
sebire de alte afaceri al caror succes depinde in primul rand
de costul si calitatea bunurilor si serviciilor, sunt depen-
dente de Incredere. De aceea cuvantul ,credit” provine din
latinescul ,credintd”, de aceea spunem ca putem ,conta” pe
lucruri despre care stim ca sunt adevarate, de aceea unele
institutii financiare sunt numite ,trusturi””. De aceea arhi-
tectura bancara traditionala s-a bazat atat de mult pe fatade
impunatoare si coloane de granit, pentru a transmite o aura
de stabilitate si trainicie, spre deosebire de fragilitatea fi-
nantelor. Nicio institutie financiara nu poate functiona fara
incredere, iar increderea este efemera. Poate disparea ori-
cand, din motive rationale sau irationale. Iar atunci cand
dispare, se intampla repede si cu greu poate fi recastigata.

*1n englezd, cuvantul ,trust” inseamna ,incredere”. (n. trad.)



