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Introduction:�Theme�of�the�article�
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�����������������������������������������������������������������������������������
��� ��� ������������ ��� �������� ���� ����� ��� �������� ��� ���� ���������� ���� ��� ����
�������� ����� ���� �������� ������ ��� �������ǯ� ������ ���� �������ǯ� ������Ǥ���� ��������
����� ��� ����� ������������������ �������� ��������������������������������������� ��������
����� ������� ���� ��������������� ��� ���� �������������� ������������ǡ� �������� ��� ���ǡ�
�������������������������������������������������������Ǥ���������������������������Ȃ�
��������Ȃ�������������������������������������ǣ���������������������������������������
����������� ������� ��� �������� ���� ����������� ������� ���� ����� ��� ������� ���� ���
��������� ������������ ����� ���������Ǥ� ��������� ����� ��� ����� �� ����� ��� ����
������������ ��� �������� �� ������� ��� ������������ ������ǡ� ��� ��������� ��� ��������
��������� ��� ����������� ����� ���� ��������� ���������� ��� ���� ���� ���� ������������
�������������������������Ǥ��
�
������������������������������������������ǣ��
�

ͳǤ ���������������������������������������������������������������������Ǣ��
�
ʹǤ �������������������������������������������������������������������������������

�����������������������������������������������������Ȃ����������������������Ȃ�
������������������������������������������������������Ǣ������

�
͵Ǥ �������������������������������������������������������������������������������

�����������������������������Ǥ��
�
�
Part�1�
Elements�of�a�conception���
�
	�������������������ǡ����������ǡ����������������������������������������������������
����������������Ǥͳ��
�
������ �������� ������������ǡ� ����� ����� ��� �������� ���� ����� �����������Ǥ� ������ ����
����� ��� ��������� ��������� ��� ���������� ��������� ��� ������� �����Ǥ� ���� ������� ��� �����
���������� ��������� ���� ������������ ��� ���� �������� ��� ����Ǧ����� �������ǡ� �����������
���� ������Ǥ� ��� ��������� ���� ����������� ���������ǡ� ���� ����� ����� ��� �����������
����������� ������ ������ ����� ��������� ��������� ��� �����Ǥ� ������������ ������ ����
��������������������������������������������������������������������������������������

                                                 
1 This claim is universally accepted. In theory, the idea that finance – or savings – is important to the production of 
wealth has been a mainstay of economic theory since classical political economy (whether in the formulation of Adam 
Smith or Marx). The idea is equally present in modern growth theory, even though the precise nature of the causal 
nexus remains controversial. Recent empirical studies and policy discussions take the premise as given. See, for 
example, FSA (2009), The Turner Review. A third source is provided by recent studies of financial liberalization, 
especially in developing countries and global markets.   
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��������������������Ǥ�����������������������������������������������������������������
����������������������������������������Ǧ���������������Ǥ��
	��� �������ǡ� ��� �����ǡ� ������� ��������� ��� �������� ����� ����� ����� ��������� ��� ����������
�����������������������������������������������������������������������������Ǥ��
�
����������������������������ʹͲͲǦʹͲͲͻ������������������������������������������������
�����������ǡ��������ǡ�����������������������������Ǥ�	��������������������������������
����������������������������������������������Ǣ��������������������������������������
����� ��� ������������������ �����������Ǣ����� ��������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������Ǥ�
����� ������ ������ ������ ��� ���� ����� �������ǣ� ������� ���� ������������ �������
����������� ����� ���� ���������� �������� ��� ���� ����� Ȃ� �������� ���� ������������ ���
�������� �������� �� �������� ��� �������������� ���� ������������� Ȃ� ���� ���� ��� ������
������ ���� �����ǡ� ������� ����� ���� ��������� ��� ���� �������ǯ�� ����Ǧ����� �������
���������Ǥ�
�
��������� ������ ����� ��������� ���� ������������� ���� ������� ��������� ��� ���� ������Ǥ�
�������������������������ǡ������������������ǡ������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������
������ ���������� ������� �������������Ǥ� ��� ����������� ������ ���������� ������� ����
����������� ��������ǡ� ��� ���� ����� �������� �������� ��������� ��� ������� �������Ǥ�
���������� ��� ���������ǡ� �������������� ������ ����������������� ��� ���� ��������������
������������������������������������������������������������������Ǣ������������Ǧ��������
���� ����Ǧ��������� ����������� ��� ����������� ���������ǡ� ������������� ����� �������� ���
���� �������� ��� ���������� ������������ ���� ��� ���� ������� �������� ������� �����
�����������������������������������ǡ����������������Ǥ��
�
���������� ��� ����������ǡ� ǲ������Ǧ������ǳ�����ǡ� �����������������ǡ� ������������ ���
�������ǡ� ����� ����������� ��� ������� ��� ��������� ���� �����������Ǥ� ������ ���� ��
����������������� ����� �������������������� ������������������������ �������ǡ� �������
����� ���������ǡ� ���� ������������ ��� ���� ����� �������Ǥ�ʹ���� ����� �������ǡ� ���� ������Ǧ
���������������������������������������������������������ǡ�����Ǧ����������������������
�����Ǧ��������������������������Ǥ�����������������������ǡ�����������������������ǡ����
��� �������� �������� ���� ��������������� ��� ���������� ������������� ��� ���� ����������
�������ǡ� ���� ������� ��� ���������� ������� ����� ��� ������� ����� ������ ��� ��������� ���
�������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������Ǥ���
�
���������������������������������Ǥ��������������������ǣ�
�

a. ���� ������ ����� ��� ����� ���� ��������� ��� �������� ��� ���� ����� �������� ���� ����
������������������Ǥ��
�

                                                 
2 In the US setting, these ideas have been most clearly and forcefully articulated by Lawrence Summers and 
Timothy Geithner.  
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b. ���������������������������������������������������������������������������������
������� ��������������� ��� �������� ���� ���� �������������� ���������� ��� ����
�����������������͵�

�
��������������������������������������������� ����������������������Ȃ������������� ���
������������������������������������������������������������������������Ȃ��������������
��������������������������������������������Ǥ��������������������������ǡ��������������
��������������������������������������������������������������������������������ǡ�����
������������������������������������������������������������������������������������ǡ�
����������������������������������������������������������������������������������Ǥ��
�
������������� ����������ǡ�������Ǧ�����������ǡ� ��������������� ������������ ����������
������� �������������� ���� �����������ǡ� ���� �������ǡ� �� �������� ��� ���� ���������
���������������������������������������������������������������������������Ǥ����
���������ǡ�������������������������������������������������������������������������������
���������������������ǡ�������Ǧ������������������������������������������������������
��������������Ǥ��
�
��������� ����� �������������� ��������� ������ �������� ���� ���� ����������� ��� ���� �����
����� ������ �������������������������������������� ���� ����������������� ������������
����������������ǡ������� �������� ����� �������������������� ������������������������
�����Ǥ��
�
��� ��������ǡ� ���� ����� ��������� ����� ������� ���� ����� ����� �� ����� ����������
�����������������������������������������������Ǥ����������������������������������ǡ���
���������� ������� ���� ������ ��� ������ ���������� ��� ������ ����� �������� ��� �������
�������ǣ��Ǥ�Ǥ����������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������Ǥ������������������������������
��������������������������������������Ǥ�����������������������������������������Ǥ�
���� ����� ���� ���������� ��� ����������� ���� �������� ������ ��� ���������� ������� ��� ����
����������Ǥ��
�
��������������������������� ����������������������������������������������������������
��������Ǥ���� ������� ���� ������ ��� ����� �������� ��� ǲ�����ǳ� ��� ������ ����������� ��� ���
��������� ǲ�������������� ����������ǡǳ� ���� �������ǡ� ���� ����������������� �����������
����������������Ǥ�����������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������Ǥ����������������������������ǡ�����
������������� ������� ���� ����� �������� �������� ���� ���� ����� �������Ǥ� ��� ������
����������ǡ���������������������������������������Ǥ��
�

                                                 
3 Under established economic and political arrangements, there has always been a tension between finance 
and the real economy, given both the structure of financial markets and the organization of production. Yet 
this tension has deepened in recent years, in response to many different factors. The following section 
identifies a series of policies, ideas and arrangements that may have contributed to this situation.    
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4 The concept of financial hypertrophy is closely related to the idea of financialization, as developed, for 
example, in the work of post-Keynesians such as Epstein (2005) and Krippner (2011). See also the recent 
writings and speeches of Turner, Haldane and D’Arista. 
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5  The financialization of the American economy in the late 20th century permitted a progressive 
decoupling of finance from the productive agenda of society. This decoupling was powerfully assisted by 
two forces. One force was the preference for regulatory dualism, which allowed the emergence of the 
shadow banking system. The other force was the encouragement to a expansion in household and corporate 
indebtedness as a surrogate for the redistribution of wealth and income in the maintenance of a high level 
of economic activity and a market in mass-consumption goods. Easy money policy and a tolerance for vast 
current account deficits operated as enabling conditions of these developments.  
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6 This point has been most eloquently and insistently emphasized by Turner (in his many jeremiads against 
the reliance of policymakers and regulators on prevailing economic orthodoxy of the time). See also, 
Krugman (echoing Keynes), Perry Mehrling, The New Lombard Street, and Ross Levine, “An Autopsy of 
the US financial system”. 
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7 The main focus of my argument is on the second level – i.e. the arrangements linking finance to the real 
economy. But I remark in passing on each of the other levels as well.  
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8 See Bernanke (       ), and Dodd (        ).   
9 See Dodd, supra, D’Arista, supra note (     ), and Edward M. Gramlich, Subprime Mortgages: America’s 
Latest Boom and Bust (2007).    
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10 See Charles W. Calomiris, “The Regulatory Record of the Greenspan Fed”, paper prepared for 2006 
American Economic Association, Daniel K. Tarullo, “Financial Regulation in the Wake of the Crisis”, 
speech at the Peterson Institute for International Economics, Washington, D.C. (June 8, 2009) [hereinafter 
Tarullo, Financial Crisis], and Ben S. Bernanke, “Housing, Housing Finance and Monetary Policy”, speech 
at the Federal Reserve Bank of Kansas City’s Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming (August 31, 
2007) [hereinafter Bernanke, Housing Finance].    
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11 For a similar point, developed in a different setting, see Michael Pettis, Emerging Markets and the Threat 
of Financial Collapse. Both the argument of this essay and the Pettis work illustrate the contribution of 
direct experience of financial markets to the theoretical exploration of the content, character and 
consequences of historically specific financial policies and arrangements.  
12 The first three institutional tendencies have, as their main theme, the emergence and expansion of 
increasing financial hypertrophy in the US and global economy 
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13 Much is this material is drawn from accompanying work. See, for example [    ] 
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14 For a recent expression of this view, see Kenneth Rogoff, “Is Modern Capitalism Sustainable?” at 
www.project-syndicate.org. The view continues to be the prevailing view, even though the metaphors 
change from time to time. “Throwing the baby out with the bathwater” used to be standard expression used 
to describe the (assumed) narrowness of realistic alternatives. Recently, a new moniker has emerged, with 
the expression, “a plan beats no plan”.   
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15 Note the distinguishing character of the approach taken here. A common form of criticism begins by 
accepting a given set of widely shared understandings and then attacking the reforms enacted as imperfect 
realizations of these understandings. My argument is different. My point is to understand and evaluate the 
new Dodd Frank reforms from the standpoint of a different conception. From this perspective, the problem 
isn’t the fragmentary character of the financial reforms – reforms will always be fragmentary - but the 
inadequacy of the ideas and idea world informing the reforms. For a summary of the ideas informing my 
approach, see Lothian, Tamara, Rethinking Finance through Law: A Theoretical Perspective (November 21, 
2011), Columbia Law and Economics Working Paper No. 412. Available at SSRN: 
http//ssrn.com/abstract=1962843.  
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16 This part proposes an alternative approach to the interpretation and development of the Dodd-Frank 
reforms. The enactment of Dodd-Frank in July, 2010 did not end the debate over the meaning and 
development of many of its most controversial provisions. As many have noted, the passage of the 
legislation simply made more urgent the task of agreeing upon and developing the detailed rules and 
regulations to be used in implementing the reform agenda. In each major area of legislation, legal and 
institutional understanding and imagination would be crucial.     
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Chart 1 
The institutional context of finance: comparative variations and their consequences  
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Chart 2 
 
Different pathways to change: alternatives in the institutional response to financial 
crisis and to the reshaping of finance  
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