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O criza reglementata

Criza financiar care a inceput in 2007 a avut la bazi tocmai
reglementarea exageral de complexd. O istorie serioasl a crizei
ar trebui =i aibd cel pufin cinci capitole dedicate consecinielor
sale perverse.

in primul rand, directorii marilor béinci din sectorul public
au fost puternic stmulagi sa , maximizere valoarea acpunilor™,
de vreme ce avulia si venitul lor ajunseserd si constea in mare
mEsurd din acfiuni §i opfiunea de a cumpira acfiuni la propriile
institutii. Cea mai ugoard cale prin care puteau realiza acest
lucru era 53 maximizeze dimensiunea activitigilor biancilor lor
in raport cu capitalul. In foatd lumea occideniald, bilanjurile
au cipitat proportii amegitoare fagi de capitalul bancar, Cum
era posibil aga ceva ? Riispunsul este acela o era un fapt permis
cu bund stiimi de norme. In realitate, potrivit Acordului din
12988 al Comisiei de Supraveghere a Seciorului Bancar, cu sediul
la Basel, Mincile aveau voie s defind un numdr foarie mare de
active in raport cu capitalul lor, cu condifia ca aceste active si
prezinte un risc scizul - de exemplu, oblizapiuni guvernamentale.

In al doilea rind, regulile Comisiei din Basel au fost modifi-
cate in 1996, permitdndu-le firmelor s&-5i stabileascd propriile
cerinfe de capital pe baza estimfirilor lor interne privind riscul.
In practicd, aprecierea riscului a ajuns si se sprijine pe evaluarea
valorilor mobiliare - 31, mai thrziv, a produselor financiare
siructurate - de ciitre agentiile private de rating.

fn al treilea rind, bincile centrale - conduse de Sistemul
Federal de Rezerve - au elaborat o doctrind destul de piezisi
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de politicd monetard, potrivit circia urmau 53 intervind prin
reducerea ratelor debinzii dacd prequrile activelor scideaw dra-
martic, dar nu g dacd acestea cresteaun rapid, atha vreme céit
cresterea nu afecta asteptirile publice privind asa-numita inflagie
-0¢ bazi® (care exclude schimbdrile de pref la alimente si
energic §1 nu surprindea deloc explozia prefurilor imohiliare).
Termenul colocvial pentru acest tip de abordare este opliunea
Greenspan (mai tirziv Bernanke)™, potrivit cireia Rezervele
Federale urmau &3 intervind ca s3 sprijine piaja americand de
capital, dar nu aveau 53 intervind pentru a micsora o buld a
activelor. Rerervele Federale trebuiau 53 se ingrijeasci doar de
inflafia conform indicelui prequrilor de consum, i, dintr-un
motiy necunoscut, nu de inflagia conform indicelui prequrilor
locuingelor,

in al patrulea rind, Congresul Statelor Unite a adoptat legi
menite 53 sporeascd procentul familiilor cu venituri scizute -
indeosebi al familiilor din cadrul minoritifilor — care 53 defind
propriile locuinte. Piata ipotecard era profund distorsionatd de
Fannie Mae gi Freddie Mac, .entitd(i spensorizate de guvern™
Ambele pary au considerat i acest lucru este de dorit din mo-
tive sociale 51 politice, Niciuna nu s-a gindit cf, din punct de
vedere financiar, incurajau gospodariile cu venituri mici si pla-
seze pariuri considerabile, neacoperite 5i unidirectionale, prin
efect de levier, pe piata imobiliari a Statelor Unite.

Un wltim strat al distorsiondrii pietei a fost creat de guvernul
chinez, care a chelit trilivane de dolari in propria monedi
pentru a o impiedica sii se aprecieze in raport cu dolarul.
Principalul obicctiv al acestei politici a fost acela de a mengine
ultracompetitivitatea exporturilor chineze de produse manufaciu-
rate pe piciele occidentale. lar chinezii nu au fost singurii care
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au ales sfi-5i investeascd excedeniele de cont curent in dolari.
Cea de-a dova consecingd, neintenfionatd, a fost aceea cf a oferit
Statelor Unite o vastd linie de credit. Intrucdit o bund parte din
cega ce cumpdran tarile cu excedent erau datorii ale guvernului
Statelor Unite sau ale agengiilor guvernamentale, randamentele
acestor valori mobiliare erau mentinute in mod artificial la un
nivel scizut. Deoarece ratele ipotecare sunt strdns legate de
randamentele Trezoreriei, Chimerica™ - cum am botezat eu
acest parteneriat economic ciudat dintre China 5i America - a
umflat 51 mai mult bula piegel imobiliare.

Singurul capitol din cadrul acestei istorii care corespunde cu
adevirat tezei . vinii dereglementiirii™ este cel referitor la nere-
glementarea pietei instrumentelor financiare derivate, precum
swapurile pe risc de credit. Colosul asigurdrilor AIG a sfirsit
prost deoarece biroul sdu din Lendra a vindut un volum enorm
de asigurdri la un pret ce nu corespundea valorii infrinsece gi
pe fondul unor rezultate ce erau de domeniul incertitudinii §i
imposibil i acopericii prin asigurici. Totusi, nu cred cd aceasta
poate fi consideratd una dinire principalele cauze ale crizei. Bin-
cile au reprezentat cheia crizei, iar biincile erau reglementaie”.

Chestiunea instrumentelor financiare derivale este importanta,
decarece figuri respectate precum Paul Volcker i Adair Turner
au aruncat © umbrd de indoiald asupra wilitifii cconomice gi
sociale a majorititii, dacli nu a tuturor progreselor teoretice §i
tehnice recente din domeniul Minanelor, inclusiv aparifia piegel

¢ |n Statele Unite, prin imermediul (printre alte misuri) Legii inter-
nafionale de supraveghere a credinirii din 1983, al Legii reformdrii,
refacerii gi consolidirii instimgiilor financiare din 1989 gi al Legii
imbundiirii asiguririi depozitelor federale din 1991,
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produselor derivate'”, Eu sunt mai curdnd mai putin ostil decit
¢i in ceea ce privegte inovatia financiard. Sunt de acord cd tch-
nicile moderne de management al risculul au fost in numeroase
privinte defectuoase - mai ales cind au fost prost folosite de
oameni Care au uitat {sau nu au glive niciodatd) ipotezele simpli-
ficatoare din spatele unor miisuri cum ar fi Valoarea la Risc.
Insa finantele moderne nu pot fi fHcute pur 5i simplu s3 dispars,
la fel cum nici Amazon 5i Google mu pot fi abolite peniru a
proteja mijloacele de trai ale librarilor si bibliotecarilor.

Problema este daci reglementarea suplimentard de genul
celei care esie conceputd si implementatd in prezent poate
ameliora situagia, reducind frecventa sau amploarea viitoarclor
crize financiare. Cred cd este foarte improbabil. De fapt, as
merge chiar mai departe. Cred cd noile reglementiri ar putea
avea tocmai efectul cpus.

Problema cu care avem aici de-a face nu este una increntd
in ceea ce priveste inovagia financiard. Este inerentd in ceea ce
priveste reglementarea fnanciard. Fard indoiali ¢d modelele
managementului de risc din sectorul privat au fost imperfecie,
criza financiard ne-a aritat acest lucru cit se poate de clar. Insd
modelele de management al riscului din sectorul public erau
cvasiinexistente. Intrucdt legiuitorii 5i reglementatorii au actio-
nat fard sd (ind mai deloc scamd de legea consecingeler nein-
tenfionate, ei au contribuit in mod necugetat la umflarea unei
bule imobiliare in mai multe (&ri dezvoliate din lume'.

Dupd ming, intrebarea esentiald nu e ,Ar irebui 53 fie piefele
financiare reglementate ? ™. In realitate, nu existd piagd financiard
nereglementatd, dupd cum stie orice tindr care studiazd Meso-
potamia anticl. Scofia lui Adam Smith a dezbdt intens tipul
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de reglemeniare adecvald pemtru un sistem bazat pe moneda
fiduciard. Tnir-adevir, insugi fondatorul economiei pietei libere
a propus un numdr de reglementiri bancare destul de siricte in
urma Crizei Biincii Ayr din 1772, In lipsa unor reguli prin care
s se aplice plata datoriilor i 58 se pedepseascd frauda, finangele
ny podf exista. Fird un conirol asupra gestiondrii bincilor, unele
dintre ele riscd =i falimenteze inir-o perioadi de recesiune din
cauza dezechilibrului dintre durata de viagd a activelor si cea a
valorilor mobiliare, dezechilibru inerent in mai (eate ramurile
bancare de la aparifia sistemului bancar fractional. Asadar, inire-
barea pe care ar trebui =i 0 adresim este : ,Ce tip de reglementare
financiard da cele mai bune rezultate 77,

Astari, cred ew, opiniile tind s§ favorizeze complexitatea in
detrimentul simplititii ; regulile in detrimentul discregiei ; codu-
rile de conduitd in detrimentul responsabilitiii individuale zi
colective. Cred i aceasta abordare se bazeazd pe o injelepere
gresitd a modului in care funciioneazd piejele financiare. M
duce cu gindul la remarca marelui satiric vienez Karl Kraus
despre psihanalizi: aceea ca este boala pentru care se dadea
drept remediu. Sunt de pirere cd reglementarea exagerat de
complexd este boala pe care pretinde ¢ o vindeci.

Cine i reglementeaza pe reglementatori?

~Mu ne putem controla singuri. Trebuie 53 intervendili si 53 con-
trolagi [Wall] Street-ul.™" Acestea au fost cuviniele lui John
Mack, fosiul direcior executiv al bincii de investifii Morgan
Stanley, adresate la New York in noiembrie 2009, Legizlatorii



ECOMNOMIA DARRINIETA oT

din Congresul Statelor Unite i-au ficut domnului Mack pe plac,
promulgénd in iulie 2000 Legea de reformi a Wall Street-ului
&1 profeciie a consumatorului (pe care o vom numi de aici inainte
Lepea Dodd-Frank, dupd numele principalilor sai susfindtori
din Senat 5i, respectiv, Camera Reprezentantilor).

Statul de drept are numeros dusmani, printre care s& numdri
legile proaste. Menitd formal sa .promoveze stabilitatea finan-
ciari a Statelor Unite prin sporirea responsabilitdgii gi orans-
pareniei din sistermnul financiar, si climine institutiile «prea mari
ca 53 poatd 11 lisate 53 dea faliment=, 53 protejeze contribuabilul
american pundnd capdt salviirilor guvernamentale, s protejeze
consumatorii de practicile financiare abuzive si 58 serveascd
alte scopuri®, Legea Dodd-Frank este un exemplu aproape
perfect de complexitate exageratd a reglementirii. Legea le
impune reglementatorilor sd creeze 243 de reguli, 5i efeciueze
67 de studii i 8 emith 22 de rapoarie periodice, Elimind un
reglementator §i creeazd ali doi in loc. Expune prevederi deta-
liate pentru lichidarea metodicd™ a uned Institugii Financiare
de Importantd Sistemicd (SIFT - Svsremically Imporiant Financial
Institution). Implementeazii 0 versiune moderati a aga-numitei
reguli Volcker, care le interzice SIFl-urilor s se implice in
Lranzaclionarea propriului capital™, sdi sponsorizeze sau s
detind interese in fonduri de investifii cu capital privat 5i fonduri
de acoperire. Dar asta nu ¢ tot.

Secpiunea 232 stupuleaza cii Necare agentie de reglementare
trebuie 53 infiinfeze un Birow de Incluziune a Minoritifilor gi
Femeilor™ care s asigure, printre altele, . participarea sporiti
a afacerilor deginute de minoritdg 51 de femei in cadrul progra-
melor si contractelor agengiei”. Dacd nu credefi, asemenea
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