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1. Introducere

Criza globala a prilejuit resuscitarea unei dezbateri aproape la fel de vechi ca si
stiinta economica insdsi: relatia dintre Stat si piatd. De la W. Petty, F. Quesnay si A.
Smith la J. M. Keynes, L. von Mises, F. Hayek si M. Friedman, toti marii economisti ai
lumii si-au exprimat in cursul timpului parerea in legatura cu acest important subiect. Fara
a intra aici in detaliile argumentatiei diverselor pozitii, Se poate spune cad existd cinci mari
orientari doctrinale, carora le corespund tot atatea tot atatea forme de actiune politica:

1) Liberalismul clasic: sustine reducerea la minimum a interventiei Statului n
economie si liberalizare completa a fortelor pietei.

2) Statul providenta: urmareste protejarea salariatilor de consecintele actiunii cererii
si ofertei pe piata muncii.

3) Keynesianismul: confera statului o anumitd responsabilitate in gestionarea
macroeconomica a unei societdti al carui caracter capitalist nu este totusi niciodatad
contestat.

4) Interventionismul diect: cuprinde o pluralitate de conceptii si practici, de la
mercantilism, colbertism si Viziunea franceza asupra “statului inginer" pana la
planificarea centrala de tip sovietic.

5) Neoliberalismul: preconizeaza un stat care tine seama de dinamicile
microeconomice si, eventual, orienteazd evolutiile respective prin sisteme de stimulare
bazate pe ipotezele teoriei anticipatiilor rationale.

Aceste cinci abordari nu corespund unei succesiuni istorice §i nici nu sunt
exclusiviste unele fata de altele. Ele sunt doar predominante intr-o anumita perioada si
situatie concretd. Astfel, dupa prabusirea comunismului si a economiei sale de comanda,
punctul de vedere care a triumfat este cel exprimat Tn mod oficial Tn 1998 de "Comitetul
consilierilor economici” al presedintelui SUA (Council of Economic Advisers):

Rolul statului (...) nu este stimularea cresterii economice prin cheltuieli publice, ci, unul
mai subtil, de a pune la dispozitia persoanelor fizice si intreprinderilor instrumentele de care
acestea au nevoie pentru a se dezvolta prin propriile lor eforturi. (...) Statul trebuie sa
completeze, nu sd inlocuiascd piata, iar sectorul privat constituie principiul fundamental care
ghideaza strategia economica a acestei administratii (Clinton-n.n.).

Cu toate acestea, actuala crizd a determinat renasterea ideii interventiei statului in
economie intr-o forma indirecta: intarirea reglementarilor cu privire la activitatea
financiard. Atribuind rdspunderea pentru izbucnirea crizeia deficientei reglementarilor
existente in acest domeniu, adeptii acestei orientari afirma ca este necesara reformarea
cadrului normativ al sectorului financiar, in scopul eliminarii tuturor zonelor ramase in
afara incidentei legilor- mai ales activitatea agentiilor de rating si a fondurilor speculative
- si limitarii efectele prociclice ale normelor contabile si prudentiale actuale.

La modul general, acest tip de relatie intre economie si sfera politicd este
preconizata si de dl. Liviu Voinea in referatul dsale., in care afirma de la bun inceput ca
este pentru o interventie selectivd (pragmatica) a statului n economie. Impresia de
pledoarie pentru aceasta forma indirectd de interventionism este creata de faptul ca desi
nu contestd in mod explicit nici una din fundamentele ontologice si metodologice ale
stiintei economice traditionale, asa cum ar impune abordarea heterodoxa in cadrul céreia
declard ca se situeaza, autorul se ocupa aproape exclusiv de diverse reglementari si
politici duse de autoritatile romane inainte si dupa izbucnirea crizei. Astfel, analizand



cauzele crizei economice din Romania, autorul mentioneaza liberalizarea miscarilor de
capital, care, dupa parerea sa, a fost prea rapida, politica fiscala prociclica, amanarea
masurilor preventive pana dupa alegerile din noiembrie 2008 etc. De asemenea, desi nu
aduce argumente Tn sprijinul sugestiei ca eficacitatea pietei ar fi doar o credinta,
referentul analizeaza unele reglementari si sisteme institutionale - Tintr-adevar,
nesatisfacatoare - ale statului roman: cota unica si sistemul de pensii. Tn fine, Tn ceea ce
priveste solutiile pentru iesirea din criza, recomandarile autorului se situeaza exclusiv in
perimetrul normativ si al actiunii politice: asigurarea unui comert "corect" (nu liber!),
reforma fiscala etc.

Mentiondm ca suntem de acord cu majoritatea analizelor critice continute in referat.
In interpretarea noastra, aspectele semnalate invedereazi insa esecul mitului imbunatatirii
conditiei umane cu ajutorul statului, nu al "mitului eficientei pietei". ITn Romania, exista
legi, iar majoritatea sunt aliniate la aquis-ul comunitar, dar nu sunt respectate. De aceea,
insasi constatarile pertinente ale autorului arata ca incercarile de depasire a crizei prin
utilizarea puterii statului sunt sortite esecului. lar a crede ca in viitor statul roman va fi
altfel, aceasta este, intr-adevar, o iluzie. De altfel, in ceea ce priveste solutiile pentru
iesirea din criza, trebuie spus ca, spre deosebire de unele stari de lucruri existente, care,
de regula, sunt analizate pe larg n referat, recomandarile autorului sunt formulate mai
sumar, iar unele dintre ele au caracter mai degraba de deziderat (de exemplu, cresterea
ocupdrii fortei de munca).

Avand in vedere ca interventia statului in economie sub forma impunerii unor noi
reglementari si, deci, a unor noi forme si organe de control pare a se bucura de sustinerea
stralucitului nostru preopinent, in cele ce urmeaza ne vom referi exclusiv la aceasta forma
de interventionism.

2. Eficacitatea reglementarilor financiare

Este indubitabil ca reglementarile existente au anumite deficiente si ca acestea au
contribuit intr-o anumita masurd la aparitia actualei crize globale. Insi, necesitatea
intaririi reglementarilor, Tn sensul introducerii unor noi restrictii si a unor noi forme de
control, este departe de a fi fost demonstrata. De fapt, criza a inceput Th acea componenta
a sistemului financiar care este cea mai incorsetata de reglementari - sectorul bancar -, n
timp ce sectorul cel mai putin reglementat - fondurile speculative (hedge funds) - nu a
avut prea mult de suferit.

De aceea, nu este deloc clar daca adevarata problema pe care o releva criza actuala
este lipsa reglemetarilor sau pur si simplu necunoasterea modului in care functioneaza
industria financiara moderna. Ceea ce este insd sigur este ca eficacitatea viitoarelor
reglementari financiare depinde hotarator de raspunsul care se da la aceastd problema
fundamentala.

Prudenta si onestitatea stiintificd impune ca edictarea de noi prescriptii normative sa
fie precedata de identificarea deficientele actualelor reglementari si lamurirea aspectelor
sub care acestea trebuie imbunatatite. Caci, daca vor fi inadecvate sau ineficace, noile
reglementdri vor putea duce si ele la instabilitate financiara si la dezorganizarea activitatii
economice.

Prima constare este ca actuala crizd nu se deosebeste prea mult de alte crize din
trecut. Istoria faptelor economice invedereaza ca Tntodeauna in perioadele de crestere



economica institutiile financiare acordd un volum de credite din ce In ce mai mare, ceea
ce antrencaza cresterea ofertei de moneda, crestera cantitatii fizice de bunuri care se
produc si cresterea preturilor acestora. In economiile moderne, in care piata financiara
este dezvoltatd, cresterea volumului creditului si a ofertei de moneda determina, de
asemenea, majorarea preturilor activelor financiare si a valorii garantiilor ce pot fi
constituite prin depunerea n gaj a activelor respective. Aceste fenomene antreneaza o
noui crestere a volumului creditelor si a ofertei de moneda s.a.m.d. Tn cazul In care, dintr-
un motiv sau altul, calitatea creditelor se deterioreaza, evolutia preturilor activelor
financiare devine din ce in ce mai defazata fata de evolutia variabilelor fundamentale ale
economiei, iar unele evenimente relativ minore pot provoca inversarea tendintei. Din
pacate, aceasta tendintd de reducere a preturilor este mult mai rapida decat tendinta de
crestere din faza de boom, iar uncori este o adevarata prabusire. Cu alte cuvinte, istoria
economica arata ca, prin insasi natura sa, activitatea bancara este prociclica.

Aceasta nhu inseamna insa ca actuala criza repeta intru totul crizele anterioare, dupa
cum nu inseamna nici ca viitoarea criza va fi asemanatoare in toate privintele cu cea
actuala. Specificitatea crizei actuale tine de rolul modelelor in evaluarea activelor, analiza
riscului si adoptarea deciziilor. Tntr-adevir, o rapida trecere in revistd a literaturii
consacrate acestei probleme (aparute inainte de izbucnirea crizei) arata ca in stiinta si
practica economica actuala modelele sunt considerate concretizari ale unei cunoasteri
perfecte a modului in care functioneaza economiile contemporane si sistemele lor
financiare. Una din primele expresii oficiale ale acestei conceptii este documentul
intitulat: Amendament to the capital accord to incorporate market risks (Comitetul de la
Basel, 1996), care prescric folosirea pe scara larga a modelelor in activitatea de
gestionare a riscurilor.

Modelele sunt, desigur, importante pentru progresul cunoasterii stiintifice in oricare
domeniu Tn care pot fi construite si utilizate, insa impactul folosirii lor poate fi atat unul
pozitiv, cat si unul negativ. Numerosi economisti contemporani sunt convingi de valoarea
cognitivd a modelelor utilizate in prezent de stiinta economicad, insa nu par a fi constienti
de limitele acestor forme simplificatoare de reprezentare a realitatii. Or, dupa cum arita
marele economist roman Nicolas Georgescu-Roegen:

,.Fiind doar o schita analitica, un model economic nu poate servi drept indrumator
decét initiatului care si-a format discernamantul analitic printr-un antrenament laborios.
Maestria economicd nu se poate lipsi de ,,finete si subtilitate” — sd-i spunem artd, daca

ol
doriti”.

Din punct de vedere al temei noastre, 0 limita majora a modelelor cu care opereaza
economici. Forma in care se realizeaza aceasta reprezentare este destul de simplista, ceea
ce are consecinte majore asupra semnificatiei rezultatelor obtinute cu ajutorul modelelor,
in particular asupra valabilitatii calculelor referitoare la capitalul minim al bancilor.

La modul fundamental vorbind, principala limita a modelelor actuale este
necunoasterea naturii riscului pe care il incumba activitatea finaciara. Explicatia rezidd in

! . Georgescu-Roegen N., Legea entropiei si procesul economic, Editura politica, Bucuresti, 1979, p.
323.



faptul ca sistemul financiar este alcdtuit din fiinte umane inteligente, care reactioneaza la
lumea din jur, inclusiv la concluziile degajate cu ajutorul modelelor.

Consecinta este ca in perioada de timp necesara pentru construirea, testarea si
aplicarea modelelor, sistemul financiar se schimba calitativ. De aceea, la fel ca alte tipuri
de modele economice, modelele financiare trebuie supuse la ceea ce se numeste "critica
Lucas"”, a carei semnificatie generald este ca trebuie evitat procedeul naiv al utilizarii
datelor statistice care se refera la trecut pentru a prezice comportamentele viitoare ale
egentilor economici §i cd trebuie tinut seama de reactiile acestora la schimbarile
provocate de autoritati.”

Adevarul este ca majoritatea modelelor de evaluare a riscurilor, chiar si atunci cand
cuprind un mare numar de variabile, duc la rezultate putin fiabile. De aceea, calculul unor
indicatori de masurare a riscului ajuta la luarea deciziilor, insd nu inlaturd pericolul
erorilor de un gen sau altul. Tot ceea ce se poate face este utilizarea unor modele mai
putin sofisticate, asa cum procedeaza, de regula, autoritdtile de supraveghere, care se
preocupa de riscul sistemic.’

In ceea ce priveste modelele interne ale bancilor, acestea au marele dezavantaj ca
nu permit cuantificarea riscului sistemic. Aceasta, deoarece nu au fost concepute n acest
scop, ci pentru a servi ca instrumente de gestionare a riscului in interiorul institutiilor
respective.

Rezultd ca necunoasterea exhaustiva a modului de functionare a economiilor si
sistemelor financiare moderne contine in sine posibilitatea ca reglementarile sa fie
inadecvate. Din pacate, numeroase proiecte de reforma a sistemelor financiare din diverse
tari, cum ar fi, de exemplu, cele care vizeaza prevenirea riscului sistemic sau
imbunatatirea modului de calcul al remuneratiilor managerilor, se bazeaza pe ideea ca
legislatorii cunosc la perfectie riscurile si legatura care trebuie sa existe intre riscul
asumat de cineva si capitalul sau propriu. In realitate, in pofida pretentiilor adeptilor
acestor reforme si a numeroaselor cercetari care se desfasoara in prezent in domeniul
modeldrii  proceselor economico-financiare, intelegerea acestor fenomene este
insuficienta pentru a prescrie norme de conduitd benefice. Se poate, deci, spune ca ar fi
mai bine sa se amane adoptarea unor noi reglementari pana cand aceste probleme vor fi
solutionate.

3. Riscul si incertitudinea

Dificultatile cu care se confruntd identificarea modalitatilor de perfectionare a
cadrului normativ al activitatii financiare rezida in faptul ca, la fel ca celelalte genuri de

2 . (Critica Lucas” este critica ipotezei sistematice ci agentii economici nu 1isi schimba

comportamentul in functie de politicile economice pe care le duc autoritatile, ipoteza care este utilizata
adesea in diverse tehnici de previziune economica. (Lucas R., Econometric Policy Evaluation: A Critique,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 1, 1974, p. 19-46 ).

% - De exemplu, modelul utilizat de BNR, cunoscut sub denumirea de ,,Sistem de rating bancar si de
avertizare timpurie — CAAMPL”, se bazeaza pe analiza si evaluarea a sase elemente, care caracterizeaza
situatia si activitatea financiara a unei banci, tindnd cont de legislatia si reglementdrile bancare in vigoare in
Romania: adecvarea capitalului (C), calitatea activelor (A), calitatea actionariatului (A), management (M),
profitabilitate (P), lichiditate (L). (Cerna S., s.a., Stabilitatea financiara, Editura Universitatii de Vest,
Timigoara, 2008, p. 109-120).



activitati economice, aceasta se confruntd nu numai cu riscul, ci si cu incertitudinea
inerenta viitorului.

Distinctia clasica intre notiunile de "risc" si "incertitudine" a fost introdusa in
stiinta economica de F. Knight.* Conform acestuia, riscul desemneazi probabilitatea
matematica atribuitd producerii unui eveniment aleator. Incertitudinea caracterizeaza
evenimentele aleatoare la care aceasta operatie nu se poate face. Cu alte cuvinte, riscul
poate fi masurat si modelat, incertitudinea, nu.

Tn cazul sistemului financiar, evenimentele aleatoare care apar in interiorul sau
exteriorul sau se caracterizeaza prin risc si/sau incertitudine. Autoritatile trebuie, deci, sa
separe aceste doua categorii de evenimente si sa le reglementeze in mod diferit.

Sistemele de gestionare a riscului utilizate in prezent se bazeaza, In marea lor
majoritate, pe ipoteza masurabilitatii riscului - in sensul definitiei lui Knight. Principalul
instrument utilizat Tn acest scop este modelul VaR (Value at Risk), care este un sistem de
ecuatii definite pe baza distributia randamentelor activelor considerate intr-o perioada de
timp data. De aceea, din punct de vedere tehnic, singura problema care Se pune in
folosirea acestui model ca mijloc de masurare a riscului este existenta unor date statistice
adecvate si efectuarea unor calcule corecte.

Fara indoiald, aceastd metoda usureaza modelarea, insa, din pacate, prin natura sa,
ea nu poate reflecta decat evenimentele aleatoare "normale”, care nu au, deci, caracter de
"turbulente". Cu alte cuvinte, modelele VaR nu permit evaluarea riscurilor exogene.

De fapt, instrumentele de evaluare a riscului folosite in prezent trateaza
evenimentele aleatoare ca fiind caracterizate exclsusiv prin risc, nu si prin incertitudine.
Previzionarea riscului cu ajutorul lor consta in introducerea in modelele respective a unui
anumit numar de date istorice si tratarea lor dupa principiul "cutiei negre", Tn sensul ca
datele de intrare sunt transformate in mod mecanic in date de iesire considerate, prin
definitie, masuri ale riscului. Mai precis, se derermina distributia valorilor respective si se
calculeazi probabilititile matematice aferente. Tn cazul in care rezultatele nu sunt
satisfacatoare, modelul este recalibrat si/sau esantioanele de date sunt extinse, insa totul
ramane Tn universul riscului - in sensul lui Knight. In modul acesta, problema masurarii
riscului devine relativ usor de solutionat, desi, din punct de vedere tehnic, instrumentele
analitice i statistice folosite sunt destul de sofisticate. Insi, daca se admite ¢ modelul
este corect, concluzia inevitabild la care se ajunge este ca masura riscului pe care el o
ofera este exacta.

Aceasta credinta in posibilitatea masurarii precise a riscului asociat instrumentelor
financiare, chiar si celor foarte complexe, este, intr-adevar, un mit, spre deosebire de asa-
zisul "mit al eficientei pietei", care, de fapt, este o ipoteza folosita intr-un anumit tip de
modele de evaluare a activelor financiare (Capital Asset Pricing Model, CAPM).> Acest
mit este numit de J. Danielsson "mitul riscometriei".® El este impartasit de un anumit
numar de economisti contemporani, de multi participanti la piatd si, lucru nicidecum
surprinzator, de mai toate autoritatile de legiferare si control.

Un exemplu de reglementare bazata pe acest "mit" este constituit de "Acordurile de
la Basel" (Basel | - 1998; Basel Il - 2004), care cuprind dispozitivele prudentiale

4 Knight F., Risk, Uncertainty and Profit, Houghton Mifflin, 1921.

® - Fama E., Market effifiency, long-term returns and behavioural finance, Journal of Finance
Economics, 1998.

® - Danielsson J., The myth of the riskometer, http://www.voxeu.org/index.php?g=node/2753.



prescrise de Banca Reglementelor Interntionale si de Comisia Europeana. Caracteristica
esentialda a prevederilor respective este utilizarea modelului VaR ca principal instrument
de previzionare a riscurilor bancare, in special a riscului de nerambursare a creditului.

4. Natura riscului si incertitudinii in teoria keynesiana

Motivele profunde pentru care riscul, dar mai ales incertitudinea, nu pot fi masurate
au fost aratate de Keynes, care si-a inceput cariera intelectuala cu o lucrare de teoria
probabilitatilor — A Treatise on Probabilyty -, recunoscuta de specialisti ca fiind o
contributie majora la studiul fundamentelor logice ale acestui domeniu al matematicii.

Dupa Keynes, conceptul de ,,probabilitate”, cu care opereaza teoria probabilitatilor,
este un mod de a reprezenta un viitor sigur, dar pe care agentii economici si autoritatile
nu-I cunosc cu certitudine, desi simt nevoia sa incerce si-1 prevada. Insa, incertitudinea
veritabild, care rezida in natura nesigura a viitorului insusi, nu poate fi exprimata cu
ajutorul aparatului analitic oferit de teoria probabilitatilor.

De exemplu, daca s-ar dispune de suficiente informatii despre parametrii fizici care
caracterizeazd mecanismul de functionare al unei rulete (fortd de actionare, masa, frecare
etc.), numarul cistigator ar putea fi prevazut de fiecare datd in mod sigur, deoarece este
rezultatul unui proces determinist, guvernat de legi fizice invariante. Tot asa, daca s-ar
dispune de date statistice suficiente, s-ar putea prevedea in mod sigur numarul
accidentelor de munca, al accidentelor de circulatie s.a.m.d.

Spre deosebire de evenimentele elementare de acest gen, evolutia viitoare a
economiei Tn ansamblu sau nu poate fi prevazuta cu certitudine. Aceasta, pentru simplul
motiv ca procesul respectiv este nedeterminat, in sensul cd evolutia marilor sisteme
economico-sociale este rezultatul unei multimi infinite si hiper-complex structurate de
evenimente, care depind de trecut, de deciziile luate in prezent de agentii economici si de
autoritati, de factori complet noi si imprevizibili, de influente exterioare etc. In
consecinta, anticipatiile pe care le fac agentii economici pentru nevoile lor obignuite nu
sunt de aceiasi naturd cu previziunile referitoare la evolutia economiei in ansamblu pe
care le fac autoritatile.

n primul caz, viitorul este cert, doar informatiile in legatura cu el sunt insuficiente.
Ca urmare, acest viitor poate fi tratat, eventual, cu mijloacele teoriei probabilitatilor, desi
Keynes sugereaza — fard a folosi expresia ca atare — ca, si in acest caz, mai adecvat ar fi
ceea stiinta economica actuald numeste ,,principiul rationalitatii limitate”.” Pozitia lui
Keynes este semnificativ redatd de urmatorul pasa;j:

Ar Insemna sd proceddm nechibzuit daca, in procesul de formare a anticipatiilor
noastre, am da prea mare insemnétate unor lucruri foarte incerte (prin "foarte incert” nu
nteleg acelasi lucru ca prin "foarte improbabil"). Este rezonabil, de aceea, sa ne calauzim
ntr-o masurd considerabila dupa fapte de care sintem cit de cit siguri, chiar daca ele sint
eventual mai putin hotéritor legate de problema in cauzad decit alte fapte despre care nu

- Termenul de "rationalitate limitatd" este folosit pentru a desemna alegerea rationald facutd in
conditiile existentei unor limite cognitive ale decidentilor - limite determinate de informtiile de care dispun
si de capacitatea lor de calcul. Principiul "rationalitatii limitate" inseamna, asadar, ca anticipatiile agentilor
economici sunt "rationale", dar aceasta atat cat este omeneste posibil, avand In vedere caracterul imperfect
al informatiilor si al cunostintelor oferite de stiinta economica. (Simon H., Administrative Behavior: A
Study of Decision-Making Processes in Administrative Organizations, 1947, ed. a 4-a, The Free Press,
1997, p. 227).



avem decit cunostinte vagi si razlete. Din aceastd cauza, faptele care alcétuiesc situatia
existentd participd, intr-un anumit sens, in masurd disproportionatd la formarea
anticiparilor noastre pe termen lung, Tntrucit procedeul pe care Tl folosim de obicei este de

a lua situatia existenta si de a o proiecta in viitor, corectatd numai in masura in care avem

motive mai mult sau mai putin precise de a ne astepta la 0 modificare”.?

Tn cazul al doilea, viitorul ca atare este incert si nu poate fi tratat cu mijloacele
teoriei probabilitatilor, deoarece, aici, nu este suficient sd spui ca agentii economici nu
sunt siguri de viitor, ci trebuie spus ca viitorul insusi este de domeniul hazardului. Cu alte
cuvinte, incertitudinea face parte din insdsi substanta viitorului economiei sau, in
cuvintele lui Keynes:

Vorbind deschis, va trebui sd recunoastem ca baza noastra de cunostinte pentru
evaluarea randamentului ce-1 va aduce peste zece ani sau fie si numai peste cinci ani o
cale feratd, o mina de cupru, o fabrica de textile, o marcd de produse farmaceutice, un
transatlantic, un imobil din Londra asezat in City este firava si uneori inexistenta.’

Ideea ca aparatul analitic elaborat de teoria probabilitatilor nu este suficient pentru a
descrie comportamentelor umane este reluatda de Keynes intr-un articol publicat in anul
1937, in care explica principalele concepte si idei ale "Teoriei generale...".® Tn acest
articol, a carui tema principala este modul de formare a anticiptiilor in conditii de
incertitudine, Keynes subliniazd din nou ca incertitudinea nu trebuie confundatd cu o
probabilitate mica. O cifra, expresie a unei probabilitdti, nu poate fi desemnata ca fiind
masura incertitudinii unui eveniment viitor, din cauza ca incertitudinea nu poate fi
calculata. Dupa cum scrie fara nici un fel de echivoc Keynes:

Cu privire la aceste diverse aspecte, nu exista nici un fel de baza stiintifica de la
care sd se porneasci pentru a stabili in mod concret un anumit grad de probabilitate."*

Economistii contemporani folosesc pentru formalizarea anticipatiilor conceptul de
,probabilitate subiectivd”, care exprima sentimentul de surpriza pe care il are cel care
face un pronostic. Keynes inldtura, insa, cu o fraza, si aceasta posibilitate:

Tncercarea de a fundamenta probabilititile aritmetice pe starea de ignoranta duce la
absurditati."?

Aratind, astfel, ca previziunile economice nu pot fi formalizate cu instrumentele
oferite de teoria probabilitatilor, deoarece aceste instrumente nu permit exprimarea
hazardului caruia i se supune evolutia viitoare a economiei, Keynes adauga, insa, ca de
aici nu trebuie trasa concluzia cad agentii economici ignord aceastd opacitate a viitorului.
Dimpotrivd, ei sunt cit se poate de constienti ca trebuie adesea sd ia decizii care le
afecteaza soarta, desi nu dispun nici de informatii complete si nici de metode obiective de

- Keynes J.M., Teoria generald a folosirii miinii de lucru, a dobinzii si a banilor, Editura
stiintifica, Bucuresti, 1970, p.171.

% Idemp. 172.

10 _ Keynes J.M., The General Theory: Fundamental Concepts and Ideas, Quarterly Journal of
Economics, febr., 1937, reprod. in: Clower R.W., (ed.), Monetary Theory, Penguin, 1969.

- Ibidem

2 Ibidem
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diminuare a incertitudinii. Caci, agentii economici sunt ,rationali”, in sensul ca, fiind
constienti de imposibilitatea de a prevedea cu certitudine viitorul, adoptd anumite reguli
rezonabile, de naturd sa 1i orienteze in decizii, nu atribuind arbitrar (sau aproape) cite o
,,probabilitate subiectiva” fiecarui eveniment posibil. De fapt, ,,irationali” ar fi tocmai n
cazul in care ar proceda in acest din urma mod.

Nu s-ar putea, deci, spune ca, spre deosebire de agentul economic din teoria clasica
(homo economicus), agentul keynesian este ,.irational”. Dimpotriva, el este ,rational”
ntr-un sens superior: deoarece nu are nici o cale stiintifica sau de alt gen de a prevedea
cu certitudine viitorul, el isi satisface nevoia imperioasd de a arunca o privire asupra
acestuia prin respectarea unor reguli pe care experienta i le-a relevat ca fiind utile n
actul decizional, fard a se increde insd orbeste nici macar 1n anticipatiile formulate cu
respectarea regulilor respective. Ca urmare, fiecare decizie adoptati de un agent
economic este un act singular, care depinde, printre altele, de propria sa apreciere a
dovedeasca gresita. De aici, importanta pe care Keynes o acorda factorului ,,incredere” in
functionarea normald a economiei.

Detaliile regulilor observate de agentii economici atunci cind isi formuleaza
anticipatiile sunt prezentate in articolul citat. Conform explicatiilor cuprinse in aceasta
lucrare, impins de nevoie sau de temperament sa actioneze, agentul economic se supune
urmatoarelor reguli:

1) Ghidul de natura sa il orienteze cu privire la viitor este mai degraba prezentul,
decit trecutul. Cu alte cuvinte, agentii economici sunt influentati mai intens de
schimbarile in curs, pe care le observa in conditiile actuale ale economiei, decit de
tendinta acestor schimbari. In limbajul stiintei economice moderne, elasticitatea
anticipatiilor este mica, nuld sau chiar negativa.

2) Starea actuald a opiniilor - reflectatd in cantittile de bunuri care se produc si in
preturile existente - se bazeaza pe anticipatii corecte ale agentilor economici; ea poate fi
modificatd doar de aparitia unui nou factor, care sa schimbe anticipatiile, nu de actiunea
individuala a unui agent economic izolat.

Aceastd regula este consecinta pozitiei keynesiene principiale despre suprematia
nivelului macro-economic (,,ce anume determina volumul productiei si folosirea miinii
de lucru Tn ansamblu*®) asupra nivelului microeconomic (,,ramura sau firma luatd in
parte”“). Suprematia decurge din ponderea uriasd a activitatii tuturor agentilor economici
in raport cu ponderea activitatii unui singur agent, iar consecinta sa este faptul ca chiar
dacd un agent economic are cunostinte despre viitor mai bune ca altii, el este nevoit sa
tind seama de opiniile grupului din care face parte: aceste opinii se transforma Intr-un
mod de actiune colectiva care il covarseste. Agentul economic privit in mod individual
este, deci, cel care se adapteaza la piata, nu invers.

3) Tncrezindu-se in judecata grupului mai mult decit in propria sa judecata, fiecare
agent economic adera, de fapt, la o conventie. Ca urmare, orice pret creat de piata este un
pret conventional, care se mentine atita timp cit dureza conventia pe care acesta se
bazeaza, adica pina la aparitia unui factor nou, care modifica judecata grupului de agenti
economici care actioneza pe piata respectiva. Astfel, exista conventii si, deci, preturi care
dureaza o perioadad de timp scurtd si conventii §i preturi care dureaza o perioada de timp

8. Keynes J.M., Teoria generala..., ed. cit., p.301-302.
¥ _ Ibidem
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lunga; de exemplu, ceea ce se numeste ,,rata normald a dobinzii” este un pret rezultat
dintr-o conventie care se mentine o perioada de timp indelungata.

Trebuie, totusi, precizat cd modalitatea conventionald de formare a preturilor este
valabild exclusiv in cazul acelor piete a caror situatic depinde de evenimente viitoare.
Conventionalismul preturilor este, deci, o trasatura cu atit mai pregnanta cu cat decizia de
a efectua tranzactii pe piata in cauza depinde in mai mare masurd de viitor. Este, deci,
logic ca piata pe care conventia are cea mai mare importantd sd fie piata pe care
tranzactiile depind cel mai mult de modul in care agentii economici percep viitorul: piata
de capital. De aceea, pretul capitalului este, prin insasi natura sa, un pret conventional,
care depinde de incertitudinea privind viitorul; marea volatilitate a pretului capitalului
este provocata, asadar, de factorul ,,incertitudine”.

Conventia stabilitd in modul descris mai sus orienteaza deciziile colectivitatii, iar
agentii individuali aderd sau nu la ea. Cu toate acestea, agentii dispun si de o anumitd
libertate, care se manifestd prin increderea pe care 0 au in perpetuarea conventiei si,
respectiv, prin autoincrederea pe care o nutresc in corectitudinea propriilor lor prognoze.
Increderea si autoincrederea sunt, asadar, stiri mentale, determinate atit de factori
psihologici, cit si de propriile rationamente logice ale agentilor economici. Astfel, ei stiu
cd bazele conventiei sunt foarte fragile si cd aceasta este susceptibild oricind de
modificari, ceea ce i face sa Incerce sa se protejeze Impotriva riscurilor rezultate de aici.
De exemplu, ei pot lua - la nevoie - o pozitie de asteptare, adica sa nu se angajeze imediat
in tranzactii, ci sa pastreze lichiditatile pe care le au, ori pot efectua tranzactii la termen,
pot incheia o asigurare etc.

Tn acest context, masura gradului de incredere este preferinta pentru lichiditate
(cerea de moneda). Se lamureste, astfel, si urmatoarea fraza, destul de sibilinica, din
prefata ,, Teoriei generale....”:

O economie monetara este, in fond, o economie in care schimbarea vederilor
asupra viitorului poate sa influenteze volumul ocuparii miinii de lucru, nu numai
directiile ei.”®

In concluzie, orice modificare a imginii despre viitor a agentilor economici
provoaca variatii ale pretului capitalului si ale preferintei pentru lichiditate (cererii de
monedd). Nu exista anticipatii distincte pentru moneda si pentru bunuri, ci un singur tip
de anticipatii, a caror baza este conventia si increderea in aceasta conventie, respectiv,
conventia si preferinta pentru lichiditate — increderea si preferinta pentru lichiditate fiind
unul si acelasi lucru. Moneda nu este, deci, neutra, ci se afla implicatd in numeroase re-
latii cauzale cu variabilele economice reale, relatii care trebuiesc cunoscute si folosite in
politica economica.

Teoria keynesiana a riscului si incertitudinii — expusa in ,,Teoria generala...” si in
articolul citat — permite intelegerea conceptiei extrem de originale pe care Keynes o are
despre speculatie. Astfel, in loc de a conferi acestui cuvint sensul sau limitat, cu care este
folosit in mod obisnuit in literatura economica, si anume Tncercarea de a obtine profit ca
urmare a anticiparii faptului ca pretul unui anumit activ se va modifica in viitor, Keynes Ti
reda sensul sdu original, relevat de etimologie.16 Tn acest sens original, speculatia este un

> Idem p. 36.
16 _ Speculator=observator (lat.)
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mod de gindire care imbina observatia atentd a faptelor cu rationamentul inductiv si cu
intuitia. Si, Tntr-adevér, din cele aratate, rezulta cu claritate cd acesta este modul de
gindire caracteristic agentului economic keynesian aflat in situatii de incertitudine;
speculatia sa inductiva Se deosebeste radical de rationalitatea deductiva a agentului
economic clasic (homo economicus).

La Keynes, speculatia este, asadar, o cale de cunoastere a viitorului, nu o forma
irationald de manifestare a unor indivizi rapace. Ea se bazeaza pe date obiective (Starea
actuala a pietei) si chiar daca subiectivitatea (increderea) are si ea un anumit rol, acesta se
manifestd intr-o maniera cel putin la fel de plauzibild ca cea care consta in atribuirea -
fara nici o baza de cunostinte veritabile - a unor coeficienti de probabilitate unor variabile
total nederminate.

Analiza keynesiana a riscului si incertitudinii are o serie de implicatii in domeniul
financiar si monetar, ceea ce face ca si analiza keynesiand a fenomenelor respective sa
fie extrem de originala si de interesanta.

S. Implicatii financiare si monetare ale analizei keynesiene

Piata cea mai dominata de riscuri si incertitudine este piata de capital, iar ca urmare
pretul cel mai speculativ este pretul capitalului. Termenul ,.speculativ’ trebuie luat aici
in ambele sensuri Tnvederate 1in paragraful anterior, deoarece Keynes se ocupa de
fenomen in ambele sale forme. Astfel, motivul speculatiei— inteleasa ca modalitate de a
face fata unui viitor incert — 1i determind pe toti agentii economici sd detind o anumita
cantitate de monedd. Insd, pe lingd agentii economici obisnuiti, existd speculatorii
propriu-zisi, care fac o profesie din incercarea de a obtine un cistig din faptul ca cred ca
stiu mai bine decit altii ca in viitor pretul unui anumit activ se va modifica. Aceasta din
urma categorie - ,,speculatorii” din limbajul obisnuit— opereaza, de predilectie, pe piata de
cistiguri de acest gen.

In aceste conditii, natura specificd a pretului capitalului deriva din caracteristicile
pietei financiare si din trasaturile procesului de formare a ratei dobinzii, care este pretul
specific acestei piete.

In teoria clasicd, formarea oricarui pret este un proces de piati, care poate fi descris
cu ajutorul unor functii de cerere si de oferta, a caror forma este dedusa din postulatele
care caracterizeaza comportamentul rational al agentilor economici (tendinta de
maximizare a utilitatii, informatii perfecte, resurse date etc.). Aceste postulate sunt foarte
abstracte, iar, ca urmare, piata pe care se desfagoara procesul de formare a pretului este
un univers abstract, nelocalizat si neinstitutionalizat.

In cazul pietei de capital, lucrurile stau altfel — arata Keynes -, deoarece pretul se
formeaza pe o piatd organizata (bursa), pe care tehnicile de tranzactionare si de cotare
sunt puternic reglementate. Tn mod evident, functia acestei piete nu este egalizarea cererii
si ofertei de capital (investitii s economii) si, deci, formarea pretului de echilibru aferent,
ci asigurarea lichiditatii activelor financiare.

Pretul capitalului nu este legat, asadar, nici de productivitatea sa fizica, nici de
utilitatea sociald a investitiilor, ci de dorinta operatorilor de la bursa de a realiza un cistig,
respectiv de a evita o pierdere. Aceasa dorinta este cea care ii face sa hotarasca daca isi
plaseaza sau nu economiile 1n titluri, ori daca isi lichideaza sau nu plasamentele in titluri
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facute anterior. Factorul care determind, in ultima instanta, pretul capitalului este, asadar,
preferinta pentru lichiditate, adica increderea.

Piata de capital organizatd (bursa de valori) reuneste mai multe categorii de agenti
economici: persoane fizice, care economisesc in formele de economisire traditionale;
investitori, n sensul financiar al termenului; speculatori profesionisti; etc. Pe aceasta
piata, ale carei mecanisme impun ca participantii sa adopte pozitii diferite (vinzdtor sau
cumparator), In functie de anticipatiile diferite pe care le fac, nu existad si nici nu poate
exista un agent economic arhetipal, cu comportament rational, de felul celui presupus de
stiinta economica clasica (homo economicus). Dimpotriva, dupa cum subliniaza Keynes:

Numai 1n masura in care noile informatii sint interpretate diferit de catre indivizi
diferiti sau afecteaza diferit interesele personale, va putea si aibd loc o crestere a
volumului tranzactiilor pe piata hirtiilor de valoare.'’

Piata financiara are, asadar, o logica specifica, diferitd de logica abstracta pe care se
intemeiaza stiinta economica clasicd. Logica pietei de capital poate fi, eventual,
contestatd, avind in vedere ca, pe piata respectiva, o masa de indivizi neinformati dicteaza
legea lor profesionistilor. De asemenea, acestei piete i se poate reprosa ca se bazeaza pe
o iluzie: fiecare participant spera sa-si poata lichida, cind doreste, portofoliul de titluri pe
care 1l detine, dar, daca toti participantii ar dori sd-si lichideze activele in acelasi mo-
ment, ei nu ar putea-o face, deoarece nu ar gisi cumpdritori. In fine, mai trebuie remarcat
ca agentii economici participanti la piata de capital nu pot fi grupati in mod clar in cele
doua categorii tipice: vinzatori si cumparatori. Fiecare participant este alternativ vinzator
si cumpdrator, iar tranzactiile se pot efectua numai daca motivatiile si anticipatiile
partenerilor sunt diferite. Ca urmare, este firesc sa fie diferite si efectele
comportamentelor diverselor categorii de participanti. Astfel, investitorii financiari, care
urmaresc doar sa obtind un profit din plasamentele lor, stabilizeaza piata, pe cind
speculatorii, care urmaresc sd obtina un profit din diferentele de curs, o destabilizeaza.
Totusi, speculatorii au §i e1 motivatii si anticipatii diferite, iar actiunea lor poate duce si
ea la echilibrarea, nu la destabilizarea pietei de capital.’® Logica pietei de capital si
rationalitatea pe care aceastd piatd o impune agentilor economici sunt, asadar, de alta
naturd decit cele presupuse de stiinta economica clasica.

Starea Tncrederii, care influenteaza tranzactiile pe care agentii economiCi le
efectueaza pe piata de capital, intervine prin faptul ca, desi toti agentii considera in
acelasi mod pretul capitalului degajat de piata, ca fiind unul corect, ei apreciaza in mod
diferit sansele ca acest pret s se mentind. Primii care anticipeaza schimbarile viitoare ale
pietei sunt, desigur, speculatorii, Insd vine un moment in care toti agentii economici
interpreteazi in acelasi mod semnalele date de piata. In acest din urma caz, tranzactiile de
pe piata de capital inceteaza, deoarece nu mai exista parteneri, iar variatiile cursurilor
titlurilor - Tnregistrate extrabursier - nu mai fac altceva decit sd ajusteze nivelul extrem
de dezechilibrat al cererii si ofertei de capital. Dupa ce aceasta ajustare s-a realizat, iar
cursurile ating din nou un nivel considerat normal, tranzactiile sunt reluate.

Y. Teoria generald..., ed. cit., p. 215.

'8 _ Din aceasti cauzi, in literatura financiara actuala se face distinctie intre agentii riscofobi (risk-
averters) si agentii riscofili (risk-lovers). Aceasta distinctie are importante consecinte, inter alia, Th materie
de analiza a cererii de moneda. (A se vedea: Cerna S., Economie monetara, Editura Universitatii de Vest,
Timigoara, 2009, p. 471-482).
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Relatia keynesiand dintre anticipatii si pretul capitalului poate fi exprimata astfel:

r 1)

unde:

q -pretul relativ al capitalului (exprimat ca raport intre pretul capitalului vechi si
pretul capitalului nou sau - mai general - ca raport intre pretul capitalului si pretul
bunurilor obtinute cu ajutorul capitalului respectiv);*®

R® -eficacitatea marginala anticipati a capitalului
I'-rata dobinzii.

O anticipatie optimistd, in sensul ca eficacitatea marginala a capitalului, R®, va fi
mare, determind scaderea preferintei pentru lichiditate si, deci, scdderea ratei dobinzii, I.
Conform relatiei (1), aceastd dubla actiune face ca pretul relativ al capitalului, a4 si
creascd mai mult decat in cazul in care ar fi crescut fiecare variabild in parte. Invers, o

anticipatie pesimistd, de scadere a eficacitdtii marginale a capitalului, R, duce la
scaderea ratei dobinzii, ¥, si, deci, la o scadere si mai accentuata a pretului relativ al

capitalului, 9. Volatilitatea ridicatd a pretului capitalului este determinatd, asadar, de
faptul ca cele doua efecte se conjuga. Totusi, faptul ca pretul capitalului este foarte volatil
nu inseamna ca nu existd o tendintd pe termen lung in evolutia acestuia. insa, de regula,
aceasta tendintd pe termen lung este astfel incat duce la un nivel al pretului capitalului
incompatibil cu ocuparea completa a miinii de lucru.

Fenomenul este explicat de Keynes, in primul rind, prin particularitatile conventiei
privind rata dobinzii. Aceasta conventie este mult mai fragild decit altele, deoarece
agentii economici considera, in mod obignuit, cd pretul capitalului este cel aferent ratei
dobinzii existente pe piata la vedere (Spot), pe care o compara cu rata dobinzii anticipata
pentru plasamentele pe termen lung, care, dupd cum am aratat, este una conventionala.
Dacd rata dobinzii existentd pe piata la vedere se abate de la aceastd ratd normala,
increderea agentilor economici in perpetuarea conventiei existente pe piatd se
diminueaza, iar dacd majoritatea operatorilor ajung sd nu mai creadd in mentinerea
conventiei, rata dobinzii observatd pe piatd realmente se modifica, tinzind sa se apropie
de nivelul considerat ,,normal”. Existenta ,ratei normale a dobinzii” impiedica, asadar,
scaderea oricit de mare a dobinzilor pietei, facind ca pretul (relativ) al capitalului sa se
stabileasca la un nivel care nu permite ocuparea completd amiinii de lucru.

Al doilea factor de natura sa explice tendinta pretului capitalului de a evolua spre un
nivel care provoaca subocuparea miinii de lucru este insusi procesul de acumulare a
capitalului. Astfel, intr-o economie care se echipeaza masiv cu noi mijloace de productie,
oferta de titluri pe piata financiarda este mare, ceea ce determina scaderea cursurilor
titlurilor nou emise, cresterea ratei dobinzii si, deci, scaderea pretului relativ al
capitalului. Ca urmare, cu cat economia este mai bine echipata, cu atit pretul relativ al
capitalului este mai redus. lar, daca, in trecut, s-au facut greseli si anumite sectoare au
fost supradotate cu capacitati de productie, pretul relativ al capiatalului va scadea si mai
mult, iar noile investitii nu vor putea fi efectuate decit la rate inalte ale dobinzii.

¥ _ Coeficientul ,» (", introdus de J. Tobin.
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Un caz particular este cel in care decizia de investitii este luata in sectorul public.
Aici, decizia este adoptata in functie nu de criteriul randamentului viitor, anticipat de
piata, ci de utilitatea sociald anticipata a investitiei publice. Anticipatiile reprezentantilor
statului cu privire la viitoarea utilitate sociald a unei investitii publice au un caracter la fel
de conventional ca si anticipatiile intreprinzatorilor privati referitoare la viitoarea
eficacitatea marginala a capitalului, insa nu au efect direct asupra pretului capitalului.
Aceasta, deoarece capitalul necesar pentru finantarea unei investitii publice este procurat
prin impozite si taxe, nu de pe piata de capital. Totusi, in masura in care finantarea
investitiilor publice se face prin emisiuni de titluri de stat, absorbtia de capital care se
produce in modul acesta preseaza asupra pietei, contribuind in mod indirect la cresterea
pretului capitalului (efectul de evictiune, crowding-out effect).

Tn concluzie, un element esential al teoriei keynesiene este analiza neprobabilistica
a anticipatiilor si incertitudinii. Aceasta extrem de originala si de profunda analiza are
implicatii majore asupra modului de tratare a unor procese financiare i monetare
esentiale pentru functionarea economiei - formarea cererii de moneda (preferintei pentru
lichiditate) si formarea pretului capitalului —, permitind intelegerea politicii economice
recomandate de Keynes. Caci, contrar afirmatiei care se face adesea, el nu a preconizat
niciodata etatizarea economiei, ci folosirea statului pentru imbunatatirea cadrului in care
se formeaza anticipatiile agentilor privati.

6. Incertitudinea in teoria roegeniana

O analiza a anticipatiilor si incertitudinii asemanatoare, in esenta sa, cu teoria
keynesiand, insd mult mai formalizata si, de aceea, mai riguroasa si mai clard, a elaborat
N. Georgescu-Roegen.?’ Conform demonstratiei acestuia, cauza profunda a dificultatilor
cu care se confrunta stiinta economica in tratarea incertitudinii este faptul ca relatia dintre
evenimente incerte nu poate fi exprimatd intotdeauna numeric. De altfel, aceasta este si
cauza pentru care, chiar si Intre diferite scoli matematice de gindire cu privire la
probabilitdti (teoria laplaceand, teoria frecventelor, teoria subiectivistd etc.), existd
deosebiri de interpretare si dispute. Astfel, acele anticipatii care pot fi puse in relatie
semnificativa cu un numar real (coeficientul de probabilitate) formeaza numai o clasa
speciala. Este adevarat ca dacd se folosesc numere complexe, poate fi reprezentata o
categorie mai mare de anticipatii, desi si aceasta este limitata. Insa, cu cit se opereaza cu
un concept de ,.incertitudine” mai apropiat de ,.incertitudinea purd”, nici un sistem
numeric nu mai este adecvat.

Pentru a atenua aceste dificultati, Georgescu-Roegen propune urmatoarea definitie a
anticipatiei:

Starea mentala (a unui individ dat) raportatd la o afirmatie, la un eveniment pe

cale sa se produca sau la oricare problema, in cazul cidrora nu este implicata, in mod

=9 21
necesar, cunoasterea absoluta”.

20 _ Aceasti analizi este cuprinsa intr-0 lucrare a autorului din anul 1958 (The Nature of Expectation
and Uncertainty), aparuta si in limba roména in: Economie analiticd, Editura Expert, Bucuresti, 2000, vol.
IV*, p.149-192. Principalele idei sunt reluate in: Legea entropiei si procesul economic, Editura Expert,
Bucuresti, 1996, vol. V, Cap. VII, p. 170-193.

2! _ Georgescu-Roegen N., Economie analiticd, ed. cit., p. 151.
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Formal, aceasta definitie poate fi exprimati prin notatia: £ 4B P _ incare | este
individul, E reprezinti ,.evidenta” (informatia) care 7i este accesibild si P este predictia.

Desi autorul insusi subliniaza ca nici definitia de mai sus nu reflecta toate aspectele
starii mentale produse de 0 anticipatie (placerea, o perspectiva sumbra, inconfortul etic
cauzat de anticiparea unui eveniment viitor etc.), ea are avantajul ca reflecta faptul ca
anticipatia unui individ depinde exclusiv de starea sa mentald in momentul in care o
formuleaza. Cu alte cuvinte, definitia roegeniand invedereazd cd, in calitate de act
constient al omului, anticipatia reflectd convingerile sale si nimic altceva. Problema este
ca aceste convingeri formeaza un continuum, ceea ce face ca nu toate anticipatiile sa
poata fi descrise prin numere, ori sa nu poata fi comparate si masurate ordinal, sa nu
poata fi supuse unor operatiuni arimetice ca adunarea, scaderea s.a.m.d. Corolarul este ca
doua anticipatii, caracterizate prin acelasi numar - de exemplu, prin aceiasi probabilitate
de confirmare - nu sunt, in mod necesar, echivalente. Altfel spus, doua anticipatii la fel de
»rationale” pot fi diferite sau chiar opuse.

In particular, unul si acelasi numir real: unitatea - care, conform teoriei
probabilitatilor, este probabilitatea evenimentului sigur — reprezintad doud stari mentale
diferite, si anume:

a) certitudinea, care este starea mentald care corespunde unui rezultat a carui
aparitie este o necesitate logica a ,,evidentei” (informatiei) existente;

b) cvasicertitudinea, care este starea mentala creata de un rezultat a carui marime de
probabilitate este unitatea, dar a carui aparitie nu este presupusa logic de ,,evidenta”
(informatia) accesibild individului care face predictia.

La fel ca si Keynes, N. Georgescu-Roegen considera ca negarea distinctei dintre
aceste doud situatii inseamna negarea a insasi notiunii de ,,probabilitate”.??

Potrivit autorului, faptul cd problema anticipatiilor da nastere la dificultatile
mentionate aratd un lucru fundamental, i anume cd mintea umand este incapabild sa
imite hazardul. De aici, imposibilitatea de a da o definitie formala aleatorului, ceea ce
face sa existe mai multe teorii ale probabilitatii, ireconciliabile una cu alta, desi fiecare
este concordanta cu cadrul sau analitic.

Savantul roman interpreteaza deosebirile existente intre diverse teorii cu privire la
anticipatii (extrapolative, adaptive, ra‘;ionaleza) ca fiind o reflectare a faptului ca harta
anticipatiilor nu contine o singura filiera intre cei doi poli reprezentati de ,,imposibilitatea
absolutd” si ,,certitudinea absoluta”. Intre aceste doud extreme, existd o infinitate de
cazuri, pentru caracterizarea carora, pur si simplu, nu existd suficiente numere. Dintre
acestea, anticipatiile rationale constituie o clasa particulara, nsd si In acest caz este
dificila atribuirea unui numar. lar aceasta, nu pentru ca nu s-ar putea determina exact
pozitia unei anticipatii rationale pe o scald ordinald — asa cum, surprinzator, este cazul cu
unele constante fizice -, ci pentru ca anticipatia respectiva nu apartine unei multimi
ordinal masurabile. Totusi, dificultdtile coplesitoare rezultate de aici sunt, in mod
obisnuit, diminuate de unele circumstante din viata reald. Este vorba despre observarea
atentd a faptelor si respectarea regulilor rationamentului logic:

22 _ Idem p. 16.
2 . Cerna S., Teoria anticipatiilor rationale si credibilitatea politicii monetare, Editura Universitatii
de Vest, Timisoara, 2004, p. 14-22.
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Impreund cu asamblarea, prezentarea si analizarea logicd a cit mai multor fapte
posibile, determinarea si utilizarea unei judecati corecte constituie singurul mijloc prin
care putem da un raspuns pentru faptul ca trdim fard cunoasterea divind a unei lumi
; 2
incerte .

Se observa cd acest mod de gindire al individului obisnuit, confruntat cu
incertitudinea privind viitorul, este foarte asemanator cu cel care caracterizeaza agentul
economic keynesian. In ambele cazuri, este vorba despre un mod de gindire si un
comportament rational intr-un sens superior rationalitatii abstracte caracteristice lui homo
economicus din stiinta economica clasica.

Rezulta ca, prin prisma analizei roegeniane, maniera obisnuita de tratare a riscului
este valabild, Tnsd numai pentru anumite tipuri de evenimente incerte pe care agentii
economici sunt nevoiti sa Incerce sa le prevada, nu pentru toate tipurile de anticipatii. Or,
dupa cum am aratat, potrivit teoriei keynesiene, aceste evenimente sunt mai ales cele de
naturd microeconomicd, ceea ce inseamand cd nici mdcar acest procedeu, mai putin
ambitios, Nu poate fi aplicat la scard macroeconomica.

7. Dificultatile cu care se confrunta previzionarea riscului

Analiza keynesiana si analiza roegeniand a riscului si incertitudinii invedereaza
cauzele profunde ale dificultatilor cu care se confrunta modelarea fenomenelor
financiare. Cu toate ca, spre deosebire de incertitudine, riscul poate fi masurat si modelat,
din motivele aratate, instrumentele utilizate actualmente Tn acest scop au o serie de limite
teoretice i practice dificil de surmontat in practica. Aceste dificultati privesc toate
formele de risc: riscul de piata, riscul de credit, riscul sistemic etc,

7.1. Dificultati legate de riscul de piata

Principalul instrument utilizat Tn prezent pentru previzionarea riscului de piata
(riscul producerii unei pierderi ca urmare a variatiei pretului unui activ) este modelul
VaR, care a fost oficializat prin "Acordul Basel I1". Previziunile cu privire la risc realizate
cu ajutorul acestui model sunt insa destul de imprecise.”® De exemplu, nivelul riscului
indicat de modelul VaR pentru primele zile ale anului 2009 era mai mic decét cel de la
inceputul deceniului si totusi valoarea tuturor activelor s-a prabusit vertiginos. Pe de alta
parte, aplicarea altor mijloace de masurare a riscului, cum ar fi, de exemplu, modelul
TVaR (Tail Value at Risk),? s-a dovedit inci si mai dificila si chiar imposibila.

7.2. Modelarea riscului sistemic si dependenta dintre active
Modelarea riscului implicat de detinerea unui anumit portofoliu este mult mai

dificila decat a riscului aferent unui singur activ. lar aceasta dificultate se mentine chiar si
atunci cand se folosesc modelele de risc sistemic construite recent, care se bazeaza pe

#_Idem p. 192.

% _ Artzner P., Delbaen F., Eber J., Heath D., Coherent measures of risk, Mathematical Finance, 9
(3), 1999, p. 203-228; Danielsson J., The emperor has no clothes: limits to risk modelling, Journal of
Banking and Finance, 26(7), 2002, p. 1273-1296.

% - Modelul TVaR misoard nu numai marimea riscului, ci si amploarea efectelor sale.
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serii de distributii de probabilitate conditionate (VaR conditional, Conditional Value at
Risk - CVaR).

Problema care apare in acest caz este ca modelarea riscului aferent unui anumit
portofoliu necesita reflectarea interactiunii dintre active. Este adevarat cd, la ora actuala,
se propun unele solutii Tn acest sens, cum ar fi adoptarea ipotezei corelatiilor constante,
insd, in realitate, corelatiile care au existat in trecut se modifica adesea in mod brusc.
Astfel, doud active foarte strans corelate in ultimele zile pot evolua extrem de divergent
in zilele imediat urmatoare. Acest fenomen este numit in limbaj matematic "corelatie
neliniara".

Cu toate acestea, in practicd, majoritatea modelelor de risc se bazeaza pe ipoteza
corelatiilor constante, deoarece adoptarea aceastei ipoteze permite folosirea tehnicilor de
estimare a corelatiilor dintre un numar mai mare de active.

Tn prezent, se fac eforturi intense pentru gisirea unor metode avansate de masurare
a dependentelor non-liniare: modele de copule (Copula Models), modele de dependente
de serii conditionate, modele CVaR etc. Insd, nici aceste modele de ultimi ord nu se
aplica decat unor portofolii foarte mici (compuse, de obicei, din cel mult doua active) si
chiar si in aceste caz se bazeaza pe ipoteze simplificatoare sau care prezintd enorme
dificultati tehnice.

Tn plan conceptual, aceste metode sunt interesante, doarece tin seama teoretic de
dinamica dependentei seriilor de date statistice. De asemena, procedeele respective sunt
atractive prin prisma modeldrii riscului sistemic si a efectului de contagiune, insa sunt
dificil de aplicat in practica, deoarece contin 0 pluralitate de surse de erori de estimare:
calculul VaR, relatia de dependenta si probabilitatile aferente seriilor conditionate.

7.3. Dificultati legate de riscul de credit

In actuala criza, factorul care a constituit principalul tip de risc a fost riscul de
credit, nu cel de piatd. Aceastd afirmatie este valabila Tndeosebi Tn cazul produselor
financiare complexe: credit default swaps (CDS), collateralised debt obligations (CDO),
structured investment vehicles (SIV) etc. Or, riscul de credit pune probleme de alt gen,
dar la fel de greu de surmontat.

De exemplu, se stie ca obligatiunile de tip CDO cu suport constituit de creditele
ipotecare subprime americane au fost printre cele dintai produse financiare afectate de
criza si ca erorile comise n analiza riscului aferent acestor instrumente au antrenat o serie
de dificultiti pe pietele de credit. Intr-adevir, transele de CDO au fost notate de agentiile
de rating la fel ca alte titluri emise de intreprinderi, desi titlurile respective au
caracteristici foarte diferite. Astfel, regulile de ierarhizare care permit considerarea
trangei Senior ca fiind o categorie de active cu probabilitate redusd de defectare si
obtinerea, in modul acesta, a unui rating superior presupun ca riscul aferent transei
respective este legat de starea conjuncturii economice. De fapt, aceasta legatura dintre
risc si conjunctura economica face ca, in caz de recesiune, obligatiunile CDO sa devina
"obligatiuni catastrofice".?’

Intr-adevir, se constati ci desi corelatiile cu ajutorul cirora se calculeazi riscurile
aferente acestui tip de produse financiare se intensifica in timpul incetinirii conjuncturale
a cresterii economice, in numeroase cazuri, transele senior au suferit riscuri mult mai

2 _ Coval J., Jurek J., Stafford E., Economic catastrophe bonds, Mimeo, Harvard University, 2008.
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mari decat cele prevazute. Explicatia rezida in faptul ca piata subprime, pe care produsele
derivative respective se bazeaza, a cunoscut un boom in prima faza a ciclului economic,
cand conditiile economice s-au imbunatitit la nivel global. Tn aceasti faza,
nerambursarile de credite ipotecare au fost evenimente relativ independente, care
reflectau dificultati individuale mai degraba decat probleme economice generale, ceea ce
a favorizat dezvoltarea titrizarii in forma obligatiunilor CDO si amplificarea volumului
tranzactiilor efectuate cu titlurile respective. Din pacate, esantioancle de date utilizate
pentru evaluarea obligatiuilor CDO bazate pe credite ipotecare subprime nu au acoperit o
perioada suficient de lunga pentru a cuprinde si o recesiune. Cu alte cuvinte, corelatiile in
interiorul esantioanelor erau slabe. Insa, chiar daca o incetinire conjuncturala a cresterii
economice ar fi fost luatd in considerare, estimatiile ar fi ramas dificile. Caci, dupd cum
se aratd in literatura, pur si simplu nu existd modele adecvate pentru estimarea corelatiilor
de acest gen.”®

O alta problema este faptul ca modelele econometrico-financiare exercita ele Tnsele
efecte prociclice asupra preturilor activelor, in sensul ca provoca bule speculative. Astfel,
deoarece modelele utilizate in mod obisnuit se bazeaza pe ipoteze similare cu privire la
proprietatile distributiei datelor de observatie, ele au tendinta sa emitd semnale identice
tuturor participantilor la piatd. Or, aceasta simetrie informationald provoacd in mod
endogen cresterea preturilor activelor si reducerea riscurilor calculate. Aceste procese se
autoamplifica progresiv, sfarsind prin deconectarea completd a evolutiei valorilor
mobiliare de variabilele fundamentale subdiacente si, deci, prin subestimarea puternica a
riscurilor. Ca urmare, spre deosebire de cazul asimetriei informationale, analizat la modul
fundamental de Keynes si studiat pe larg de J. Stiglitz?®, este suficientd aparitia unor
evenimente minore pentru ca balonul sd se sparga si totul sa se inverseze, insd intr-un
ritm mult mai rapid. Modelele trimit atunci semnale contrare (randamente negative si
riscuri ridicate), ceea ce exacerbeaza problemele. lar criza financiara mondiala din
perioada 2007-2009 ofera numeroase exemple de asemenea fenomene.

Trebuie totusi spus ca, la ora actuald, aceste fenomene au inceput sa fie incluse in
modelele economice formalizate si, deci, se poate Spera ca ele vor fi integrate in noile
modele de evaluare a riscului. Aceastd noud generatie de modele, care endogenizeaza
riscul, vor constitui, probabil, principalul instrument de masurare a riscului sistemic.

Concluzia care se desprinde din cele aratate este cd modelele de masurare a riscului
financiar sunt mai putin fiabile decat s-ar putea crede si, oricum, mai putin sigure decéat
pretind adeptii utilizarii lor ca elemente centrale ale viitoarelor reglementari financiare.
Dupa parerea noastra, aceasta este 0 concluzie fundamentala care se degaja din analiza
modului de desfasurare a actualei crize economice. Deoarece aceste modele depind de
esantionul utilizat pentru efectuarea estimdrilor, ele transpun in planul previziunilor
efecte de tip "dinamic" (momentum®). In general, bulele se formeaza lent intr-o ambianta
caracterizata prin cresterea constanta a preturilor si volatilitate redusa. Daca aceste bule
se sparg, si, de reguld ele se sparg mai devreme sau mai tarziu, dinamica preturilor se
modificd brutal, adesea de azi pe maine, de unde ruptura structurald a proceselor

%8 _ Duffi D., Innovations in credit risk transfer: implications for financial stability, Mimeo, Stanford
University, 2007.

2 _ Stiglitz J., Weiss A., Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, The American
Economic Review, Volume 71, Issue 3, Jun., 181, p. 393-410.

%0 _ Termenul "momentum" desemneazi un indicator tehnic utilizat de operatorii bursei.
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stohastice care exprima evolutia preturilor pietei. Ca urmare, nici un model conceput
Tnainte de spargerea bulei nu mai este valid.

In aceste conditii, numeroasele propuneri de reformare a sistemului financiar care
privesc imbunatatirea instrumentelor de masurare si gestionare a riscului sistemic trebuie
privite cu rezerva. Aceste propuneri urmaresc orientarea sistemelor reglementative catre
minimizarea acestui gen de risc, sarcina supraveghetorilor urmand sa fie masurarea
riscului sistemic si adoptarea unor masuri adecvate in cazul in care constatd ca el este
ridicat. Este vorba, fara indoiala, despre o conceptie teoretica seducdtoare, insd aplicarea
sa practica nu este deocmdata posibila.

Adevarul este ca, deoarece prezinta multe caracteristici ale incertitudinii, care este
mai accentuatd la nivel macroeconomic decét la nivel microeconomic, riscul sistemic este
o problema incd si mai complicatd decat masurarea riscului la nivelul unei institutii
financiare individuale sau a unui activ privit in mod izolat. Caci, in acest caz, modelarea
trebuie sa tind seama nu numai de pozitiile financiare individuale si agregate in cadrul
unei singure banci, ceea ce nu este chiar foarte usor, ci sa si reflecte apoi in mod explicit
efectele de contagiune Intre institutii.

O alta problema majora este reflectarca modului in care institutiile financiare
reactioneazd la semnale. De exemplu, se pune problema efectelor pe care le exercita
asupra altor institutii faptul cd una dintre ele sufera un soc negativ si incepe sa vanda
activele pe care le detine. Cu alte cuvinte, in cazul modelelor de risc sistemic, un
parametru important este constituit de "externalitati". In aceste modele, elementul esential
este, deci, riscul endogen.

In prezent, acest tip de modele fac obiectul a numeroase cercetiri si sunt in curs de
elaborare, insa, deocamdata, nu se aplica in practica.

8. Consecinte asupra reglementarilor

Dificultatile cu care se confrunta masurarea riscului au consecinte directe asupra

.....

.....

bancilor si celorlate institutii financiare. In principiu, sensibilitatea fati de risc este cat se
poate de fireasca: daca activitatile In care se angajeaza institutiile financiare prezinta un
grad mare de risc, aceste institutii trebuie sd-si majoreze fondurile proprii si sa gestioneze
riscul cu ajutorul unor metode avansate. Insa, aceasta sensibilitate fata de risc, cel putin in
modul n care este reglementata prin prevederile "Acordului Basel 11", nu este de la sine
inteleasa decéat in cazul Tn care evenimentele aleatoare constituie riscuri, nu incertitudini -
n sensul lui Knight.

Interesant este cd "Acordul Basel I" a urmarit ambele obiective mentionate -
cresterea fondurilor proprii si imbunatatirea instrumentelor de gestionare a riscului -, insa
prevederile acestuia au avut numeroase alte limite, care au dus la abandonarea sa.** Cu
toate acestea, reglementarile respective au avut o calitate care le compensa toate

3 _ De ex.: Bryan B., The Basel I, Basel Il, and Emerging Markets: A Nontechnical Analysis, The
Johns Hopkins University School of Advanced International Studies (SAIS), Washington, 2008.
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defectele: nu se bazau pe notiunea de "sensibilitate fatd de risc" si, deci, pe o anumita
masura a riscului. Spre deosebire de aceasta, "Acordul Basel II" se bazeaza pe
cuantificarea riscului. Mai precis, el are doi piloni, unul axat pe fondurile proprii si altul,
pe sistemele interne de gestionare a riscului.

Calculul fondurilor proprii ale bancilor n conformitate cu regulile instituite prin
acest acord este destul de complicat, iar situatia lor financiara este diferita in functie de
indicatorul utilizat. Alte probleme pe care le ridica "Acordul Basel 11" sunt: slaba calitate
a indicatorilor de masurare a riscului, prociclitatea inerentd metodelor de ponderare a
fondurilor proprii cu coeficientii de risc, faptul ci nu se aplici agentiilor de rating etc.*

8.2. Caracterul prociclic al reglementarilor

O caracteristica esentiald a activitatii de creditare desfasurate de 0 banca este ca
volumul creditelor acordate de aceasta depinde, printre altele, de risc, ceea ce produce o
nedorita prociclitate. Cu alte cuvinte, institutiile financiare acorda prea multe credite n
faza de expansiune a ciclului economic si prea putine credite in perioada de recesiune.
Aceasta, deoarece riscurile sunt diferite n diferite faze ale ciclului economic.

Prociclitatea naturala a activitatii de creditare poate fi incurajata sau descurajata de
reglementarile financiare, insa, vorbind la modul general, impunerea unor restrictii
amplifica acest fenomen.

Astfel, conceptul de "fonduri proprii” utilizat de "Acordul Basel 11" are in mod
evident un efect prociclic. Explictia rezida in faptul ca prevederile legale referitoare la
modul de calcul a fondurilor proprii au un efect pervers, deoarece determina toate bancile
si se comporte in acelasi mod.*® Astfel, Tn cazul in care fondurile proprii nu sunt
suficiente, bancile sunt obligate sa vanda aceleasi genuri de active, ceea ce determina
scaderea preturilor activelor respective, cresterea riscurilor aferente si erodarea fondurilor
proprii. Cu alte cuvinte, bancile sunt obligate sa-si reduca operatiunile cu grad mai mare
de risc tocmai atunci cand ar fi de dorit sa procedeze invers.

Si, de fapt, la ora actuala, bancile, inclusiv cele din Romania, fac exact ceea ce li se
cere: sunt prudente. De aceea, este cel putin ipocrit din partea autoritatilor de
reglementare si a factorilor de decizie politicd sa ceard bancilor sa acorde mai multe
credite, cAnd acestea nu fac decét sa respecte reglementarile prudentiale Tn vigoare.

8.3. Reglementarea activitatii fondurilor speculative

O directie de modificare a actualului cadru juridic frecvent invocatd - mai ales in
tarile membre UE - este reglementarea activitatii fondurilor speculative (hedge funds). Cu
toate acestea, si aceasta idee este discutabild. Intr-adevir, institutiile financiare respective
au avut o contributie mica sau chiar zero la aparitia crizei. Mai mult, ele au exercitat o
influentd pozitiva asupra functiondrii pietei financiare prin achizitionarea de active
depreciate si cu grad mare de risc si, deci, alimentarea pietei cu lichiditati. Cu alte

%2 _ Embrechts P., Danielsson J., Goodhart C., Keating C., Muennich F., Renault O., Shin Hyun
Song, An academic response to Basel 1, Special Paper, FMG, 130, 2001.

%% _ Danielsson J., Zigrand J., Quelle forme de régulation pour les hedge funds?, Revue de la stabilité
financiére, numéro spécial hedge funds, 10, Banque de France, 2007, http://www.banque-
france.fr/fr/publications/rsf/rsf_042007.htm
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cuvinte, prin limitarea caderii valorii activelor, fondurile speculative (hedge funds),
fondurile care se ocupa cu achizitionarea de actiuni ale companiilor private (private
equity) etc., au ajutat in mod direct bancile, adica sectorul financiar care si pana acum a
fost cel mai amplu reglementat.

Propunerile de reglementare a fondurilor speculative urmaresc mai ales cresterea
transparentei acestora. Insa, fluxul de informatii provenite de la o asemenea institutie
financiara este dificil de valorificat de autoritati si de publicul larg. Numeroase fonduri
speculative dispun de mijloace tehnologice dezvoltate si de un personal cu foarte inalta
calificare. Autoritatile care ar urma sa primeasca si sa utilizeze informatiile provenite de
la institutiile respective pentru cunosterea riscului sistemic ar trebui, deci, sa dispuna de
conditii similare, ceea ce, de regula, nu este cazul.

Pe de alta parte, este indubitabil ca reglementarile inadecvate referitoare la
transparenta oferd putine sau chiar zero informatii asupra stabilitatii financiare. Tn plus,
au dezavantajul ca transferd responsabilitatea pentru un eventual dezastru asupra
autoritatilor de supraveghere.

8.4. Remunerarea conducatorilor bancilor

Un subiect care se bucurd in prezent de mare atentie este modul de remunerare a
personalului de conducere al institutiilor financiare. Intr-adevir, unii manageri au facut
pariuri pe sume uriase si au primit in schimbul eforturilor si riscurilor asumate bonusuri
la fel de disproportionate. In prezent, cand numeroase pariuri au fost pierdute, insa
bonusurile au fost Tincasate, se 1incearcd impiedicarea repetdrii unor asemenea
comportamente in viitor.

Majoritatea propunerilor umaresc ca persoanele cu functii de conducere care, in loc
de salarii, primesc actiuni, sa nu-si poata transforma o perioadd de timp actiunile n
lichiditati (eventual, doar dupa iesirea la pensie). De asemenea, se preconizeaza
imobilizarea capitalului cadrelor de conducere medii intr-un cont blocat un anumit numar
de ani, pand cand va fi cunoscuta rentabilitatea finala a tuturor operatiunilor comerciale
efectuate (cash claw-back).

Aceste propuneri ridica insa si ele unele probleme fundamentale. Tn primul rand,
formulele respective nu elimina asimetria dintre remuneratie si sanctiune: remuneratia ar
urma sa ramana foarte ridicata in perioadele favorabile, iar singura sanctiune ar fi lipsa
castigului in perioadele in care lucrurile merg rdu. Or, aceasta lipsa de castig are prea
putind importanta comparativ cu venitul obtinut in cazul in care institutia realizeaza
profit.

De altfel, din punct de vedere juridic, numeroase institutii financiare sunt societati
n nume colectiv, in care conducatorii raspund in mod direct pentru pierderile suferite. Ca
urmare, un faliment bancar poate atrage falimentul personal al conducitorilor bancii. in
mod similar, obligarea brokerilor de a raspunde cu propriul lor capital pentru pozitiile
operationale pe care le adopta, completata, eventual, cu interdictia permanenta de a-si
retrage capitalul, ar avea acelasi efect.

In al doilea rand, conditionarea plitii bonificatiilor de rentabilitatea finald a
tranzactiilor nu impiedica efectuarea unui mare numar operatiuni cu riscuri si randamente
foarte mici. Asemenea operatiuni pot fi realizate, de exemplu, in forma derivativelor, care
sunt dificil de reperat cu metodele statistice actuale. lar daca se mareste perioada de timp
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dupa care se pot plati bonificatiile, brokerii pot lungi pur si simplu maturitatea produselor
financiare pe care le ofera clientilor.

O solutie propusda recent de autoritatea de reglementare britanica (Financial
Services Authority — FSA) este indexarea remuneratiei in functie de risc. Problema care
se pune Tn acest caz rezida in precizia redusa a modelelor de masurare a riscului si n
posibilitatea limitata de a utiliza aceste modele ca instrumente de adoptare a altor genuri
de decizii decét cele de gestionare a riscului. In prezent, pentru a realiza un control intern
si a evita scurgerea de informatii, institutiile financiare practica, de reguld, o separare
totala intre persoanele care isi asuma riscul si cele care il gestioneaza. De aceea, este
foarte dificila utilizarea modelelor de masurare a riscului ca instrumente de dimensionare
a retributiilor; in modul acesta, ele devin parte integrantd a contractelor incheiate intre
angajati si institutia financiara in care lucreaza, ceea ce face ca manipularea lor de catre
personal sa devina foarte simpla.

8.4. Bancile prestatoare de servicii si bancile "cazinouri"

Un subiect important in dezbaterile cu privire la reforma reglementarilor financiare
este activitatea bancara, numerosi observatori propunind demantelarea bancilor
traditionale. Un model adesea invocat 1n acest sens este legea bancara adoptata in 19331n
SUA (Glass-Steagall Act), prin care bancile de investitii au fost separate de bancile
comerciale. Mult mai prozaic, unii analisti reclama o diferentiere intre "bancile
prestatoare de servicii” (utility banks), care efectucaza servicii bancare "utile”, si "bancile
cazinouri" (casino banks), care isi asuma riscuri. In general, aceste propuneri urmiresc
limitarea gamei operatiunilor efectuate de banci (narrow banking).

Literatura consacrata crizei economice din anii '29-'33 si mai ales analizele
efectuate de M. Friedman arata cu claritate ca tarile care, la fel ca SUA, au restrictionat
activitatea bancilor, au Inregistrat un mare numdr de falimente bancare, in timp ce tarile
care nu mentinut regimul bancilor universale nu au cunoscut nici un faliment.*

Distinctia intre bancile prestatoare de servicii §1 bancile cazinouri este arbitrard,
deoarece ambele genuri de activititi pot inegistra pierderi. In plus, bancile al ciror
domeniu de activitate este limitat sunt mai putin diversificate si, deci, mai putin stabile s1
rezistente in caz de crizd. Separarea sectorului bancar in doua segmente ar fi, deci, o
eroare.

9. Concluzii

Izbucnirea crizei globale Tn plin proces de implementare a "Acordului Basel 11"
arata dificultatile cu care se confruntd elaborarea unor reglementari financiare eficace si
capabile sa reziste bulversarilor care se produc in lumea contemporana. O reglementare
inadecvata poate deveni ea insasi un factor de amplificare a instabilitatii financiara. De
asemenea, o reglementare rau conceputa poate impune costuri substantiale sistemului
financiar si economiei reale, destabilizand in modul acesta sistemul.

% _Tn SUA, 1n perioada 1929-1933, din 25.000 de banci au disparut 10.000 (Friedman M., Friedman
R., Libertatea de a alege. O declaratie personald, Publica, Bucuresti, 2009, p. 129 ), in timp ce in Canada,
unde bancile au fost §i au ramas tot timpul banci de tip universal, nu a disparut nici una.
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Este adevarat ca reglementarilor actuale prezintd numeroase deficiente si ca acestea
au contribuit la declansarea crizei. Totusi, sectorul care a avut cel mai mult de suferit a
fost sistemul bancar, care este cel mai amplu reglementat. De aceea, nu se poate spune ca
impunerea unor noi restrictii si controale este suficientd pentru evitarea unei noi crize.
Lumea actuala este o lume marcatd de numeroase riscuri si incertitudini, iar
reglementarile nu vor putea niciodata elimina pericolul unei crize financiare. Ceea ce pot
face insa reglementdrile, daca sunt bine concepute si nu sunt prea rigide, este sa reduca
probabilitatea aparitiei unui asemenea eveniment si, in caz cd acesta totusi se produce, sa
confere sistemului financiar rezistenta necesara pentru a-i face fata.
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