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Prefata la editia curenta

Chiar in timp ce sunt pe punctul de a trimite la tipar aceasta
editie a cartii Finantele si societatea bund, zeci de mii de tineri
din toata lumea se pregatesc sa urmeze cursuri universitare de
economie si finante, in timp ce inca si mai multi tineri sunt pe
cale sd Inceapa o cariera profesionala care 1i va determina sa
ia parte, intr-un fel sau altul, la activitati financiare. Toti acesti
oameni alcdtuiesc auditoriul cel mai semnificativ pentru editia
curentd a cartii mele, ajutandu-i sa-si chibzuiasca rolul care le
revine intr-o lume tot mai extinsa a capitalismului financiar.

Desi nu e nimic nou sau deosebit in faptul ca noile generatii
de studenti si tineri profesionisti isi ocupa locurile in sili de
curs si in birouri - fie ele In corporatii, societdti nonprofit sau in
organisme de reglementare -, anii din urma au adus ceva foar-
te nou legat de cultura in care ei vor invita. Ce vreau sa spun
este ca rolul jucat de noile tehnologii financiare in precipitarea
crizei prin care trecem a devenit o chestiune de preocupare nu
doar publici, ci si intelectuald. Cu toate ca miscarile de protest
»Occupy Wall Street® si ,,Occupy London®, la fel ca variantele
lor usor diferite, au devenit de domeniul trecutului, mosteni-
rea lor de manie si atitudine critica dainuie in continuare.

Manie nutreste si azi un segment major al publicului larg
din toatd lumea. Manie fatd de bancheri, brokeri, administra-
tori ai fondurilor de investitii, brokeri de credite ipotecare,
emitenti de produse financiare derivate si toata acea armata de
oameni din domeniile legate de circulatia banului, care, dupa
cum pare sa creadd mai toatd lumea, au creat bula financiara
in urma céreia ei s-au Imbogitit, iar noi, ceilalti, am saricit.
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Protestatarii ,,ocupisti“ si-au parasit corturile ridicate in
centrele financiare din intreaga lume, dar in sufletele oameni-
lor resentimentele continua sa mocneasca si ramane viu scep-
ticismul in fata solutiilor financiare avansate, ceea ce e foarte
probabil sa produca noi izbucniri de nemultumire fatisa.

Comunitatea financiara a fost cea care a creat criza finan-
ciard in urma careia, din 2007 incoace, s-a diminuat prosperi-
tatea economica a unui numar atat de mare de oameni de pe
tot globul? Mai precis, practicile financiare moderne, asa cum
le vedem 1n ceea ce fac firmele extrem de cunoscute ca
Goldman Sachs sau Société Générale, Sberbank sau HSBC,
sustin sau submineaza telurile unei societati sanatoase, ale
unei democratii de piata cladite pe prosperitate si echitate pen-
tru toate clasele societatii? Altfel spus, care este rolul adecvat
al unui sector financiar robust in promovarea societatii bune?

Acestea sunt intrebdrile care au motivat munca investita in
cartea de fatd, incepand cu Conferinta Walter E. Edge pe care
am sustinut-o in 2010 la Universitatea Princeton; continuand
cu discursul plenar sustinut de mine in 2010 in fata Adundrii
Generale a Organizatiei Natiunilor Unite, in deschiderea celei
de-a 65-a sesiuni a Comitetului Economic si Financiar; si ter-
minand cu cele douazeci de prelegeri pe tema pietelor finan-
ciare pe care le-am sustinut in fata propriilor mei studenti de
la Universitatea Yale, dar si in fata lumii, prin programul Open
Yale, oferit gratuit pe internet. Pornind de la aceste prelegeri,
iar apoi continuand cu publicarea in 2012 a primei editii a aces-
tei cdrti, cu recenziile care i s-au facut, cu o serie de articole si
comentarii editoriale ulterioare, cu adoptarea si discutarea
cartii in cadrul cursurilor de finante, si cu o serie de conferinte
sustinute in mediul academic si in cel de afaceri, cartea de fata
a servit drept tema nodala pentru o dezbatere care inca nu s-a
incheiat. Dezbaterea se afld in diverse puncte si devine cand
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infierbantata, cand iluminata - ceea ce n-o impiedica sa rama-
na totusi un dialog.

Cineva, nu se stie cine (cdci parerile raman impartite in
privinta autorului), a spus odata despre carti, ca opere de arta
sau de stiinta, ca ,,nu sunt niciodata Iincheiate, ci pur si simplu
lasate deoparte”. Un autor trebuie si se opreasca la un moment
dat, dar procesul de reflectie pe care o carte il initiaza nu se ter-
mina de fapt niciodata. El este dus mai departe de nenumadrati
altii si se intrepatrunde cu gandirea din alte carti si alte noi
dialoguri publice.

Aceasta carte este despre progres si schimbare si, chiar mai
mult decat in cazul majoritatii cartilor, se doreste a fi un subiect
care deschide o dezbatere. In acest spirit - cel al discutiei, al
colaborarii si al dialogului, care conduce spre inventie si schim-
bare - ii invit pe studentii la finante si pe tinerii profesionisti ai
domeniului sd ia parte la stradania de a defini o legatura clara
si convingdtoare intre finante si societatea buna.

Cartea pe care o aveti in fatd are doud parti, urmand unui
capitol introductiv. In capitolul introductiv voi creiona contex-
tul capitalismului financiar in istoria moderna si in societatea
globala, scotand in evidenta centralitatea inovatiilor financia-
re, de la piata bursiera si pana la creditele ipotecare, in a con-
tribui la atingerea tuturor telurilor de toate felurile pe care
oamenii si le propun pe termen lung, si rolul pe care finantistii
profesionisti il detin ca ,administratori ai avutiei societatii.
Partea intai, denumiti ,,Roluri si responsabilititi“, vine apoi sd
descrie rolurile jucate de diversele ocupatii financiare - ban-
cheri, contabili, juristi, bancheri de investitii, autoritati de
reglementare si altii - in a-si indeplini sarcinile ce le revin in
cadrul societatii bune. Partea a doua, ,,Finantele si nemultumitii
ei’, scrisd Intr-o cheie diferitd, ridicé o serie de intrebari despre
moralitatea si substanta sistemului financiar intr-o societate
aflata in plina evolutie.
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Pentru tinerii studenti si profesionisti din finante este
foarte probabil ca partea intai sa prezinte cel mai mare inte-
res inerent, dat fiind ca face o prezentare sinteticd a variate-
lor profesiuni si ocupatii care alcituiesc impreuna domeniul
financiar - pozitii profesionale pe care tinerii mei cititori le
pot detine cu folos pe tot parcursul vietii lor active. Si e vorba
despre scopurile morale, adesea puse la indoiala si adesea elu-
date, ale acestor ocupatii.

In ideea de a sublinia relevanta noii prefete, am cerut edi-
turii sa includa un articol de-al meu, publicat prin Project
Syndicate in mai 2012 in ziare si reviste din toata lumea:
»Discursul meu in fata absolventilor de finante“.” Motivul
acestei interventii a fost dorinta mea de a augmenta partea
despre roluri si responsabilitdti, prin explicitarea misiunii prin-
cipale pentru fiecare segment al profesiunii financiare in care
studentii din prezent se pregatesc sa patrunda. Articolul in
cauza apare la sfarsitul acestei prefete.

Dincolo de rolul didactic pe care Finantele si societatea bund
il indeplineste in a descrie relevanta finantei moderne si a ridi-
ca Intrebari despre menirea sa economica si sociala, dezbate-
rea care a urmat dupa aparitia primei editii a cartii n-a facut
altceva decat sa-mi Intareasca convingerea ca exista o larg
raspandita si profundd neintelegere a rolului pe care pietele si
institutiile financiare il joacd in societatea buna.

Nu cei care au recenzat cartea in ziare si reviste au scos la
iveald aceasta confuzie. Neintelegerea a fost mai evidenta
printre multele persoane care au luat parte la conferintele
mele publice pe tema cartii sau mi-au trimis e-mailuri.

In rAndul publicului larg existd neindoios o tendinta spre a
considera ca oamenii din lumea financiara incearca tot timpul

* My Speech to the Finance Graduates” copyright 2012 by Project Syndicate, reproducere
autorizata (n.ed.).
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sa conspire impotriva ,celor multi“, in loc sa contribuie la binele
general, ca organe constructive ale societatii civile. Sigur,
conspiratiile pe ici si pe colo fac parte din istorie, la fel cum fac
parte si din lumea financiara, dar nu trebuie sa pornim de la
premisa caracterului universal al acestor instante de manipu-
lare si ingelatorie calculata.

Exista un apel in aceastd carte: rugamintea catre oamenii
cu bune intentii - idealisti, chiar - sd ia in considerare ideea
ca stiinta financiara poate fi invatata si ca instrumentele ei
redutabile pot fi puse la treabd, pentru a-i ajuta pe toti oame-
nii din societatea noastra sa-si atinga diversele scopuri. Date
fiind imperfectiunile naturii umane, va exista si haos, vor
exista si prabusiri, pe parcursul unei vieti de om, ca parte din
consecintele inevitabile ale unei societati care-i incurajeaza
pe oameni sd-si urmareasca telurile, in loc sa stea cuminti la
addpost si sd nu-si asume niciun risc. Oamenii din finante vor
fi blamati pentru aceste dislocari. Dar idealistii nu trebuie sa
se lase descurajati de implicarea in sistemul financiar, chiar
daca acesta a fost discreditat in ochii publicului. Pentru ca ei
trebuie sa stie, in adancul sufletului lor, ca munca in comuni-
tatea financiara le pune la dispozitie instrumentele necesare si
posibilitatea de a ldsa o urma de durata in societate.

Asa cum remarcam mai sus, aceasta carte, mai mult decat
oricare alta dintre cele pe care le-am scris, serveste drept baza
de discutie pentru o dezbatere deschisa. Sper din toatd inima
ca multi dintre colegii mei, care predau principiile teoriei eco-
nomice si financiare, cele ale finantelor firmei, ale investitiilor
si ale pietelor si institutiilor financiare, vor gisi cu cale sa se
aldture acestei dezbateri, continuand-o impreuna cu studentii
lor. Etica si sociologia finantei nu sunt teme care sa-si gaseasca
in mod natural loc printre subiectele unor cursuri dedicate
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instruirii specializate a viitorilor economisti, care vor avea de-a
face cu modelarea si strategiile financiare, dar realitatea de zi
cu zi, mai ales dupa o criza financiara, face ca aceasta discutie
sa devina necesara. Astfel, eu va ofer aceasta carte in spiritul
dezbaterii constructive si al vointei de a experimenta in conti-
nuare idei financiare care sa contribuie, in cea mai buna
traditie intelectuala, la a face ca lumea noastra sa devina nu
doar mai bogata, ci si un loc mai bun pentru toti.

Discursul meu in fata absolventilor de finante

NEW HAVEN - In acest moment din an, la ceremoniile de
absolvire din America si de pe alte meleaguri, cei care se pre-
gdtesc sd paraseasca universitatea aud adeseori cateva ultime
sfaturi si vorbe célauzitoare, inainte de a-si primi diplomele.
Celor interesati sd urmeze o carierd in finante - sau in cele
inrudite ale contabilitatii, asigurarilor, serviciilor de audit,
dreptului sau managementului corporativ - eu le adresez
urmatorul discurs:

Mult noroc tuturor, acum, cand lasati in urma academia
pentru a va urma profesia aleasa din lumea financiara! Pe
parcursul carierei voastre, Wall Street si institutiile similare
vor avea nevoie de voi. Pregdtirea pe care ati primit-o in teo-
rie financiarad, stiintele economiei, matematica si statistica va
va fi de mare folos. Dar si cunostintele de istorie, filosofie si
literatura vor fi tot atat de importante, pentru ca este vital nu
doar sa aveti instrumentele potrivite, ci si sa nu pierdeti nicio
clipa din vedere scopurile si telurile sociale primordiale ale
finantismului.

Daca nu cumva ati mers la facultate pe fundul oceanului,
atunci stiti ca sectorul financiar a fost supus unui val de critici
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severe - multe dintre ele justificate -, pentru vina de a fi arun-
cat economia lumii In cea mai grava crizd de la Marea
Depresiune incoace. S$inu trebuie decat sd-iintrebati pe cativa
dintre colegii vostri care au populat miscarile ,,ocupiste® ras-
pandite in toatd lumea, ca sa va dati seama de amploarea
resentimentului la adresa profesionistilor din finante si la
adresa celor ce alcituiesc procentul din varf al oamenilor cu
cele mai mari venituri, pe care finantistii ii servesc in cea mai
mare parte (si, adesori, se numara printre ei).

Desi o parte dintre critici s-ar putea sa fie excesive sau
deplasate, ele subliniaza, cu toate acestea, necesitatea de a
reforma institutiile si practicile financiare. Sectorul financiar
este de foarte multa vreme un element vital pentru prosperi-
tatea democratiilor de piata si tocmai din acest motiv proble-
mele sale nu pot fi ignorate. Cu simtul vostru superior in ce
priveste interconectarea si varietatea trebuintelor din lumea
modern4, voi puteti ataca aceste probleme. De fapt, In aceasta
consta adevarata provocare profesionala care va sta in fata si
pe care voi trebuie s-o priviti ca pe o ocazie favorabila.

Tinerii profesionisti din finante trebuie sa se familiarizeze
cu istoria sectorului bancar si sa inteleaga cé acesta isi face in
cel mai inalt grad datoria atunci cand serveste sfere ale
societdtii mereu mai vaste si mai diversificate. Un prim exem-
plu in acest sens ar fi raspandirea rapida a bancilor de econo-
mii din Marea Britanie si Europa, In secolul al noudsprezecelea,
iar in secolul douazeci, aparitia curentului microfinantarii, al
cirei pionier a fost Banca Grameen din Bangladesh. In ziua de
azi, calea cea mai buna spre progres o constituie modernizarea
tehnologiilor financiare si de comunicatie, pentru a putea oferi
o gama completa de servicii bancare iluminate celor din clasa
de mijloc si celor saraci.
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Absolventii care intrd in domeniul tranzactiilor ipotecare
au in fata o provocare ambitioasa diferitd, dar cu nimic mai
putin vitala: sa conceapa tipuri noi si mai flexibile de impru-
muturi, apte sa-i ajute mai bine pe proprietarii de locuinte sa
reziste genului de turbulente economice care i-au ingropat in
datorii pe milioane de oameni in prezent.

Tinerii bancheri de investitii, dinspre partea lor, au o fan-
tasticd ocazie sa imagineze forme mai participative de utiliza-
re a capitalului de risc - reprezentate prin noile site-uri de
crowdfunding sau ,finantare colectiva spontand‘, care apar pe
internet -, care sa stimuleze cresterea firmelor mici si inova-
toare. In paralel, tinerii recruti din domeniul asiguririlor vor
avea din belsug ocazii s conceapa noi moduri de acoperire a
riscurilor de care oamenii din viata reald chiar se tem si care
chiar conteaza - cele care le ameninta slujbele, sursele de venit
si valoarea locuintei.

Dincolo de bancile de investitii si casele de brokeraj,
finantele moderne au o dimensiune publica si guvernamenta-
13, care are clar nevoie sa fie reinventata, dupa recenta criza
financiara. Nicicand n-a fost mai importanta stabilirea reguli-
lor jocului, pentru un sector financiar robust si util din punct
de vedere social. Este nevoie de tineri absolventi in organele
legislative si administrative, care sa analizeze infrastructura
juridica a finantelor si s-o reglementeze in asa fel incat sa pro-
duca rezultatele cele mai bune pentru societate.

O noud generatie de lideri politici trebuie sd inteleaga cat
de importanta este ,,alfabetizarea financiara“ si sa giseasca
modalitati de a le furniza cetdtenilor sfaturile juridice si finan-
ciare de care au nevoie. In acelasi timp, responsabilii cu poli-
ticile economice ale statului se confrunta cu teribila provocare
a necesitatii de a concepe noi institutii financiare, cum ar fi
sisteme de pensii si de prestatii sociale care sa se bazeze pe
fundamentul solid al distribuirii riscului intre generatii.
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Aceia dintre voi care decid sa urmeze o cariera ca teoretici-
eni ai economiei si finantelor trebuie sa-si dezvolte o mai buna
cunoastere a bulelor speculative - si moduri mai bune de a
comunica aceasta stiinta profesionistilor din practica financia-
ra si publicului larg. Oricat de mare ar fi fost implicarea Wall
Streetului in criza actuald, ea a inceput sub forma unei convin-
geri vast impartasite ca preturile nu pot si scada - credinta care
a alimentat o contagiune sociala la scara mare. Marea provo-
care pentru noua generatie de savanti ai finantelor va consta in
a Invita cum sa detecteze asemenea bule si si le dezamorseze
inainte ca ele sa ajunga sa infecteze intreaga economie.

Inarmati cu idei financiare sofisticate, incepaind cu mode-
lul de stabilire a preturilor pentru activele de capital si termi-
nand cu formule alambicate de calculare a pretului pentru
optiuni, veti fi, cu siguranta si in mod justificat, interesati sa
va claditi o cariera care va aduce recompense materiale. Nu
e nicio rugine in a gandi astfel, iar succesul vostru material va
reflecta in cel mai inalt grad eficacitatea voastra in a produce
rezultate profitabile pentru firma care v-a angajat. Dar, oricat
de imperceptibil, recompensele pentru succesul avut pe Wall
Street - si in domeniul financiar, in general - au Inceput si se
schimbe, asa cum trebuie sa se schimbe si definitia sectorului
financiar, daca vrea sa-gi recapete statutul de parte respectata
a societatii si care se bucura de incredere din partea cetatenilor
si a conducatorilor lor.

Sectorul financiar, in forma sa cea mai buna, nu se ocupa
doar de gestionarea riscului, ci indeplineste si functia de
administrator al activelor societdtii, ca si pe cea de sustindtor
al celor mai importante teluri ale ei. Dincolo de recompensa
baneascd, pentru generatia viitoare de profesionisti din finante
cea mai adevarata rasplata va fi multumirea de a fi facut pasi
mari in directia democratizdrii sistemului financiar: extinderea
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beneficiilor pe care acesta le poate aduce, pana in acele colturi
ale societdtii unde este cea mai mare nevoie de ele. Aceasta
este noua provocare ambitioasa pentru noua generatie, pentru
a carei materializare va trebui sa va puneti la bataie intreaga
imaginatie si pricepere de care sunteti capabili.

Va urez noroc in acest demers de reinventare a finantei!
Lumea are nevoie ca voi sa reusiti!
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Prefata

Initial, am inceput sa scriu aceasta carte pentru studentii
mei de la cursul de finante, pe care il predau de 25 de ani la
Universitatea Yale. Multi dintre acesti tineri, cred eu, n-au
reusit inca sa-si gaseasca locul in lume si se intreabd cum va
arata intalnirea dintre telurile si visele lor si realitatea dura.
Scriind aceasta carte, am vrut sd-i ajut sa inteleagd sistemul
modern al capitalismului financiar in care ei trebuie sa traias-
ca, acum si in deceniile care vor urma, indiferent ce cariera
isi vor alege.

Din anul 2008, cursul meu a fost disponibil si online, prin
inregistrarile video al tuturor prelegerilor pe care le-am produs
pentru publicul larg prin programul Open Yale Courses, iar o
nouad versiune video urmeaza sa apara in 2012.' Trebuintele
studentilor mei de la distantd, care urmaresc online, din toate
colturile lumii, prelegerile mele, au contribuit si ele la motivatia
care m-a determinat sa scriu aceasta carte.

Dar de cand am inceput sé lucrez la ea, aceasta carte a
capatat, totodatd, un scop mai vast si mai urgent - si nu doar
pentru studenti. Toti ne traim vietile intr-o lume a capitalis-
mului financiar - un sistem economic pe care il dirijeaza tot
mai mult institutiile financiare si care, dupa teribila criza
financiard inceputa in 2007, multora le pare a fi defect. Cu totii
trebuie sa reflectdm daca aceasta societate chiar merge in
directia cea buna, atat in timpul vietilor noastre, cat si pe par-
cursul vietii copiilor nostri.

Capitalismul financiar este o inventie, iar procesul de
inventare a lui nici vorba sa se fi terminat. Sistemul trebuie
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sa fie ghidat cu chibzuinta in viitor. Mai important decat orice
altceva, trebuie sa fie extins si mai departe, democratizat si
umanizat, astfel incat sa poatd veni o vreme cand institutiile
financiare vor fi si mai prezente peste tot, prin impactul lor
pozitiv. Aceasta presupune ca oamenilor sa li se dea posibi-
litatea sa participe la functionarea sistemului financiar de pe
picior de egalitate, cu acces deplin la informatie si cu resurse-
le necesare, atat umane, cat si electronice, pentru a-si putea
folosi in mod activ si inteligent ocaziile favorabile. Aceasta va
insemna ca ei se vor considera cu adevarat parte din capita-
lismul financiar modern, si nu victimele comportarii agresi-
ve si egoiste a unui establishment financiar caracterizat prin
cinism. Va insemna imaginarea unor noi inventii financiare
care sa tind cont de cea mai moderna teorie financiara, pre-
cum si de revolutia cercetarilor din stiinta comportamentala
a economiei si finantelor, cu ajutorul cdrora au fost studiate
realele limite umane care inhiba rationalitatea si umanismul
in procesul de luare a deciziilor. Crearea si implementarea
unor inventii de acest fel va fi cea mai buna tacticd posibila
in efortul de eliminare a inegalitdtii economice. Acest viitor
se afld in mainile oamenilor, fie ei tineri sau mai putin tineri,
care s-ar putea si citeasca aceasta carte.

Chestiunea se vede cu deosebita limpezime in momentul
in care eu scriu acest randuri, cand numeroase téri din lume
incd se mai lupta din greu cu efectele crizei financiare izbuc-
nite in 2007. Ar fi greu de stabilit niste date precise ale crizei,
caci acum, in 2012, cu siguranta nu credem cd ea s-a terminat,
iar raul cel mai mare s-ar putea chiar s nu fi avut loc inca.
Stradaniile guvernelor de a rezolva problemele aflate la origi-
nea crizei in continuare n-au ajuns prea departe, iar ,testele
de stres“ pe care guvernele le-au folosit pentru a stimula opti-
mismul in privinta institutiilor noastre financiare au fost de
o rigurozitatea indoielnica.
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Protestele de stradd, atat impotriva guvernantilor, cat si a
establishmentului financiar, au tinut prima pagina a ziarelor
in 2011, mult dupa ce manuscrisul acestei carti fusese inceput.
Din cate se pare, inspiratia protestatarilor a venit de la
Primavara Araba - miscarea de revolta impotriva dictaturilor
de stat din Orientul Mijlociu. Protestele au inceput sa fie diri-
jate contra establishmentului financiar odata cu Movimiento
15-M de la Madrid, apoi Occupy Wall Street la New York,
Occupy Boston, Occupy Los Angeles, Occupy London, Occupy
Melbourne, Occupy Rome si alte variante similare. Protestele
din decembrie 2011, dupa alegerile din Rusia, au reflectat
nemultumirea fatd de situatia extrem de confortabila a
bogatilor oligarhi locali. Tema constantd a tuturor acestor
miscari a fost apelul la o democratie mai bund, deplangand
ceea ce protestatarii percepeau a fi o conspiratie intre
guvernanti si cei care conduc sectorul financiar. Desi argu-
mentele si retorica lor nu sunt intotdeauna coerente, proteste-
le reprezinta in mare masura o afirmare bine-venita a valorilor
democratice si a responsabilitatii cetatenesti.

Miscérile de protest nu sunt neaparat de stanga. Chiar si cei
care se considerad la cealalta extrema ideologica fata de Occupy
Wall Street in Statele Unite, respectiv activistii miscarii de
dreapta Tea Party, par sa fie si ei deranjati de vizibila concen-
trare a banilor si a puterii in New York si in alte centre finan-
ciare, in timp ce munca toata o face ,,America mijlocie®. S-ar
parea ca exista un acord cvasiunanim, din partea celor de toate
convingerile politice, cd magnatii financiari nu trebuie sa-si
foloseasca influenta asupra aparatului guvernamental pentru
a pune mana pe si mai multa avutie - cum se pare ca a fost
cazul in lantul de evenimente de dinaintea crizei si de dupa
izbucnirea ei. Doar ca In privinta a ceea ce trebuie facut nu
prea mai exista consens.
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Multi par fixati pe ideea cd responsabilii pentru declansarea
crizei financiare ar trebui sa intre la inchisoare. La sfargitul
anului 2011 am tinut o conferintd de seard sponsorizata de
Consiliul pentru Afaceri Globale din Chicago, in fata unui
auditoriu foarte numeros, alcatuit in mare majoritate, dupa
cate mi s-a spus, din oameni de afaceri. Unii dintre ei m-au
criticat dupd aceea, foarte supdrati, pentru ca n-am pus accen-
tul pe multele acuzatii de inseldciune indreptate contra firme-
lor financiare dupa criza. M-a surprins sd constat o asemenea
atitudine plind de manie din partea unor membri ai comunitatii
de afaceri - greu de crezut ca spectatorii mei erau manifestanti
»ocupisti®, si, cel mai probabil, erau atit simpatizanti ai
Partidului Democrat, cat si ai Partidului Republican. La fel de
surprins am fost sa vad ca tema mea de baza - nevoia de a
democratiza lumea finantelor, facand ca pietele financiare sa
functioneze mai bine pentru toti oamenii - nu era considerata
ca intrand in consonantd cu preocupdrile lor. De fapt, aceasta
tema ar parea sa promoveze cele mai profunde obiective ale
miscarii Occupy Wall Street.

Desi ar fi imposibil de trecut cu vederea ilegalitatea, ca una
dintre cauzele dezastrului financiar actual, eu cred ca, daca
plasam problema in acest cadru, nu vom putea intelege in
toatd complexitatea imaginea de ansamblu. Avem un sistem
financiar care a functionat defectuos dintr-o seama intreaga
de motive. Dacd nu atacam originile mai profunde ale aces-
tor probleme, prin imbunatatirea sistemului, vom rata exact
esenta problemei - precum si ocazia ideald pentru a o corecta.

Fireste, oricine a comis o frauda trebuie sd fie pedepsit. Dar
ar fi absurd sa ddm vina pentru criza pe o brusca epidemie de
rea-vointd. Situatia din timpul boomului care a creat aceasta
criza a fost mai degraba precum cea de pe o sosea unde majo-
ritatea masinilor depasesc cu foarte putin limita de viteza
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legala. Intr-o asemenea conjuncturd, soferii bine intentionati
nu prea au incotro si vor merge si ei ca restul lumii. Comisia
de Ancheta a Crizei Financiare, creata de guvernul Statelor
Unite, a caracterizat boomul, in raportul sau final din 2011,
drept ,nebunie,* dar, orice-ar fi fost, in cea mai mare parte a
ei n-a fost o situatie penala.

Si, ca sa duc un pic mai departe aceastd metafora cu masinile
de pe sosea, am putea sugera ca fabricantii de automobile ar
face cel mai bine sa se concentreze pe modul in care noua
tehnologie ne poate ajuta sa gestionam cu mai multa eficienta
circulatia autovehiculelor, prin perfectionarea cutiei automate
de viteza, a sistemului de senzori exteriori si, in cele din urma,
chiar inventarea unor masini care sd se conduca singure - noi
sisteme complexe care le vor permite oamenilor sa caldtoreas-
ca mai usor si mai sigur spre destinatiile lor. Daca asa arata vii-
torul pentru soselele noastre, atunci ceva asemanator ar trebui
sa contina si viitorul institutiilor noastre financiare.

Toate aceste miscari de protest nu sunt decat semnele
cele mai manifeste ale unei nemultumiri pe care am putut-o
discerne, in discutii si pe bloguri, inca de la inceputul crizei.
Cuvintele manifestantilor din strada si cele ale oamenilor
de afaceri suparati sunt deopotriva lipsite de o directie clara de
concentrare si nu ne laimuresc in niciun fel ce nu e bine si ce ar
fi de facut. Cu toate acestea, curentul subteran de nemultumire
fata de sistemul nostru financiar, in urma crizei financiare,
reflectd deficiente reale induntrul sistemului, care trebuie sa
fie remediate - probleme pe care nu au reusit inca sa le rezolve
noile legi si reglementari adoptate in urma crizei.

Criza financiara a devenit vizibila in Statele Unite atunci cand
preturile locuintelor au inceput sa scada, dupa 2006. Conform
indicelui national imobiliar Standard & Poor/Case-Shiller,
preturile reale de pe piata americana a locuintelor au scazut cu
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40% in cei cinci ani dintre 2006 si 2011. In 2007, acest declin
adusese preturile obligatiunilor ipotecare suficient de jos incat
sa dea nastere unei crize pentru investitorii in aceste titluri. A
fost numita criza creditelor substandard pentru ca scaderile de
preturi au fost deosebit de frapante in cazul creditelor pentru
beneficiari ,,substandard®, adicé debitori considerati mai sus-
ceptibili sa intre in incapacitate de plata, din cauza unor fac-
tori cum ar fi capacitatea de plata si experienta de angajare in
munca. Inovatiile financiare legate de aceste credite substan-
dard au fost blamate pentru izbucnirea crizei. Dar criza n-a
ramas limitata doar in domeniul creditelor ipotecare; acela a
fost doar socul initial dintr-o catastrofa uriasd. Consecinta
a fost o scadere masiva a preturilor de pe piata imobiliara si
colapsul institutiilor financiare - nu numai in Statele Unite, ci
si in Europa si in alte locuri. Pana in primavara lui 2009, criza
se agravase intr-un asemenea grad incat era descrisa ca fiind
cea mai teribila calamitate financiara de la Marea Depresiune
a anilor 1930 - mai grava decat criza financiara asiatica din anii
1990 si mai grava decat crizele provocate de socul preturilor la
petrol din 1974-1975 si 1981-1982. Incepand cu 2010, situatia
s-a vazut si mai mult complicata de o crizd a datoriilor suvera-
ne si a sistemelor bancare din Europa, care pand in 2012 duse-
se la retrogradarea multor datorii de tara, ba chiar si a fondului
de salvare financiara din Zona Euro: Facilitatea Europeana
pentru Stabilitate Financiara. Aceasta criza continuad sa aiba
repercusiuni In toata lumea.

In ciuda problemelor din domeniul creditelor ipotecare si
din multe institutii financiare de mari dimensiuni - unele
avand la origine pur si simplu excesul de entuziasm si naivita-
te, altele, intentia flagranta de a manipula si insela -, eu n-am
avut nicio clipa impresia, cum s-a Intamplat cu multi altii, ca
aceste probleme ar fi un blestem inconturnabil al intregului
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nostru sistem financiar. Oricat de imperfect ar fi sistemul nos-
tru financiar, eu constat ca il admir in continuare pentru ceea
ce face si imi place in continuare si-mi imaginez cat de mult
mai performant ar putea fi in viitor.

Sunt perfect constient ca exista oameni care considera ca
pregatirea studentilor pentru o cariera in sistemul financiar nu
face altceva decat sa exacerbeze o tendintd spre si mai multa
truda grea pentru cei multi. Cu sigurantd, unii dintre cei care
lucreaza in finante sau in domenii conexe se aleg adeseori cu
recompense materiale enorme pentru efortul lor, in timp ce
altii castigd mult mai putin. Societatea moderna se afla
intr-adevar, la ora actuala, pe un curs de evolutie spre niveluri
si mai inalte de inegalitate economica,’ iar la aceasta orientare
a contribuit si tendinta de a-i rasplati cu sume extrem de mari
pe unii dintre cei care desfdsoara activitati legate de domeniul
financiar, In timp ce oamenii care isi castiga existenta prepon-
derent in alte sectoare ale economiei, inclusiv majoritatea cla-
sei mijlocii si a celei sarace, pierd teren. Faptul ca guvernul a
initiat planuri de salvare a unor bancheri foarte bogati a intetit
ingrijorarea opiniei publice privind inegalitatea.

Dar domeniul financiar nu trebuie vazut ca inerent sau
exclusiv elitist si nici ca un motor al nedreptatii economice.
Domeniul financiar, in ciuda imperfectiunilor si a exceselor
sale, este o forta care are potentialul de a ne ajuta sa cream o
societate mai bund, mai prospera si mai echitabild. De fapt,
financiarul a fost esential pentru ascensiunea economii-
lor prospere, intemeiate pe piete libere, din era moderna -
intr-adevdr, aceasta dezvoltare ar fi de neimaginat in lipsa lui.
Dincolo de titlurile senzationaliste care-i acuza pe bancheri si
finantisti cd ar fi niste infractori grandomani, vinovati de toate
nenorocirile economice, finantele raiman o institutie sociald
esentiald, necesard pentru gestionarea riscurilor care ii dau
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societdtii posibilitatea sd transforme imboldurile creatoare in
produse si servicii vitale, incepand cu protocoale chirurgicale
imbunatatite si tehnologii avansate de fabricatie si terminand
cu cercetari stiintifice sofisticate si Intregi sisteme de asistenta
publicd. Legaturile dintre institutiile financiare si indivizii care
alcdtuiesc societatea sunt fundamentale pentru aceasta din
urma. Clarificarea termenilor in care se stabilesc aceste lega-
turi si definirea unui context corespunzator pentru implemen-
tarea si imbunatatirea lor constituie subiectul cartii pe care o
aveti in fatd.

Pare un paradox, faptul ca insusi sistemul financiar care a
facilitat cateva dintre cele mai marete realizdri ale noastre
poate sa si implodeze, dand nastere unui asemenea dezastru!
Si totusi, cea mai buna cale de a merge mai departe nu este prin
restrangerea inovarii financiare, ci dimpotriva, prin eliberarea
ei. O astfel de abordare poate diminua impactul unor dezastre
de acest fel, democratizand in acelasi timp finantarea. In diver-
se locuri din aceasta carte eu descriu inovatiile financiare la
care se lucreaza in prezent, dar propun si altele mai noi, ca
exemple pentru ideea ca oamenii creativi si bine intentionati
pot in continuare sa imbunatéteasca societatea noastra si sa-i
democratizeze sistemele de finantare.

Criza financiard ne readuce insa aminte cd inovarea trebuie
realizatd intr-un mod apt sd sustind buna gestiune a activelor
societatii. Iar cel mai bun mod de a face acest lucru il reprezinta
integrarea comportamentului corect si moral In cultura Wall
Streetului, prin crearea si respectarea celor mai bune practici
din variatele sale profesiuni: directori generali, traderi, conta-
bili, bancheri de investitii, juristi, filantropi.

Cand Adam Smith si-a scris opera clasica, Avutia natiunilor,
in 1776, o carte indelung aclamatd ca marcand inceputul
stiintei economice moderne, problema cea mai presanta pentru
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ganditorii si mintile critice ale epocii erau tarifele vamale.+
Grupuri de influenta private faceau lobby pe langa guverne sa
dea intaietatea intereselor lor, in fata celor publice, si sa impin-
ga in sus tarifele de import, pentru a face imposibild concurenta
din partea producatorilor straini cu costuri mai mici. Dar
Adam Smith si alti economisti care au urmat dupa el au reusit
sa clarifice cat de important este comertul international pentru
bundstarea generald a tuturor tarilor. De la Adam Smith incoa-
ce, celor care promoveaza interesele de grup le-a fost mult mai
greu sd preseze in directia cresterii taxelor vamale, iar comertul
international este in mare masura liber in ziua de azi - o
institutie vitald in crearea progresului remarcabil si a larg ras-
panditei prosperitati de care lumea s-a bucurat, dupa revolutiile
din secolul al optsprezecelea.

In acest moment de crizi financiara severd, méirul discor-
diei printre ganditori si critici nu este comertul, ci institutia
financiara in sine. Ostilitatea se afld la cote inalte, impotriva
acelor institutii societale pe care mintea cetateanului le asoci-
aza chiar si numai tangential cu finanta. Aceasta atitudine
ostila ne aduce aminte de starea de spirit a publicului din tim-
pul ultimei crizei financiare mondiale majore - Marea
Depresiune de dupa 1929 -, al carei rezultat final a fost un ase-
menea grad de agitatie, incat mare parte din economia lumii
s-a blocat, contribuind la tensiunile soldate cu izbucnirea celui
de-al Doilea Razboi Mondial.

Ostilitatea generata de criza in sanul publicului larg risca
sa aiba ca efect nedorit inhibarea progresului financiar. Ironia
face ca avem nevoie de instrumente financiare mai bune, nu
de mai putina activitate in finante, pentru a reduce probabilita-
tea de izbucnire a altor crize pe viitor. Publicul este extrem de
furios pe ceea ce percepe a fi inechitatea sumelor enorme
de bani pe care le-au castigat cei din sectorul financiar, iar
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aceasta furie populara pune frana inovarii: orice lucru nou este
privit cu suspiciune. Climatul politic se prea poate sa indbuse de
asemenea inovarea si sa impiedice capitalismul financiar de la
a progresa in moduri apte sa aduca beneficii tuturor cetatenilor.

Bineinteles, inovarea financiara continua sa se strecoare,
intr-unritm lent si conservator, dar nu se pot lansa acum inventii
financiare majore, din cauza fricii. In aceasti carte eu sustin
ideea cd motivele crizei financiare nu au fost, pur si simplu,
lacomia si lipsa de onestitate a jucatorilor din lumea finantelor;
in ultima instantd, ea s-a datorat unor neajunsuri structurale
de care sufera institutiile noastre financiare. Iar neajunsurile
de acest fel, cum ar fi proasta gestiune a riscului imobiliar sau
reglementarea deficitara a supraindatorarii capitalului propriu,
continua sa nu fie abordate aga cum se cuvine; reactia la criza
nu a fost aceea de a inova cu incredere si siguranta, pentru a
ataca acele zone in care institutiile noastre s-au dovedit defi-
citare. Dimpotriva, ne-am concentrat in principal pe evitarea
operatiunilor de salvare financiara si de reducere a datoriei
publice, prin limitarea drastica a cheltuielilor guvernamentale.
Initiativele promovate de politicieni ca raspuns la indignarea
opiniei publice au fost inraurite de ceea ce publicul percepe ca
ar fi problema, si nu de opiniile celor vizionari.

Inovatiile financiare productive social ar putea merge ina-
inte foarte repede, datd fiind revolutia informationala si faptul
ca atat de multe tari experimenteaza cu structuri economi-
ce diferite si concureaza pe piata internationald. In deceniile
urmatoare am putea asista la o dezvoltare rapida a anvergu-
rii contractelor financiare, cu extinderi ale tipologiei pietelor,
scopul fiind acela de a pastra in siguranta valorile noastre
economice fundamentale. Inovatiile ar putea cuprinde imple-
mentarea unor masuri noi si mai bune de protectie impotriva
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depresiunii economice, printre care proliferarea unor tipuri
noi de contracte de asigurare, pentru a le permite oamenilor
sa ia initiative mai aventuroase in viatd, fara a se teme de o
catastrofd economicd. Am putea vedea, de asemenea, masuri
inovatoare menite sa stopeze flagelul in crestere al inegalitatii
economice, care ameninta sa dea nastere la probleme serioase
in societatea noastra.

Ceea ce Imi doresc cel mai mult ca studentii mei - de aici si
de departe, tineri si batrani - sa stie este cd institutia finantelor
are potentialul de a oferi speranta pentru o lume mai echitabila
si mai justa si ca este nevoie de energia si de inteligenta lor pen-
tru ca acest tel sa poata fi atins.

Multumiri

Studentii mei de aici de la Yale, angajati ca asistenti de
cercetare - Oliver Bunn, George Cook, Duck Ju Kang, Bin Li,
Michael Love, Lindsey Raymond, Kate Stratton, Argyris Tsiaras
si Rachel Wang -, au fost ochii si urechile mele, in timpul cat
am scris aceasta carte. De asemenea, am primit un feedback
important de la studentii Inscrisi la cursul meu de finante de la
Yale, in care manualul a fost suplimentat cu o varianta initiala
a acestui manuscris. Voiam sa vad perspectiva unor oameni
tineri. Voiam sa vad lumea financiara prin ochii celor care se
afla incd la inceput de drum, care abia urmeaza sa-si croiasca
o cariera, indiferent dacd in finante sau in alt domeniu - si toti
s-au descurcat de minune, opiniile lor fiindu-mi de un real folos.

Colegii mei Karl Case, John Cochrane, Darrell Duffie, Seth
Fischof, John Geanakoplos, Gary Gorton, Henry Hansmann,
Daeyeol Lee, Bill Leigh, Shlomo Maital, Wayne Moore si Pasko
Rakic, aldturi de recenzentii anonimi, mi-au oferit comentarii
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