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Deşi dau coerenţă şi direcţie istoriei, trăsăturile profunde ale omului sunt 
rar utilizate pentru a vedea care dintre problemele privind societatea 
sunt false sau care dintre soluţiile propuse pentru probleme reale sunt 
neviabile. Dacă, în raport cu natura umană, o problemă este falsă sau 
o soluţie la o problemă reală este neviabilă, societatea are pierderi. Atât 
soluţiile la probleme false, cât şi soluţiile neviabile la probleme reale 
risipesc resursele societăţii.

Un bun exemplu de problemă falsă este ideea că sistemul capitalist 
exploatează munca. Aparent, această idee dă legitimitate proiectului 
creării unui sistem (socialismul) care să permită realizarea egalităţii 
economice. Natura umană ne informează însă că proiectul este greşit. 
Egalitatea economică intră în conflict cu thymos-ul, împiedicându-l pe om 
să ducă lupta sa pentru recunoaştere şi libertate (modul particular în care 
socialismul intră în contradicţie profundă cu natura umană este prezentat 
în Anexa 1). Mises, Hayek, Friedman, Popper şi alţii au arătat că problema 
corectă nu este „egalitate economică şi libertate“, aşa cum au formulat-o 
teoreticienii socialismului, ci „egalitate economică sau libertate“, aşa cum a 
formulat-o Erik Ritter von Kuehnelt-Leddihn (1952).

În mod similar, întărirea reglementării nu este o soluţie viabilă împotriva 
crizelor financiare. Reglementarea de tip „comandă şi control“ nu numai 
că nu este sustenabilă, din perspectiva naturii umane, aşa cum am arătat 
încă de la început, dar pe perioada cât funcţionează nici nu poate asigura, 
aşa cum se speră, temperarea ciclului economic şi stabilitatea financiară.

Criza financiară declanşată în 2007 a redus (în mod cert, temporar) forţa a două 
procese. Unul, de critică severă a reglementării de tip „comandă şi control“, 
centrată pe două elemente: cost şi coerciţie (ambele elemente ale criticii au 
fost introduse de Stigler, încă din 1971). În revistele juridice, argumentul 
împotriva reglementării de tip „comandă şi control“ (folosit cu frecvenţa cea 
mai mare în perioada 1980–2005) a fost coerciţia (Short, 2012, p. 668–670). 
Frecvenţa înaltă a utilizării argumentului coerciţie arată că eliminarea unora 
dintre „îmbunătăţirile“ aduse reglementării financiare după criza din perioada 
1929–1933 devenise necesară, pentru a permite sistemului capitalist să 
rămână în armonie cu nevoia de libertate a omului (vezi şi Anexa 2).
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Celălalt proces întrerupt de criza din 2007 se referă la presiunea care 
a rezultat în urma stagflaţiei din anii ’70, inclusiv din partea unor 
guverne — pentru dereglementare şi dezvoltarea de alternative de 
reglementare, precum: instrumentele bazate pe piaţă, cele bazate pe 
obligaţii (liability), autoreglementarea şi instrumentele educaţionale 
(OECD, 2002; OECD, 2006; O’Sullivan şi Flannery, 2011, pp. 14–15).

În mod eronat, economiştii au considerat că transpunerea în practică 
în sectorul financiar a unor reforme din categoriile menţionate a fost 
de vină pentru criza financiară. În consecinţă, împotriva forţelor care 
presează pentru reforma reglementării (printre care reducerea coerciţiei 
joacă un rol central), pieţele şi reglementatorii au cerut întărirea 
reglementării de tip „comandă şi control“. Motivele şi presiunile pentru 
acest răspuns al reglementatorilor sunt, probabil, diverse şi pot fi 
explicate de teorii ale reglementării diferite.

Privind din postura unor reglementatori ai interesului public, presiunea 
pentru întărirea reglementării şi pentru adoptarea de reglementări de 
tip „comandă şi control“ apare de la capacitatea acestora din urmă 
de a evita erorile de tipul II1 şi de la incertitudinea privind tehnicile 
alternative de reglementare (OECD, 2002; OECD, 2006; O’Sullivan şi 
Flannery, 2011, pp. 14–15). În această ultimă privinţă, este dificil, de 
exemplu, ca reglementările bazate pe piaţă să fie armonizate între ţări. 
Din perspectiva reglementatorului capturat de firme, presiunea vine de la 
costurile suplimentare asociate cu soluţiile alternative de reglementare. 
În sfârşit, din perspectiva instituţională a reglementării, presiunea vine de la 
angajaţii instituţiei reglementatoare, care au capturat instituţia şi doresc 
o reglementare mai severă, eventual de tip „comandă şi control“, ce le 
deserveşte mai bine obiceiurile şi utilitatea personală (pentru o sinteză, 
vezi O’Sullivan şi Flannery, 2011, pp. 13–21).

Probabil că proiectul curent de reformă a fost influenţat de combinaţia 
dintre factorii menţionaţi. Proiectul ţinteşte la întărirea reglementării 
în deja cea mai reglementată industrie: industria bancară. Acest proiect 
are în centru creşterea standardelor de capital şi este dezvoltat la scară 
mondială.

1 �Eroarea de tipul II este determinată de eşecul reglementatorului de a reglementa 
comportamentele care se dovedesc dăunătoare. Eroarea de tipul I apare dacă se 
reglementează comportamente care se dovedesc a nu fi dăunătoare. 
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Pe de o parte, în linie cu abordarea tradiţională privind scopul 
reglementării2, el ţinteşte să facă solvabilitatea sistemului bancar mai puţin 
vulnerabilă la ciclul afacerilor, comparativ cu perioada premergătoare crizei 
financiare izbucnite în 20073. Soluţia adoptată este creşterea la niveluri 
foarte mari a cerinţelor de capital4, cu capitalul în forma acţiunilor comune 
(common stocks) proiectat să crească de 5 ori până în 2019 pentru cele mai 
mari bănci. Vom analiza în secţiunea următoare valabilitatea acestei soluţii.

Pe de altă parte, proiectul ţinteşte implicit la atenuarea amplitudinii 
fazelor ciclului economic5, prin reglementarea mai strictă a unor operaţii 
financiare. În această viziune, aplatizarea ciclului economic s-ar putea 

2 �În abordarea tradiţională, scopul reglementării în industria financiară este crearea de 
comportamente prudenţiale, protecţia consumatorului şi protecţia investiţiilor în produse 
financiare, indiferent de consecinţele asupra ciclului economic sau asupra pieţelor.

3 �De exemplu, în BIS (2010) se estimează că o creştere de 2 puncte procentuale a 
ratelor de capital de la 6 la 8 la sută ar reduce probabilitatea unei crize financiare de 
la 4,9 la sută la 2,9 la sută. De asemenea, Bank of  Canada (2010) a estimat că aceeaşi 
creştere a ratei de capital ar produce câştiguri pentru economia Canadei de aproximativ 
2 la sută din PIB (Admati et al., 2010).

4 �Reglementarea capitalului înseamnă, pe lângă creşterea directă a cerinţelor privind 
ceea ce se cheamă equity, şi alte forme, pe care nu le vom examina aici în mod 
distinct. De exemplu, Acharya et al. (2011), Acharya et al. (2010), Goodhart et al. 
(2010), Admati et al. (2010) şi Haldane şi Madouros (2012) au propus restricţionarea 
plăţii dividendelor sau restricţionarea remunerării managerilor cu acţiuni, remunerare 
care stimulează asumarea de riscuri crescute. Admati et al. (2010) au propus 
obligativitatea emisiunii de acţiuni în anumite cazuri, evident pentru a evita alte forme 
de conformare cu cerinţele de capital, cum ar fi procesul de deleveraging. Aceste 
forme ale reglementării capitalului încalcă grav libertatea de alegere a băncilor şi, din 
fericire, nu se regăsesc în actualul format al Basel III.

5 �Această sarcină implicită se realizează prin faptul că cerinţele de capital ţintesc la atingerea 
următoarelor obiective: a) reducerea pierderilor provocate de bănci asiguratorului 
guvernamental al depozitelor, astfel fiind eliberate resurse pentru contracararea unei căderi 
a cererii private; b) evitarea căderii unor entităţi al căror faliment ar antrena alte falimente; 
c) reducerea hazardului moral, prin creşterea expunerii la pierderi a proprietarilor sau 
finanţatorilor băncilor. Expuşi la aceste pierderi, proprietarii vor exercita o mai bună 
guvernanţă asupra managementului, pentru a‑l împiedica să-şi asume riscuri excesive; 
d) legarea strânsă a capitalului băncilor de riscul observabil; e) impunerea unei discipline de 
piaţă asupra băncilor, prin aceea că băncile al căror capital a suferit un şoc nu pot decât să 
se restrângă, dacă nu conving pieţele de capital să contribuie cu noi finanţări. Kashyap et al. 
(2008, pp. 19–21) au arătat că această viziune tradiţională privind reglementarea are patru 
limite majore: 1) vulnerabilitatea alinierii ex ante a sistemului de stimulente la inovaţiile rapide 
şi la aşa‑numitele conflicte de agenţie, consecinţa fiind că oamenii vor continua să facă greşeli, 
iar pentru un conducător de instituţie financiară (CEO) cu informaţii limitate va fi dificil 
să controleze conflictele de agenţie; 2) efectele contracţioniste ale prociclicităţii sistemului, 
care apar în perioadele de stres financiar; 3) arbitrarea reglementărilor prin crearea de noi 
instrumente în acest scop; 4) costurile relativ înalte ale capitalului.
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realiza nu numai prin ajustarea contraciclică discreţionară a cerinţelor de 
capital, aşa cum prevede Basel III6, ci şi prin reducerea caracterului liberal 
al reglementării. În această secţiune, vom analiza în ce măsură este natura 
umană compatibilă cu această viziune.

1.1. Ciclul financiar şi viziunile noastre subiective

Modificările în reglementarea sectorului financiar ar putea influenţa ciclul 
de afaceri, dacă reglementarea ar fi un factor al evoluţiei acestuia. Dar este 
reglementarea un astfel de factor? Teoria şi modelele neoclasice susţin, 
începând cu Frisch (1933) şi culminând cu cei mai de seamă economişti 
care au produs modele DSGE, că şocurile exogene în tehnologie şi preferinţe sunt 
singurele surse ale ciclului de afaceri. Abia recent aceste modele au fost 
îmbunătăţite prin încorporarea sectorului financiar şi a pieţei muncii.

În teoria neoclasică, şocurile cauzate de politici, inclusiv de reglementarea 
sectorului financiar, pot veni, de exemplu, pe ruta preferinţelor. 
Prescott (1999, p. 29) scrie că „economia capitalistă este stabilă şi, în 
absenţa unor schimbări tehnologice sau a unor reguli ale jocului economic 
[sublinierea mea], economia converge către o pantă de creştere constantă, 
cu nivelul de viaţă dublându-se la fiecare 40 de ani“. El a explicat că „[în] 
Marea Depresie, ocuparea a fost joasă nu pentru că investiţiile au fost 
foarte joase. Ocuparea şi investiţiile au fost joase din cauză că instituţiile 
pieţei muncii şi politica industrială s-au schimbat într-un mod care a redus 
ocuparea normală.“

Totuşi, alte curente de gândire au subliniat endogenitatea factorilor 
ciclului de afaceri. Marxiştii consideră că societatea capitalistă este 
endemic instabilă şi că acumularea excesivă de capital conduce la crize 
economice din ce în ce mai severe. De asemenea, Schumpeter, Keynes 
şi Fisher au considerat că ciclurile sunt endemice în capitalism.

O modalitate de a înţelege ciclul de afaceri fără a apela la noţiunea de 
şocuri a fost explicarea ciclicităţii economiei prin intermediul ciclului 
financiar. De-a lungul timpului, ciclul financiar a fost considerat o cauză 

6 �Literatura dedicată eliminării prociclicităţii reglementării capitalului este concentrată 
pe (i) a arăta de ce este corect ca mecanismul de eliminare a prociclicităţii să fie 
nediscreţionar şi pe (ii) a propune metode nediscreţionare de eliminare a prociclicităţi. 
Pentru detalii, vezi Kashyap şi Stein (2004), Gordy şi Howells (2006), Repullo şi Suarez 
(2008), Repullo et al. (2010) şi Hanson et al. (2010). 
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a ciclului de afaceri, a fost confundat cu acesta sau, aşa cum am arătat, 
a fost ignorat de ortodoxia macroeconomică a ultimilor trei decenii 
şi jumătate. Criza recentă a arătat însă puterea ciclului financiar şi i-a 
readus în atenţie pe economiştii care, în afara ortodoxiei predominante, 
l-au considerat important şi l-au folosit pentru a justifica sistemul de 
intervenţii şi reglementări.

Dintre aceştia, Minsky (1986, 1993) a formulat ipoteza instabilităţii 
financiare a economiei şi a arătat cum economia se mută de la o 
structură financiară stabilă la una foarte instabilă, care se încheie cu o 
criză financiară urmată de o recesiune mai mult sau mai puţin profundă, 
după care procesul se reia7. În acest ciclu financiar, critic este faptul 
că anticipaţiile euforice joacă un rol esenţial. Treptat, pe măsură ce 
anticipaţiile devin euforice şi, ca urmare, preţurile activelor cresc, 
automulţumirea se extinde deopotrivă asupra debitorilor, creditorilor 
şi reglementatorilor.

„Ipoteza instabilităţii financiare — scrie Minsky (1993, p. 8) — este 
un model al economiei capitaliste care nu se sprijină pe şocuri exogene 
pentru a genera cicluri de severităţi diferite. Ipoteza afirmă că ciclurile 
de afaceri ale istoriei sunt compuse din (i) dinamici interne ale 
economiilor capitaliste şi din (ii) sistemul de intervenţii şi reglementări 
proiectate să ţină funcţionarea economiei în limite rezonabile.“ 
Una dintre recomandările majore ale lui Minsky pentru temperarea 
instabilităţii financiare a fost îmbunătăţirea supervizării şi reglementării. 
În acest fel, prin intermediul ciclului financiar, reglementarea influenţează 
ciclul economic.

Criza recentă a sporit preocupările pentru a înţelege rolul pe care 
îl joacă factorii financiari în fluctuaţiile economice. O cale specifică 
ortodoxiei dominante constă în introducerea fricţiunilor financiare în 
modelele DSGE8. O altă cale, potenţial mult mai productivă, este aceea 
de a aprofunda înţelegerea trăsăturilor ciclului financiar şi a rolului său 

7 �Pentru o descriere succintă a „excursiei“ Minsky, vezi Keen (1995) şi Croitoru (2012b). 
8 �Contribuţii notabile vin de la Angeloni şi Faia (2009), Christiano et al. (2010) şi 

Gerali et al. (2010). În România, rolul fricţiunilor financiare în criza actuală a fost studiat 
de Mihai Copaciu (2013a), care a adaptat şi estimat modelul lui Christiano et al. (2011a) 
pentru economia românească. El a subliniat că rolul primordial în explicarea scăderii PIB 
în România pe parcursul crizei (Q3/2008 – Q3/2010) a revenit şocurilor permanente 
şi temporare de productivitate (Copaciu, 2013b). Cea mai recentă cercetare privind 
modelele stocastice dinamice de echilibru general a fost făcută de Scott şi Vlcek (2012). 






