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CINCI ESEURI MONETARE
iN TRADITIA $COLII AUSTRIECE

PREFATA DE BOGDAN GLAVAN

artea de fatd cuprinde cinci eseuri despre teoria

monetard scrise de careul de asi al Scolii Austriece

de economie contemporane: Walter Block, Hans-
Hermann Hoppe, Jestis Huerta de Soto si Jorg Guido Hiils-
mann. In selectia celor cinci texte am urmdrit s surprindem
pozitia Scolii asupra celor mai importante doud probleme ale
teoriei monetare: rolul monedei si al activitatii bancare. Ina-
inte de a vd introduce in substanta cartii, autorii inclusi aici
meritd o scurta prezentare.

PATRU MINTI SCLIPITOARE

Dacd ar fi sa capturez intr-un cuvant personalitatea si sfera
interesului intelectual al fiecaruia dintre cei patru economisti
ai Scolii Austriece prezenti in acest volum, i-ag numi astfel:
Hans-Hermann Hoppe - filozoful, Jestus Huerta de Soto - is-
toricul, Jorg Guido Hiilsmann - economistul; lui Walter Block
i-as asocia simplu, asa cum a ficut-o Lew Rockwell, titlul Mr.
Libertarian, detinut cAndva de Murray Rothbard. Dar toti pa-
tru exceleaza in aceste domenii si nu numai.
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Walter Block nu are nevoie de prezentare, el merita citit,
vazut si ascultat. Google intoarce 6,4 milioane de rezultate la
cautarea numelui sau (aproape la fel de multe cat Karl Marx).
Articolul sidu ,Etalonul-aur: critica lui Friedman, Mundell,
Hayek si Greenspan din perspective filosofiei liberale” ocupa
un loc important in intreaga contributie la gandirea economi-
cd aautorului (fiind de altfel recent inclus in antologia de texte
Bulding Blocks for Liberty: Critical Essays by Walter Block).

Hans-Hermann Hoppe s-a distins prin contributia la epis-
temologia stiintei economice si - inspirat de Habermas (indru-
matorul tezei sale de doctorat in filozofie) — prin incorporarea
eticii argumentdrii in fundamentarea drepturilor si libertatilor
individuale. Profesorul de economie Hans-Hermann Hoppe
este prezent in acest volum cu cele mai importante studii ale
sale in domeniul monetar.

Jesus Huerta de Soto este considerat unul dintre cei
mai importanti ganditori ai Scolii Austriece de economie.
Activitatea sa stiintifica prolificd si talentul pedagogic remar-
cabil i-au adus o ampla recunoastere internationala. Tratatul
sau fundamental Moneda, creditul bancar si ciclurile economi-
ce, este considerat de multi economisti din Scoala Austriaca
drept cea mai insemnatd contributie la teoria monetara de la
Theory of Money and Credit (Ludwig von Mises, 1912) incoa-
ce. Include probabil cea mai buna istorie a activitatii bancare,
atat din punct de vedere juridic cét si economic, si o critica
comprehensiva a interventiei guvernului in domeniul mone-
tar-bancar, pe linia paradigmei dezvoltate de un alt corifeu al
Scolii Austriece, Friedrich Hayek. Articolul inclus in cele ce
urmeaza reprezinta un rezumat al acestei contributii.

Jorg Guido Hillsmann - profesor de economie la randul
sau licentiat si in filozofie — reprezintd poate cea mai elocventa
dovada ca Scoala Austriaca produce in continuare economisti
remarcabili. Specializat in teorie monetara, Guido Hiilsmann
contribuie la lucrarea de fata cu o pledoarie ,,de manual” in
favoarea laissez-faire in domeniul monetar, adunand intr-o


http://mises.ro/608/
http://mises.ro/608/
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veritabila maniera enciclopedica argumentele utilitariste pro
si contra.

TEORIE MONETARA 5.0

Cartea apare intr-un context cum nu se poate mai potri-
vit. In prezent, poate mai mult decat oricand pe parcursul ul-
timelor decenii, economistii au inceput sa isi punad din nou
intrebéri in legatura cu functionarea institutiilor financiare
si monetare existente. Sistemul financiar este vazut aproape
in unanimitate la raddcina crizei actuale. Chiar daca discutia
cauzelor problemelor economice pe care le traversam impli-
ca si alti factori, comportamentul bancilor si al autoritatilor
monetare este considerat crucial, atat in propagarea exceselor
cat si a declinului. Din nefericire, dezbaterea — care urmareste
sa clarifice rolul statului in acest domeniu, respectiv meritele
pietei libere versus avantajele interventiei guvernului — este
purtatd oarecum haotic si nici un rezultat satisfacitor nu se
intrevede. Responsabild pentru aceasta situatie este diluarea
stiintei economice, a teoriei monetare mai precis, care a pier-
dut limpezimea conceptuala si claritatea ideilor clasice: ce anu-
me reprezinta ,,piata liberd’, respectiv interventia statului, nu
este clar deloc; de asemenea, chiar dacid manualele moderne
exceleazd in ceea ce priveste prezentarea detaliilor practice ale
operatiunilor indeplinite de institutiile monetar-bancare, ele
pécétuiesc la capitolul claritate teoretica: subiecte precum ro-
lul monedei, dobanzii, cursului de schimb (pentru a da cateva
exemple) sunt tratate confuz.! Pe scurt, scoala conventionald
parca pregateste tehnicieni monetari, nu economisti. Spre
deosebire, asa cum cititorul poate observa cu usurinta din

'De exemplu, rata dobanzii este determinatd cand de economisire, cind
de confruntarea dintre volumul depozitelor si cel al creditelor bancare,
cand de cererea si oferta de bani. Uneori, citim propozitii de-a dreptul

amuzante: ,Rata dobénzii este in general pozitivd” (J. Stiglitz si C. Walsh,
Economie, Ed. Economicd, Bucuresti, 2005, p. 181).



volumul de fatd, Scoala Austriacd este intens preocupatd de
precizia definitiilor, conceptelor si teoriilor cu care opereaza.

Cele cinci articole cuprinse in acest volum se concentrea-
za pe doud probleme fundamentale ale teoriei monetare, in
absenta elucidérii cdrora economistii nu pot emite pretentia
cd stdpanesc sau inteleg toate celelalte subiecte de discutie
asociate in mod uzual domeniului financiar-monetar. Prima
dintre ele vizeaza rolul monedei discretionare, de hértie (fiat
money): originea banilor de hartie, avantajele/dezavantajele
banilor de hartie in comparatie cu banii-marfa, efectele po-
litizarii productiei monetare s.a. A doua problema este cea a
activitdtii bancare cu rezerve fractionare si se refera concret la
(in)compatibilitatea dintre practicarea rezervelor fractionare
si principiile economiei de piatd, efectele dezechilibrante ale
emisiunii de mediu fiduciar, dinamica interventionismului in
activitatea bancar4 s.a.

Primele trei eseuri constituie probabil cea mai inchega-
ta critica la adresa activitdtii bancare cu rezerve fractionare.
Dezbaterea ,,rezerve fractionare — rezerve 100%” este veche.
Economisti apartinand celor mai diverse curente de gandire
au apreciat meritele practicdrii de catre institutiile bancare
a unui coeficient de rezerve de 100% la depozite, printre ei
numarandu-se laureati ai premiului Nobel precum Milton
Friedman, Maurice Allais, James Tobin sau Edward Prescott.
Totusi, doar Scoala Austriaca a oferit o tratare exhaustiva a su-
biectului, din dubla perspectiva, economica si etica. Eseul lui
Jorg Guido Hiilsmann reprezinta o excelentd critica la adre-
sa banilor de hartie si politicii monetare, in special din per-
spectiva utilitarista. Ultimul articol, al carui autor este Walter
Block, extinde sfera discutiei si abordeaza argumentele unor
faimosi teoreticieni monetari, precum Milton Friedman, Alan
Greenspan, Robert Mundell si Friedrich Hayek.

La finalul acestei succinte prezentdri, cititorul se afla in fata
unui esantion cu adevarat reprezentativ din literatura Scolii
Austriece contemporane. Lectura placuta!
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CUM SUNT POSIBILI BANII DISCRETIONARI?
— SAU DEGENERAREA BANILOR S1 A CREDITULUI

HANs-HERMANN HOPPE

oneda discretionard reprezinta termenul uti-

lizat pentru un mijloc de efectuare a schimbu-

rilor care nu este nici marfa comerciald, bun
de consum sau de productie, nici titlu asupra unei asemenea
marfi: ea nu reprezinta altceva decat bani de hartie nerambur-
sabili. Spre deosebire de aceasta, moneda - marfd desemneaza
un mijloc de efectuare a schimburilor ce este fie 0 marfd co-
merciald, fie un titlu asupra acesteia.

Nu exista nici o indoiald cd existenta monedei discretionare
este posibild. Eventualitatea teoretica a aparitiei sale a fost re-
cunoscutd de mult timp, iar din 1971, cand ultimele ramasite
ale unui fost etalon aur-marfa international au fost abolite,
toti banii de pretutindeni nu erau, in realitate, nimic altceva
decat niste buciti de hartie inconvertibile.

Chestiunea pe care o vom discuta in aceasta lucrare se re-
fera mai degraba la cum sunt posibili banii discretionari? Mai
concret, pot sd apara banii discretionari ca produsul natural
al interactiunilor dintre indivizi aflati in urmarirea propriilor

Tradus dupé ,,How Is Fiat Money Possible - or, The Devolution of Money
and Credit”, The Review of Austrian Economics, vol.7, nr.2, 1994, p.49-74.
Traducere de Bogdan Glavan.
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interese? Sau: este posibil sa-i introducem féra a incalca prin-
cipiile de justitie ori eficienta economica?

Se va sustine cd raspunsul la ultima intrebare trebuie sa
fie negativ si ca banii discretionari nu pot niciodata sa apara
in mod ,inocent” sau ,ireprosabil”. Argumentele ce avanseaza
aceastd tezd vor fi constructive si sistematice. Totusi, dat fiind
faptul ca teza a fost frecvent pusa la indoiald, pe parcurs vor fi
criticate diversele contraargumente. Si anume, vor fi respinse
argumentele monetaristilor, in special ale lui Irving Fisher si
Milton Friedman si ale unor ,free bankeri” austrieci, in speci-
al Lawrence White si George Selgin, aduse in sprijinul etic si/
sau economic al banilor complet sau partial discretionari.

ORIGINEA BANILOR

Omul participa la o economie de schimb (in loc sa ra-
mana intr-o izolare autarhica) in mdsura in care preferd mai
multe bunuri decit mai putine si este capabil sa recunoas-
céd productivitatea mai ridicatd a unui sistem de diviziune a
muncii. Aceeasi inteligentd focalizata si interesul propriu sunt
suficiente pentru a explica aparitia unor - si in cele din urma
doar a uneia singure - monede-marfa si a unei - si in cele din
urmi doar a uneia singure, la scara globald — economii mone-
tare!. Descoperind cé tranzactiile la care participa in calitate
de vanzadtori si cumpdratori sunt limitate la cazurile de dubla
coincidentd a nevoilor, adicd A vrea ce are B si B vrea ce are A,
fiecare persoand poate si mai mult sa-si extinda propria piata,
si astfel sd profite intr-o mai mare masura de avantajele divizi-
unii largite a muncii, daca este dispus sa accepte in schimb nu

'Despre urmdtoarele, vezi in special Carl Menger, Principles of Economics
(New York: New York University Press, 1981); idem, Geld, in Carl Menger,
Gesammelte Werke, vol. 4, F. A. Hayek ed., (Tiibingen: Mohr, 1970); Lud-
wig von Mises, Theory of Money and Credit (Irvington-on-Hudson, W. Y.:
Foundation for Economic Education, 1971), idem, Human Action: A Trea-
tise on Economics, (Chicago: Regnery, 1966).
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doar bunurile direct folositoare, ci si bunurile cu un grad mai
ridicat de vandabilitate decét cele predate. Chiar dacd ele nu
au o valoare directa de folosintd pentru un actor, detinerea in
proprietate a unor bunuri relativ mai vandabile implicd, prin
definitie, cd asemenea bunuri pot fi, la randul lor, vandute mai
usor in tranzactii ulterioare, pentru a obtine alte bunuri utile
in mod direct si deci ca proprietarul lor s-a apropiat de atin-
gerea obiectivului ultim, imposibil de atins prin schimb direct.
Motivati numai de propriul interes si bazdndu-se pe
observatia cd bunurile tranzactionate in schimbul direct pose-
dé diferite grade de vandabilitate, unii indivizi incep sa ceard
anumite bunuri nu de dragul acestora, ci in scopul folosirii
lor ca mijloc de efectuare a schimburilor. Adaugand o compo-
nenta noud cererii preexistente pentru bunurile respective (in
regimul de barter), vandabilitatea lor este intensificata si mai
mult. Pornind de la intelegerea acestui fapt, ceilalti participanti
la piata aleg din ce in ce mai mult aceleasi bunuri pentru sto-
cul lor de mijloace de efectuare a schimburilor, fiindcd este
in interesul lor sé selecteze pentru aceasta acele marfuri care
sunt deja folosite de cdtre altii in acelasi scop. Initial, felurite
bunuri pot fi cerute ca mijloace uzuale de efectuare a schimbu-
rilor. Totusi, deoarece un bun este cerut ca mijloc de efectuare
a schimburilor - si nu in scopul consumului sau productiei
- pentru a facilita achizitiile viitoare ale bunurilor direct folo-
sitoare (adica pentru a te ajuta s cumperi mai ieftin) si, simul-
tan, pentru a largi piata celui ce vinde bunuri si servicii direct
utile (adicd pentru a-1 ajuta sa vdndd mai scump), cu cat o
marfa este folosita mai mult ca mijloc de efectuare a schimbu-
rilor, cu atat mai bine isi va indeplini functia. Pentru cé fiecare
participant la piata preferd in mod natural achizitia unui bun
mai vandabil - si, in cele din urma, a unui mijloc de efectuare
a schimburilor universal vandabil - celei a unui bun mai putin
sau non-universal vandabil, ,,ar exista tendinta inevitabila ca
cele mai putin vandabile din seria de bunuri intrebuintate ca
mijloace de efectuare a schimburilor sa fie respinse unul céte
unul, pana cand, in cele din urma, ar ramane o singura marfa
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care sa fie folosita ca mijloc de efectuare a schimburilor; intr-
un cuvant, moneda”.

O daté cu aceasta si, din perspectiva istorica, o data cu sta-
bilirea etalonului international aur in cursul secolului al XIX-
lea (p4na in 1914), scopul dorit prin cererea fiecdrui partici-
pant la piatd pentru mijlocul de efectuare a schimburilor este
complet realizat. Cu preturi pentru toate bunurile de consum
si de capital exprimate intr-o singura marfa, cererea si oferta se
pot desfasura la scard globald, fira a fi limitate de absenta du-
blei coincidente a nevoilor. Gratie acceptabilitatii sale univer-
sale, contabilitatea exprimata intr-o astfel de moneda contine
expresia cea mai completa si clara a costurilor de oportunitate
ale producitorului. In acelasi timp, cu o singurd moneda uni-
versald in circulatie - in loc de mai multe cu acceptabilitate
limitata — cheltuielile participantilor la piata (adicd cedarea
de bunuri direct folositoare) in vederea achizitionarii de mij-
loace de efectuare a schimburilor (doar indirect folositoare)
sunt reduse la minim; iar cu cheltuieli pe bunuri indirect fo-
lositoare astfel diminuate, avutia reald, adicd avutia sub forma
stocului de bunuri de productie si de consum, este la randul
ei optimizata.

Conform unei lungi traditii — spaniold - franceza - aus-
triacd - americana - a teoriei monetare’, functia originard a
banilor - izvorand din existenta incertitudinii - este cea de
mijloc de efectuare a schimburilor. Moneda trebuie sa apara ca
moneda-marfd, deoarece un obiect poate fi cerut ca mijloc de
efectuare a schimburilor numai dacé beneficiazd de o cerere
de barter preexistenta (intr-adevar, trebuie sa fi fost o mar-
fa de barter foarte vandabild), iar concurenta dintre monede
qua mijloace de efectuare a schimburilor duce inevitabil la o

> Mises, Theory of Money and Credit, p. 32-33.

?Vezi Murray N. Rothbard, ,New Light on the Prehistory of the Austri-
an School’, in The Foundation of Modern Austrian Economics, E. G. Dolan,
ed. (Kansas City: Sheed and Ward, 1976); Joseph T. Salerno, ,Iwo Tradi-
tions in Modern Monetary Theory”, Journal des Economistes et des Etudes
Humaines, 2, no. 2/3 (1991).
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tendintd de convergenta cétre o singurd monedd — ca marfa
cea mai lesne de vandut si cea mai usor acceptata.

In lumina acestor consideratii, mai multe idei populare ale
teoriei monetare sunt imediat dezvaluite drept incorect apli-
cate sau eronate.

Ce se poate spune despre ideea unei monede avand ca re-
zerva o marfa? Pot avea cosurile de bunuri sau titlurile asupra
acestora calitatea de bani*? Nu, deoarece cosurile alcituite din
diferite bunuri sunt prin definitie mai greu vandabile decat
cea mai usor vandabila dintre diversele sale componente si,
prin urmare, cosurile de marfuri sunt deosebit de nepotrivite
pentru a indeplini functia unui mijloc de efectuare a schim-
burilor (astfel, nu este doar un accident cd nu existd exemple
istorice ale unor asemenea bani).

Dar ideea - friedmaniana - a ,,monedelor nationale” liber
fluctuante ori a ,,zonelor monetare optime™? Ea trebuie privi-
ta ca fiind absurdd, cu exceptia cazului in care reprezinta doar
un pas intermediar in dezvoltarea unei monede internationale.
Strict vorbind, un sistem monetar compus din monede rivale
ale caror cursuri de schimb fluctueaza liber reprezinta incd un
sistem de barter partial, suferind de problema necesitatii du-
blei coincidente a nevoilor pentru ca schimburile sa aiba loc.
Existenta indelungata a unui astfel de sistem lezeaza insusi
obiectivul banilor: si anume acela de a facilita schimbul, nu de
a-lingreuna, si de a extinde aria tranzactiilor unui individ, nu
de a o restrange. Nu exista monede ori zone monetare — locale,

*Despre propunerile referitoare la rezerva-marfs, vezi B. Graham, Stor-
age and Stability (New York: McGraw Hill, 1937); E D. Graham, Social
Goals and Economic Institutions (Princeton: Princeton University Press,
1942); de asemenea F. A. Hayek, ,,A Commodity Reserve Currency”, Eco-
nomic Journal, 210 (1943); Milton Friedman, ,,Commodity-Reserve Cur-
rency’, Journal of Political Economy (1951).

® Vezi Milton Friedman, ,The Case for Flexible Exchange Rates” in
Friedman, Essays in Positive Economics (Chicago: University of Chicago
Press, 1953); idem, A Program for Monetary Stability (New York: Fordham
University Press, 1959); de asemenea Policy Implications of Trade and Cur-
rency Zones: A Symposium (Kansas City: Federal Reserve Bank of Kansas
City, 1991).
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regionale, nationale sau multinationale - ,,optime”, asa cum
nu existd ,,zone comerciale optime”. In schimb, citd vreme o
avutie sporitd este preferatd uneia mai reduse si cat timp exis-
ta incertitudine, exact cum singura zond comerciald ,,optima“
este piata mondiald, tot astfel moneda ,,optima“ este unica, si
singura zona monetara ,,optima“ - intregul glob.

Ce sa mai spunem despre ideea, centrald gandirii moneta-
riste de la Irving Fisher incoace, conform careia moneda este o

»masura a valorii” si despre conceptul de ,,stabilizare” moneta-
ra%? Ea reprezintd un amestec de confuzie si minciuna. In pri-
mul rand, si cel mai important, in timp ce exista un motiv, un
scop pentru subiecti de a dori sa detina mijloace de efectuare
a schimburilor, nu se poate descoperi nici un motiv, scop sau
nevoie pentru a vrea sd detii un etalon al valorii. Actiunea si
schimbul exprima preferinte — fiecare persoana evalueaza ceea
ce dobandeste mai mult decét ceea ce cedeaza - si nu identita-
te sau echivalentd. Nimeni nu are nevoie vreodata si mdsoare
valoarea. Este usor de explicat de ce actorii ar dori sé utilizeze
numere cardinale — pentru a calcula - si sa construiascd in-
strumentele de masurare — pentru a masura spatiul, greutatea,
masa si timpul: intr-o lume a determinarii cantitative, adica
intr-o lume a raritétii, in care lucrurile pot oferi numai efec-
te strict limitate, calculul si masurarea sunt conditii esentiale
pentru reusita actiunii. Dar ce nevoie imaginabila, tehnicd sau
economica, ar putea fi pentru o masurare a valorii?

In al doilea rand, lisind deoparte pentru moment aceste
dificultati si presupunand ca moneda masoard intr-adevar va-
loarea (astfel ca pretul banesc platit pentru un bun reprezinta
madsura cardinald a valorii respectivului bun) in acelasi fel in
care o rigla masoara spatiul, rezulta alte probleme insurmon-
tabile. Se pune atunci intrebarea ,care este valoarea acestui
etalon al valorii”’? Cu siguranta trebuie sa aiba o valoare, exact

® Vezi Irving Fisher, The Purchasing Power of Money (New York: Au-
gustus Kelley, 1963); idem, Stabilizing the Dollar (New York: Macmillan,
1920); idem, The Money Illusion (New York: Adelphi, 1929); Milton Fried-
man, ,A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability”, Ameri-
can Economic Review (1948).
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cum o rigla trebuie sa aiba o valoare, altfel nimeni nu ar vrea
sa detind niciuna. Insi ar fi evident absurd si raspunzi ci va-
loarea unei unititi monetare — a unui dolar - este unu. Unu
din ce? O asemenea replica ar fi la fel de lipsitd de sens ca
si a rdspunde la intrebarea privind valoarea unui metru spu-
nand ,un metru”. Valoarea unei masuri cardinale nu poate
fi exprimata in insasi aceasta masurd. Mai degraba, valoarea
sa trebuie exprimatd in termeni ordinali: este mai bine sa ai
la dispozitie numere cardinale si masuri ale lungimii ori ale
greutatii decat masuri ordinale. De asemenea, este mai bine
dacd, gratie existentei unui mijloc de efectuare a schimburilor,
poti sa recurgi la numere cardinale in contabilizarea costuri-
lor, decat sa fii nevoit sa te bazezi in intregime pe proceduri
de contabilitate ordinale, cum ar fi cazul in economia de bar-
ter. Dar este imposibil sa exprimi in termeni cardinali cu cat
sunt mai valoroase primele tehnici in comparatie cu ultimele.
Numai judecitile ordinale sunt posibile. In consecintd, tocmai
in acest sens trebuie privite numerele ordinale — ordonarea,
preferinta — ca mai fundamentale decét cele cardinale, iar va-
loarea sa fie consideratd o marime ireductibil subiectivi, non-
cuantificabila.

Mai mult, dacd functia banilor ar fi intr-adevér sa serveas-
ca drept mdsurd a valorii, trebuie sa ne intrebdm de ce cererea
pentru un asemenea lucru ar trebui sa depédseasca sistematic
o unitate pentru o persoana. Cererea pentru rigle, balante si
ceasuri, de exemplu, depdseste unitatea pentru o persoana
doar din cauza diferentelor de localizare (accesibilitate) sau
a posibilititii de spargere sau defectare. In afara de asta, in
orice moment in timp si spatiu, nimeni nu ar vrea sa detina
mai mult de un instrument de mésurare de calitate omogena,
fiindca un singur instrument de mdsurare poate efectua toate
serviciile de mésurare posibile. Un al doilea instrument de fe-
lul sau ar fi inutil.

In al treilea rand, in orice caz, oricare ar fi trisitura spe-
cificdA a monedei, moneda este un bun. Dar dacid e un bun,
atunci se supune legii utilitdtii marginale, iar aceastd lege con-
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trazice orice concept de bun evaluat in mod stabil sau con-
stant. Legea decurge din propozitia ca fiecare actor, in orice
moment, actioneazd in conformitate cu scara sa subiectivd de
preferinte si alege sa facd ceea ce el anticipeaza — corect sau
gresit — cd-1 satisface mai mult decét celelalte alternative si ca,
in acest scop, el trebuie invariabil sa foloseasca drept mijloa-
ce unitati cantitativ determinate (limitate) din niste bunuri
calitativ distincte. Astfel, pe cale de consecintd, el trebuie sa
poata recunoaste adaugarea la si scaderea de unitéti din oferta
sa de mijloace. Din aceasta propozitie incontestabil adevara-
ta rezulta: (1) cd un actor preferd intotdeauna o oferta mai
mare dintr-un bun in locul uneia mai mici, adici ordoneaza
utilitatea marginald a unei unitati mai mari mai sus decat o
unitate mai redusa din acelasi bun; si (2) cd orice crestere a
ofertei unui bun cu o unitate suplimentard — de orice mari-
me considerata si perceputd de catre actor ca relevanta - va
fi ordonatd mai jos (va fi mai putin apreciatd) decat orice
unitate de aceeasi mdrime a acestui bun aflatd deja in posesia
lui. Aceasta intrucat ea poate fi folositd ca mijloc doar pentru
indepartarea unei nepliceri socotitd mai putin urgentd decat
cea mai putin urgentd satisfacuta in prezent cu o unitate de
aceeasi mdrime din bunul in cauzi, adica utilitatea marginala
a unei unitati de marime datd dintr-un bun scade (sporeste)
pe masura ce oferta acestor unitdti sporeste (scade). Fiecare
schimbare in oferta unui bun duce, asadar, la modificarea
utilitatii marginale a acestui bun. Orice modificare in oferta
bunului A, asa cum este ea perceputd de actorul X, duce la
reevaluarea de catre X a lui A. X ataseaza acum lui A un rang
de valoare diferit. Din acest motiv cdutarea unui bun evaluat
in mod stabil sau constant este evident iluzorie de la inceput,
la fel ca si dorinta de a da cercului forma patratd, caci fiecare
actiune implicd un schimb, si fiecare schimb modificé oferta
unui bun: fie determind diminuarea ofertei unui bun (ca in ca-
zul consumului pur), fie duce la diminuarea unuia si sporirea
altuia (ca in cazul productiei sau schimbului interpersonal).
In ambele cazuri, deoarece ofertele sunt modificate in cursul
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actiunii, la fel sunt si valorile bunurilor implicate. A actiona
inseamna a modifica intentionat valoarea bunurilor. De aceea
un bun - moneda sau orice altceva — evaluat in mod stabil
trebuie sa fie considerat o imposibilitate praxeologica sau una
ce rezultd din insasi natura actiunii umane.

In fine, cat priveste ideea unei monede - a unui dolar - cu
o putere de cumparare constantd, exista intai problema funda-
mentald cd puterea de cumpdrare a banilor nu poate fi mdsura-
td si ca formarea indicilor de preturi - a oricaror indici - este
arbitrara din punct de vedere stiintific, adica la fel de buna
sau proastd ca oricare alta. (Ce bunuri trebuie sa fie incluse?
Ce pondere relativa trebuie atasata fiecaruia? Dar problema
cd actorii individuali evalueaza aceleasi lucruri intr-o manierd
diferita si sunt interesati de diferite cosuri de marfuri sau cd
acelasi individ evalueazi acelasi cos intr-o maniera diferita in
momente diferite? Ce trebuie ficut cu schimbarea calitatii bu-
nurilor sau cu produsele complet noi’?). Mai mult, ce este atat
de nemaipomenit, la urma urmei, la o putere de cumpdrare

»stabild“ (oricum s-ar defini arbitrar termenul)? Fira doar si
poate, este evident preferabil sd ai o moneda ,,stabila“ decat
una ,inflationista“. Dar cu siguranta o moneda a cérei putere
de cumparare pe unitate creste — o moneda ,,deflationista“ - ar
fi preferabild uneia ,,stabild“

Ce sd mai spunem despre teza cd, in absenta oricaror
restrictii legale, moneda - banii gheatd nepurtatori de do-
banda - ar fi complet inlocuita de catre titlurile financiare
purtdtoare de dobanda®? O asemenea inlocuire este de con-
ceput doar in starea de echilibru, unde nu exista incertitudine
si, in consecintd, nimeni nu ar putea obtine nici o satisfactie

" Mises, Theory of Money and Credit, p. 187-194; idem, Human Action,
p. 219-223.

*Vezi N. Wallace, ,,A Legal Restrictions Theory of the Demand for
«Money»”, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review (1983);
E. Fama, ,Financial Intermediation and Price Level Control’, Journal of
Monetary Economics (1983); pentru o criticd, vezi Lawrence White, ,,Ac-
counting for Non-Interest-Bearing Currency”, Journal of Money, Credit
and Banking (1987).
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din pregitirea pentru evenimente intampldatoare viitoare,
din moment ce acestea sunt din ipoteza excluse. In conditia
umand omniprezentd de incertitudine totusi, chiar daca toate
restrictiile legale asupra liberei intréri pe piatd ar fi inldturate,
ar persista neaparat o cerere pentru bani-gheatd ce nu aduc
dobanda - distinctd de cererea pentru titluri asupra capita-
lului sau pentru creante (actiuni comune, obligatiuni, actiuni
la fonduri mutuale). Caci, oricare ar fi natura specificd a aces-
tor titluri, ele reprezinta titluri asupra bunurilor de productie,
altminteri nu ar putea aduce dobanda. Insa chiar si cel mai
lesne convertibil factor de productie trebuie sa fie mai putin
vandabil decat cel mai vandabil din produsele sale finale. Prin
urmare, nici cel mai lichid titlu de valoare nu poate indeplini
vreodata acelasi serviciu de pregatire a posesorului sau pentru
evenimentele intdmplétoare viitoare ca cel oferit de cel mai
vandabil produs final nepurtitor de dobanda: moneda. Toate
acestea ar putea fi diferite numai daca s-ar presupune - asa cum
procedeaza tacit Wallace, in conformitate cu predispozitiile
egalitariste ale scolii de la Chicago - cd toate bunurile sunt la
fel de vandabile. In aceste conditii, prin definitie nu ar exista
nici o diferenta intre vandabilitatea banilor-gheata si cea a ti-
tlurilor financiare. Totusi, toate bunurile trebuie atunci sa fie
presupuse identice intre ele si, daca asa ar sta lucrurile, nici
diviziunea muncii, nici pietele nu ar putea exista.

DE LA MONEDA-MARFA LA MONEDA DISCRETIONARA:
DEGENERAREA BANILOR

Daca moneda trebuie sa apara ca moneda-marfa, atunci
cum poate ea deveni discretionard? Acest lucru se poate rea-
liza doar prin aparitia substitutelor monetare (titluri de hartie
asupra monedei-marfa) - dar numai in mod fraudulos si nu-
mai cu pretul ineficientei economice.
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Intr-un etalon moneda-marfi, precum etalonul-aur pana
in 1914, banii ,au circulat’, pe de o parte, sub forma lingo-
urilor standardizate si a monezilor de aur de diverse denu-
miri, tranzactionate reciproc la rate de schimb fixe, potrivit
greutatii si puritatii lor. Pe de alta parte, pentru a economisi
costul depozitarii (péstrarii in sigurantd) si transferarii (com-
pensarii) banilor, printr-o evolutie similard cu cea a titluri-
lor de proprietate transferabile — inclusiv certificatele asupra
actiunilor si obligatiunilor - ca mijloace de facilitare a schim-
bului spatial si temporal de bunuri non-monetare, aldturi de
banii propriu-zisi au servit ca mijloc de efectuare a schim-
burilor si certificatele asupra aurului. Acestea erau titluri de
proprietate (creante) asupra unor cantitati specificate de aur,
depozitate la institutii recunoscute ca atare (bdnci). Aceasta
coexistentd a banilor propriu-zisi (aur) si a substitutelor mo-
netare (creante asupra banilor) nu afecteaza nici oferta totala
de bani - pentru fiecare certificat introdus in circulatie, este
retrasa din circulatie (depozitatd) o cantitate echivalentd de
aur - nici venitul si distributia interpersonald a avutiei. Dar,
fara indoiald, coexistenta banilor §i a substitutelor monetare,
precum si posibilitatea de a detine bani in ambele forme si in
combinatii variabile ale acestora constituie un avantaj supli-
mentar pentru indivizii participanti la piata. In acest fel pot
dobandi putere de cumparare bucatele de hartie, care nu au
nici o utilitate ca atare. Daca si in madsura in care ele repre-
zintd un titlu neconditionat asupra banilor, si dacd si in ma-
sura in care nu incape nici o indoiald ca sunt valide si pot fi
intr-adevar rambursate in orice moment, biletele de hartie
sunt cumpdrate si vandute ca si cum ar fi bani veritabili - sunt
tranzactionate la paritate cu moneda propriu-zisa. O data ce
au dobandit in acest mod putere de cumpadrare si sunt depo-
sedate, ulterior, de caracterul de creante asupra banilor (prin
suspendarea, intr-o modalitate oarecare, a convertibilitatii),
ele pot continua sa functioneze ca bani. Dupd cum scrie
Mises : ,inainte ca un bun economic sd inceapa sa fie utilizat
ca moneda, trebuie sd posede deja o valoare de schimb baza-
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td pe o altd cauza decat functia sa monetara. Ins banii care
functioneaza deja ca atare isi pot pastra valoarea, chiar dupa
ce sursa originard a valorii lor de schimb a incetat sa existe”’

Ar dori totusi indivizii, manati de propriile interese, sd de-
posedeze biletele de hartie de caracterul lor de titluri asupra
banilor? Ar vrea ei s suspende convertibilitatea si sd adopte
ca bani bucati de hartie fard nici o utilitate ca atare? Campionii
banilor de hartie, precum Milton Friedman, pretind cé asa
stau lucrurile si, de obicei, citeazd argumentul economisirii
ca ratiunea inlocuirii banilor-marfa cu bani discretionari: si
anume, etalonul-aur implica risipd sociala, deoarece necesita
extractia aurului si baterea monedelor. Resurse considerabile
trebuie dedicate productiei banilor'. Cu bani de hartie, prac-
tic fara costuri de productie, in loc de aur, o asemenea risipa
ar disparea, iar resursele ar fi eliberate pentru producerea bu-
nurilor de productie sau de consum direct folositoare. Asadar,
eficienta economicd mai ridicatd a banilor discretionari este
cea care explicd abandonarea actuala universala a banilor-
marfd! Asa sd fie oare? Este triumful banilor discretionari
intr-adevér rezultatul unei economisiri nevinovate? Se poate
madcar concepe cd ar putea fi astfel? Ar dori indivizii motivati
de propriile interese cu adevarat sd economiseasca asa cum
presupun campionii banilor discretionari ?

O cercetare mai atenta dezvaluie cd acest lucru este imposi-
bil si cd institutia banilor discretionari necesitd o presupozitie
referitoare la un motiv foarte diferit — nu inofensiv, ci sinistru.
Sa presupunem o economie monetara cu (cel putin) o ban-
ca si bani propriu-zisi (,outside money” in jargonul modern),
precum si substitute monetare (,,inside money”) in circulatie.
Daca participantii la piata ar vrea intr-adevar sa diminueze
cheltuielile de producere a banilor-marfa (cu scopul ultim de
a demonetiza aurul si de a monetiza hartia), ne-am astepta ca,
in primul rand - ca o aproximare a acestui scop - ei sd doreas-

?Mises, Theory of Money and Credit, p. 111.

“Friedman, Essays in Positive Economics, p. 210; idem, A Program for
Monetary Stability, p. 4-8; idem, Capitalism and Freedom (Chicago: Univer-
sity of Chicago Press, 1962), p. 40.
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cd sa renunte la utilizarea banilor propriu-zisi (aurul). Toate
tranzactiile ar trebui s fie incheiate in substitute monetare
(hartie), si toti banii propriu-zisi sa fie depozitati intr-o banca
si, astfel, scosi complet din circulatie. (Altfel, cat timp banii
veritabili ar mai rimane in circulatie, acei indivizi ce utilizeaza
monezi de aur ar demonstra negresit — chiar prin actiunea lor
— cé& nu vor sa economiseascd costurile asociate).

Dar este posibil ca substitutele monetare sa scoatd de
pe piata si astfel sa inlocuiasca banii autentici ca mijloc de
efectuare a schimburilor? Nu; chiar numerosi teoreticieni
ai monedei forte au admis prea repede aceasta posibilitate.
Motivul este ca substitutele monetare sunt substitute si pre-
zinta un dezavantaj permanent si decisiv in comparatie cu
banii propriu-zisi. Bancnotele (creante asupra banilor) sunt
rambursabile la paritate doar in mésura in care s-a platit o
taxa de depozitare institutiei in cauza. Furnizarea serviciilor
de pastrare in siguranta si de compensare este o afacere cos-
tisitoare, iar taxa de depozitare reprezinta pretul platit pentru
protejarea banilor. Daca biletele de hartie sunt prezentate spre
rambursare dupa data pana la care taxele de protectie au fost
platite de catre deponentul initial sau cel anterior, institutia
depozitara ar trebui sa impuna o taxa de rambursare, iar bile-
tele ar fi atunci tranzactionate cu un rabat in schimbul banilor
autentici. Dezavantajul substitutelor monetare este ca ele tre-
buie sd fie continuu redepozitate si reemise in scopul pastrarii
caracterului lor de bani - a vandabilitatii lor la paritate - si,
astfel, ca functioneazd ca bani doar temporar si discontinuu.
Numai banii propriu-zisi (monezile de aur) sunt permanent
adecvati sa indeplineascd functia de mijloc de efectuare a
schimburilor. In consecintd, in loc ca substitutele monetare sa
inlocuiasca vreodata banii propriu-zisi, ne asteptam cé folo-
sirea primelor va fi in permanenta in mod serios limitata - si
anume restransd in special la tranzactiile cu sume foarte mari
de bani si la afacerile dintre comerciantii obisnuiti. Aceasta,
in vreme ce partea covarsitoare a populatiei ar intrebuinta ba-
nii propriu-zisi pentru majoritatea cumpardrilor si vanzarilor,
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demonstrandu-si astfel preferinta de a nu dori sa economi-
seascd in felul inchipuit de Friedman''.

Mai mult, chiar dacd am presupune cé in circulatie se afla
doar substitute monetare, in timp ce toti banii veritabili sunt
depozitati intr-o bancd, dificultatile pentru sustinatorii bani-
lor discretionari nu se opresc aici. Fara doar si poate, in opi-
nia lor, chestiunea e destul de simplé: toti banii-marfa stau
neutilizati la banca. N-ar fi mai eficient daci tot acest aur ar fi,
in schimb, folosit pentru consum ori productie — pentru den-
tisticd sau bijuterii — in timp ce functia de mijloc de efectuare
a schimburilor ar fi preluata de catre banii discretionari mai
putin costisitori — intr-adevar, practic fara costuri? Deloc.

In primul rand, demonetizarea vizatd a aurului nu poate
insemna, cu sigurantd, ca prin aceasta banca preia proprie-
tatea intregului stoc de bani, in vreme ce publicul péstreaza
bancnotele. Nimeni, cu exceptia proprietarului bancii, nu ar fi
de acord cu asa ceval Nimeni nu ar vrea asemenea economi-
siri. De fapt, aceasta nici nu ar fi economisire, ci exproprierea
publicului de cétre si in unicul avantaj al bancii. Nimeni nu
ar putea dori sa fie expropriat de altcineva. (Insd exproprierea
de cétre guverne si béancile lor centrale a banilor-marfa aflati
in proprietate privata este singura metoda prin care acestia au

! Intr-adevir, din perspectivi istoricd, aceasta a fost situatia: in mod
traditional, bancnotele au fost mereu privite cu neincredere, iar accepta-
bilitatea lor, comparati cu cea a banilor veritabili, precum monezile de aur
si argint, a fost strict limitatd. Pentru a creste popularitatea substitutelor
monetare, au fost necesare doud masuri complementare: in primul rand,
institutia depozitard emitentd de bancnote a trebuit sd-si supraevalueze
notele fatd de banii autentici si, in acest scop, fie nu a cerut taxa de de-
pozitare, fie a plitit chiar dobanda la depozite. In al doilea rand, deoarece
péstrarea in sigurantd a banilor nu este deloc necostisitoare, iar banii
depozitati nu au cum si genereze dobindd, banca, pentru a-si acoperi
pierderile, de altfel inevitabile, a fost nevoitd sa se angajeze intr-o activi-
tate cu rezerve fractionare, adica a trebuit sa emita si sa pund in circulatie
bilete de depozit suplimentare, care, desi nu puteau fi deosebite de alte
bancnote, nu erau de fapt acoperite cu bani autentici.

Despre statutul etic si economic al practicirii rezervelor fractionare,
vezi sectiunea, ,De la activitatea de depozitare si de creditare la activitatea
bancara cu rezerve fractionare: degenerarea creditului’, de mai jos.
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fost inlocuiti cu banii discretionari). In schimb, fiecare depo-
nent ar vrea si pastreze proprietatea depozitelor sale si sa-si ia
aurul inapoi.

Cu toate acestea, apare o problemd insurmontabila: indi-
ferent de cine - banca sau publicul - detine acum bancnotele,
ele nu reprezinta alteceva decat hartie inconvertibild. Anterior,
costul asociat cu productia acestei hértii nu era in nici un caz
doar cel al tiparirii biletelor de hartie, ci, mai important, cel al
atragerii deponentilor de aur prin furnizarea unor servicii de
pastrare in sigurantd si de compensare. Acum, cu hartie incon-
vertibild, nu mai e nimic care sa merite pazit. Costul productiei
banilor scade aproape de zero, reducdndu-se doar la costurile
tiparirii. Inainte, cind hartia reprezenta creante asupra auru-
lui, bancnotele dobandisera putere de cumparare. Dar acum,
cum poate banca ori publicul sa le vanda, adicé sd gaseasca
pe cineva care sa le accepte? Ar fi ele cumparate si vandute
in schimbul unor bunuri non-monetare la ratele de schimb
anterior stabilite? Evident, nu; sau cel putin nu atat timp cat
nu exista bariere legale la intrarea in activitatea de producere
a bancnotelor. Aceasta intrucit, in conditii concurentiale de
liberd intrare, daca pretul (non-monetar) platit pentru banc-
notele de hartie ar depasi costul de productie, productia ar fi
imediat extinsd pana la nivelul la care pretul banilor ar atinge
costul de productie. Rezultatul ar fi hiperinflatia. Nimeni nu
ar mai accepta bani de hartie si s-ar instaura fuga in valori
reale. Economia monetard s-ar destrama complet, iar socie-
tatea s-ar intoarce la o economie de barter primitiva si foarte
ineficienta. Din barter apoi, ar aparea iarasi o noua moneda-
marfa, cel mai probabil din aur (iar producatorii de bancnote,
pentru a castiga posibilitatea de a fi acceptate, ar incepe iarasi
sd le acopere cu aceasta moneda). Ce mai mod de a realiza
economisiri!

Pentru ca inlocuirea banilor-marfd cu banii discretionari
sd reuseascd, trebuie indeplinita o cerinta suplimentara: li-
bera intrare in afacerea de producere a bancnotelor trebuie
restrictionatd si trebuie infiintat un monopol asupra banilor.
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Un singur producitor de bani de hartie este suficient pentru a
cauza hiperinflatie si prabusirea monetara. Totusi, in mdsura
in care este aparat oficial de concurentd, un monopolist poate
cu buna stiintd si in sigurantd sa-si limiteze productia bancno-
telor, iar in acest mod sa se asigure ca ele isi pastreazd puterea
de cumparare. Dupa cat se poate presupune, el si-ar asuma
sarcina preschimbadrii vechilor bancnote la paritate cu cele noi,
precum si pe cea de furnizare a serviciilor de protectie si com-
pensare, prin acceptarea depunerilor de bancnote in schimbul
emiterii de substitute ale bancnotelor — conturi la vedere si
depozite la cerere (checkbook money) — contra unei taxe de
depozitare.

Apar mai multe intrebiri legate de acest scenariu. In tre-
cut, cu moneda-marfa, fiecirei persoane i se permitea sa intre
in mod liber in activitatea de extractie a aurului si de bate-
re a monezilor - in concordantd cu presupozitia referitoare
la actorii motivati de propriile interese, care isi maximizea-
za avutia. Spre deosebire de aceasta, pentru ca ,dividendul
(friedmanian) al banilor discretionari” sa apara, ar trebui in-
terzisd concurenta in domeniul productiei banilor si infiintat
un monopol. Dar cum poate fi impacata existenta monopolu-
lui oficial cu ipoteza interesului personal? Se poate concepe ca
actori motivati de interesul propriu s poatd conveni asupra
stabilirii unui monopol al banilor discretionari, in acelasi fel
in care pot conveni, in mod natural, asupra participarii la di-
viziunea muncii si a utilizdrii uneia si aceleiasi marfi ca mijloc
de efectuare schimburilor? Daca actorii nu sunt de acord, nu
demonstreaza aceasta ca costul asociat cu un astfel de mono-
pol trebuie considerat mai ridicat decét toate economisirile de
resurse?

A pune aceste intrebdri inseamna a da un raspuns.
Monopolul si urmdrirea interesului propriu sunt incompa-
tibile. Farda doar si poate, exista un motiv pentru care cine-
va ar vrea sa devind monopolistul banilor. La urma urmelor,
netrebuind sd depozitezi, sd pazesti si sa rambursezi o marfa
valoroasd, cheltuielile de productie sunt dramatic reduse, iar
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monopolistul ar putea obtine astfel un profit suplimentar; fi-
ind protejat prin lege de orice viitoare concurenta, acest pro-
fit de monopol ar fi imediat ,capitalizat’, adica s-ar reflecta
permanent intr-o evaluare mai ridicatd a activelor monopo-
lului, si, pe langa valoarea umflata a activelor sale, i s-ar ga-
ranta rata normald a beneficiului (a dobanzii). Dar a spune
cd un asemenea aranjament ar fi avantajos pentru monopolist
nu inseamnad a spune ca ar fi avantajos pentru toti ceilalti si,
prin urmare, cd ar apdrea in mod natural. De fapt, nu exis-
ta nici un motiv pentru care cineva sd nu se doreascd decdt
pe el insusi in situatia monopolistului si, in consecinta, nu ar
fi posibil nici un acord asupra selectérii vreunui monopolist
anume. Pozitia unui monopolist poate fi doar arogata — de-
cretatd impotriva vointei tuturor non-monopolistilor exclusi.
Prin definitie, monopolul creeazd o distinctie intre doud cla-
se de indivizi de calitati legal diferite: acei indivizi privilegiati,
cdrora li se permite sa produca bani, si cei subordonati, cérora,
in avantajul exclusiv al primilor, li se interzice acest lucru. O
asemenea institutie nu poate fi sprijinitd in acelasi mod vo-
luntar, precum institutiile diviziunii muncii si banilor-marfa.
Ea nu este, ca celelalte, rezultatul ,,natural” al interactiunilor
reciproc avantajoase, ci al unui act de expropriere (abrogare)
unilateral avantajos. In consecinta, in loc si-si sprijine conti-
nuarea existentei pe suportul si cooperarea voluntara, mono-
polul necesitd amenintarea cu violenta fizica'.

12S-ar putea sustine cd un acord de monopol ar fi posibil (ar putea fi con-
ceput) dacd banca monopolista de emisiune ar fi detinutd de toatd lumea,
iar profiturile sale distribuite fiecaruia. N-ar profita fiecare atunci, nu doar
monopolistul, de economisirea obtinuta prin inlocuirea aurului cu hartia?

De fapt, un asemenea acord este iluzoriu. Proprietatea comuni a
béncii monopoliste ar insemna ca trebuie emise si distribuite actiuni
tranzactionabile. Insa cine ar trebui s detini actiuni si cate? Clientii bancii,
potrivit marimii depozitului lor? Dar toti detindtorii de bancnote ajutd la
economisirea aurului §i ar dori sa fie inclusi printre proprietarii béncii,
conform volumului de bancnote detinut. $i cum rdmane cu detindtorii si
vanzdtorii de bunuri non-monetare? Demonstrandu-si vointa de a accep-
ta hértie in loc de aur, au si ei un rol in economisirea resurselor. Dar cum
poate oare cineva sd determine cate actiuni sa le acorde, cand contributia
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Mai mult, incompatibilitatea interesului propriu si a mo-
nopolului nu se sfarseste o datd cu statornicirea ultimului, ci
continud atita timp cat functioneaza monopolul. El nu poate
sa opereze decat ineficient si pe seama non-monopolistilor
exclusi. In primul rand, intr-un regim de concurenta libera
(intrare libera), fiecare producdtor in parte se afld sub pre-
siunea constanta de a produce ceea ce produce cu costuri
minime, cdci, daca nu procedeaza astfel, isi atrage riscul de
a fi scos din concurentd de cétre noii participanti care pro-
duc bunul in chestiune cu costuri mai scizute. Spre deosebire,
monopolistul, aparat de concurentd, nu suferd nici o astfel de
presiune. De fapt, intrucét costul producerii banilor include
propriul salariu al monopolistului, precum si toate recompen-
sele sale non-monetare, interesul ,,natural” al monopolistului
este de a-si creste costurile. De aceea, ar trebui sa ne asteptam
ca, in regim monopolist, costul banilor de hartie furnizati sa-1
depdseascd foarte curand, daca nu chiar de la inceput, pe cel
asociat cu banii-marfa furnizati concurential.

In plus, se poate prezice ci pretul banilor de hartie oferiti
in regim monopolist va creste constant, adica puterea de cum-
parare a unitatii monetare si, in consecinta, calitatea ei vor
scadea permanent. Protejat de noi concurenti, fiecare mono-

lor consta in diverse cantitéti de bunuri de consum si de productie etero-
gene? Aici, in fine, ar fi imposibil de ajuns la un acord.

Mai mult, de ce-ar dori un nou participant la piatd - un posesor ulte-
rior de depozit, bancnote si/sau alte bunuri non-monetare, care nu a fost
inzestrat initial cu actiuni ale bancii, sd consimta si sa sprijine acest acord?
De ce ar trebui el si pldteascd pentru actiunile bancii, cdnd acestea s-au
distribuit pe gratis proprietarilor initiali, chiar dacd este acum implicat
in economisirea resurselor la fel de mult pe cat au fost ultimii? Un astfel
de acord ar implica redistribuirea sistematicd a venitului si avutiei in fa-
voarea tuturor proprietarilor initiali si pe seama celor ulteriori. Dar daca
s-ar emite actiuni suplimentare pentru fiecare nou posesor de depozit,
bancnote sau alte bunuri, asemenea actiuni nu ar avea, de la inceput, nici
o valoare, iar banca ce le oferd va esua.

In plus, aga cum se va explica mai jos, indiferent de cum este rezolvata
problema proprietitii, insasi functionarea bancii va avea in mod necesar
efecte asupra distributiei interpersonale a venitului si avutiei, adici nu este
neutrd fatd de aceasta.
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polist este intotdeauna tentat sa méreascd pretul si s scada ca-
litatea. Iar acest lucru este cu deosebire adevarat in cazul unui
monopolist al banilor. In vreme ce alti monopolisti trebuie sa
se gandeasca la posibilitatea ca marirea pretului (ori scaderea
calitatii), datorita unei cereri elastice pentru produsul lor, sa
poata duce de fapt la reducerea veniturilor, monopolistul ba-
nilor poate fi sigur ca cererea pentru produsul sau — mijlocul
generalizat de efectuare a schimburilor - va fi foarte inelasti-
ci. Intr-adevir, in afard de cazul unei hiperinflatii, cand cere-
rea de bani dispare in intregime, monopolistul banilor se afla
practic intotdeauna in pozitia de a presupune ca venitul sau
din vanzarea banilor va creste, chiar daca el mareste pretul
banilor (le reduce puterea de cumpdrare). In conditiile ipo-
tezei de urmdrire a propriului interes, ar trebui presupus ca
banca monopolistd, dotata cu dreptul exclusiv de a produce
bani, se va angaja in cresterea constanta a ofertei de bani: in
timp ce o ofertd sporita de bani de hartie nu adauga nimic la
avutia sociald — cantitatea existentd de bunuri de consum si de
productie direct folositoare — ci doar cauzeaza inflatie (scade
puterea de cumparare a banilor), cu fiecare bancnotd supli-
mentard introdusa in circulatie monopolistul isi poate creste
venitul sdu real (pe seama scdderii celui al publicului non-mo-
nopolist). El poate tipari bancnote cu costuri, practic, zero si
apoi poate reveni si cumpara active reale (bunuri de consum
sau de productie) sau poate folosi bancnotele pentru rambur-
sarea datoriilor reale. Avutia reala a publicului va fi redusa - ei
detin mai putine bunuri si mai multi bani cu o putere de cum-
parare redusa. Totusi, avutia reald a monopolistului va creste
— el detine mai multe bunuri non-monetare (si are mereu cati
bani vrea). Cine, in aceasta situatie, cu exceptia ingerilor, nu
s-ar angaja in expansiunea constantd a ofertei de bani si deci
in deprecierea continud a monedei?

Se poate dovedi instructiv sa comparam teoria banilor
discretionari, asa cum a fost schitata mai sus, cu opiniile lui
Milton Friedman, remarcabilul campion modern al banilor
discretionari.
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In timp ce mai tanarul Friedman nu a dat o atentie sis-
tematica problemei originii banilor, mai varstnicul Friedman
recunoaste, ca fapt istoric, cd toate monedele si-au ficut
aparitia ca monede-marfa (si toate substitutele monetare
isi au originea in titluri de depozit asupra banilor-marfd) si
este, pe buna dreptate, sceptic fata de propunerea tarzie a lui
Friederich A. Hayek referitoare la monedele discretionare
emise concurential®®. Cu toate acestea, indus in eroare de me-
todologia sa pozitivistd, Friedman nu reuseste sa priceapa ca
banii (si substitutele monetare) nu pot aparea in nici un alt
mod si, in consecintd, propunerea lui Hayek trebuie sa esueze.

Spre deosebire de opiniile dezvoltate aici, Friedman
sustine, in intreaga sa opera, cd o monedd-marfd ar fi, la
randul ei, inlocuita ,natural” de un regim al unei monede
discretionare — mai eficient, ce economiseste resursele. In
mod uimitor totusi, el nu aduce nici un suport argumentativ
pentru aceasta teza, evitd toate problemele teoretice, iar orice
argument sau observatie empiricd pe care o oferd ii contra-
zice concluzia. Nu exista, in primul rand, nici un indiciu ca
Friedman este constient de limitarea fundamentala a inlocui-
rii banilor propriu-zisi cu substitute monetare. Dar daca banii
propriu-zisi nu pot dispérea din circulatie, cum poate fi taiata
legatura dintre hértie si o marfa-monedd, exceptand un act
de expropriere? Circulatia continua a banilor propriu-zisi de-
monstreaza ca ei nu sunt priviti drept niste bani inferiori; iar
faptul cd exproprierea este necesarda pentru privarea banilor
de caracterul lor marfar demonstreazi cd banii discretionari
nu reprezintd un fenomen natural!

Interesant, dupa ce evita problema explicérii cum poate fi
consideratd naturala sau eficientd suspendarea convertibilitatii,
Friedman recunoaste explicit — destul de corect - cé@ banii
discretionari nu pot fi furnizati in regim concurential, din
motivele enumerate mai sus, ci necesita un monopol. De aici,

BVezi Milton Friedman and Anna Schwartz, ,Has Government Any
Role in Money?” Journal of Monetary Economics (1986); pentru propu-
nerea lui Hayek, vezi Denationalization of Money (London: Institute of
Economic Affairs, 1976).
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el afirma cd ,,productia monedei discretionare este, asa cum
a si fost, un monopol natural™*. Totusi, din faptul ca banii
discretionari necesita un monopol, nu rezultd ca acesta ar fi
in vreun fel ,natural’, si Friedman nu aduce absolut nici un
argument ca sa arate cum poate fi considerat monopolul,
in general, ca produs natural al interactiunilor indivizilor
motivati de propriile interese. Mai mult, in special mai tanarul
Friedman pare sa ignore complet economia politica clasica si
argumentele ei anti-monopoliste: axioma cd, dacd acorzi cui-
va un privilegiu, respectivul il va folosi, si de aici concluzia ca
fiecare producator monopolist va fi ineficient (in termeni de
costuri, precum si in termeni de pret si calitate). In lumina
acestor argumente, trebuie privita drept surprinzétor de naiva
atitudinea lui Friedman, in primul rand, de a apéra stabilirea
unui monopol guvernamental al banilor, si apoi de a astepta
ca acest monopol sa nu-si foloseascd puterile, ci sd opereze
cu cele mai mici costuri posibile si sd inflationeze oferta de
bani doar cu precautie (intr-un ritm de 3%-5% pe an). Aceasta
ar presupune cd, o data cu castigarea pozitiei de monopol, ar
avea loc o transformare fundamentald a naturii umanitatii de
a-si urmadri propriile interese.

Nu este surprinzator ca mai vérstnicul Friedman, pose-
dand o largd experientd cu propriul sdu ideal al unei lumi cu
monede pur discretionare, asa cum s-a intamplat dupa 1971,
si privind inapoi la argumentul sdu central — de economisire
a resurselor - in favoarea banilor discretionari furnizati in re-
gim monopolist, cu aproape patru decenii in urma, nu poate
decét sa admita ca predictiile sale s-au dovedit in mod clar
false'®. El observa ca, de la abolirea ultimelor rimasite ale eta-
lonului monedei-marfd aur, tendintele inflationiste au sporit
dramatic la scara globald; predictibilitatea miscarilor viitoare
ale preturilor a scazut puternic; piata obligatiunilor pe termen
lung (de exemplu, a titlurilor de stat) a fost in buna masura dis-

“Vezi Friedman, Essays in Positive Economics, p. 216; de asemenea,
Friedman si Schwartz, ,Has Government Any Role in Money?”.

“Vezi Milton Friedman, ,The Resource Cost of Irredeemable Paper
Money”, Journal of Political Economy (1986).
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trusd; numarul consilierilor pe probleme de investitii si ,,bani
forte” si resursele atrase in aceste afaceri au crescut drastic;
fondurile ce actioneazd pe piata monetard si operatiunile cu
devize pe pietele futures s-au dezvoltat si au absorbit cantitati
semnificative de resurse reale, care altminteri - in lipsa spo-
ririi inflatiei si a imprevizibilului - nu s-ar fi intamplat deloc
sau, cel putin, nu ar fi presupus niciodata aceeasi importantd
pe care o au acum; in fine, se pare cé chiar costurile directe ale
resurselor dedicate productiei aurului acumulat in stocurile
private, pentru a servi drept ancord contra inflatiei, au sporit'c.
Dar ce concluzie trage Friedman din aceastd evidenta empi-
rica? Conform metodologiei sale pozitiviste, potrivit careia
stiinta inseamna predictie, iar falsele predictii falsificd teoria,
ar trebui sa ne asteptdm ca, in cele din urma, Friedman sa-si
catalogheze teoria ca irecuperabil eronata si sd apere revenirea
la moneda-marfa. Nu s-a intimplat astfel. In schimb, printr-o
remarcabila etalare a ignorantei (sau arogantei), el concluzi-
oneazd insistent ca nici una din aceste marturii nu ar trebui
interpretatd drept ,,0 pledoarie pentru intoarcerea la etalonul-
aur ... Din contrd, privesc intoarcerea la etalonul-aur ca nefi-
ind nici de dorit, nici fezabild“"”. Acum ca si atunci, el sustine
ideea cd atractia etalonului-aur este doar ,non-rationald,
emotionald® si cd numai o moneda discretionard este ,efici-
entd din punct de vedere tehnic”*®. Potrivit lui Friedman, pen-
tru a depasi deficientele evidente ale regimului actual de bani
discretionari, este nevoie sd gdsim ,,0 ancord care sa ofere pre-
dictibilitatea pe termen lung a preturilor, un inlocuitor pen-
tru convertibilitatea intr-o marfa sau, alternativ, un dispozitiv
care sa facd predictibilitatea de prisos. S-au sugerat numeroa-

!¢ Monetaristii au prezis ca, drept rezultat al demonetizérii aurului si
tranzitiei la un sistem de bani pur discretionari, pretul aurului va scdidea,
de la cursul oficial de atunci de 35$ uncia la o valoare non-monetara
estimati, de aproximativ 6$. In realitate, pretul aurului a crescut. El a atins
la un moment dat 850$ uncia, si in majoritatea timpului a zdbovit intre
300$ si 400$. La momentul in care scriu, pretul este 375$.

7Friedman, ,,The Resource Cost of Irredeemable Paper Money”, p. 646.

'8 Friedman, Essays in Positive Economics, p. 250.
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se ancore si dispozitive, de la reguli de crestere monetara, la
etaloane statistice si pana la separarea mijlocului de efectuare
a schimburilor de unitatea de cont. Insi, deocamdati, nu s-a
ajuns la nici un consens intre ele”".

¥ Friedman, ,,The Resource Cost of Irredeemable Paper Money”, p. 646;
de asemenea, idem, Money Mischief: Episodes in Monetary History (New
York: Harcourt Brace Jovanovich, 1992), cap. 10.

Printre sugestiile referitoare la o ,ancora“ monetard discretionard
alternativd, recent analizate de Friedman, ,regula inghetarii bazei mon-
etare” meritd un scurt comentariu (vezi Friedman, ,Monetary Policy for
the 1980s”, in To Promote Prosperity, J. H. Moose, ed., Stanford: Hoover
Institution, 1984). Intr-o anumitd privintd, aceastd reguld reprezinti
un progres fata de principiul sdu anterior, de crestere monetard cu 3-5
procente. Sustinerea ultimei reguli s-a bazat, in esentd, pe ideea — proto-
keynesiand - eronatd, conform céreia banii constituie o parte a capitalului
social, astfel incat economia nu poate creste cu 3%-5% decat ajutatd de o
sporire proportionald a ofertei de bani. Spre deosebire de aceasta, regula
inghetérii bazei monetare indicd recunoasterea vechii premize, humeene,
cd orice oferta de bani este la fel de optima sau, cu cuvintele lui Friedman,

»utilitatea banilor pentru o comunitate ca intreg nu depinde de cit de multi
bani existd” (Friedman, Money Mischief, p. 28). Din alte puncte de vedere,
propunerea nu reprezintd nici un progres. Cum oare se poate astepta ca
monopolistul sd urmeze regula inghetarii bazei monetare mai mult decét
pe cea mai putin stringentd, de crestere cu 3%-5%?

Mai mult, chiar daca printr-un miracol s-ar rezolva aceastd problema,
incd nu s-ar schimba caracterul monopolului de instrument de expro-
priere unilaterala si de redistribuire a venitului si avutiei. Fiindcd monop-
olistul, in afara de oferirea serviciilor de depozitare si compensare (pentru
care clientii sai i-ar pldti o taxa), ar trebui de asemenea sa indeplineasca
functia, deopotrivd pentru clienti si non-clienti, de inlocuire a vechilor
bancnote, uzate, cu unele noi, identice, fird sa perceapd taxa (altminteri,
cine ar dori sa inlocuiascd o monedd-marfi permanenti cu o moneda
discretionara perisabila?). Desi costurile asociate acestei sarcini pot fi
scizute, fira doar si poate ele nu sunt zero. In consecinti, pentru a evita
pierderile si pentru a recupera cheltuielile, monopolistul nu poate decat s
sporeascd baza monetard si ne-am intoarce, asadar, in mod fundamental
la vechea regula de crestere a bazei monetare.
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DE LA ACTIVITATEA BANCARA DE DEPOZITARE SI CREDITARE
LASISTEMUL REZERVELOR FRACTIONARE: DEGENERAREA
CREDITULUI

Bancile indeplinesc doud sarcini strict separate, dintre care
doar una a fost analizata pana acum®. Pe de o parte, ele ser-
vesc drept institutii de depozitare, oferind servicii de pastrare
in siguranta si de compensare. Ele accepta depuneri de bani
(marfd) si emit creante asupra banilor (chitante de depozit;
substitute monetare) in favoarea deponentilor, rambursabile
la paritate si la cerere. Pentru fiecare creanta asupra banilor
emisa de ele, bancile pastreaza la indemana o suma echivalen-
ta de bani autentici, pregatiti in caz de rambursare (activitate
bancara cu 100% rezerve). Nu se pliteste dobanda la depozite.
Deponentii sunt cei care platesc o taxa bancii pentru serviciile
de pastrare in siguranta si de compensare oferite. In conditiile
liberei concurente - ale liberei intrédri in industria bancard -
taxa de depozitare, care constituie venitul béancii si sursa po-
sibila de profit, tinde sa fie minima. Veniturile din dobanda
castigatd in activitatea bancara tind sa fie aceleasi ca in orice
altd industrie.

Pe de altd parte, initial separate complet de institutiile de
depozitare, béancile servesc de asemenea ca intermediari intre
cei ce economisesc si cei ce investesc — ca bénci care acorda
credite. In aceasti calitate, in primul rand, ele ofera si inche-
ie contracte la termen cu cei ce economisesc. Respectivii dau
bani cu imprumut bancii pe o perioada de timp — mai scurta

2 Despre cele ce urmeaza, vezi in special Murray N. Rothbard, The Mys-
tery of Banking (New York: Richardson and Synder, 1983); idem, The Case
for 100 Percent Gold Dollar (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute,
1991); Mises, Theory of Money and Credit; idem, Human Action; de ase-
menea Walter Block, ,,Fractional Reserve Banking: An Interdisciplinary
Perspective”, in Man, Economy, and Liberty: Essays in Honor of Murray N.
Rothbard, Walter Block and Llewellyn H. Rockwell, Jr., eds. (Auburn, Ala.:
Ludwig von Mises Institute, 1988); J. Koch, Fractional Reserve Banking: A
Practical Critique (Master’s thesis, University of Nevada, Las Vegas, 1992).
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sau mai lunga - specificata, in schimbul obligatiei contractua-
le din partea béncii de a-i rambursa in viitor, platind in plus o
dobanda. Din punctul de vedere al primilor, ei schimba bani
prezenti pentru o promisiune de bani viitori: beneficiul din do-
banda constituie recompensa lor pentru indeplinirea functiei
de asteptare. Dobandind astfel temporar proprietatea asupra
economisirilor, banca acordd din nou cu imprumut aceiasi
bani investitorilor (inclusiv ei insisi), in schimbul obligatiei
ultimilor de a-i rambursa in viitor si de a pléti in plus doban-
dé. Diferenta de dobanda - diferenta dintre dobanda platita
celor ce economisesc si cea incasata de la debitori - reprezinta
pretul intermedierii intre primii si ultimii si constituie veni-
tul bancii de imprumuturi. Cét priveste activitatea bancara de
depozite si taxa pentru depozitare, in conditii concurentiale
costurile intermedierii tind si fie, de asemenea, minime, iar
profiturile din activitatea bancara de imprumuturi tind sé fie
la fel ca cele ce pot fi castigate in altd parte.

Nici activitatea de depozitare, nici cea de imprumuturi,
caracterizate aici, nu implica sporirea ofertei de bani ori
redistributia unilaterala a venitului sau a avutiei. Pentru fie-
care nota de depozit nou emisa este retrasa din circulatie o
cantitate echivalentd de bani (numai forma banilor se modifi-
cd, nu si cantitatea lor), iar in cursul acordarii de imprumuturi
aceeasi sumd de bani trece pur si simplu in alte méini, in mod
repetat. Toate schimburile - intre deponenti si institutia de-
pozitard, ca si intre cei ce economisesc, banca intermediara si
investitori — sunt reciproc avantajoase.

Spre deosebire de aceasta, activitatea bancara cu rezer-
ve fractionare implica un amestec deliberat intre functia de
depozitare si cea de acordare de imprumuturi. Ea implica
cresterea ofertei de bani si duce la redistribuirea unilaterala a
venitului in favoarea bancii, precum si la ineficiente economi-
ce, sub forma ciclului afacerilor de tip expansiune-contractie
(boom-bust).

Amestecarea functiilor béncii este dovedita prin faptul ca,
in cadrul sistemului rezervelor fractionare, deponentilor li se
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plateste dobanda (in loc sa li se ceard sa plateascd o taxa) si/
sau celor care economisesc li se acorda dreptul de a-si retra-
ge pe loc banii (in loc sa fie nevoiti sa astepte cu cererea de
rambursare pana la o data viitoare stabilita). Din punct de
vedere tehnic, posibilitatea unei banci de a se angaja in ase-
menea practici izvordste din faptul cd detinétorii de depozite
la vedere (creante asupra banilor, rambursabile la cerere, la
paritate) de obicei nu-si exercita simultan dreptul, astfel incat
toti sa inainteze bancii cererea de rambursare in acelasi timp.
in consecinta, o banca de depozit va detine, in mod normal,
o cantitate de rezerve (de bani propriu-zisi) mai mare decéat
retragerile zilnice. Astfel, devine fezabil pentru banci sd dea
cu imprumut aceste rezerve ,in exces” debitorilor, castigaind
un venit din dobanda (pe care il poate transfera apoi partial
deponentilor, sub forma dobénzii platite la depozitele la ve-
dere).

Sustinatorii rezervelor fractionare pretind, de obicei, ca
practica de a detine mai putin de 100% rezerve reprezinta
doar o inofensiva ,,economisire” a banilor si le place sd subli-
nieze ca nu doar banca profita de pe urma ei, ci si deponentii
(care primesc dobanda) si cei care economisesc (care primesc
dreptul de retragere pe loc). In realitate, activitatea bancara
cu rezerve fractionare suferd doud slabiciuni fatale corelate si
nu este in nici un caz inofensiva si benefica tuturor. Mai intai,
ar trebui observat cd activitatea de depozitare cu rezerve mai
mici de 100% implicd ceea ce s-ar putea numi o imposibilita-
te legala. Folosindu-si rezervele in exces pentru acordarea de
credite, banca transfera de fapt, temporar, proprietatea asu-
pra lor unui debitor, in vreme ce deponentii, indreptatiti sa
ceard rascumpdrarea pe loc, isi pastreazd proprietatea asupra
acelorasi fonduri. Dar este imposibil ca, pentru o perioadd de
timp, deponentul si debitorul sd fie indreptatiti la controlul
exclusiv asupra acelorasi resurse. Doi indivizi nu pot fi propri-
etarii exclusivi ai unuia si aceluiasi lucru in acelasi timp. Prin
urmare, orice banca ce pretinde contrariul - asumandu-si
pasive la cerere ce depdsesc rezervele curente — trebuie sa fie



CUM SUNT POSIBILI BANII DISCRETIONARI? 37

considerata ca actionand fraudulos. Obligatiile sale contractu-
ale nu pot fi indeplinite. De la inceput banca trebuie privita ca
inerent falimentara — asa cum aratd faptul ca nu poate, contrar
propriei presupozitii, sa reziste la o posibild panica bancara.

In al doilea rand, dand cu imprumut rezervele in exces,
banca sporeste oferta de bani, indiferent daca debitorii pri-
mesc aceste rezerve sub forma banilor propriu-zisi ori in cea
a depozitelor la vedere (a conturilor operabile prin cec). Daca
imprumutul ia forma banilor autentici, atunci cantitatea de
bani propriu-zisi din circulatie este marita, fara a se retrage o
cantitate echivalenta de substitute monetare; iar daci ia forma
unui cont operabil prin cec, atunci cantitatea substitutelor mo-
netare este sporita fard a se scoate din circulatie o suma cores-
punzatoare de bani autentici. In ambele cazuri, vor exista mai
multi bani acum decét inainte, ceea ce determina reducerea
puterii de cumparare (inflatia) si, in cursul acestui proces, re-
distribuirea sistematica a venitului real in favoarea bancii si a
clientilor sai debitori, pe seama publicului si a celorlalti clienti
ai bancii. Banca primeste un venit suplimentar din dobanda,
in timp ce nu aduce absolut nici o contributie suplimentara la
avutia reald a publicului (cum ar fi cazul dacé beneficiul din
dobanda ar fi rezultatul reducerii cheltuielilor bancii, adica al
economisirilor); iar debitorii dobandesc cu fondurile lor acti-
ve reale, non-monetare, reducand, pe aceasta cale, in aceeasi
proportie avutia reald a restului populatiei.

Mai mult, in mdsura in care banca nu cheltuieste pur si
simplu rezervele in exces pe propriul consum, ci, in schimb, le
déd cu imprumut pretinzand dobéanda, este declansat invaria-
bil un ciclu al afacerilor?’. Cantitatea creditului oferit este mai
mare decét inainte. In consecinti, pretul creditului - dobanda
pretinsd pentru imprumuturi - va scadea sub nivelul la care
altminteri s-ar fi situat. La un pret mai redus, este luat mai

! Despre teoria ciclului afacerilor, vezi in special Ludwig von Mises,
Gelwertstabilisierung und Konjunkturpolitik (Jena: Gustav Fischer, 1928);
idem Human Action, cap. 20; E. A. Hayek, Prices and Production (London:
Routledge & Kegan Paul, 1931); Murray N. Rothbard, America’s Great De-
pression (Kansas City: Sheed & Ward, 1975).
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mult credit. Deoarece banii nu se pot inmulti, cei care iau cu
imprumut, pentru a putea castiga un beneficiu din dobanda -
si un profit pur pe langa acesta — vor trebui sa-si transforme
fondurile imprumutate in investitii, adica vor trebui sd cum-
pere ori sa inchirieze factori de productie - pdméant, munca si,
posibil, bunuri de capital (factori de productie produsi) - ca-
pabili sa produca o cantitate viitoare de bunuri, a carei valoare
(pret) sa o depdseascd pe cea a input-ului. In consecinti, cu
un volum extins al creditului, mai multe resurse disponibile
in prezent vor fi alocate productiei de bunuri viitoare (in loc
sa fie folosite pentru consumul curent) decat s-ar fi intim-
plat altminteri; si in vederea termindrii tuturor proiectelor
de investitii in curs, este nevoie de mai mult timp decat cel
necesar ducerii la bun sfarsit doar a acelor proiecte care ar fi
inceput fard expansiunea creditului. Trebuie produse toate
bunurile viitoare care ar fi fost create fira expansiunea credi-
tului, plus cele care se adauga din cauza expansiunii creditului.
Totusi, spre deosebire clara de situatia in care rata dobanzii
scade datorita scaderii ratei preferintei temporale, respectiv a
gradului in care bunurile prezente sunt preferate celor viitoare,
si deci in care publicul de fapt a economisit, pentru a lasa un
fond mai ridicat de bunuri prezente la dispozitia investitorilor
in schimbul promisiunii lor de obtinere a bunurilor viitoare,
in situatia analizatd nu a avut loc nici o astfel de modificare a
preferintei temporale si a economisirilor. Publicul nu a eco-
nomisit mai mult si, in consecinta, volumul suplimentar de
credit acordat de banca nu reprezinta credit-marfdi (credit aco-
perit cu bunuri, altele decat bani, pe care publicul s-a abtinut
sa le consume), ci credit de circulatie sau fiduciar (credit care a
fost creat practic din nimic, fard nici un sacrificiu corespunza-
tor din partea creditorului, sub forma bunurilor non-moneta-
re neconsumate)®. Dacd creditul suplimentar ar fi fost credit-
marfd, extinderea volumului activitatilor de investitii ar fi fost
justificatd. Ar fi existat o oferta suficient de bogatd de bunuri

21n legiturd cu distinctia fundamentald dintre creditul-marfa si cred-
itul de circulatie, vezi Mises, Theory of Money and Credit, p. 263 s.u.
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prezente care puteau fi dedicate productiei bunurilor viitoa-
re, astfel incat toate proiectele de investitii — cele vechi, cat si
cele nou incepute - ar fi putut fi incheiate cu succes si s-ar fi
atins un nivel mai ridicat al consumului in viitor. Totusi, dacd
expansiunea creditului este datorata acordarii creditului de
circulatie, volumul rezultat al investitiilor trebuie si se dove-
deasca, de fapt, supra-ambitios. Pacaliti de o ratd mai scazuta
a dobénzii, investitorii actioneaza ca §i cum economisirea ar
fi crescut. Ei retrag o proportie mai mare din resursele dispo-
nibile in prezent pentru proiecte de investitii, ce urmeaza a fi
transformate in bunuri de capital viitoare, decat se justificd in
lumina economisirii curente. Prin urmare, preturile bunurilor
de capital vor creste initial in raport cu preturile bunurilor de
consum, dar imediat ce rata preferintei temporale a publicului
incepe din nou sa se impund, va apdrea o penurie sistematica
de bunuri de consum. In consecinta, rata dobanzii se va ajus-
ta in sensul cresterii, iar acum preturile bunurilor de consum
sunt cele care cresc fata de preturile bunurilor de capital, ne-
cesitdnd lichidarea unei parti din investitii ca investitii gresite,
imposibil de sustinut. Avantul de mai devreme se va trans-
forma in contractie economicd, reducind standardul de viata
viitor sub nivelul care altminteri ar fi fost atins.

Printre sustinatorii recenti ai sistemului bancar cu rezerve
fractionare, cazul lui Lawrence White si George Selgin® me-
ritd cAteva comentarii critice, daca nu pentru alt motiv, macar
pentru acela ca améndoi sunt critici ai monetarismului fried-
manian si se ancoreazd, in schimb, in traditia austriaca si in
special in teoria monetara misesiana*. Idealul lor monetar

» Vezi Lawrence White, Competition and Currency (New York: New
York University Press, 1989); George Selgin, The Theory of Free Banking
(Totowa, N. J.: Rowman & Littlefield, 1988).

# Pentru o criticd a lui White si Selgin ca interpretand gresit nucleul
fundamental al teoriei despre moneda si banci a lui Mises, vezi Joseph
Salerno, ,,The Concept of Coordination in Austrian Macroeconomics’, in
Austrian Economics: Perspectives on the Past and Prospects for the Future,
Richard Ebeling, ed. (Hillsdale, Mich.: Hillsdale College Press, 1991);
idem ,,Mises and Hayek Dehomogenized”, Review of Austrian Economics 6,
no. 2 (1993), p. 113-146.
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este 0 moneda-marfa universald, de exemplu, un etalon-aur
international si, bazat pe acesta, un sistem bancar concurential
care, pretind ei, s-ar angaja — si ar trebui sa i se permita sa o
faca, atat din motive de eficienta economica, cat si de justitie —
intr-o activitate cu rezerve fractionare si in acordarea de credit
fiduciar.

Referitor la problema justitiei, White si Selgin nu oferd de-
cat un argument destinat sa arate caracterul pretins non-frau-
dulos al rezervelor fractionare: interzicerea acestei practici ar
implica incalcarea principiului libertétii contractuale, impie-
dicand ,bancile si pe clientii lor sd incheie orice fel de acor-
duri contractuale reciproc acceptate”™. Acesta este insd cu
sigurantd un argument prost. Mai intéi, ca o chestiune de fapt
istoric, bancile cu rezerve fractionare nu si-au informat nicio-
data deponentii cé o parte sau toate depozitele lor ar fi, de fapt,
date cu imprumut si, in consecintd, nu ar putea fi rambursa-
te in orice moment. (Chiar daca banca ar trebui sd pliteasca
dobanda la depozitele la vedere si, prin urmare, ar fi trebuit
sa fie limpede ca banca trebuie s dea cu imprumut depozite-
le, aceasta nu inseamna ca vreunul dintre deponenti intelege
ce se intAmpla. Intr-adevir, nu gresim cand spunem ci putini
inteleg, chiar dintre cei care nu sunt analfabeti in economie).
Bincile cu rezerve fractionare nu si-au informat debitorii cd o
parte sau tot creditul ce le este acordat a fost creat din nimic si
era expus anuldrii in orice clipd. Atunci, cum poate fi numita
practica lor altfel decat frauda si delapidare!

In al doilea rand, si mai decisiv, a crede cd activitatea ban-
cara cu rezerve fractionare ar trebui privita ca apartinand
principiului libertatii contractuale si fiind protejata de aces-
ta implica o totald neintelegere a continutului acestui prin-
cipiu. Libertatea contractuald nu inseamnad ca orice contract
reciproc avantajos ar trebui permis. Daca A si B convin sa-1
jefuiascd pe C, aceasta in mod clar nu ar fi conform princi-
piului. In schimb, libertatea contractuali inseamna cd lui A

» White, Competition and Currency, p. 156, de asemenea p. 55-56;
George Selgin, ,,Short-Changed in Chile: The Truth about the Free-Bank-
ing Episode”, Austrian Economics Newsletter (Winter/Spring, 1990): 5.



CUM SUNT POSIBILI BANII DISCRETIONARI? 41

si B ar trebui sd li se ingdduie sd incheie orice contract pri-
vitor la proprietdtile lor. Insd activitatea bancara cu rezerve
fractionare implica incheierea de contracte privind proprie-
tatea unor terte parti. Ori de cate ori banca da cu imprumut
rezervele sale ,,in exces” unui debitor, un astfel de contract bi-
lateral afecteaza proprietatea tertilor din trei puncte de vedere.
in primul rand, crescand oferta de bani, este redusa puterea de
cumparare a tuturor celorlalti detinatori de bani; in al doilea
rand, sunt prejudiciati toti deponentii, deoarece probabilita-
tea de a-si recupera proprietatea este micsoratd; si in al treilea
rind, toti debitorii - cei care au luat cu imprumut credit-marfa
- sunt prejudiciati, fiindca injectia de credit fiduciar afecteaza
siguranta intregii structuri a creditului si sporeste riscul fali-
mentului pentru fiecare investitor ce foloseste creditul-marfa.

Pentru a depdsi aceste obiectii la pretentia ca activitatea
bancard cu rezerve fractionare se potriveste cu principiul
libertétii contractuale, si ca o ultimd linie de aparare, Selgin
si White se retrag pe pozitia conform careia bancile pot
atasa bancnotelor o ,clauza optionala®, prin care informea-
za deponentii cd isi pot suspenda ori aména rambursarea in
orice moment si avertizeaza debitorii ca creditele lor pot fi
anulate pe loc*. Desi o asemenea practicd ar inlatura, intr-
adevdr, acuzatia de frauda, ea este expusa unei alte observatii
critice fundamentale, cici bancnotele respective nu ar mai fi
bani, ci o forma speciala de bilete de loterie”. Functia bani-
lor este aceea de a servi ca cel mai vandabil si larg acceptabil
bun, pentru a-l pregiti pe posesorul sau in vederea efectua-
rii achizitiilor de bunuri de consum ori de productie, direct
sau indirect folositoare, la momente viitoare incd necunos-
cute; de aceea, orice lucru ce ar servi ca monedd, pentru a fi
imediat vandabil la orice moment viitor, trebuie sa fie ceva
care ii acordd posesorului un drept de proprietate absolut si
neconditionat. Spre deosebire de aceasta, proprietarul unei

2 White, Currency and Competition, p. 157; Selgin, The Theory of Free
Banking, p. 137.

¥ Vezi Block, ,Fractional Reserve Banking: An Interdisciplinary Per-
spective’, p. 30.
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bancnote careia ii este atasata o clauza optionala nu poseda
un titlu de proprietate neconditionat. Mai degrabd, asemana-
tor detindtorului unui ,,bilet de parcare cu rezerva fractionara®
(unde se vand mai multe bilete decét existd locuri de parcare
disponibile, iar spatiile sunt alocate conform regulii ,,primul
venit, primul servit”), el este doar indreptatit sa participe la
tragerea anumitor premii, constand in servicii de proprietate
sau de inchiriere a unor bunuri specificate, potrivit unor re-
guli definite. Dar ca si drepturile de tragere — in loc de titluri
de proprietate neconditionate — ele posedd numai o valoare
conditionatd temporal, respectiv pdnd la tragere, si care isi pi-
erd valoarea imediat ce premiile au fost alocate posesorilor de
bilete; astfel, ele ar fi extrem de nepotrivite sa serveasca drept
mijloc de efectuare a schimburilor.

Cat priveste o a doua controversa, ca activitatea banca-
ra cu rezerve fractionare este eficientd din punct de vedere
economic, este important sd atrag atentia ca White, desi este
fara indoiala familiarizat cu teza austriac-misesiani, conform
cdreia orice injectie de mijloc fiduciar trebuie sa determine
un ciclu de tip expansiune-contractie (boom-bust), nicdieri
nu mentioneaza, cel putin, problema ciclului afacerilor. Doar
Selgin discuta problema. Oricum, in incercarea sa de a ardta
cé sistemul rezervelor fractionare nu cauzeaza cicluri ale afa-
cerilor, Selgin cade pripit in greseala keynesiand fundamenta-
14 de a incurca cererea de bani (determinata de utilitatea bani-
lor) si economisirea (determinatd de preferinta temporala)?.

Potrivit lui Selgin, ,,a pastra substitute monetare inseamna
a te angaja intr-o economisire voluntara“; in consecinta, ,,0
crestere a cererii de bani justifica o sporire a creditelor banca-
re si a investitiilor”. Caci, ,,ori de cate ori o banci isi extinde
pasivele in procesul de efectuare a unor noi imprumuturi si
investitii, detinétorii pasivelor sunt cei care acorda in ultima

# Pentru o criticd a acestei erori, vezi Rothbard, America’s Great Depres-
sion, p. 39-43; Hans-Hermann Hoppe, ,,Theory of Employment, Money,
Interest, and the Capitalist Process: The Misesian Case Against Keynes”, in
The Economics and Ethics of Private Property, Hoppe, ed. (Boston: Kluwer,
1993), p. 119-120, 137-138.
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instanta creditul, iar ceea ce dau cu imprumut sunt resursele
reale pe care le-ar fi putut dobandi daca, in loc sa pastreze
banii, i-ar fi cheltuit”. Bazidndu-se pe aceastd conceptie a
pastrarii banilor ca reprezentand o economisire, iar cererea
sporitd de bani ca fiind acelasi lucru cu economisiri sporite,
Selgin incepe apoi sé critice drept ,,confuza“ teza lui Mises ca
orice emisiune de mijloace fiduciare, scazand rata dobénzii
sub nivelul sdu ,,natural’, trebuie si cauzeze un ciclu al aface-
rilor. ,,Nici o consecintd nefavorabild nu rezultd din emiterea
de mijloace fiduciare ca raspuns la o mai mare cerere pentru
rezerve de substitute monetare™.

Dar confuzia ii apartine lui Selgin. In primul rand, este pur
si simplu fals sa spui cd detinerea banilor, adica actul de a nu-i
cheltui, este echivalent cu economisirea. Am putea spune de
asemenea — si aceasta ar fi la fel de gresit — ca a cheltui banii
este echivalent cu a nu-i economisi. De fapt, a economisi in-
seamna a nu consuma, iar cererea de bani nu are nimic de-a
face nici cu economisirea, nici cu non-economisirea. Cererea
de bani reprezinta lipsa vointei de a cumpara sau inchiria bu-
nuri non-monetare — si acestea includ bunurile de consum
(bunuri prezente) si bunurile de capital (bunuri viitoare). A
nu cheltui bani inseamna a nu cumpara nici bunuri de con-
sum, nici bunuri de investitii. Contrar lui Selgin, problema
este dupa cum urmeaza: indivizii isi pot folosi activele mo-
netare in unul din trei moduri. Le pot cheltui pe bunuri de
consum; le pot cheltui pe investitii; ori le pot péstra sub for-
mi de bani gheatd. Nu existd alte alternative. In vreme ce o
persoand trebuie, in orice moment, sd ia decizii privind trei
optiuni deodata, rezultatul este determinat invariabil de doi
factori distincti si fard legatura din punct de vedere praxeo-
logic. Raportul consum/investitii, adica decizia referitoare la
cati bani sa fie cheltuiti pe consum si cati pe investitii, este
determinat de preferinta temporald a persoanei, respectiv de
gradul in care prefera consumul prezent consumului viitor. Pe

¥ Selgin, The Theory of Free Banking, p. 54-55.
»Ibid., p. 61-62.
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de alta parte, sursa cererii sale pentru bani gheatd este utili-
tatea atasata banilor, adica satisfactia personala obtinuta din
faptul ca banii ii permit cumpararea imediata a bunurilor de
consum sau de productie, direct ori indirect folositoare, la
momente viitoare incerte.

Prin urmare, dacd cererea de bani creste, in timp ce stocul
social de bani este dat, aceastd cerere suplimentara poate fi
satisfacuta numai sublicitand preturile banesti ale bunurilor
non-monetare. Puterea de cumpdrare a banilor va creste, va-
loarea reald a detinerilor monetare individuale va fi méritd, iar
cererea si oferta de bani se vor echilibra din nou la o putere de
cumparare mai ridicata a unitatii monetare. Pretul relativ al
banilor fata de non-bani se va fi schimbat. Dar, in afard de ca-
zul in care preferinta temporala este presupusd a se fi modificat
in acelasi timp, consumul real si investitiile reale vor raimane
la fel ca inainte: cererea suplimentara de bani este satisfacuta
reducidnd consumul nominal si cheltuielile de investitii con-
form aceluiasi raport preexistent consum/investitii, reducand
preturile banesti atat ale bunurilor de consum, cat si ale bunu-
rilor de productie si lasand consumul si investitiile reale exact
la vechile nivele. Totusi, daca preferinta temporala este presu-
pusa a se fi modificat concomitent cu sporirea cererii de bani,
atunci orice este posibil. Intr-adevir, daci s-ar reduce exclusiv
cheltuielile de investitii, sporirea cererii de bani ar putea chiar
merge in paralel cu cresterea ratei dobanzii si reducerea eco-
nomiilor si investitiilor. Insi acest fapt, sau rezultatul opus, la
fel de posibil, nu s-ar fi datorat modificarii cererii de bani, ci
exclusiv schimbarii (cresterii sau scaderii) configuratiei gene-
rale a preferintei temporale. In orice caz, daca sistemul bancar
ar trebui sa urmeze sfatul lui Selgin si sd satisfacd o cerere spo-
rita de bani gheatd prin emisiunea de credite fiduciare, rata so-
ciald a preferintei temporale ar fi falsificatd, ar rezulta investitii
excesive si s-ar declansa un ciclu de tip expansiune-contractie,
determinand ca practica rezervelor fractionare sa fie atat frau-
duloasd, cdt si ineficientd economic.



CUM SUNT POSIBILI BANII DISCRETIONARI? 45

Propunerea lui White si Selgin referitoare la un sistem
bancar concurential cu rezerve fractionare, bazat pe o mo-
neda-marfd, (la o monedd partial discretionara) nu este nici
justd (si, prin urmare, termenul ,free banking” este nepo-
trivit), nici nu produce stabilitate economica. Nu reprezin-
ta o imbunatéitire fundamentald in comparatie cu realitatea
monetaristd a monedelor pur discretionare, emise in regim
monopolist. Intr-o anumita privinta, propunerea banilor pur
discretionari a lui Friedman contine, intr-adevir, o analiza mai
realistd si mai corectd decét cea a lui White si Selgin, deoarece
Friedman recunoaste ceea ce se obisnuia a se numi ,,instabili-
tatea inerentd“ a activitdtii bancare cu rezerve fractionare. El
intelege cd aceasta instabilitate inerenta a activitatii bancare
concurentiale cu rezerve fractionare va sfirsi, mai devreme
sau mai tarziu, intr-o ,.criza de lichiditate” si va conduce apoi
oricum la regimul sau favorit - o moneda pur discretionara
furnizatd de cétre guvern®.

Numai un sistem cu monedd-marfd universald (aurul),
bénci concurentiale si o activitate de depozitare cu 100% re-
zerve, cu o separare functionald stricta intre activitatea de
creditare si cea de depozitare este in conformitate cu justitia,
poate asigura stabilitatea economica si reprezintd un veritabil
raspuns la actualul fiasco monetar.

*'Vezi Friedman and Schwartz, ,Has Government Any Role in Money?”.
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proape toti economistii austrieci contemporani
sunt uniti in opozitia lor fata de sistemul ban-
cii centrale si in apararea unui sistem al liberei
concurente bancare. Asistam, cu toate acestea, la o dezbatere
aprinsa cu privire la semnificatia precisa a expresiei ,liberd
concurentd bancard” (free competitive banking). Presupune
sistemul free banking mentinerea unei rezerve de 100% in
activitatea bancard de depozitare, sau ingaduie, ba chiar ne-
cesitd, rezerve fractionare? Intr-un articol recent apdrut in
Review of Austrian Economics, George A. Selgin si Lawrence
White (1996), cei mai de seamd sustindtori austrieci contem-
porani ai ,,free banking”-ului ca un sistem bancar cu rezerve
fractionare, au intreprins o incercare sistematicd de a raspun-
de numerosilor critici austrieci, partizani ai activitatii bancare
de depozitare acoperite cu rezerve 100%”.
Impotriva acuzatiilor avansate de critici, Selgin si White
incearci si fundamenteze doud teze. In primul rand, ei pre-

Tradus dupad ,,Against Fiduciary Media”, The Quarterly Journal of Austrian
Economics, vol. 1, nr. 1, 1998, p. 19-50. Traducere de Bogdan Glévan.

! Selgin si White (1996, p. 83-107). Toate paginile citate in text fac refer-
ire la acest articol.
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tind sd arate ca practicarea rezervelor fractionare, adicd emisi-
unea de mijloace fiduciare, nu constituie o frauda, ci este jus-
tificata de principiul libertatii contractuale si, mai ales, sustin
céd rezervele fractionare sunt conforme cu teoria contractu-
lui ca transfer de titluri, dezvoltatd de Murray N. Rothbard.
(Astfel incat Rothbard, care sustine cé sistemul bancar bazat
pe rezerve fractionare este fraudulos, se vede ca nu a reusit
sa-si inteleaga propria teorie). In al doilea rand, ei incearcd sa
arate cd producerea mijloacelor fiduciare nu duce neapirat la
ineficiente economice si la o proastd coordonare, ci poate aju-
ta realmente la impiedicarea unei crize, altminteri inevitabila,
si astfel poate imbunititi performanta economica. In cele ce
urmeaza, vom demonstra ca nici pretentia normativa princi-
pala, nici pretentia pozitiva secundard nu sunt intemeiate’.

Curios, in replicd la diversii lor critici, Selgin si White au selectat drept
tintd centrald un articol al lui Hoppe (1994), care are doar o legdturd fugara
cu pozitia lor. Alti critici austrieci ai sistemului rezervelor fractionare,
tratati de o manierd explicitd in articolul lui Selgin si White, ii includ pe
Block (1988) si de Soto (1995). Murray N. Rothbard, cel mai proeminent
critic al rezervelor fractionare, este avut in vedere doar indirect; si cu toate
cd mai multe din lucrérile sale sunt mentionate la bibliografie, ultimele
scrieri ale lui Rothbard despre acest subiect (1988; 1992; 1995) nu sunt
amintite. De asemenea, observatiile critice ale lui Salerno (1991a; 1991b;
1993) sunt ignorate in intregime. Selgin si White nu rdspund, si in acest
caz nu ar fi putut sd o facd, nici celor mai recente si vaste observatii aduse
lucrarii lor de catre Hillsmann (1996).

2Ca problema doctrinard, Selgin si White sugereazd, de asemenea, ca
viziunea lor despre sistemul rezervelor fractionare coincide cu viziunea
lui Ludwig von Mises; de aceea, se auto-intituleaza misesieni (si pretind cd
partizanii sistemului bancar cu 100% rezerve sunt deviationisti). Aceasta
pretentie poate fi respinsa. De fapt, Selgin (1998, p. 60-63) a recunoscut
deschis ca pérerea sa si cea a lui Mises privind mijloacele fiduciare sunt
contradictorii, iar incercérii lui White de a-1 revendica pe Mises drept un
sustinator al free banking-ului cu rezerve fractionare i-a rdspuns Salerno
(1993). Este suficient s oferim aici un citat din Mises (1978, p.438, 448):

»Principala problemd este ca guvernul s& nu mai fie in mésura si
creasca cantitatea de bani in circulatie si valoarea totald a carnetelor
de cecuri care nu sunt complet — adicd 100% - acoperite prin depoz-
itele deschise de public .... Nici unei bédnci nu trebuie sa i se permitd
sa extindd valoarea totala a depozitelor sale operabile prin cec sau
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PROBLEMA FRAUDEI [:
BANI, SUBSTITUTE MONETARE, MIJLOACE FIDUCIARE $I TEORIA
CONTRACTULUI CA TRANSFER DE TITLURI

Pentru a raspunde la intrebarea dacd sistemul rezervelor
fractionare constituie sau nu o fraudd, vor trebui clarificate,
de la inceput, cateva presupozitii factuale si probleme termi-
nologice. Din fericire, asupra acestor chestiuni existd un acord
aproape complet de ambele parti ale dezbaterii, si astfel putem
fi extrem de succinti. Banii nu-si pot avea originea decat intr-o
marfa, precum aurul. Prin urmare, aurul, ca moneda, este de-
finit drept ,mijlocul general acceptabil de efectuare a schim-
burilor” si, ca atare, este caracterizat in mod singular prin ,,su-
prema sa vandabilitate in comparatie cu toate celelalte active”
(astfel incat ,detinerea sa ne pune in pozitia de a putea face
orice achizitie potentiald cu minimum de inconvenientd“)
(White 1989, p. 247). Substitutele monetare, la randul lor, sunt
definite ca drepturi sau titluri asupra unor anumite sume de
bani (aur). Daca substitutele monetare (bancnotele de hartie)
sunt integral acoperite cu rezerve de bani (aur), acestea sunt
numite de Mises ,,certificate monetare”, iar noi ne vom referi
aici la ele, pe scurt, ca la substitute monetare. Daci, in schimb,
substitutele monetare (bancnotele de hartie) nu sunt acoperi-
te cu bani (aur), ne vom referi la ele cu termenul de mijloace
fiduciare’.

valoarea unor asemenea depozite ale oricarui client individual ...
altfel decat prin primirea de depozite lichide ... sau prin primirea
unui cec platibil de cétre o altd bancd indigena supusd aceleiasi con-
strangeri. Aceasta inseamna pastrarea unei rezerve de 100% pentru
toate depozitele viitoare; adicd toate depozitele incd inexistente in
prima zi a reformei”.

Vezi, de asemenea, notele 7, 14, 22, 27, 28 de mai jos.

3Vezi Salerno (1994, p. 76). Selgin si White subliniaza faptul ca Hoppe ii
numeste sustinatori ai ,,banilor partial discretionari’, insd, in cele din urma,
sunt obligati sa admitd c4, de fapt, el nu a prezentat deformat pozitia lor de
apdratori ai sistemului bancar cu rezerve fractionare, bazat pe un etalon
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Plecand de la aceste presupozitii si definitii, ne putem in-
toarce acum la intrebarea daca emisiunea de mijloace fiduci-
are constituie sau nu o frauda. Din fericire, discutarea acestei
probleme este facilitata de faptul cd Selgin si White accepta
explicit teoria rothbardiana a contractului ca transfer de ti-
tluri. In legaturd cu faptul ca emiterea de mijloace fiduciare
este inerent frauduloasd, asa cum sustin Rothbard si Hoppe,
Selgin si White il gasesc

»imposibil de reconciliat cu teoria rothbardiand a contractu-

lui ca transfer de titluri ... pe care o acceptam si pe care, de al-

tfel, Rothbard o foloseste pentru a apira libertatea indivizilor

aur. Protestul lor nu inseamna nimic mai mult decat o disputa legatd de
semanticd. Si noi o vom trata ca atare aici si ne vom concentra, in schimb,
numai pe dezacordurile substantiale.

De fapt, existd mai multe argumente in sprijinul acuzatiei c in articolul
respectiv Selgin si White apéra banii discretionari. Deoarece, in ,,sistemul
free banking matur”, potrivit lui Selgin si White (dar in contrast cu anal-
iza functiondrii unui asemenea sistem oferitd de Mises), este presupusd
aparitia situatiei in care

»la limitd, daca plitile intre casele de compensare ar fi efectuate in
intregime cu alte active (poate cu drepturi asupra unei super-case
de compensare, care ea insdsi posedd o cantitate neglijabila de bani-
marfa) si dacd publicul ar renunta complet la rezervele de bani-marfd,
cererea activd pentru demodatii bani marfd ar fi in intregime non-
monetard“. (White 1989, p. 235).

Astfel, noteazd Salerno (1994, p. 76, n. 7), referitor la obiectivul ultim
al lui Selgin si White, ,,publicul ar fi, dupa céte se pare, eliberat in cele
din urmd din lanturile sale de aur, pentru a se bucura de virtutile unor
bani discretionari privati, generati de o mind invizibila“. Mai mult, in ceea
ce priveste inovatiile semantice si deviatiile de la terminologia ortodoxa
misesiand gi, astfel, sursele potentiale de confuzie, trebuie s ludm in con-
siderare propriile lucréri ale lui Selgin si White. Referindu-se la bani si la
substitutele monetare ca la ,outside money” si, respectiv, ,inside money”,
vorbind despre ,,base money”, ,,basic money”, ,bank money”, ,high-pow-
ered money’, ,,low-powered money” si (in sfarsit!) despre dolarul de aur

»ca substitut pentru depozitele bancare’, ei etaleazd un grad neobisnuit
de creativitate semanticd. Mai mult, sugerand, prin selectia termenilor,
ca toate aceste lucruri sunt, intr-un fel sau altul, in egald médsurd ,,bani’,
lucrarile lor au devenit de fapt o sursd de confuzie. Vezi, despre asta, Hiil-
smann (1996, p. 5 s.u.).
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ce impiértasesc dorinta de a se angaja in actiuni capitaliste cu
proprietatea lor (detinuta in mod just). Rothbard ... defineste
frauda drept ,esecul de a realiza un transfer de proprietate,
asupra cdruia s-a convenit in mod voluntar”. Acordurile pri-
vind rezervele fractionare nu pot fi, prin urmare, frauduloase
in mod inevitabil ori inerent. Daca banca comite sau nu o
fraudd prin pastrarea de rezerve fractionare trebuie si depin-
déd de conditiile acordului privitoare la transferul de titluri
dintre banca si clientii sai (p. 86-87).

Daci este sau nu fraudulos sd pastrezi rezerve fractionare
in schimbul unui pasiv bancar nu depinde per se de faptul
cé datoria este la cerere sau la termen, ci doar de faptul ca
banca si-a fabricat ea insdsi o imagine deformata, conform
careia poseda 100% rezerve. Caracteristica unei anumite
creante emise de citre bancd de a putea fi preschimbata, adi-
cd optiunea contractuala a detinatorului de a o preschimba
in orice moment, nu constituie per se o dovada cd banca pas-
treaza 100% rezerve pentru toate drepturile emise. Rothbard
... sustine contrariul, fiind de pérere ca depozitele la vedere
ale unei bédnci sunt neapdrat ,chitante de depozit’, si nu da-
torii. Nu intelegem de ce banca si clientul nu pot conveni sa
specifice in contract cé sunt datorii, i nu chitante de depozit,
si credem ca, din punct de vedere istoric, chiar asa au si facut”
(p. 87,n.8)

Cu toate ca acest argument poate parea plauzibil la prima
vedere, el nu rezistd la o investigare mai serioasd. De fapt, pa-
sajul citat dezvéluie cd lectia de baza privind proprietatea si
contractul a fost scapatd din vedere. Dupd cum a formulat-o
Hoppe (1994, p. 67), ,doi indivizi nu pot fi proprietarii exclu-
sivi ai unuia si aceluiasi lucru in acelasi timp™. Acesta este un
principiu imuabil; este o lege a actiunii si a naturii, pe care
nici un contract nu o poate schimba ori invalida. Mai degraba,
orice acord contractual ce implica prezentarea a doi indivizi
diferiti ca proprietari simultan ai aceluiasi lucru (sau invers, a

*Este, de asemenea, ,,imposibil ca, pentru un timp, deponentul si debi-
torul sd detind controlul exclusiv asupra acelorasi resurse” (Hoppe 1994,
p- 67).
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aceluiasi lucru ca fiind in mod simultan detinut de mai mult
decét de o singura persoand) este in mod obiectiv fals, si astfel
fraudulos®. Dar aceasta este tocmai ceea ce implica un acord,
intre banca si client, bazat pe rezerve fractionare.

In emiterea si acceptarea unei bancnote fiduciare (la un
pret neaparat diminuat), si banca, si clientul au fost, de fapt,
de acord, indiferent de ceea ce pot crede sau gandi referitor la
tranzactie, sa se prezinte — in mod fraudulos - drept proprie-
tarii unuia si aceluiasi obiect, in acelasi timp. De fapt, ei s-au
inteles sa creeze titluri si drepturi aditionale asupra aceleiasi
proprietdti existente. Prin emiterea bancnotelor fiduciare ei
nu produc - si nici nu pot produce — mai multd proprieta-
te. Intr-adevir, nici un contract nu poate madri dimensiunea
proprietatii existente, ci poate numai transfera (redistribui)
proprietatea respectivd de la o persoand la alta. Volumul
proprietatii existente poate fi marit numai prin apropriere si
productie aditionald (si un volum astfel largit de proprietate
poate, la rdandul sau, conduce la cresterea corespunzitoare a
numarului de titluri de proprietate). Dar sistemul rezervelor
fractionare si emiterea mijloacelor fiduciare, pe langa faptul ca
nu creste si nu poate creste proprietatea totala existenta, nici
nu implicd (asa cum toate celelalte contracte o fac) transferul
interpersonal al proprietétii existente ori al titlurilor asupra
proprietatii existente. Nici emiterea si acceptarea unei bancno-
te fiduciare nu semnifica un transfer de proprietate de la banca
la client, sau viceversa. Fira doar si poate, drept consecinta
a unei emisiuni fiduciare, distributia activelor si pasivelor in
conturile bancii si ale clientului se modifica. Dar nici un vo-
lum de proprietate nu se transfera, de fapt, de la banca la cli-
ent, ori in sens invers, iar volumul total de proprietate existent
ramane neschimbat. Mijloacele fiduciare reprezintd, mai de-

SChiar si asociatii in afaceri nu pot detine simultan acelasi lucru. A si B
pot fiecare detine jumadtate dintr-o gospodirie sau jumdtate din actiunile
acesteia, insd fiecare detine o jumitate diferitd. Din punct de vedere logic,
pentru ei este la fel de imposibil sa detina aceeasi jumdtate, ca pentru doi
oameni sd ocupe acelasi spatiu. Da, A si B se pot afla améindoi in New York
City in acelasi timp, dar numai in parti diferite ale lui.
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graba, titluri sau drepturi noi si suplimentare asupra unui stoc
de proprietate neschimbat. Ele nu sunt rezultatul dovedit al
unei oferte suplimentare de proprietate din partea béncii ori a
clientului siu. In schimb, ele reprezinta o oferta aditionala de
titluri de proprietate, in timp ce oferta de proprietate a ramas
constanta. Tocmai in acest sens se poate spune despre mijloa-
cele fiduciare cd sunt create din nimic. Ele reprezinta titluri
fara proprietate, in cautare de proprietate. Aceasta constituie
in sine o fraudd, atat in conformitate cu definitia rothbardiana
a termenului, ca ,,esecul de a indeplini un transfer de propri-
etate convenit de buna voie”, cat si in conformitate cu propria
definitie a lui Selgin si White, ca ,,0 inselaciune voitd sau deli-
beratd in scopul castigului”. Fiecare emitent si fiecare cumpa-
rator al unei bancnote fiduciare (un titlu banesc neacoperit cu
bani), indiferent de ceea ce poate crede, se angajeaza de fapt
- in mod obiectiv - intr-o reprezentare deformata, in scopul
castigului personal. Banca si clientul sau au consimtit sa se
prezinte, deformat, drept proprietarii unui volum de proprie-
tate pe care nu-1 detin si care nu existd; si, ori de cate ori cum-
péra o proprietate existenta in schimbul titlurilor asupra unei
proprietéti inexistente, ei devin invariabil si inevitabil vinovati
de un act de apropriere frauduloasa®.

‘De Soto (1995, p. 33) asemuieste, in mod corect, efectul sistemului
bancar cu rezerve fractionare cu cel al aga-numitei tragedii a comunelor.
Selgin si White (p. 92-93, n. 12) obiecteazi la analogia lui de Soto, pe
motivul ca tragedia comunelor se referd ,la un tip special de externali-
tate tehnologicd®, care implica ,o0 interferenta directd, fizicd sau de altd
naturd, cu consumul sau productia cuiva’, si reprezintd o ,interactiune
in afara pietei”. Spre deosebire de aceasta, scriu Selgin si White, ,exter-
nalitatea mijloacelor fiduciare” este un efect pecuniar inofensiv ,asupra
avutiei cuiva, transmis prin sistemul preturilor”, adicd prin schimbdrile
in sistemul preturilor relative, si reprezintd ,,0 interdependentd in cadrul
pietei”. Selgin si White gresesc: un obiect si un titlu asupra unui obiect nu
sunt acelasi lucru.

Prin punerea laolaltd a banilor si a substitutelor monetare sub denu-
mirea comuna de ,,bani’, ca si cum ar fi acelasi lucru, Selgin si White nu
reusesc sd priceapa ca emiterea mijloacelor fiduciare — sporirea titlurilor
de proprietate — nu este acelasi lucru cu o ofertd mai mare de proprietate
si cd schimbdrile preturilor relative declansate de emiterea mijloacelor fi-
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Esecul lui Selgin si White de a recunoaste acest fapt si
credinta lor in inocenta etica a sistemului bancar cu rezerve
fractionare se datoreazd unei duble confuzii. Pe de o parte,
asa cum deja s-a mentionat, ei nu recunosc ca nici un obiect
- si nici o cantitate de bani (aur) - nu poate fi detinut de mai
mult de un anumit individ la un moment dat si ci nici un
contract nu poate creste volumul existent al proprietatii, astfel
incat orice pretentie contrard este inerent frauduloasa. Pe de
alta parte, si in stransd legdturd cu aceasta, Selgin si White nu
recunosc diferenta praxeologicd fundamentald dintre propri-
etate si titluri de proprietate. Punand banii (aurul) si substitu-
tele monetare (bancnotele) in aceeasi categorie de ,,bani’, mai
degraba ei estompeaza incontinuu aceastd distinctie. Daca ba-
nii (aurul) si titlurile banesti (bancnotele) sunt la fel definite
drept ,bani”, atunci intr-adevar pare sa rezulte ca nu are nici o
importanta daca ceea ce creste este oferta de bani sau oferta de
bancnote. Amandoua constituie ,,bani” si deci, prin definitie,
in ambele cazuri a avut loc acelasi eveniment - cresterea ofer-
tei de bani. Dar asta nu schimba faptele; doar le defineste fictiv.

Bineinteles, dupa cum noteaza pe bund dreptate Selgin si
White, fiecare este liber sa adopte orice definitie si sd facd orice
distinctie doreste. Insi definitiile nu creeazi distinctii reale;
ele totusi le pot face sa dispara. Ele pot fie sd reflecte asemenea
distinctii, fie sd le ignore si sé le incurce; si, in mod clar, a face
referire atat la bani, cét si la substitute monetare, fird deosebi-
re, numindu-i bani, inseamnd a ascunde diferenta dintre doua

duciare sunt o problemd de ,,externalitate” complet diferitd de schimbdrile
preturilor efectuate printr-o crestere a ofertei de proprietate. Cu aceasta
distinctie fundamentala dintre proprietate si titlu de proprietate clarificats,
analogia lui de Soto dintre sistemul rezervelor fractionare si tragedia co-
munelor capita un inteles perfect. Ca si in scenariul tragediei comunelor,
fiecare emisiune de mijloace fiduciare - de titluri in cautare de proprietate

- pune in miscare o cursd, care incepe intotdeauna cu banca si clientul
sau, pentru umplerea acestor tichete goale cu proprietatea existentd; si in
cursul acestui asalt, primii veniti se vor imbogati invariabil (prin insusirea
proprietatilor existente), pe seama sdrdcirii corespunzatoare a celor ce
ajung mai tarziu, al cdror volum de proprietate este diminuat, pe masurd
ce au fost lasati cu un numdr mai mare de tichete de proprietate.
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fenomene si stari de lucru categoric — praxeologic - distincte.
Un titlu banesc si o sporire a titlurilor nu este acelasi lucru cu
banii si o sporire a banilor. Mai degraba, spre deosebire de
cresterea cantitatii de bani (aur) sau de cresterea cantitatii de
titluri acoperita de catre o crestere corespunzatoare a bani-
lor, orice crestere a cantitatii de titluri banesti neinsotitd de o
crestere a cantitatii de bani implica neapdrat cd una si aceeasi
cantitate de bani este detinutd de mai mult de o persoana in
acelasi timp; si, din moment ce asemenea lucru este, din punct
de vedere fizic, imposibil - cantitatea de bani este neschimba-
ta si toti banii existenti trebuie sa se afle, la momentul prezent,
in proprietatea cuiva — atunci fiecare raiscumpdrare a unui ti-
tlu fiduciar, fie in bani, fie in oricare altd forma de proprietate
reald, implica un act de insusire ilicita.

Sa presupunem cd existd atat proprietatea in sine, cat si ti-
tlurile de proprietate (bancnotele). Aldturi de proprietatea in
bunuri de consum, bunuri de productie si bani, se presupune
ca exista si titluri asupra bunurilor de consum, titluri asupra
bunurilor de productie si titluri banesti. Originea titlurilor de
proprietate, in plus fatd de existenta proprietétii insesi, pro-
moveaza certitudinea legala si reduce si faciliteaza disputele
juridice, reprezentdnd, prin urmare, fara indoiala o evolutie
(naturald) beneficd. Mai mult, ea ingdduie doud inovatii. Pe
de o parte, devine posibil de separat actul transferului drep-
tului de proprietate de actul transferului proprietatii. Adica
devine posibild predarea sau dobandirea dreptului de propri-
etate asupra unor obiecte, fara ca, simultan, sa se efectueze
predarea sau dobandirea posesiei, dispozitiei si controlului
asupra obiectelor respective. In cazul banilor, devine posibil
ca, in timp ce proprietatea cantitatilor existente de bani (aur)
sa se mute de la o persoana la alta, intreaga cantitate de bani
sa poatd raimane - neschimbatd - in mainile uneia si aceleiasi
bénci (ca administrator al banilor altora). Pe de altd parte, o
data cu dezvoltarea titlurilor de proprietate, schimburile in-
tertemporale vor fi sistematic facilitate. Proprietatea existen-
ta (prezentd) ori titlurile asupra acesteia pot fi transferate in
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schimbul titlurilor asupra proprietétii viitoare (drepturi de
creanta); asadar, se va presupune cd, pe langa titlurile asupra
proprietatii existente (bunuri de consum, bunuri de productie
si bani), titlurile (de creantd) asupra bunurilor de consum vi-
itoare, bunurilor de productie viitoare si banilor viitori exista
si fac obiectul schimbului.

Ca urmare a acestor evolutii, sunt posibile urmatoarele
tranzactii (contracte) intre oricare doua parti A (client) si B
(bancd). A isi poate pune banii (aurul) la dispozitia lui B, si
prin asta fie (1) nu renuntd la proprietatea asupra lor, fie (2)
renuntd la proprietate. Nu existd o altd posibilitate. In cazul (1),
A pastreaza titlul de proprietate asupra sumei de bani trans-
ferate lui B; B nu are un titlu asupra ei, dar actioneaza ca un
depozitar de bani (custode) pentru A (in calitate de persoana
ce incredinteazd banii unui custode). Nu existd o altd posibili-
tate. In cazul (2), B dobandeste titlul asupra cantititii de bani
puse la dispozitia sa de cétre A; A primeste in schimb de la B
fie (a) o cantitate prezenta — existenta — de bunuri de consum
si/sau de bunuri de productie anterior posedata si aflata in
proprietatea lui B; fie (b) un titlu asupra unei cantitati prezen-
te — existente — de bunuri de consum si/sau productie aflate
in posesia lui B (dar detinute acum de catre A) (actiuni); fie
(c) un titlu asupra unei cantitati de bunuri de consum si/sau
productie viitoare si/sau bani viitori (un drept de creantd). Din
nou, nu existd o altd posibilitate. Adica A nu poate sa pastreze
proprietatea i, in acelasi timp, si o transfere lui B.

Dintre toate tranzactiile posibile, nici una nu ar avea ca
rezultat emiterea unei bancnote fiduciare. Mijloacele fiduciare,
in conformitate cu propria definitie a lui Selgin si White, sunt

»acea parte a substitutelor monetare acoperite cu alte active
decit moneda propriu-zisa“ (p.85). Exista bani (aur) si sub-
stitute monetare (titluri asupra banilor), titluri asupra unor
bunuri non-monetare (actiuni) si titluri asupra unor bunuri
viitoare inexistente inca (drepturi de creantd). Evident, nimic
de genul ,substitutelor monetare acoperite cu alte active de-
cat monedd propriu-zisa“ nu ar aparea din aceste tranzactii.
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Selgin si White presupun existenta mijlocului fiduciar (si pre-
supun, pur si simplu, ca absenta mijloacelor fiduciare trebuie
sa fie rezultatul restrictiilor legale), insd nu ofera o explicatie
si o reconstructie praxeologica a aparitiei unei asemenea stari
de lucru ciudate. In schimb, ei intreabd numai: de ce nu? ,,Nu
intelegem de ce banca si clientul nu pot conveni sa transforme
depozitele la vedere si bancnotele in creante, si nu in chitante
de depozit”. De ce nu pot exista — si nu ar trebui sa existe -
substitute monetare acoperite cu alte active decat bani? Din
acelasi motiv pentru care nu pot exista si nu ar trebui sa existe
titluri de proprietate asupra masinilor sau caselor, acoperite
cu alte active decat masini sau case, pentru care nu pot si nu ar
trebui sa existe titluri asupra capitalului, acoperite cu alte ac-
tive decat capital si pentru care nu pot si nu ar trebui sa existe
active — bani, capital sau creante — detinute (acoperite) de mai
mult de o persoana la un anumit moment. Titlurile asupra ba-
nilor sunt si ar trebui sa fie acoperite cu bani in acelasi fel si
din acelasi motiv pentru care titlurile asupra masinilor sunt
si ar trebui sa fie acoperite cu masini. Aceasta este ceea ce le
defineste ca titluri de proprietate. Este in conformitate cu (si
reflecta) natura proprietatii si a titlurilor de proprietate. Spre
deosebire de aceasta, un titlu asupra banilor acoperit cu alte
active decat bani este o contradictie in termeni, iar emiterea
si folosirea sa implicd acelasi tip de prezentare obiectiv defor-
matd, precum emiterea unui titlu asupra unei masini acoperit
cu alte active decat o masina (parti din avioane sau biciclete,
de exemplu)’.

’Confuzii logico-semantice asemanitoare se produc atunci cand Selgin
si White incearcd sd reducd diferenta dintre creantele la cerere si la ter-
men la una de grad, si nu la una de naturd (p. 90). Selgin explica (1988,
p. 62): ,,Detindtorii de creante la cerere sunt ofertanti de credit, exact ca
detindtorii de creante la termen. Singura diferentd este cd, in primul caz,
durata imprumuturilor individuale este nespecificati. Ele sunt imprumu-
turi (,,call loans”) ce pot deveni scadente in orice moment”; iar ,,Mises”,
care are o parere opusd, ,incurca o diferentd de grad cu una de substantd®
In realitate, Selgin este cel care confunda.

Cineva ar putea spune, fard doar §i poate, cd este doar o chestiune
de grad dacd un imprumut (al unei masini sau al unor bani) ajunge la
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Motivul pentru care acordurile privind rezervele
fractionare nu sunt permise din punct de vedere etic si pen-
tru care nu pot exista contracte care sa transforme chitantele
de depozit in creante este ca asemenea acorduri si contracte
contrazic (neagd) natura lucrurilor. Orice astfel de contract
este de la inceput - a priori - invalid. Selgin si White incear-
cd s eludeze aceastd concluzie inevitabild, adoptand, cu buna

scadentd intr-o ord, o zi, o sdptdménd sau o lund. La fel de sigur totusi,
aceasta nu schimbd deosebirea categorica dintre bunurile prezente (ex-
istente) si bunurile viitoare (inci) inexistente. In orice moment, o masin
ori o sumd de bani (aur) ori exista, ori nu existd. Si nici nu modifica re-
alitatea praxeologicd conform careia nimeni, niciodatd, nu poate actiona
decét cu bunuri prezente. Bunurile viitoare reprezinta scopul actiunilor,
dar, pentru a ajunge la ele, fiecare actor trebuie si foloseasca, la inceput,
in mod invariabil mijloace (bunuri) prezente. Observatia lui Selgin refer-
itoare la gradele de temporalitate nu afecteaza nici in cea mai micd masurd
conditia umana fundamentald a raritétii. Oferta de bunuri prezente este
tot timpul limitatd, iar cantitatea limitata de bunuri prezente restrange, la
randul ei, cantitatea de potentiale bunuri viitoare.

In timp ce Mises recunoaste distinctia dintre bunurile prezente si
bunurile viitoare ca o categorie praxeologicd universald, incercarea lui
Selgin de a amesteca depozitele la vedere si cele la termen (deosebindu-
se astfel fundamental de Mises) implicd negarea existentei unei deosebiri
fundamentale dintre bunurile prezente (existente) si bunurile viitoare (in-
existente) (sau ca existenta lor diferd doar ca grad). Contrar lui Selgin,
dacd o magina sau o suma de bani existd sau nu in prezent si daca le detine
cutare sau cutare persoand nu sunt chestiuni de grad, ci de natura. Ori
existd, ori nu existd si ori le detine A, ori altcineva. In consecintd, daci
un titlu de proprietate (o bancnotd emisa in baza unui depozit la vedere)
stipuleaza cd o anumitd persoana este proprietara unei masini prezente
sau a unor bani prezenti, iar masina sau banii nu exista, ori masina sau
banii sunt in prezent detinuti de altcineva, aceasta nu reprezinta un grad
de adevar, ci o minciuna. Asa cum explicd Mises (1978, p. 268):

»Deponentul unei sume de bani, care dobindeste in schimbul ei o
creantd convertibild in bani in orice moment, ce va indeplini ex-
act aceleasi servicii ca suma la care se referd, nu a schimbat un bun
prezent pe un bun viitor. Dreptul pe care 1-a dobéandit prin depozitul
sdu este pentru el de asemenea un bun prezent. Depozitarea banilor
nu inseamna in nici un caz ca el a renuntat la dispozitia imediata
asupra utilitatii pe care o detine”.

Vezi, de asemenea, urmatoarele doud note.
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stiintd sau nu, o conceptie ultra-subiectivistd a contractelor
si acordurilor. Potrivit acestei conceptii, insusi faptul ca un
acord voluntar este atins si/sau un contract este incheiat de-
monstreaza ca acordul si contractul respectiv trebuie sa fie
valide - adevdrate ori permisibile. Dar aceastd conceptie nu
este numai falsd, ci si incompatibild cu teoria rothbardiana a
contractului ca transfer de titluri, pe care acesti autori pretind
cd au acceptat-o. Acordurile si contractele per se nu implica
nimic referitor la validitatea lor, din motivul fundamental ca
acordurile si contractele nu creeaza realitate, ci mai degraba o
presupun. Mai exact, contractele nu dau nastere la proprietate,
ci mai degraba recunosc si transfera proprietatea existentd. De
aceea, ca in sistemul etic al lui Rothbard, teoria proprietatii
trebuie sa preceadd analiza contractelor. Contractele si teo-
ria contractului presupun si sunt constranse de proprietate si
teoria proprietatii. Adicd spectrul contractelor posibile (vali-
de) este limitat si restrans de volumul (stocul) de proprietate
existent si de natura lucrurilor, si nu invers. Astfel, acordurile
privind elefanti zburatori, centauri, cercuri patrate si perpe-
tuum mobile sunt contracte invalide. Ele nu pot - prin legile
biologice, fizice sau matematice - fi indeplinite si sunt de la
inceput false si frauduloase.

In vreme ce Selgin si White pot confirma acest lucru, ei nu
reusesc sd inteleaga cd un acord referitor la activitatea bancara
cu rezerve fractionare implica o imposibilitate si o frauda la fel
de mari ca cele implicate in comertul cu elefanti zburatori sau
cercuri patrate. De fapt, imposibilitatea implicata in sistemul
bancar cu rezerve fractionare este chiar mai mare. Fiindci,
pe cand imposibilitatea contractelor privind elefantii zbura-
tori, de exemplu, este doar una contingenta si empirica (nu
este de neconceput ca in altd lume, undeva si candva, elefantii
zburatori sa poatd exista in realitate, asemenea contracte fiind
astfel posibile), imposibilitatea contractelor bancare cu rezer-
ve fractionare este una necesara si categorica. Adica este de
neconceput — imposibil din punct de vedere praxeologic - ca
o bancd si un client sa se inteleagd sa transforme substitutele
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monetare (bancnotele, depozitele la vedere) in creante, in loc
de chitante de depozit. Ei pot afirma sau argumenta contrariul,
bineinteles, exact asa cum cineva poate spune cd triunghiu-
rile sunt patrate. Dar ceea ce spun ar fi in mod obiectiv fals.
Asa cum triunghiurile ar ramane triunghiuri si ar fi diferite de
pétrate, tot asa substitutele monetare ar fi inca substitute mo-
netare (titluri asupra banilor prezenti), distincte de drepturile
de creanta (titluri asupra unor bunuri viitoare incd inexisten-
te) si drepturile la capital [actiunile — n.t.] (titluri asupra unei
proprietdti existente, alta decat bani). A spune contrariul nu
schimbd realitatea, ci o reprezintd in mod obiectiv deformat.
Realizdnd ceea ce Selgin si White cred ca au realizat
clientii si banca — o intelegere de a transforma chitantele de
depozit in creante — deponentul A primeste de la banca B un
drept asupra unor bani prezenti, in loc de o creantd ori un titlu
asupra capitalului. Adica A nu renuntd, de fapt, la proprietatea
asupra banilor depozitati (asa cum ar fi fost cazul daca ar fi
primit de la B o creanta sau un drept de capital). In timp ce A
pastreaza titlul asupra depozitului banesc, B nu trateaza totusi
depozitul lui A ca pe un gaj, ci ca pe un imprumut, si il inscrie
ca pe un activ in propriul bilant (compensat cu pasive la cere-
re de valoare egald). Chiar daca aceasta poate parea initial o
simpla si nevinovata practicd contabila, ea implica de la ince-
put o reprezentare deformata a realitatii®. Din moment ce B si

u»

8Vezi, in aceastd chestiune, Rothbard (1983b). ,Ce legdturd”, intreaba
Rothbard,

»au aceste tranzactii cu chitante de depozit cu bilantul contabil al
bincii depozitare? In mod just, nici una. Cand depozitez o piesi de
mobilier valorand 5000$ la un depozit, in mod legal si just mobila
nu apare ca un activ al depozitului pe perioada cét o pastrez acolo.
Societatea de depozit nu-si adauga 5000$ la activele si pasivele sale,
fiindca nu detine in nici un fel mobila; nici nu se poate spune ci am
dat mobila cu imprumut societdtii depozitare pentru o perioadd de
timp nedefinitd. Mobila este si riméane a mea. Eu doar o pastrez acolo
pentru a fi in sigurantd si, prin urmare, sunt indreptatit din punct
de vedere legal si moral si o riscumpir cand vreau. In consecint,
nu sunt creditorul béncii; ea nu-mi datoreaza bani, pe care si-i pot
incasa la un moment dat. Deci, nu existd nici o datorie de inscris la
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A considerd simultan in activele lor aceeasi cantitate de bani,
ei de fapt au conspirat s se reprezinte in rapoartele financiare
ca detinand un volum mai mare de proprietate decit detin
in realitate: adica au devenit niste impostori financiari’®. Desi
fraudulos, faptul nu ar conta foarte mult, dacd totul ar raimane
la acest stadiu. Totusi, imediat ce B actioneaza ca si cum lu-
crurile ar sta in felul in care el le prezinta in bilant - ca si cum
banca ar detine banii depusi si ar avea numai obligatia de a
rascumpdra la cerere chitantele de depozit — simpla reprezen-
tare deformata se transformd in deturnare de fonduri. Daca
B, conform reprezentdrii sale deformate, da cu imprumut ba-
nii ori, mai probabil, emite chitante de depozit suplimentare
pentru bani si le dd cu imprumut unui tert C, asteptdnd sa
i se ramburseze in cele din urma suma imprumutata si do-
banda, banca se angajeaza intr-o insusire ilicitd, pentru ca ce

pasiv in registrul contabil. Din perspectiva legald, toata tranzactia nu
este un imprumut, ci péstrare in custodie” (p. 88-89; de asemenea p.
94-95)

Interesant, in vreme ce Selgin si White manifestd o puternicd tendintd
pozitivistd (sistemul rezervelor fractionare este recunoscut de citre tri-
bunale, asadar, totul trebuie s fie in reguld; despre aceastd tendintd, vezi

»Problema fraudei III”, mai jos), ei nu se pun de acord cu realitatea juridica.
Fiindcéd dacd depozitele banesti sunt datorii, de ce nu aplicd tribunalele
acelasi rationament tuturor celorlalte marfuri fungibile, precum graul? De
ce chitantele de depozitare a graului nu sunt considerate de catre tribunale
datorii (ci péstrare in custodie)? De ce este acest tratament specific banilor
si afacerilor bancare? Mai mult, de ce tribunalele, chiar dacd considerd
in mod fals depozitele banesti drept datorii, insistd totusi ci ele sunt mai
mult decat datorii obisnuite, iar relatia deponentului cu banca nu este
identicd cu cea a unui creditor obisnuit? Vezi Rothbard (1983, p. 275).

Vezi, de asemenea, Jevons (1905, p. 206-212, 221), care a deplans
existenta depozitelor generale, deoarece ,,a devenit posibil sa creezi o
ofertd fictivd pentru o marfd, adicd sd faci oamenii sa creada ci o oferta
existd, cAnd ea nu existd. Pe de altd parte, depozitele speciale, precum
conosamentele, bonurile de amanet, certificatele de depozitare portuard
sau certificatele ce stabilesc proprietatea unui obiect definit” sunt supe-
rioare, pentru ci ,.ele nu pot fi emise in exces fatd de bunul depozitat in
realitate, decét prin fraudé clara® Si Jevons a concluzionat ci ,,se obisnuia
sd se mentioneze, ca reguld juridicd generald, cd acordarea sau repartiza-
rea curentd a unor bunuri inexistente este nula“
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dé cu imprumut lui C - bani sau titluri asupra banilor - nu
este de fapt proprietatea sa, ci a altcuiva (A). Acest fapt — ca
titlul transferat de la B la C priveste o proprietate pe care B
nu o detine - este cel care face sistemul bancar cu rezerve
fractionare de la inceput fraudulos.

Nu este adevarat, asa cum se pretinde, cd frauda (incél-
carea contractului) este comisd numai dacd B, banca cu re-
zerve fractionare, nu poate satisface toate solicitdrile de ras-
cumparare care apar. Frauda se comite de fiecare datd cand
B isi indeplineste obligatiile de rdscumpdrare. Deoarece, ori
de cate ori B converteste o bancnota partial acoperita in bani
(aur) (ori de céte ori posesorul unei bancnote intré in posesia
proprietatii sale), ea face acest lucru cu banii altcuiva: daca B
converteste bancnota lui C, o face cu banii detinuti de A, iar
dacd A isi vrea si el banii, B il pliteste cu banii detinuti de
D si asa mai departe. Ca aparatori ai mijloacelor fiduciare si
ai sistemului bancar cu rezerve fractionare, Selgin si White
ar trebui sd sustind ca nu apare nici o incalcare a contractu-
lui, atat timp cat B isi poate indeplini obligatiile contractuale
cu proprietatea (banii) altcuiva. Dar asta este evident gresit si
vine in clard contradictie cu teoria rothbardiani a contractu-
lui ca transfer de titluri, pe care Selgin si White pretind ca au
acceptat-o. Conform teoriei contractului a lui Rothbard, indi-
vizii sunt indreptatiti s incheie contracte referitoare numai la
transferul proprietdtii lor. Spre deosebire de aceasta, sistemul
bancar cu rezerve fractionare, prin insasi natura sa (chiar daca
este practicat cu succes), implica incheierea de contracte pri-
vind transferul proprietdtii altor oameni. Prin urmare, aceastd
practica — emiterea mijloacelor fiduciare - este din principiu
(inerent) incompatibila cu teoria contractului ca transfer de ti-
tluri - si se dovedeste, deloc surprinzator, ca Rothbard, iar nu
cei doi interpreti ai sdi, este cel care demonstreaza, in cele din
urma, o mai buna intelegere a propriei teorii a contractului.
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PROBLEMA FRAUDEI 1] :
SISTEMUL BANCAR CU REZERVE FRACTIONARE $I LIBERTATEA
CONTRACTUALA

Caracterizarea de catre Murray Rothbard a sistemului ban-
car cu rezerve fractionare drept frauda a fost rezultatul unui
lung si sustinut studiu al eticii si, in special, al teoriei dreptu-
rilor de proprietate. Selgin si White privesc pe buna dreptate
economia ca independenta si separata, din punct de vedere
intelectual, de etica. Ea poate fi studiatd fara o cunoastere pre-
alabild a teoriei proprietétii si a drepturilor de proprietate. Cu
toate acestea, ei nu ezita sd se angajeze in ample declaratii eti-
ce. In apararea morald a rezervelor fractionare, Selgin si White
rareori mentioneazd proprietatea, lasand la o parte schitarea
unei teorii a proprietatii. Aceasta are drept consecinte o se-
rie de erori si probleme fundamentale: confuzia privind
distinctia dintre proprietate si titlurile de proprietate; confu-
zia referitoare la (im)posibilitatea ca ceva (o proprietate) sa
fie detinut simultan de mai mult de un proprietar; confuzia
privind antecedenta logica a proprietétii si teoriei proprietatii
fata de contract si teoria contractului; si confuzia privind ne-
cesitatea indeplinirii obligatiilor contractuale cu propria pro-
prietate (nu cu a altcuiva).

Aceste dificultati apar in discutarea de catre autori a pro-
blemei ,libertétii contractuale”. Argumentul este simplu.

»Daca o banca nu se auto-defineste sau nu se obliga expli-
cit sd péstreze 100% rezerve, atunci rezervele fractionare
nu violeazd acordul contractual dintre bancd si clientul
sau ... Interzicerea acordurilor contractuale voluntare care
permit péstrarea de rezerve fractionare constituie, astfel, o
interventie asupra pietei, o restrangere a libertétii contractu-
ale, care este un aspect esential al drepturilor de proprietate
privata® (p. 87)

Acest pasaj dezvaluie, o data in plus, deja amintitul ultra-
subiectivism al lui Selgin si White. Potrivit acestei conceptii,
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acordurile voluntare sunt cele care constituie si definesc un
contract valid. Contractele valide sunt totusi intelegeri privind
transferul proprietatii reale; prin urmare, spectrul contracte-
lor valide este in principal limitat de cétre natura lucrurilor
si a proprietatii (si doar apoi de catre acord). Astfel, Hoppe
(1994, p. 70) a explicat ca

»libertatea contractuald nu inseamna ca orice contract mutu-
al avantajos ar trebui permis ... Libertatea contractuala in-
seamna, in schimb, ca lui A si B ar trebui sa li se ingaduie sd
incheie orice contract privind proprietdtile lor, insa sistemul
bancar cu rezerve fractionare implica incheierea de contrac-
te privind proprietatile unor terte parti”

Selgin si White se refera la aceasta acuzatie oarecum
eronat, ca la ,externalitati” (p. 92) si i se opun, acuzan-
du-l1la randul lor pe Hoppe de o confuzie elementara in
ceea ce priveste natura proprietatii si a drepturilor de
proprietate. Ei afirma, in primul rand, ca

sexternalitatile negative cauzate de actiunile altora asu-

pra valorii proprietatii lui C ... sunt un fenomen inevitabil
al pietei libere, si nu o violare a drepturilor de proprietate
privatd ale lui C, pe cand incdlcarea fizicd a proprietatii lui
C ... este, bineinteles, incompatibild cu protejarea drepturi-
lor de proprietate ale lui C. Ar trebui s fie evident cd, daca
A si B sunt opriti sd incheie o tranzactie care doar afecteaza
valoarea de piatd a posesiunilor lui C, fara agresiune fizica
sau amenintare a justei proprietati a lui C, atunci princi-
piile proprietatii private, libertatii contractuale si liberei
concurente sunt complet distruse. Trebuie oprit B sd ofere
spre vanzare lui A inregistrari pe compact disc, doar fiindcé
in felul acesta reduce valoarea de piata a inregistrérilor pe
vinilin ale lui C?” (p. 92-93)

In al doilea rand, ei sustin ci reducerea puterii de cum-
parare a banilor, care, admit ei, trebuie sd rezulte din orice
emisiune de mijloace fiduciare, este, ca atare, un efect deloc
daundtor asupra valorii, si astfel ,,nu oferd nici o justificare
pentru stoparea oficiala a activitdtii bancii”. Prin urmare, con-
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cluzioneazd ca argumentul lui Hoppe este ,,invalid” (si incom-
patibil cu teoria proprietatii a lui Rothbard).

Contraargumentul lui Selgin si White contine doua erori.
In primul rand, desi premisa majora este corecta, este fals
ca Hoppe greseste in ceea ce o priveste. Hoppe a scris din
abundenta despre teoria drepturilor de proprietate si este nu
numai constient de distinctia mentionatd de Selgin si White,
dar oferd chiar si o apdrare praxeologicd a ei; deci, nu exista
nici o diferenta de opinie intre Rothbard si Hoppe in aceasta
privinta'.

In al doilea rand, premisa minora este demonstrabil falsa
(si, prin urmare, la fel este si concluzia). Selgin si White pre-
tind ca o scddere a puterii de cumparare a banilor rezultand
din emiterea mijloacelor fiduciare este un eveniment la fel de
inofensiv precum scdderea pretului a orice altceva (cauzata
de schimbarile ofertei si/sau cererii). Pierderea de cétre pro-
prietarii banilor a unei puteri de cumparare drept rezultat al
sistemului bancar cu rezerve fractionare, pretind ei, nu repre-
zinta o situatie diferita de cea in care proprietarii de cartofi sau
masini sufera o pierdere de valoare datorita unei oferte mai
mari sau unei cereri reduse pentru cartofi si masini.

Aici, iarasi, Selgin si White amestecd banii (aurul) - adica
proprietatea — si substitutele monetare (bancnotele) - adica
titlurile de proprietate. Fira doar si poate, emisiunea de mij-
loace fiduciare nu duce la avarierea fizica a proprietatii reale.
La urma urmelor, o bancnota este doar o bucata de hartie, iar
hértia nu exercitd nici un efect fizic relevant asupra lumii ex-
terne. Dar la fel se poate spune si despre emisiunea de titluri
fiduciare asupra cartofilor sau masinilor (titluri acoperite cu
alte active decét cartofi sau masini). Si ele sunt doar bucati
de hartie si, ca atare, nu au nici un impact asupra lumii reale.
Insi existd o diferentd importantd intre schimbdrile in avutia
unui proprietar de cartofi sau masini datorate, pe de o par-
te, modificarilor ofertei si cererii de cartofi sau masini si, pe

%Vezi, de exemplu, Hoppe (1988, p. 69 s.u.); si recenzia lui White (1990)
despre Hoppe.
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de alta parte, modificarilor ofertei si cererii de titluri asupra
unor cantititi inexistente (neschimbate) de cartofi sau masini.
Cu sigurantd, proprietarii de cartofi sau masini sunt afectati
in mod diferit in cele doud cazuri. In primul caz, daci pretul
cartofilor sau masinilor scade datoritd unei oferte mai ridica-
te de cartofi sau masini, toti proprietarii existenti de cartofi
sau masini raman (invariabil) in posesia aceleiasi cantitati de
proprietate (cartofi sau masini). Nu este diminuata proprieta-
tea fizica a nimanui. De asemenea, daca pretul scade deoarece
cumpardtorii de cartofi sau masini vor sa ofere cantitati mai
reduse din alte bunuri in schimbul cartofilor sau masinilor,
acest fapt nu are, in sine, nici un efect asupra cantitatilor fizice
de cartofi sau masini detinute de proprietarii lor. Spre deo-
sebire de aceasta, in al doilea caz, emiterea si vinzarea unui
titlu suplimentar asupra unei cantititi neschimbate de cartofi
sau masini duce la diminuarea cantitativa a proprietatii fizice
a unora dintre proprietarii de cartofi sau masini. Ea nu are
doar un efect valoric: scade puterea de cumpdrare a titlurilor
asupra cartofilor sau masinilor. Are si un efect fizic: emitentul
si vanzatorul titlului fiduciar asupra cartofilor sau masinilor
deturneaza cartofii si masinile altor oameni. El isi insuseste
proprietatea altora, fard a renunta la vreuna din proprietatile
sale (in schimbul unui titlu lipsit de proprietate)''.

Vezi, de asemenea, nota 4 de mai sus. Vom arita de asemenea cd, pen-
tru acesti autori, semnificatia cererii (si ofertei) de bani este prost inteleasa.
O cerere sporitd de bani (sau de cartofi sau de masini) nu reprezinta doar
o dorintd de a avea mai multi bani (sau cartofi), ci 0 mai mare cerere
efectivi.
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PROBLEMA FRAUDEI III:

DEMONSTRATIA PRIN EXISTENTA

SISTEMUL BANCAR CU REZERVA FRACTIONARA $I FORMAREA
STATULUI

Nici teoria contractului ca transfer de titluri, nici princi-
piul libertatii contractuale nu sprijind pretentia ca emiterea
mijloacelor fiduciare si sistemul bancar cu rezerve fractionare
sunt justificate din punct de vedere etic. Din contra, doar un
singur argument mai raimane in sprijinul afirmatiei ca activi-
tatea bancard cu rezerve fractionare reprezintd o forma legiti-
mad de afaceri.

Argumentul se reduce la demonstratia prin existenta: x, y
ori z existd; nu ar exista daci nu ar fi folositor; deci, ar trebui
sa existe (iar interzicerea sa ar fi ddundtoare si gresitd din per-
spectiva morald).

Astfel, Selgin si White afirma (p. 95):

»grupul de oameni de a caror libertate contractuald suntem
preocupati aici nu este unul mic si excentric, ci este marea
masd a oamenilor care au demonstrat cd preferd bancile ce
opereaza cu rezerve fractionare ... Deponentii continud si
frecventeze aceste banci, demonstrandu-si preferinta pentru
ele ... Conform principiului preferintei demonstrate, trebuie
s presupunem ca deponentii beneficiazd de pe urma pache-
tului pe care l-au acceptat, a riscului si a tuturor celorlalte
conditii. (p. 93)

[In consecinta,] daci vreo persoand prefera cu buna stiinti
sa-si pund mai degraba banii intr-un cont (purtitor de do-
bandd) cu rezerve fractionare decét intr-un cont (cu taxa de
depozitare) cu 100% rezerve, atunci prohibirea legala gene-
rald a sistemului bancar cu rezerve fractionare este o restran-
gere legald imperativd a libertétii contractuale pe piata servi-
ciilor bancare. (p. 88)

Mai mult, se inmultesc beneficiile deponentilor si
detindtorilor de bancnote, care primesc dobanda si servicii
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platite din venitul suplimentar obtinut de banca prin acorda-
rea cu imprumut a unei parti din datoriile sale. Se inmultesc
beneficiile debitorilor bancii, care se bucurd de o ofertd mai
bogaté de credit, si ale oricarei persoane ce lucreazé cu stocul
de capital al economiei, acum mai ridicat. Trebuie s creasca
si beneficiile actionarilor béncii, care ar putea alege ca banca
sa nu emitd datorii rascumparabile la cerere, dacd ar constata
cd nu meritd riscul”. (p. 94)

Selgin si White au pus aici carul inaintea boilor. Existenta
unei practici, oricat de raspandita, nu are nici o legiturd cu
intrebarea dacd este ea justificata sau nu. Sa analizim mai intai,
pentru a ilustra acest fapt, urmitoarea analogie referitoare la
acceptarea etica a statului, adicd a unui monopol teritorial al
legii si ordinii (sau al justitiei si protectiei)'.

In exprimarea lui Selgin si White (aplicat aici intr-un
context diferit si parafrazata), grupul de oameni de a caror
libertate contractuald ne preocupam nu este unul mic si ex-
centric, ci este marea masa a oamenilor care au demonstrat ca
preferd statele (judecatori si protectori) ce opereaza pe o baza
monopolistd. Locuitorii continud sa patroneze aceste state,
demonstrandu-si preferinta pentru ele. Conform principiului
preferintei demonstrate, trebuie sa presupunem cé locuitorii
beneficiazd de pe urma pachetului pe care l-au acceptat, a ris-
cului si tuturor celorlalte. In consecinta, dacd vreo persoani
preferd, cu buna stiintd, sa-si pund banii mai degraba intr-un
cont de stat, purtator de impozite, decét intr-un cont cu taxa
de protectie la agentiile furnizoare de justitie si protectie, ce
nu percep impozite, atunci prohibirea legala generala a consti-
tuirii statelor este o restrictie legala imperativa a libertatii con-
tractuale pe piata serviciilor de justitie si protectie. Mai mult,
se inmultesc beneficiile deponentilor la stat si ale detindtorilor
de titluri de stat, care primesc dobanda si servicii platite din

ZPentru a evita o neintelegere, termenul de monopol este folosit aici
in sensul sdu rothbardian, ca un privilegiu exclusiv (sau absenta liberei
intrdri). Un monopol al legii si ordinii inseamnd ca te poti adresa pentru
justitie si protectie doar unei singure parti — statului - §i ca numai aceastd
parte stabileste continutul justitiei si protectiei.
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venitul suplimentar obtinut de stat prin folosirea unei parti
a depozitelor pentru colectari suplimentare de impozite. Se
inmultesc beneficiile debitorilor statului, care se bucurd de o
oferta mai bogaté de credit, si ale fiecarei persoane ce lucreaza
cu stocul de capital al economiei, acum mai ridicat. Trebuie sa
creasca si avantajele actionarilor statului, care ar putea alege
ca statul sa nu se angajeze in impozitare, daca ar constata ca
nu merita riscul.

Date fiind propriile convingeri libertariene, Selgin si
White probabil ar respinge aceasta analogie ca falsa si nepo-
trivitd. Dar de ce ar face-0? Ce invalideaza a doua dovadd,
insd nu si pe prima? Ce anume face prohibirea generala (sau
ingaduirea) sistemului bancar cu rezerve fractionare in mod
categoric diferita de prohibirea (sau ingaduirea) constituirii si
functionarii statului?

Réspunsul - ca nu existd o asemenea diferenta si ca am-
bele dovezi sunt la fel de invalide - se poate gési in principiul
preferintei demonstrate al lui Rothbard. Desi Selgin si White
invoca acest principiu in sprijinul concluziei lor privind ac-
ceptarea etica a activitatii bancare cu rezerve fractionare, i
omit implicatiile. Principiul preferintei demonstrate, explicat
de Rothbard in celebra sa ,,Catre o reconstructie a utilitétii si a
economiei bundstarii’, presupune drepturi de proprietate. Nu
toate preferintele demonstrate sunt permisibile din perspecti-
va etica ori folositoare din punct de vedere social. In schimb,
singurele preferinte de acest gen care sunt permisibile si care
sporesc bundstarea sunt cele care se exprima prin chiar pro-
prietatea cuiva, si prin nimic altceva. Orice demonstrare a
preferintei cu ajutorul proprietatii altuia este neacceptabild si
nefolositoare.

In ceea ce priveste preferinta demonstrati pentru sta-
te, ea intrd in conflict cu principiul lui Rothbard. In anali-
za lui Rothbard, care se presupune a fi acceptata de citre
participantii ambelor tabere ale prezentei dezbateri, violarea
poate fi rapid localizatd. Proprietatea privatd, ca rezultat al
actiunilor de apropriere originara si/sau productie, implica
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dreptul proprietarului la jurisdictie exclusiva cu privire la pro-
prietatea sa, incluzand dreptul de a folosi aceasta proprietate
in scopul apardrii impotriva posibilelor invazii si invadatori.
Intr-adevir, nu poate exista proprietate fira dreptul proprieta-
rului la aparare fizica, iar scopul proprietatii private este ace-
la de a stabili domenii separate de jurisdictie exclusiva. Nici
un detinator de proprietate privatd nu-si poate preda altcuiva
dreptul la ultima jurisdictie asupra (si in apararea) proprietatii
sale — doar daca nu isi vinde ori transfera in alt fel proprieta-
tea (caz in care altcineva va avea jurisdictie exclusivd asupra
ei). Adicd, atata timp cat ceva (un bun) nu a fost abandonat,
se presupune cd proprietarul sdu si-a péstrat aceste drepturi;
si in ceea ce priveste relatiile lui cu altii, fiecare proprietar se
limiteazd la participarea la avantajele diviziunii muncii si la
cautarea unei protectii mai bune a drepturilor sale permanen-
te de proprietate prin cooperarea cu alti proprietari. Fiecare
proprietar poate cumpara, vinde sau incheia orice alt contract
cu oricine, referitor la servicii de protectie si securitate supli-
mentare. Insé fiecare proprietar poate, de asemenea, oricind
sa intrerupd unilateral orice asemenea cooperare cu altii. Spre
deosebire de aceasta situatie, existenta unui monopol terito-
rial al protectiei si jurisdictiei — un stat — cere ca fiecarui pro-
prietar sa i se interzicd intreruperea cooperdrii cu protecto-
rul sdu si ca nimeni (cu exceptia monopolistului) sa nu poata
exercita jurisdictie ultima asupra proprietdtii sale. Ci fiecare,
cu exceptia monopolistului, si-a pierdut dreptul la aparare si
este astfel ldsat fard apdrare fata de propriul protector. Evident,
o asemenea institutie vine in contradictie cu preferinta de-
monstratd a fiecdrui proprietar de a nu renunta la proprietatea
sa. Contrar preferintei lor demonstrate, monopolistul interzi-
ce oamenilor sa-si foloseascd proprietatea in scopul apararii
impotriva posibilei incélcéri de catre el si agentii sai. Un mo-
nopol de protectie si jurisdictie se bazeaza astfel, de la inceput,
pe un act inacceptabil de expropriere (impozitare) si ofera
monopolistului si agentilor sdi autorizatia de a expropria si
de a impozita pe mai departe. Spectrul actiunilor permisibile
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fiecdrui proprietar referitoare la proprietatea sa si, prin urma-
re, la valoarea proprietatii sale este diminuat, pe cand raza de
actiune si control a monopolistului este maritd in mod cores-
punzdtor, iar privilegiul sau exclusiv se reflecta in cresterea
valorii proprietatii sale (capitalizarea profitului de monopol).

In prezent, pretutindeni exista state si aproape fiecare om
se afla sub protectia statului. Indiferent de aceastd demonstra-
re a preferintei, totusi nu este nimic gresit, din punct de vedere
etic sau economic, cu o protectie generald impotriva formarii
statului. Nimeni nu poate forma un stat, pentru acelasi motiv
pentru care nimeni nu poate expropria sau jefui pe altcine-
va. Intr-un tribunal ar fi suficient ca un singur proprietar si
obiecteze fatd de existenta monopolului, si monopolistul ar
trebui sa-si inceteze functia curentd de agentie de protectie
cladita pe perceperea de impozite si sa se intoarca la statu-
tul legal de agentie ce ofera servicii de securitate si justitie in
schimbul unui comision (o firmd normald specializata). O
agentie de protectie ce percepe impozite este o contradictie
in termeni — un protector invadator - si trebuie interzisa, fara
a tine seama de beneficiile deponentilor statului, debitorilor
statului si proprietarilor statului. Aceastd interdictie nu con-
stituie o restrictie legald a libertatii contractuale pe piata ser-
viciilor de protectie si justitie, ci insdsi presupozitia libertatii
contractuale si a justitiei. Oricine isi pune bani sau alte resurse
intr-un cont de protectie alimentat prin impozite se angajeaza
intr-o actiune ilicita si pasibila de pedeapsa.

Bancile cu rezerve fractionare existda pretutindeni, ase-
menea statelor, iar in prezent practic fiecare banca opereaza
cu rezerve fractionare. Care este diferenta, dacd existd vre-
una, dintre statutul unui stat si cel al unei banci cu rezerve
fractionare? De ce bancile cu rezerve fractionare nu ar trebui
scoase in afara legii, exact cum statele au scos in afara legii
agentiile de protectie? Cu sigurantd, nu incape nici o indo-
iala in privinta cererii pentru servicii bancare, exact asa cum
nu incape nici o indoiald in privinta cererii pentru servicii
de protectie. Dar cererea pentru servicii de protectie, pe care
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detinatorii de proprietate privatd o pot demonstra, nu include
cererea pentru servicii de protectie finantate prin impozitare,
asa cum am vazut. Ea permite numai cererea pentru agentiile
de protectie pe baza de comision. De ce nu ar fi adevératd o
distinctie analoagd pentru serviciile bancare? De ce nu ar tre-
bui sé fie la fel de inacceptabild cererea pentru depozite la ve-
dere purtatoare de dobanda, precum cererea pentru protectie
finantatd prin impozite, pe motivul ca atat depozitele la ve-
dere cu dobanda, cét si protectia finantata prin impozitare a
proprietatii sunt contradictii in termeni? De ce nu ar trebui ca
functiile unui depozitar de bani, ale unei institutii de compen-
sare (sistemul bancar cu 100% rezerve) si cele ale unui inter-
mediar de credit (activititile bancare de economii si credite)
sa fie singurele forme juste de activitate bancara (exact cum
agentiile de protectie pe baza de comision sunt singura forma
legitima de protectie)?

Réaspunsul depinde dacéd preferinta demonstratd pentru
serviciile bancare cu rezerve fractionare, adicd emiterea si
acceptarea mijloacelor fiduciare, implica numai si exclusiv
proprietatea celor doua parti contractante sau nu. In ori-
ce moment, volumul de proprietate (bunurile insusite) — fie
bunuri de consum, bunuri de productie sau bani - este dat.
Activitatea bancara cu rezerve fractionare nu creste volumul
proprietatii existente (bani sau altceva), nici nu transfera pro-
prietatea existentd de la o parte la alta. Mai degraba, implica
producerea si vanzarea unei cantitati sporite de titluri asupra
unui stoc neschimbat de proprietate bineascd (aur); adica
oferta si cererea pentru bani contrafacuti si apropriere ilegi-
tima. Ca in orice alt caz de contrafacere (falsificare) — a cer-
tificatelor asupra marfurilor si a valorilor imobiliare, a banc-
notelor, a titlurilor funciare, a lucrarilor de arté originale, etc.
- emiterea si vanzarea de copii banesti (bancnote) neacoperite
cu bani originali (aur) va diminua fizic sau va spolia proprie-
tatea de bani autentici (respectiv marfuri, pamant, lucrari de
artd). Dar falsificatorul de bani este deosebit de periculos si
insinuant, din cauza trasaturii definitorii a banilor ca cel mai
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usor vandabil si larg acceptabil dintre bunuri: imitatia bdneas-
cd deschide vanzétorului ei, in scopul insusirii ilegitime, cel
mai larg spectru posibil de obiecte (de la bani la aproape orice
alta forma de proprietate reald).

Astfel, nu e de mirare c3, dintre toate formele de falsificare,
contrafacerea banilor a exercitat mereu atractia cea mai mare.
Atata timp cét exista bani, va exista si o cerere durabild pentru
bani falsificati. Indiferent de aceasta atractie si cerere, prohi-
birea deplina a rezervelor fractionare nu reprezintd o eroare.
Nimeni nu poate opera o banca cu rezerve fractionare, din
acelasi motiv pentru care nimeni, in orice altd afacere, nu se
poate angaja in contrafacere, adicad in producerea si vanzarea
titlurilor sau copiilor unor proprietdti ori obiecte autentice
inexistente. Intr-un tribunal, ar fi suficient ca un singur pro-
prietar de bani sau de altceva sd depuna plangere impotriva
unei banci cu rezerve fractionare ca fabricant de bani falsi, iar
banca ar fi obligata sa-si inceteze imediat operatiunile curente
si sd se rezume la cele doud functii originare: primirea de de-
pozite si acordarea de credite. O banca ce practica primirea de
depozite purtitoare de dobanda (mai degraba decét purtatoa-
re de taxa) este o contradictie in termeni: este un depozitar ce
falsifica bani si trebuie scos in afara legii, fara a tine seama de
beneficiile ce revin deponentilor, debitorilor si proprietarilor
béncii. Acest lucru nu este o restrangere a libertatii contractu-
ale pe piata serviciilor bancare, ci cerinta unei activitati banca-
re legitime. Oricine isi pune banii sau alte resurse in depozite
purtatoare de dobanda se angajeazd intr-o insusire improprie
si nelegitima®.

BRothbard (1995, p. 77) explici:

»Campionii liberei concurente in falsificare riposteaza, spunind cé pur
si simplu asa functioneaza piata, cd piata inregistreazd o ,cerere de
expansiune a creditului” si ca bancherii privati, acei intreprinzitori
kirznerieni, sunt pur si simplu ,atenti” la asemenea cereri. Ei bine,
pe piatd existd intotdeauna, bineinteles, o ,cerere” de fraudi si de-
lapidare si vor exista mereu o multime de escroci ,atenti’, dornici
si nerabdatori si ofere aceste bunuri. Dar dacd definim ,,piata” nu
doar ca oferta bunurilor si serviciilor dorite, ci ca oferta unor astfel
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Relatia dintre state si bancile cu rezerve fractionare este
chiar mai intima si, in orice caz, destul de diferita de cea su-
gerata de Selgin si White. Ei pretind cd, daca statul ar inter-
zice activitatea bancard cu rezerve fractionare, ar fi un ames-
tec nelegitim in functionarea pietei libere. De fapt, sistemul
rezervelor fractionare este rezultatul interferentei nelegitime
a statului cu piata, iar prohibirea lui doar ar repara aceastd
interventie anterioard. Selgin si White recunosc cd in evolutia
sistemului free banking, activitatea de depozitare cu 100% re-
zerve si, separata din punct de vedere functional, activitatea
de creditare trebuie (din perspectiva praxeologica) sa pre-
ceadd sistemul rezervelor fractionare. in opinia lor, sistemul
rezervelor fractionare este produsul natural al unui sistem an-
terior de rezerve 100%. Totusi, ei nu ofera o explicatie pentru
aceasta tranzitie ca solutie naturala la o problema ce nu poate
fi rezolvata in sistemul bancar anterior, cu 100% rezerve (in
maniera in care austriecii concep banii drept solutia naturala
la problema lipsei coincidentei nevoilor in cadrul sistemului
de barter precedent). Ei afirmd doar ca tranzitia a avut loc.

Desi oricine poate intelege cu usurintd de ce si cum ar
putea dori un bancher sa profite de pe urma posibilitatii de
contrafacere, este la fel de limpede cé orice asemenea incer-
care nu ar persista fara a fi rapid si continuu reclamata. Cu
sigurantd, autorii actuali si miile de teoreticieni de dinainte ai
stiintelor juridica si economica ar fi acuzat bancile cu rezerve
fractionare de contrafacere si le-ar fi intentat actiune judiciara.
Cursul ulterior al evolutiei bancilor ar depinde atunci de deci-
zia tribunalului. Dacd tribunalul ar decide ca emiterea mijloa-
celor fiduciare, qua titluri asupra banilor neacoperite cu bani,
constituie contrafacere, bancile cu rezerve fractionare nu ar fi
aparut; si numai daca el ar decide altfel, ar aparea. Nimic in
aceasta evolutie nu este natural; totul pare mai degrabad delibe-
rat. Rezultatul unor asemenea procese nu ar fi in mod normal
pe gustul lui Selgin si White. Din contra, daca cineva ar pre-

de bunuri in cadrul drepturilor sacre de proprietate, atunci vedem o

g »

imagine foarte diferita’
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supune cé bancile cu rezerve fractionare ar fi judecate pentru
acuzatiile de contrafacere in fata unui juriu format din semeni
de-ai lor (din alti oameni de afaceri), indraznim sd spunem ca,
empiric, numarul covérsitor al acestor procese ar sfarsi prin
declararea vinovitiei (in ciuda marturiei lui Selgin si White).
De ce, atunci, dominarea aproape completa a activitatii banca-
re cu rezerve fractionare?

Réspunsul este cd tribunalele care decid aceste chestiuni
sunt pretutindeni tribunale de stat. Doar in cazul in care un
singur tribunal posedd un monopol teritorial de jurisdictie
este posibil ca disputa in cauzd sa poata fi rezolvatd o data
pentru totdeauna. Si faptul cd a fost uniform rezolvatd in
felul in care a fost, adicd permitand, si nu interzicand acti-
vitatea bancara cu rezerve fractionare, decurge din interesul
fiecdrui tribunal si judecdtor qua tribunal de stat si judeca-
tor de stat. Proprietarii si agentii statului cunosc foarte bine,
la fel ca si bancherii, potentialul falsificarii banilor ca sursa
de venit. Permitand bancherilor s emita mijloace fiduciare
(in loc sa interzicd practica drept contrafacere), bancile sunt
subordonate statului. Ele pot functiona numai pentru ca sta-
tul, datoritd monopolului sdu teritorial de jurisdictie, le apara
de actiunile judiciare avand ca motiv contrafacerea; iar statul
face asta doar cu conditia ca bancile sd imparta cu el venitul
suplimentar si creditul ce deriva din legalizarea contrafacerii.
Deci, permitand rezervele fractionare, statul creeaza, de fapt,
o primd forma preliminara de cartel falsificator mixt — banca-
stat — aflat sub controlul sau ultim.

O data ce practicarea rezervelor fractionare primeste
protectia statului, rezultd in mod evident ca bancile cu rezer-
ve fractionare vor scoate de pe piatd bancile cu 100% rezerve.
Nu din cauzi ci ele sunt mai bune si mai eficiente, asa cum
declard Selgin si White (p. 97-98), ci pentru motivul ca, o
data permisa falsificarea banilor, bancile care se angajeazd in
ea tind sd le scoatd din concurentd pe celelalte. Identificim
aceeasi evolutie si in alte situatii: o data permisa poluarea in-
dustriald a aerului, un producétor de otel poluant va tinde sa
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scoatd din concurenta un producitor de otel care nu polueaza;
analog, o agentie de protectie cu puteri de impozitare, un stat,
va tinde sd scoatd din concurenta agentiile de protectie fara
putere de impozitare. Altfel spus, nu intotdeauna lucrul bun
il inlocuieste pe cel prost. Asa se intampld numai atata timp
cat sunt respectate drepturile de proprietate privata. Daca
sunt incalcate si existd agenti sau agentii privilegiate, excep-
tate de la respectarea regulilor universale privind aproprierea,
productia si transferul proprietatii, atunci acestea vor tinde sa
scoata din concurenta alti agenti obisnuiti. In aceast situatie,
lucrul prost il inlocuieste pe cel bun. Astfel, este complet gresit
sd interpretam succesul empiric al sistemului bancar cu rezer-
ve fractionare drept o dovada a eficientei sale economice mai
ridicate. Succesul sistemului de depozite bancare cu rezerve
fractionare asupra celui cu rezerve 100% nu este un fenomen
al pietei, asa cum nu este nici succesul agentiilor de protectie
finantate prin impozite, al statelor, asupra producatorilor de
securitate concurentiali si care nu percep impozite. Este fals
sa sugerezi, asa cum fac Selgin si White, ca sistemul rezerve-
lor fractionare a trecut testul pietei si ca reprezinta produsul
alegerii voluntare a consumatorilor. La urma urmei, bancile
de depozit cu 100% rezerve nu sunt interzise, iar consumato-
rii sunt liberi sd incheie contracte cu ele, si nu cu bancile cu
rezerve fractionare, daca asa preferd. Or, ar sustine ei la fel ca
producidtorul de otel poluant a trecut testul pietei deoarece, la
urma urmei, consumatorii sunt liberi sa cumpere otel de la
producdtorii nepoluanti, sau ca statele si-au dovedit eficienta
pe piata deoarece, la urma urmei, consumatorii sunt liberi sa
cumpere securitate si de la agentiile fara puteri jurisdictionale
si de impozitare'*?

1O confuzie similara caracterizeaza conceptia lui Selgin si White despre
relatia dintre banii propriu-zisi (aur) si bancnote. Ei il critici pe Hoppe
fiindcd a pretins cd, pe o piatd complet liberd, majoritatea oamenilor ar
folosi mai degrabd bani propriu-zisi decit bancnote (fard a mentiona
ratiunea teoretica a lui Hoppe). ,,Faptele”, pretind ei, ,,sunt altele” (p. 99).
Insd aceste fapte - succesul istoric al bancnotelor asupra banilor autentici -
sunt rezultatul unui amestec anterior al statului in drepturile de proprietate
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Mai mult, pe cand sistemul bancar cu 100% rezerve este
rezistent la crize, sistemul bancar cu rezerve fractionare, dupa
cum chiar Selgin si White admit, nu este. De fapt, asa cum pu-
tem indica doar succint aici, un sistem free banking cu rezerve
fractionare va duce, conform teoriei interventionismului a lui
Mises, la alte interventii ale statului si la degradarea succe-
sivd a banilor. Free banking cu rezerve fractionare — a se citi

privatd (legalizarea activitatii bancare cu rezerve fractionare). Asa cum a
observat Mises [Actiunea umand] (1966, p. 438, 442, 447):

»Adevirul este cd, in afara unui mic numér de oameni de afaceri capa-
bili sa distingd intre bancile séndtoase si cele nesdnatoase, bancnotele
au fost intotdeauna privite cu neincredere. Ceea ce a ficut ca aceste
suspiciuni sé dispara treptat au fost statutele speciale (special charters)
acordate de guverne béncilor privilegiate.(p.438)

In ochii lor, principala sarcini a bincilor era de a imprumuta
bani trezoreriei. Substitutele monetare erau privite favorabil, ca
inaintemergdtoare ale banilor de hértie emisi de stat. Banc-
nota convertibild nu era decit primul pas pe calea citre banc-
nota neconvertibila. O datd cu progresul statolatriei si cu politica
interventionismului, aceste idei s-au generalizat, incetdnd de a mai fi
puse la indoiald de citre cineva. (p.442)

Guvernele nu au favorizat intrebuintarea bancnotelor pentru a le
scuti de inconveniente pe doamnele care fac cumparaturi. Ideea lor
era de a reduce rata dobénzii si de a deschide o linie ieftind de credit
pentru trezoreriile lor. In ochii lor, augmentarea cantititii de mijloace
fiduciare era un mijloc de promovare a bundastirii. Bancnotele nu
sunt indispensabile. Toate reusitele economice ale capitalismului ar fi
existat si dac ele n-ar fi aparut niciodata.” (p.447)

In consecintd, conceptia lui Mises privind moneda sdnitoasi este com-
plet diferitd de cea a lui Selgin si White. Pe cand ultimii cred cd aurul ar
disparea in cele din urma total din circulatie (vezi nota 3, mai sus), Mises
(1978, p. 450-451) a considerat drept o cerintd a unui sistem monetar
sandtos cd

»aurul trebuie sd fie in detinerile monetare ale oricirui individ. Fie-
care trebuie sd vadd cum monedele de aur trec din mand in ménd, tre-
buie sa fie obignuit sa aibd monede de aur in buzunare, sa primeasca
monede de aur cand isi incaseazd cecul de plata, si sa cheltuiasca
monede de aur cand face cumpdératuri intr-un magazin”
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concurentd in falsificare, protejata de stat — va duce la o intre-
cere serioasd intre bdnci de a testa viabilitatea mentinerii unor
rezerve din ce in ce mai scazute. Acest fapt este menit sa duca
la crize bancare, iar acestea vor fi folosite de guvern pentru in-
troducerea sistemului bancii centrale. Sistemul bancii centrale
duce la o si mai mare falsificare, la abolirea banilor-marfa si
la adoptarea monedelor nationale discretionare. In cele din
urmd, concurenta internationald - intre bédncile centrale - in
falsificarea banilor va duce la falimentul statelor, iar neinde-
plinirea de cétre acestea a obligatiilor financiare va fi folosi-
ta de catre cele mai puternice dintre statele ce supravietuiesc
pentru infiintarea unui guvern, a unei banci centrale si a unei
monede discretionare mondiale.

Prin urmare, solutia propuséd de Selgin si White la dezor-
dinea monetard actuald, adicd un sistem free banking bazat pe
aur, cu rezerve fractionare, este de fapt cauza interventionista
initiald a practic tuturor problemelor monetare contempora-
ne'.

"Despre relatia dintre stat, monedd, bénci si centralizarea politica, vezi
Hoppe (1990) si Hiillsmann (1997). Selgin si White sustin:

»Noi respingem, de asemenea, pérerea ... cd béncile concurentiale
emitente de datorii rascumparabile pot crea credit ,,din nimic”. Prin
natura bilantului contabil, toate creditele acordate de bancd trebuie
sa fie acoperite cu datorii sau capital. Nici una din sursele de fonduri
nu poate fi creatd din nimic. Nimeni nu este fortat sa detind datori-
ile rascumpdrabile ale unei bénci ori sd-i cumpere actiunile; oricine
poate detine, in schimb, drepturi asupra altor banci sau asupra niciu-
neia. O bancd concurentiald trebuie, prin urmare, si-si cheltuiascd
resursele reale pentru a atrage clientela prin oferirea de dobanda si ser-
vicii. Pérerea ca o bancd isi poate extinde creditul in mod gratuit este
validd numai cu privire la creditele inframarginale ale unei banci de
monopol sau la emitentul unei monede obligatorii; ea nu se aplicd in
cazul unei bénci intr-un sistem concurential. (p. 94, n. 13)

Astfel, concurenta ar presa profiturile pe capitalul investit in béncile
cu rezerve fractionare pana cand banca marginala ar castiga doar rata
normald a profitului” (p. 97)

Nu avem nici o dificultate in a accepta distinctia trasata aici intre
bancile concurentiale si bancile monopoliste, dar nici una din ele nu are
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TEORIA ECONOMICA A MIJLOACELOR FIDUCIARE:
DETINERILE MONETARE, AJUSTAREA PRETURILOR,
ECONOMISIREA SI INVESTITIILE

Din natura mijloacelor fiduciare - titluri asupra unor
cantitati de bani (aur) inexistente, titluri asupra banilor, aco-
perite cu alte lucruri decat bani, sau bani falsi - ar parea sa de-

vreo legdturd cu problema discutata, respectiv validitatea analogiei dintre
state si bancile cu rezerve fractionare ca organizatii ilegale. In primul rand,
statele concureazi pentru clienti (rezidenti). Intr-adevir, concurenta din-
tre state (sau banci) pentru clienti se sfarseste complet numai o datd cu
stabilirea unui singur stat mondial (ori banca centrala mondiala). Iar
concurenta intra-statald intre bancile cu rezerve fractionare este, dupa
cum s-a explicat, o concurenta in interiorul unei industrii privilegiate de
stat, adicd o concurentd monopolistd (exact cum concurenta inter-state
este un exemplu de concurentd monopolistd). In al doilea rand, si mai
important, diferenta dintre béncile ori statele concurentiale si cele mo-
nopoliste, oricit de interesantd ar fi altminteri, nu afecteaza catusi de putin
trdsatura lor comund de bénci cu rezerve fractionare (ori state). Falsifi-
carea si impozitarea nu-si schimba natura pentru cé sunt intreprinse in
mod concurential.

Eroarea poate fi dezvaluitd prin analogie. Parafrazandu-i pe Selgin si
White: Noi respingem, de asemenea, pérerea ca statele concurentiale emi-
tente de datorii fiscale pot crea impozite din nimic. Prin natura bugete-
lor statelor, toate cheltuielile trebuie sa fie acoperite prin cucerire, jaf sau
furt. Nici una din sursele de fonduri nu poate apérea din nimic. Nimeni
nu este fortat s detind datoriile fiscale ale vreunui stat ori sd-i cumpere
actiunile; oricine poate pleca si plati impozite altui stat sau nici unuia. Un
stat concurential trebuie, prin urmare, si-si cheltuiascd resursele reale pen-
tru a atrage clientela prin oferirea de protectie si servicii. Pdrerea ci un
stat isi poate creste impozitele in mod gratuit este validd numai cu privire
la impozitele inframarginale ale unui stat de monopol; ea nu se aplica in
cazul unui stat intr-un sistem concurential. Astfel, concurenta ar presa
profiturile pe capitalul investit in state pAnd cand statul marginal ar castiga
doar rata normald a profitului.

Potrivit lui Selgin si White, ar parea sd rezulte cd impozitarea (pre-
cum falsificarea banilor) nu trebuie considerata o problema, pana la
aparitia unui singur stat monopolist mondial. Pand atunci, in conditii
concurentiale, impozitele nu reprezinta altceva decit un venit normal de
piata.
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curga ca sistemul bancar cu rezerve fractionare nu poate duce
la nimic altceva decat la o redistribuire continud a avutiei si a
venitului. Pe masura ce substitutele monetare neacoperite se
revarsa de la banca emitentd si debitorii sai in toatd economia
si, prin urmare, maresc succesiv preturile a tot mai multor bu-
nuri, avutia (proprietatea) reala este transferata si redistribuita
in favoarea bancii emitente si a celor care primesc si vand pri-
mii acesti bani, pe seama celor care ii primesc si vand téarziu,
ori niciodata. Dupd cum explica Rothbard (1993, p. 851),

»primii beneficiari ai noilor bani castigad cel mai mult, urma-
torii castigd ceva mai putin, etc., pand cand se atinge punctul
de mijloc, dupd care fiecare persoana ce incaseaza noii bani
pierde din ce in ce mai mult pe médsurd ce sporeste perioada
de asteptare. Aceasta intrucat preturile de vanzare ale primi-
lor indivizi cresc, in vreme ce preturile de cumparare raiman
aproape la fel; dar mai tarziu preturile de cumpdrare au cres-
cut, in vreme ce preturile de vanzare raman neschimbate”.

Totusi, potrivit lui Selgin si White, mijloacele fiduciare pot
realiza mult mai mult. In loc sa redistribuie numai proprieta-
tea existenta, emiterea mijloacelor fiduciare poate, in anumite
conditii, sa duca la cresterea avutiei (proprietatii) reale. I-am
citat deja spunand céd ,,se inmultesc beneficiile debitorilor
béncii, care se bucura de o oferta mai bogata de credit, si ale
fiecdrei persoane ce lucreazd cu stocul de capital acum mai
ridicat al economiei”. Ei se feresc sd o spuna deschis, insa ceea
ce pretind este cd, in anumite conditii, cresterea titlurilor asu-
pra unui stoc neschimbat de bunuri va determina cumva acest
stoc sa creasca sau il va impiedica sa scada.

Cand si cum se poate realiza un asemenea miracol?
Potrivit lui Selgin si White, modificarile (neanticipate) ale ce-
rerii de bani duc la un ,,dezechilibru monetar pe termen scurt”
ori ,temporar’, ce implica o ,alocare eronata de proportii
a resurselor” — cu exceptia cazului in care aceste modificari
sunt sustinute prin practicile activitatii bancare cu rezerve
fractionare (p.101). Ei declara:
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»pe termen lung, preturile nominale se vor ajusta pentru a
echilibra oferta si cererea de detineri monetare, oricare ar fi
cantitatea nominald a banilor. Nu rezulta totusi cé fiecare (si
orice) modificare a ofertei si cererii de bani va duce imediat
la un nou echilibru pe termen lung, deoarece ajustérile nece-
sare ale preturilor au nevoie de timp. Ele au nevoie de timp
pentru ca nu toti agentii sunt imediat si perfect constienti de
schimbadrile stocului de bani ori ale cererii de bani si pen-
tru cd unele preturi sunt costisitor de ajustat si, prin urma-
re, ,,rigide”. Rezulta cd, pe termen scurt (din punct de vedere
empiric, intr-un numar de luni), modificarile neanticipate
complet ale ofertei si cererii de bani pot da nastere la un dez-
echilibru monetar ... Este, prin urmare, o trasatura atracti-
va a sistemului free banking cu rezerve fractionare aceea cé
existenta o tendinta de ajustare a cantitdtii nominale a bani-
lor emisi de bénci, pentru a compensa modificérile vitezei
banilor. (p. 100-101).

Daca sistemul bancar nu reuseste si mareascd cantitatea de
bani, iar nivelul preturilor nu scade rapid, apare un exces
al cererii de bani (presupunind, de asemenea, ci nu se ma-
nifestd o crestere imediatd a bazei monetare [base money]).
Apare un exces corespunzitor al ofertei de bunuri: bunurile
de consum nevandute se ingramadesc pe rafturile vanzatori-
lor (aceasta este, bineinteles, ceea ce in mod nemijlocit pre-
seazd in jos preturile, pana cand, in cele din urma, preturile
bunurilor au scazut suficient). Afacerile stagneaza pana cand
puterea de cumparare a banilor revine la echilibru™. (p. 105)

6 Asa cum s-a exprimat Roger Garrison, un alt adept al sistemului
free banking cu rezerve fractionare, ,in termenii ecuatiei schimburilor
[MV=PQ)], putem spune ca sistemul free banking se ajusteaza pentru a
compensa modificérile lui V; dar M permite modificarilor lui Q s fie ajus-
tate prin modificdrile lui P”. Garrison (1996, p. 117-118) descrie ,,deze-
chilibrul monetar” pe termen scurt intr-un mod aproape identic:

»0 sporire a cererii de bani preseaza in jos preturile produselor si ale
factorilor in general. Dacd nu ar exista un raspuns din partea ofer-
tei de bani, ar urma un declin general al activitatii economice, caci
preturile si salariile nu s-ar putea ajusta complet si instantaneu la
noile conditii ale pietei. Bunurile, in general, ar riméne nevandute;
productia ar fi redusd; muncitorii ar fi concediati ... Cu un sistem
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Delainceput trebuie s cercetdm insasi existenta problemei
dezechilibrului monetar (ca sd nu mai vorbim despre solutie).
In citatul de mai sus, putem substitui banii cu orice alt bun:
televizoare, otel, bere sau covrigi. Cantitatile acestor bunuri
sunt de asemenea fixate in mod rigid (precum cantitatea de
aur), insd modificdrile (neanticipate) ale cererii de televizoare,
otel, bere sau covrigi nu duc la un dezechilibru temporar, la
alocari eronate masive ale resurselor. Sau, in orice caz, ele nu
cauzeazd probleme ce ar necesita inventarea unui instrument
special — precum productia fractionara de televizoare sau bere.

Nu este clar nici de ce trebuie sa credem ci ,,este important
sa distingem intre implicatiile pe termen scurt si cele pe ter-
men lung ale schimbarii configuratiei generale a cererii de bani
ori a stocului de bani” (p. 100) sau, in orice caz, de ce aceasta
distinctie ar trebui sd aiba o importantd sau semnificatie dife-
ritd in cazul banilor, decat in cazul a orice altceva. Fara doar
si poate, e nevoie de timp pentru ca o crestere neasteptata a
cererii de televizoare si bere, de exemplu, sa-si epuizeze toate
efectele asupra sistemului preturilor relative si pentru ca sa se
stabileasca o noua structura ajustatd a productiei. Dar asta nu
inseamna cd ajustdrile preturilor dureaza, cauzand intre timp
probleme de scurtd duratd. Din contrd, ajustarile preturilor
se produc imediat si fara intarziere. Orice schimbare a ofertei
si a cererii afecteaza preturile in mod instantaneu. Acest fapt
este scapat din vedere, din cauza unei preocupdri ne-austriece
fata de artefacte macroeconomice, precum nivelul general al
preturilor, echilibrul pe termen lung si viteza banilor. Totusi,
privind problema din perspectiva individualistd corecta, nu
poate incdpea nici o indoiala in legatura cu urgenta ajustérilor

al preturilor imperfect flexibil, presiunile deflationiste generale pot
impinge economia sub potentialul sdu in perioada in care preturile se
ajusteaza la cererea monetard mai ridicatd. Si faptul ci unele preturi i
salarii sunt mai flexibile decat altele inseamna cé perioada de ajustare
va declansa schimbari in preturile relative ce nu reflecta schimbari
in raritdtile relative. Acesta este exact tipul de probleme ... pe care
capacitatea de reactie a sistemului free banking la sporirea cererii de
bani le evita”
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preturilor si integrarea praxeologica a termenului scurt cu cel
lung.

In termeni individualisti, cererea sporitd de bani este rezul-
tatul actiunilor intentionate ale indivizilor, adica al intentiei
oamenilor de a-si creste detinerile monetare individuale. In
acest sens, o persoand trebuie sa-si restrangd cumpdrarile si/
sau sa-si creascd vanzdrile. In oricare din aceste cazuri, rezul-
tatul este scaderea imediatd a unor preturi. Ca rezultat al re-
strangerii cumpardrilor bunurilor x, y sau z, preturile banesti
ale lui x, y, z vor fi micsorate imediat (in comparatie cu ce ar fi
fost altminteri); la fel, prin cresterea vanzarilor bunurilor a, b
sau ¢, preturile lor vor scddea instantaneu. Nimeni nu este in-
teresat de nivelul general al preturilor sau de puterea generala
de cumpdrare a banilor. In schimb, fiecare este intotdeauna in-
teresat de anumite preturi si de puterea de cumparare a bani-
lor privind aceste bunuri specifice (si fiecare individ este inte-
resat de propriul tablou specific de preturi si de propria putere
de cumparare). Restrangandu-si cumpardrile specifice si/sau
sporindu-si vanzarile specifice, fiecare actor realizeaza exact si
imediat ceea ce vrea: anumite preturi pe care le considera prea
ridicate sunt scdzute, puterea de cumparare a unitatii mone-
tare sporeste, valoarea reala a detinerilor sale monetare creste
si cererea si oferta sa de bani sunt readuse imediat la echilibru
(iar el nu doreste sa detina nici mai multi, nici mai putini bani
decat detine de fapt’.

Ajustarea nivelului general al preturilor (concept, de altfel,
lipsit de sens din punct de vedere praxeologic), ajustare ceruta

17 Astfel, Mises (1990, p. 61) scrie:

»~Cumpdratorii si vanzdtorii de pe piatd nu sunt niciodatd interesati
de elementele ecuatiei schimburilor, dintre care doud - viteza de
circulatie si nivelul preturilor - nici macar nu existd inainte ca partile
sa actioneze, iar celelalte doud - cantitatea de bani (in intreaga econo-
mie) si suma tranzactiilor - nu ar putea fi cunoscute pértilor. Doar
importanta pe care diversii actori de pe piatd o ataseazd, pe de o parte,
mentinerii unei detineri monetare de o anumita marime si, pe de altd
parte, posesiei diverselor bunuri in chestiune determina formarea
relatiei de schimb dintre bani si bunuri”



84 HANs-HERMANN HoOPPE, JORG GUIDO HULSMANN, WALTER BLock

de cererea sporitd de bani, nu este nimic altceva decat insuma-
rea unei serii de nenumarate ajustari intentionate si imediate
ale detinerilor monetare individuale. Daca cererea sporita de
bani este intimpinatd de o emisiune de mijloace fiduciare, asa
cum sustin Selgin si White, acest proces de ajustare nu va fi
facilitat, ci intArziat'®.

Viteza ajustdrii preturilor depinde de asteptarile
participantilor la piata referitoare la cantitatea de bani data.
Daca este rezonabil sd presupunem ca bancile cu rezerve
fractionare isi vor creste emisiunile fiduciare ca raspuns la
cresterea neanticipatd a cererii de bani, atunci ajustarea va
avea nevoie de mai mult timp. Productia s-ar ajusta si ar ince-
pe mai devreme, fard influenta suplimentara a inflatiei”.

'8 Mai mult, dintr-o perspectiva individualistd, cererea sporita de bani
apartine unor anumiti actori, in anumite momente si locuri. Nu este sufi-
cient ca bancile sa satisfacd o oarecare cerere abstractd sporitd de bani cu
mai multi bani; ci ajustarea ar trebui sd vizeze oamenii si locurile potrivite.
Dacé nu se intdmpla astfel, cu greu se poate vorbi de o ajustare, ci de o
distorsiune suplimentara. Aceasta dificultate a fost recunoscutd de Hayek
din perioada timpurie (1935, p. 124):

»pentru a elimina toate influentele monetare asupra formarii preturilor
si structurii productiei, nu ar fi suficient doar sd adaptdm cantitativ
oferta de bani la aceste schimbari ale cererii, ar fi de asemenea nec-
esar sa vedem ca ea ajunge in madinile celor care o cer cu adevirat,
adicd in acea parte a sistemului unde s-a produs acea schimbare in

°»

organizarea afacerilor sau in obiceiurile de plata.

Cu Hayek de mai tarziu, te poti intreba cum ar putea oare béncile sd
aiba cunoasterea necesard indeplinirii acestei misiuni.

Tn ceea ce priveste rigiditatea preturilor si consecintele redistributive
ale unei cereri sporite de bani referitoare la o arie de preturi cu grade
variate de rigiditate, problema pe care Selgin si White, precum si Gar-
rison o considerd insemnatd, este extrem de important sd recunoastem
cd preturile sunt rezultatul actiunii deliberate - si asa este si rigiditatea
lor. Adic3, flexibilitatea ori inflexibilitatea preturilor diverselor produse
si servicii nu este intdmplatoare, ci o parte intentionatd a acestor produse
si servicii. Contrar pretentiei lui Garrison, rigiditatea preturilor afecteaza
si este legata de raritétile reale relative. Dacd mai multe preturi rigide au
de suferit mai mult, ca sa zicem aga, atunci asa sa fie; asta le va invita sa
fie mai putin rigide in viitor - in cazul in care detinatorii proprietitii in
chestiune actioneazd intr-un mod compatibil cu acest scop.
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Mai mult, solutia propusd la pretinsa problemd a dezechi-
librului monetar pe termen scurt contine o confuzie funda-
mentald, referitoare la conceptele de cerere si oferta si, in spe-
cial, la relatia dintre cererea de bani, economisiri si investitii.
In primul rand, o cerere sporitd de bani (asemanitor celei de
televizoare, bere sau covrigi) nu reprezinta doar o dorinta de
a avea mai multi bani (televizoare, bere, etc.), ci este o cerere
efectivd. Adicd, o cerere sporita de bani (ca de orice altceva)
poate fi satisfacuta numai daca cel care cere este doritor sa-si
creasca oferta si/sau sd-si reduca cererea pentru un alt bun.
De asemenea, ofertantul (vanzatorul) de bani isi poate creste
oferta de bani numai daca isi reduce simultan oferta (sau ce-
rerea de rezerva) de altceva. Autorii au scapat din vedere legea
lui Say: toate bunurile (proprietatea) sunt cumpdrate cu alte
bunuri, nimeni nu poate cere nimic fara si ofere altceva si ni-
meni nu poate cere sau oferi mai mult din ceva, decat daca
cere sau ofera mai putin din altceva. Dar nu acesta este cazul
in aceastd situatie, ori de céte ori o bancnota fiduciara este
oferitd si cerutd. Cererea sporita de bani este satisfacuta, fara
ca cumparatorul sd ceard si ofertantul sa ofere mai putin din
altceva. Prin emisiunea si vanzarea de mijloace fiduciare, sunt
satisfacute dorintele, nu cererea efectiva. Proprietatea este
dobandita (ceruta efectiv), fara a fi oferitd alta proprietate in
schimb. Prin urmare, acesta nu este un schimb de piatd - care
este guvernat de legea lui Say - ci un act de insusire nelegitima.
Ar fi oare o solutie eficienta la problema penuriilor de scurta
duratd de televizoare, bere sau covrigi daca producdtorii de
televizoare, bere si covrigi ar satisface o astfel de cerere sporita
»temporar” prin emiterea si vanzarea de titluri suplimentare
asupra televizoarelor, berii si covrigilor, dar nu a acestor bu-
nuri?

In al doilea rand®, Selgin si White continui si interpreteze
gresit natura banilor si cererea de bani, sustinand o pretentie

PEroarea de a confunda proprietatea cu titlurile sti, de asemenea, la
baza incercirilor lui Selgin si White de a separa analitic cererea de bani
propriu-zisi de cererea de substitute monetare, ca si cum acestea ar fi doua
feluri diferite de bani, cu doud cereri diferite si independente.
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extraordinara: ca emiterea mijloacelor fiduciare ,,corespunza-
toare cererii sporite de a detine mijloace fiduciare” nu numai ca
nu are efect dezechilibrant (p. 102), dar in realitate va aduce
economiei ,,un stoc mai ridicat de capital”, deoarece

,mentinerea de rezerve fractionare din banii emisi de banci
nu doar amand consumul pe o perioada mai lunga sau mai
scurtd (asa cum se intdmpld in cazul detinerii de moneda
forte base money), dar si imprumutd temporar fonduri bancii
emitente in cauzd. Perioada imprumutului nu este specifica-
td ... dar daca banca poate estima cu destuld precizie durata
de timp pentru care creantele sale la vedere vor raméne in
circulatie ..., poate face in sigurantd investitii de o duraté co-
respunzdtoare”. (p. 103)

Urmandu-1 pe Rothbard, Hoppe a criticat aceastd conceptie,
esential keynesiang, referitoare la relatia dintre cererea de bani
si economisire (fonduri ce pot fi date cu imprumut)?, sublini-
ind ca:

2 Selgin (1988, p. 55) explicd aceeasi tezd astfel:

,»Ori de céte ori o bancd isi extinde datoriile in procesul de efectuare a
unor noi credite si investitii, detindtorii datoriilor sunt cei care acorda
de fapt creditele, si ceea ce dau ei cu imprumut sunt resursele reale
pe care le-ar putea dobandi daca, in loc sa pastreze banii, i-ar cheltui.
Cand expansiunea i contractia datoriilor bancii se desfisoara ast-
fel incat este mereu compatibild cu modificarea cererii de bani forte,
cantitatea fondurilor de capital real oferita de banci celor ce iau cu
imprumut este egald cu cantitatea de bani oferitd voluntar bancilor
de citre public. In aceste conditii, bancile sunt doar intermediari de
fonduri imprumutabile.”

Cat despre John Maynard Keynes (1936, p. 82), el scrisese in Teoria
Generald ca:

»ldeea potrivit cdreia crearea de credit de cétre sistemul bancar per-
mite sa se efectueze investitii cdrora nu le corespund ,,nici un fel de
economisiri autentice™, adicd ,ideea cd economiile si investitiile ...
pot fi marimi diferite trebuie explicatd, dupd parerea mea, printr-o
posibild iluzie”. (Ibid, p. 81). ,,Economisirile realizate in urma unor
asemenea decizii sunt la fel de autentice precum orice alte economi-
siri. Nimeni nu poate fi silit sd péstreze in posesia sa sumele de bani
suplimentare, corespunzatoare noului credit bancar, daca nu prefera
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»banii necheltuiti nu sunt destinati cuamparaérii nici de bunuri
de consum, nici de bunuri de investitii ... Indivizii isi pot fo-
losi activele monetare in unul din urmétoarele trei moduri: ei
le pot cheltui pe bunuri de consum, le pot cheltui pe investitii
ori le pot péstra in formd lichida. Nu exista alte alternative ...
Proportia dintre consum si investitii, adicd decizia privind
cat de mult se cheltuieste pe consum si cat pe investitii, este
determinata de preferinta temporald a persoanei respecti-
ve, adicd de gradul in care preferd consumul prezent in lo-
cul consumului viitor. Pe de alta parte, sursa cererii sale de
lichiditéti este utilitatea atasata banilor, adicd satisfactia per-
sonalad obtinuta din faptul ca banii ii ingdduie sa cumpere
imediat bunuri de consum sau de productie, direct, respectiv,
indirect folositoare, la date viitoare incerte.

De aceea, dacé cererea de bani creste, in timp ce stocul so-
cial de bani este dat, aceasta cerere suplimentard nu poate
fi satisfacuta decét licitind mai putin, in termeni monetari,
pentru celelalte bunuri non-monetare. Puterea de cumpéra-
re a banilor va creste, valoarea reald a detinerilor monetare
individuale va spori, iar cererea si oferta de bani se vor echi-
libra din nou la o putere de cumparare mai ridicata a unitatii
monetare. Pretul relativ al banilor fatd de non-bani se va fi
schimbat. Dar, dacd nu presupunem cé preferinta temporald
s-a modificat in acelasi timp, consumul real si investitiile re-
ale vor ramane la fel ca inainte: cererea suplimentara de bani
este satisficutd prin reducerea atdt a consumului nominal,
cat si a cheltuielilor de investitii in conformitate cu aceeasi
proportie preexistentd dintre consum si investitii, micsorand
preturile bénesti atat ale bunurilor de consum, cat si ale celor

»

cu buni stiintd un plus de bani detinerii vreunei alte forme de avutie
(Ibid, p. 83). Intr-adevir, Selgin (1988, p. 59) recunoaste cd ,,multi
keynesisti ar putea accepta reteta pentru echilibrul monetar oferit de
el. Cei care nu privesc capcana lichiditétii ca pe o posibilitate factuald

)

importantd ar accepta, probabil, cd este in intregime adecvatd”

Henry Hazlitt (1983, p. 227) a remarcat, referitor la aceasta idee
keynesiand, cd ,pe baza aceluiasi rationament putem crea peste noapte
orice cantitate de noi ,,economisiri” dorim, doar tiparind acea cantitate
de noi bani de hértie, pentru ca cineva va detine neapérat acei noi bani
de hartie”
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de productie si ldsand consumul si investitiile reale exact la
vechile lor niveluri” (Hoppe, 1994, p. 72-73)

In consecintd, concluzioneazi Hoppe, nu se justificd ni-
ciodatd sa satisfaci o cerere sporitd de bani prin emiterea de
credit fiduciar®. De fapt, acest lucru va conduce - in masura
in care cresterea cantitdtii de mijloace fiduciare nu este anti-
cipata, iar rata dobénzii de pe piata scade temporar sub rata
naturala a dobanzii - ori la un ciclu de tip boom-bust; ori - in

2 Vezi, de asemenea, Hoppe (1993, p. 119-120, 137-138) si argumentul
original al lui Rothbard (1993, p. 167 s.u., 667 s.u.; 1983a, p. 39 s.u.) din
Man, Economy, and State.

Cat despre pretentia lui Selgin si White de a fi misesieni, meritd si-1
citdim pe Mises referitor la

»rolul pe care detinerile monetare il joacd in procesul economisirii si
acumuldrii capitalului ... Dacd un individ foloseste o sumi de bani nu
pentru consum, ci pentru cumpdrarea de factori de productie, econo-
misirea se transformd direct in acumulare de capital. Dacé individul
isi foloseste economiile suplimentare pentru a-si creste detinerile
monetare, deoarece acesta este, in opinia sa, cel mai avantajos mod
de a le utiliza, el dd nastere unei tendinte de scadere a preturilor
mdrfurilor si de crestere a puterii de cumpérare a unitdtii mon-
etare. Dacd presupunem ci oferta de bani de pe piatd nu se schimba,
acest comportament al celui ce economiseste nu va influenta direct
acumularea de capital si folosirea sa pentru extinderea productiei.
Efectul economisirii, adicd surplusul de bunuri produse comparativ
cu bunurile consumate, nu dispare din cauza tezaurizarii. Preturile
bunurilor de capital nu cresc pand la nivelul pe care l-ar fi atins in
absenta unei asemenea tezaurizari. Dar faptul cd mai multe bunuri de
capital sunt disponibile nu este afectat de straduinta unui numar de
oameni de a-si spori detinerile monetare. Dacd nimeni nu foloseste
bunurile - al cdror nonconsum a provocat economisirea suplimentara

- pentru o extindere a cheltuielilor de consum, ele rdman ca un spor
in cantitatea bunurilor de capital disponibile, oricare le-ar fi pretul.
Cele doud procese — detinerea sporita de bani de cétre unii oameni
si acumularea sporitd de capital - au loc concomitent. O scadere a
preturilor mérfurilor, ceteris paribus, cauzeazd o scadere a exprimarii
monetare a capitalului diversilor indivizi. Insd acest fapt nu este
sinonim cu reducerea ofertei de bunuri de capital si nu necesitd o
ajustare a activitatilor de productie la o pretinsa pauperizare. El
modificd doar numerele de utilizat in calculul monetar.” (Mises 1966,
p. 521-522).
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madsura in care schimbarea monetara apdruta in sistemul ban-
car este anticipatd, iar rata de piatd a dobanzii este supralicita-
ta (din cauza anticipdrii unor preturi de vanzare mai ridicate)
in conformitate cu nivelul ratei naturale - va realiza doar o
redistribuire a avutiei si a venitului printre diversii membri
ai societatii. Din punct de vedere praxeologic este imposibil
totusi ca emisiunea de mijloace fiduciare sa duca la un ,stoc
mai ridicat de capital”.

In incercarea lor de a respinge acest argument, Selgin
si White admit mai intai chestiunea teoreticd principala:
»Suntem de acord céd preferinta temporald si cererea de bani
sunt distincte si cd modificarea uneia nu implica modificarea
celeilalte” (p. 102). De asemenea:

»Faptul ca detinerea de bani este o formd de economisire nu
inseamnd cd sporirea cererii de bani este identica cu sporirea
economisirii totale. O cerere sporitd de bani poate insoti o
cerere redusa pentru detinerea altor active, si nu o reducere
a consumului; prin urmare, ea poate reprezenta o schimbare
in modalitatea de economisire, fara a modifica economisirile
totale” (p.103)

Totusi, daca o cerere sporita de bani nu este identica cu o
crestere a economisirii totale, atunci este imposibil sa afirmi ca
ea furnizeazd un volum mai ridicat de fonduri ce pot fi date cu
imprumut si o formare sporita de capital (o alungire a struc-
turii productiei). De aceea, pentru a-si salva teza referitoare la
cresterea economicd, imediat dupé acordarea acestei concesii,
Selgin si White incearca sa o retraga iarasi, sustinand:

»Cu toate acestea [in ciuda deosebirii dintre preferinta tem-
porald si cererea de bani], a detine bani inseamnd a-i pas-
tra pentru a-i cheltui mai tarziu, chiar daca nu se stie cat de
tarziu (si momentul nu a fost incd decis de posesorul bani-
lor). A pastra bani pentru a-i cheltui mai tarziu, in loc sa-i
cheltuiesti pe consum acum, aména intr-adevar consumul
in viitor. Asa cum Hoppe insusi ... accentueazd, cererea de
detineri monetare se naste din usurinta pe care o procura in
cumpdrarea de ,,bunuri de consum sau de productie, la mo-
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mente viitoare incerte” ... Asa cd dezacordul nostru aici este
poate doar unul de limbaj” (p.102)

Din nefericire, aceastd sugestie este nefondata. Mai degra-
béd decat un joc de cuvinte, dezacordul este unul substantial,
referitor la natura banilor.

Este greu sa nu interpretezi cele doud declaratii anterioa-
re ca fiind contradictorii. Selgin si White incearca sa scape
de aceasta concluzie printr-o schimbare semantica ad hoc,
si anume caracterizand banii drept un bun viitor. In mod
esential, argumentul lor este cd, in vreme ce cererea sporita de
bani nu implica economisiri sporite, ea sustine cu toate aces-
tea un fond de creditare mai ridicat, fiindcé banii sunt pastrati
numai pentru a fi cheltuiti ,,]la momente viitoare incerte” (sub-
linierea lor), astfel cd o cerere sporitd de bani reprezintd me-
reu si in acelasi timp o crestere a cererii de bunuri viitoare?.
Dar categoric banii nu sunt un bun viitor. De fapt, cand sunt
cheltuiti - in viitor - ei isi pierd toata utilitatea pentru actualul
posesor. Ei au utilitate numai cat timp si in masura in care nu
sunt cheltuiti, iar caracterul lor de bun prezent se naste din
conditia umand omniprezentd de incertitudine®.

Greseala de a considera banii drept un bun viitor poate fi
dezvaluita in doua moduri. Pe de o parte, in mod negativ, se
poate arata cd aceastd prezumtie duce la inca o contradictie.
In sprijinul tezei lor, Selgin si White pretind ca ,,detinerea
banilor pentru a-i cheltui mai tarziu, in loc de a-i cheltui pe
consum in prezent, amana intr-adevar consumul in viitor’,
sugerand cd detinerea banilor atrage schimbul unui bun vii-
tor (al unei satisfactii viitoare) pentru unul prezent. In urma-

# Aici pdrerea lui Selgin si White este destul de similard cu cea a lui
Keynes (1936, p. 293-294), cand subliniaza cd ,importanta banilor de-
curge esential din aceea cé reprezintd o legaturd intre prezent si viitor” si
caracterizeazd banii ca, ,,mai presus de toate, un dispozitiv subtil pentru
legarea prezentului cu viitorul”

2 Altfel spus: in loc ca, asa cum spun Selgin si White, ,,cererea de bani sd
izvorasca din avantajul pe care il procura cuiva in cumpdrarea de bunuri
la momente viitoare incerte”, cererea de bani izvoraste din avantajul pe
care il procurd cuiva in cumpérarea de bunuri la momente viitoare incerte.
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toarea propozitie, ei admit ca banii péstrati nu sunt cheltuiti
nici pe bunuri de consum, nici pe bunuri de productie. Insa
nu reusesc sa observe cd asta implicd, de asemenea, ca o
consecinta ulterioard, cd pastrarea banilor pentru a-i cheltui
mai tarziu, in loc sa-i cheltui pe productie acum, amana intr-
adevir productia (deci si consumul viitor) pentru un moment
ulterior. Prin urmare, daca péstrarea banilor aména atat con-
sumul, céit si productia, atunci devine imposibil sa sustii ca
detindtorul banilor a investit astfel intr-un bun viitor, deoa-
rece nu existd bunuri viitoare — de consum sau de productie
— care sd rezulte din actul péstrarii banilor si la care detinatorul
lor ar putea fi indreptatit. Dar ca drepturi asupra unor bunuri
viitoare inexistente, banii nu ar avea valoare. In consecinta,
daca banii au valoare (si nimeni nu ar detine bani dacd n-ar
avea nici o valoare), atunci valoarea lor trebuie s fie cea a
unui bun prezent.

Pe de alta parte, in mod pozitiv, natura banilor ca un mo-
del de bun prezent poate fi stabilita prin dovadad praxeologica.
Dupa cum au explicat Mises si Rothbard, in echilibrul general
sau, mai corect, in cadrul constructiei imaginare a unei eco-
nomii uniform repetitive nu existd bani. Presupunand inde-
partata intreaga incertitudine, fiecare ar cunoaste cu precizie
conditiile, momentul si localizarea tuturor schimburilor vii-
toare, iar toate schimburile ar putea fi planificate in consecinta
si ar putea lua forma schimbului direct, nu a celui indirect.

JIntr-un sistem fird schimbare, in care nu existd nici un fel

de incertitudine referitoare la viitor, nimeni nu are nevoie si
detind bani lichizi. Fiecare individ stie exact de ce suma de
bani va avea nevoie, la orice dati viitoare. El este, de aceea,
in mdsurd sa dea cu imprumut toti banii pe care-i primeste,
astfel incat imprumuturile sd devind scadente la data cand va
avea nevoie de ele” (Mises, 1996, p.249)

In vreme ce nu este loc pentru bani in constructia unei
economii uniform repetitive, existd totusi in cadrul sdu un
prezent si un viitor, acum si mai tarziu, inceputul unei actiuni
si incetarea ei ulterioard, bunuri de consum imediat folosi-
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toare (bunuri prezente) si bunuri de productie indirect folo-
sitoare (bunuri viitoare), o structura a productiei, economii
si investitii, adicd schimbul bunurilor prezente pentru cele
viitoare, guvernat de preferinta temporala. Aceasta dovedeste
iarasi cd banii si cererea de bani nu au nici o legitura siste-
maticd cu consumul, productia si preferinta temporala, si ca
sursa utilitatii banilor trebuie sé fie categoric diferitd de cea
a bunurilor de consum si a bunurilor de productie. Sursa
utilititii unui bun de consum rezida in caracterul acestuia de
bun folosibil direct si in prezent, iar sursa utilitdtii unui bun
de productie - in caracterul lui de bun folosibil indirect, in vi-
itor. Banii, spre deosebire, nu sunt nici consumati, nici folositi
in productie. Ei nu sunt nici direct folositori (ca bunurile de
consum), nici indirect utili ca o etapd catre bunurile de con-
sum viitoare (precum bunurile de productie). Mai degraba,
utilitatea banilor trebuie sé fie cea a unui bun folositor indirect,
dar in momentul prezent.

In afara constructiei imaginare a unei economii uniform
repetitive, in conditiile existentei umane atinse inevitabil
de incertitudine, in care termenii, momentele si localizéri-
le schimburilor viitoare nu pot fi prezise cu certitudine si in
care actiunea este prin natura ei speculativa si expusa erorii,
omul poate cere bunuri nu doar exclusiv din cauza valorii
lor de utilizare (prezentd ori viitoare), ci si din cauza valorii
lor ca mijloace de efectuare a schimburilor (in scopul revan-
zdrii). Confruntat cu situatii in care, datorita absentei dublei
coincidente a nevoilor, schimbul direct este imposibil, omul
poate evalua bunurile si pe seama gradului lor de vandabilita-
te si poate incheia tranzactii ori de cate ori bunul ce urmeaza
a fi dobéandit este mai vandabil decat cel ce urmeaza a fi predat,
astfel ca posesia lui ar facilita achizitia bunurilor si servicii-
lor direct sau indirect folositoare. Mai mult, deoarece singura
functie a mijlocului de efectuare a schimburilor este de a faci-
lita cumpdrarea bunurilor direct sau indirect folositoare, omul
va prefera in mod natural achizitia unui mijloc de efectuare a
schimburilor mai vandabil si, la limita, a unuia universal van-
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dabil, decat pe cea a unui mijloc de efectuare a schimburilor
mai putin sau non-universal vandabil, astfel incat

»ar exista tendinta inevitabila ca bunurile cel mai putin van-
dabile dintr-o serie de bunuri folosite ca mijloace de efectua-
re a schimburilor s fie respinse unul cite unul pana cand, in
cele din urmd, ar raiméne o singurd marfé ce ar fi universal
folosita drept mijloc de efectuare a schimburilor; intr-un cu-
vant, bani” (Mises 1978, p. 32-33)

Selgin si White sunt bineinteles familiarizati cu aceastd
reconstructie mengerian-misesiana a evolutiei monetare. In
mod evident, ei nu reusesc sa recunoasca totusi ca aceasta tra-
sdturd a banilor, ca cea mai usor si general vandabila marfa,
departe de a o justifica drept un bun viitor, calificd banii ca cel
mai potrivit bun pentru a micsora incertitudinea resimtita in
prezent si ca atare, cel mai universal bun prezent dintre toa-
te?. Desi util numai indirect - asemanator in aceasta privinta
bunurilor de productie si deosebit de orice bun de consum -
banii sunt tocmai din cauza vandabilitatii lor absolute un bun
prezent singular — asemanator in aceastd privinta bunurilor
de consum si deosebit de orice bun de productie. Deoarece
banii pot fi intrebuintati pentru indepartarea instantanee a ce-
lui mai larg spectru de nevoi posibile (ori pentru satisfacerea
celui mai larg spectru de dorinte posibile), ei ii oferd proprie-
tarului lor cea mai buna protectie (asigurare) omeneasca po-
sibila impotriva incertitudinii, adica impotriva dificultétii sale
de a nu putea prezice — de a nu fi sigur in legitura cu - toate
nevoile si dorintele sale viitoare. Pastrand bani, proprietarul
lor castigd satisfactia de a putea raspunde celei mai largi game
de evenimente viitoare posibile, pe masura ce apar intr-o ma-
niera impredictibila®. ,,Mentinerea de lichiditati necesitd sa-

» De fapt, nu poti decit sd te intrebi cum oare au scipat din vedere
Selgin si White caracterul banilor ca bun prezent prin excelenta. La urma
urmei, rata dobénzii ca manifestarea cea mai vizibild a fenomenului
preferintei temporale este exprimati in functie de bani.

% Termenul de incertitudine este folosit aici in sensul sau tehnic aga cum
a fost definit de Knight (1971, in special cap. 7) si Mises (1966, in special
cap. 6), adicd, drept categoric distinct de risc (exemplu al probabilitatii
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crificii. In misura in care un om isi tine banii in buzunar ori
in cont la o banca, el renuntd la achizitia imediata a bunurilor
pe care le putea consuma sau folosi in productie”. (Mises 1966,
p- 430). De aceea, in masura in care se simte sigur in privinta
viitorului, un om va dori sa investeascd in bunuri de consum
si de productie. Numai in masura in care este nesigur in le-
gatura cu viitorul sau, va dori sa faca sacrificiul pomenit de
Mises, adicd va dori sd investeascd in scopul eliberdrii de ne-
placerile resimtite, referitoare la incertitudinea modelului sau
viitor de consum-productie (venit-cheltuieli). Prin urmare, in
loc sd indice disponibilitatea sporita de a sacrifica satisfactia
prezentd in schimbul satisfactiei viitoare, o cerere sporita de
bani demonstreaza incertitudinea mai intens resimtitd a unui
om privind viitorul sau; si in loc sa fie o investitie in viitor,
suplimentarea rezervei sale de bani reprezintd o investitie in

de clasi); de asemenea, Hoppe (1997). In misura in care omul infrunti
un viitor riscant, el nu are nevoie sa detind lichiditdti. Pentru a-si sat-
isface dorinta de a fi protejat impotriva riscurilor, el poate, in schimb,
sa cumpere (ori sa producd) o asigurare. Un cumpdrator de asigurare
demonstreaza prin achizitia sa cd el este de fapt sigur in legatura cu unele
evenimente viitoare. De aceea, plitind o prima de asigurare, el sacrifica
un bun prezent in schimbul unuia viitor (plata in eventualitatea produc-
erii riscului-paguba) si astfel contribuie la (si investeste in) o structura
fizica de productie. $i anume, prima sa va fi incorporaté in structura de
productie mentinutd de agentia sa de asigurare. Spre deosebire de aceasta,
in mésura in care un om infrunti incertitudinea, el este, pur si simplu,
nesigur in ceea ce priveste viitorul sdu, adica referitor la ce i se va intim-
pla si cand. De aceea, pentru a fi protejat impotriva incertitudinii, el nu
poate investi in nici un bun viitor. Numai bunurile prezente pot asigura
impotriva evenimentelor — imprevizibile — ce apar brusc. $i nici nu poate
investi in bunuri de consum (prezente), pentru cd aceasta ar insemna c4,
de fapt, el este sigur in legdturd cu natura specifici a evenimentelor vi-
itoare. Doar un mijloc de efectuare a schimburilor, gratie vandabilitatii
sale absolute, il poate asigura contra evenimentelor de naturd incertd. Prin
urmare, exact cum asigurarea este pretul ce trebuie plétit pentru protectia
impotriva riscurilor, la fel detinerile monetare sunt pretul ce trebuie platit
pentru protectia impotriva incertitudinii. Vezi, de asemenea, nota finald
de mai jos.
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certitudinea (protectia) prezentd fatd de un viitor perceput ca
mai putin cert”.

In lumina acestei reconstructii praxeologice a banilor ca
un bun prezent prin excelenta, intreaga pledoarie teoretica a
lui Selgin si White in favoarea sistemului bancar cu rezerve
fractionare se dovedeste a fi gresitd. Dacd bancile ar satisfa-
ce intr-adevar o cerere (neanticipatd) de bani prin emiterea
temporard de mijloace fiduciare suplimentare (credit), asa
cum propun Selgin si White, aceasta poate avea doar efecte
de dezagregare si dezechilibrare. Daca si in madsura in care
raspunsul din partea béancilor nu este anticipat, rata dobanzii
va fi redusa temporar sub nivelul sdu natural, investitiile vor
creste, iar structura productiei se va lungi. Insa acest rezultat
vine fundamental in contradictie cu preferinta demonstrata
a publicului. Publicul percepe viitorul ca (din ce in ce) mai
incert. In consecinti, straduindu-se si-si mireasci volumul
lichiditatilor si, prin urmare, sublicitind preturile bunuri-
lor non-monetare si sporind in mod corespunzator puterea
de cumpdrare a unitatii monetare, intentioneaza sa-si asi-
gure o mai mare protectie prezenta impotriva incertitudinii.

7 Selgin §i White nu pun niciodatd intrebarea de ce se produc
modificarile cererii de bani, si astfel nu penetreaza niciodata pana la surse-
le ei — microeconomice — ultime, adicd modificarile evaluarilor subiec-
tive ale indivizilor privind incertitudinea personald resimtitd in prezent.
Spre deosebire de aceasta, pe cind ei descriu schimbdrile cererii de bani
ca evenimente aparent nemotivate si inexplicabile, Mises este explicit si
insistd asupra caracterului lor rational:

»Avantajele si dezavantajele provenite din detinerea de moneda nu sunt
factori obiectivi, care si poatd influenta direct marimea detinerilor
monetare. Ele sunt ierarhizate de catre fiecare individ si sunt evaluate
comparativ. Rezultatul este o judecata subiectivd de valoare, coloratd
de personalitatea individului. Diferite persoane, sau aceleasi per-
soane la diferite momente, evalueazi aceleasi fapte obiective in mod
diferit. Exact asa cum informatiile despre avutia si conditia fizicd a
unei persoane nu ne spun ce suma ar fi aceasta dispusé sa cheltuiasci
pentru hrana de o anumita capacitate nutritiv, tot astfel informatiile
despre date ce privesc conditia materiald a omului nu ne permit sd
facem afirmatii precise referitoare la dimensiunea detinerilor sale
monetare”. (Mises 1966, p. 430)



926 HANs-HERMANN HoOPPE, JORG GUIDO HULSMANN, WALTER BLock

Angajarea de resurse suplimentare pentru viitor reprezin-
ta expresia unei incertitudini mai reduse a publicului (si nu
mai mari), si astfel nu este compatibila cu dorintele reale ale
publicului si implica alocarea sistematic gresitd a resurselor
(ce va fi dezviluitd intr-un ciclu de tip boom-bust). In orice
caz, chiar daca cresterea ofertei de bani (cu virtuti echilibra-
toare) a bancilor ar putea fi complet anticipata, iar structura
productiei nu s-ar lungi nejustificat, orice asemenea ajustare
tot ar fi distructivd, deoarece - lasand la o parte consecintele
sale redistributioniste inevitabile — ea poate doar sd intdrzie
atingerea scopului dorit. In vederea mai bunei protejari contra
incertitudinii, preturile trebuie sd scada, iar puterea de cum-
parare a banilor sa creasca. Cu un influx suplimentar de bani,
nu poate decét sa dureze mai mult pana cand acest scop sa fie
atins®.

BMises rezuma:

»Serviciile pe care le furnizeaza moneda sunt conditionate de nivelul
puterii sale de cumpérare. Nimeni nu doreste sa posede in detinerea
sa monetard un anumit numar de unitdti monetare sau o anumita
greutate de monedd; fiecare individ doreste sa posede o detinere
monetard caracterizatd printr-o anumitd putere de cumparare. Deo-
arece functionarea pietei tinde sd determine starea finald a puterii
de cumpdrare a monedei la un nivel la care oferta coincide cu cer-
erea pentru bani, nu poate exista niciodatd un exces sau un deficit de
monedd. Fiecare individ si toti indivizii laolalta se bucura intotdeau-
na pe deplin de avantajele pe care le pot culege de pe urma schim-
bului in direct §i a utilizdrii banilor, indiferent daca stocul total de
bani este mare sau mic. Modificarile puterii de cumparare a monedei
genereaza modificari in dispunerea avutiei printre diferitii mem-
brii ai societatii. Din punctul de vedere al persoanelor dornice de
inavutire de pe urma unor astfel de modificari, oferta monetara poate
fi consideratd insuficientd sau excesiva, iar apetitul pentru asemenea
castiguri poate induce politici menite sd producéd schimbari ale put-
erii de cumpdrare venite din partea monedei. Dar serviciile pe care le
furnizeazd banii nu pot fi nici ameliorate nici restaurate prin schim-
barea ofertei de bani. In detinerea monetari a fiecirui individ pot
exista excedente sau deficite de bani, dar asemenea situatii pot fi re-
mediate prin sporirea sau descresterea consumului sau a investitiilor.
(Bineinteles, nu trebuie si cidem prada confuziei populare dintre
cererea de bani in vederea detinerii de moneda si apetitul pentru mai
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NOTA FINALA: CATEVA ANALOGII GRESITE

In lumina distinctiei fundamentale dintre proprietate
(bani) si titluri de proprietate (substitute monetare), explica-
ta in sectiunile precedente ale acestui articol, si a clarificarii
anterioare a naturii banilor ca bun prin excelenté prezent, pu-
tem concluziona ca mai multe analogii folosite de obicei in
incercarea de a justifica sistemul bancar cu rezerve fractionare
sunt gresite. Chiar dacd ele disting, in mod corect, intre titluri
(tichete) de proprietate si proprietate, toate analogiile propuse

- intre activitatea bancard cu rezerve fractionare, pe de o parte,
si obiceiul companiilor aeriene de a vinde mai multe bilete de-
cat numadrul locurilor disponibile, practica permiselor de par-
care cu rezervare partiala, loterii si activitatea de asigurare, pe
de altd parte - nu izbutesc sa recunoascd in mod corect deo-
sebirea fundamentala dintre bunurile prezente si cele viitoare.

Proprietarul unui titlu asupra banilor detine un bun prezent
(o proprietate bianeascd) — un bun in mod indirect, dar imedi-
at folositor. Bancherul practicant al rezervelor fractionare este
vinovat de fraudd; el a emis si a vandut titluri suplimentare
asupra unui volum neschimbat de proprietate bineasca. In
opozitie clara, proprietarul unui bilet de avion detine un bun
viitor. Prin urmare, vinzand acum (astdzi) mai multe locuri la
un zbor ce va avea loc la un moment viitor (méine), o com-
panie aeriand nu poate sd fi comis deja o frauda acum (astazi).
Frauda nu poate avea loc pana maine, cand tichetele trebuie sa
fie in realitate rascumparate, si numai dacd compania aeriana
nu poate satisface dreptul fiecarui posesor de bilet. De fapt,
companiile aeriene isi respecta de obicei obligatia contractua-
14: fiecarui detindtor de bilet i se asigurd un loc pentru zborul
programat, deoarece compania aeriand este pregititd sa-l rds-
plateascd pe fiecare posesor al unui bilet in exces, adica sa-i

multd avutie.) Cantitatea de bani disponibild in ansamblul economiei
este intotdeauna suficientd pentru a le asigura tuturor toate serviciile
pe care banii le pot furniza si le furnizeaza.” (Mises 1966, p. 421)
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rascumpere biletul la un pret (in schimbul altui bun) pe care
posesorul il considera mai valoros decét locul sau prezent in
avion. Si, cu sigurantd, nici o companie aeriana nu vinde de
reguld in exces bilete spot (titluri asupra locurilor chiar acum,
bunuri prezente) si nu repartizeaza acelasi loc la doua persoa-
ne, ceea ce echivaleaza tocmai cu activitatea bancara cu rezer-
ve fractionare.

In mod similar, proprietarul unui permis de parcare partial
acoperit (cu mai multi detinatori de permise decét locuri de
parcare) nu detine un bun prezent. El detine dreptul de a par-
ticipa pentru o perioada specificata de timp la cautarea unui
spatiu de parcare. Proprietarul parcarii nu comite nici o fra-
uda prin vanzarea permiselor, decat dacd ar refuza intrarea
unui posesor de permis valabil cind exista locuri goale dis-
ponibile sau daca ar schimba regulile jocului asupra carora
s-a convenit prin contract; adica daca ar fi fost de acord sa
tipareascd maximum 200 de permise, de exemplu, insd in re-
alitate a tipdrit 300. Doar proprietarul unui bilet de parcare
spot ori proprietarul unui loc de parcare rezervat sunt cei care
detin bunuri prezente; si nu se intampla, bineinteles, de obicei,
vanzarea excesiva de locuri spot sau de locuri rezervate.

Acelasi rationament se aplicd in cazul loteriilor. Detindtorul
unui bilet de loterie nu posedd un bun prezent. El detine drep-
tul de a participa la tragerea unor premii specificate, prin care
se subintelege de catre cumpdrator si vanzétor — un lucru ine-
rent prin natura loteriei — cd exista — si trebuie sa existe — mai
multe bilete decat premii. Operatorul loteriei nu poate sa fi co-
mis nici o crimé, doar daca nu ar reusi sd rdscumpere biletele
castigatoare cu premiile promise sau dacd ar schimba pe furis
regulile dinainte anuntate ale jocului. Daca acesta este rareori
cazul, practic nu s-a auzit ca o loterie sa tipareasca mai mult
de un bilet castigator pentru unul si acelasi premiu (bun pre-
zent), ceea ce ar fi de asemenea fraudulos, bineinteles, si care
reprezinta tocmai ceea ce fac bancherii cu rezerve fractionare.

In fine, analogia propusa dintre activitatea bancara cu re-
zerve fractionare si activitatea de asigurare a fost deja respin-
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sa implicit in nota 26 de mai sus, referitoare la relatia dintre
risc si asigurare, pe de o parte, si incertitudine si bani, pe de
alta parte. Spre deosebire de proprietarul banilor, proprieta-
rul unei polite de asigurare nu detine un bun prezent, ci unul
viitor. O companie de asigurdri poate sa nu fie capabila sa-si
indeplineasca obligatiile contractuale la un moment viitor, si
atunci s-ar putea trage concluzia cd ea s-a angajat in vanza-
rea excesiva de polite. Totusi, este imposibil sa afirmadm ca s-a
comis deja o crima in prezent, in momentul in care polita de
asigurare este vanduta, deoarece bunul vandut de agentia de
asigurare este unul viitor. In opozitie clari, proprietarul unui
tichet banesc este proprietarul unui bun prezent si orice emi-
siune de tichete in exces asupra bunurilor prezente este, de
la bun inceput - instantaneu si imediat - frauduloasa, si de
aceea contrarad eticii pietei.
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BANCILE CENTRALE $I SISTEMUL DE FREE-BANKING CU
REZERVE FRACTIONARE

O ANALIZA CRITICA DIN PERSPECTIVA

SCOLII AUSTRIECE

JESUS HUERTA DE SOTO

A\
n pragul secolului al XXI-lea, teoria banilor, a credi-

tului bancar si a pietelor financiare constituie cea mai
importantd provocare teoretica a stiintei economice.
Fara a exagera, putem spune ca, o datd acoperit ,,golul teoretic”
reprezentat de analiza socialismului, domeniul cel mai putin
cunoscut si totusi cel mai important raméane cel monetar.
Dupad cum a evidentiat Friedrich A. Hayek', greselile metodo-

Apérut initial in Journal des économistes et des études humaines vol. 5, nr. 2-3,
1994, sub titlul ,,Banques centrales ou banques libres: le débat théorique
sur les réserves fractionnaires” Prof. Jesus Huerta de Soto dedicd acest
articol lui James M. Buchanan. Traducerea romaneascd a tinut seama si
de varianta englezeasca apérutd in Review of Austian Economics, vol. 8, nr.
2, 1995. Publicat cu acordul autorului. Traducere de Octavian Vasilescu.

'Hayek spune:

»Lumea monedei si a creditului (impreund cu limbajul si morala) este
una dintre ordinile spontane care rezistd cel mai mult investigatiei.
Altfel spus, pand si astézi diferentele care ii separd pe specialisti raiman
semnificative... Procesele de selectie au fost controlate in acest dome-
niu mai mult decét in oricare altul: selectia prin evolutie a fost total
eliminatd de monopolul guvernelor care impiedicd orice experiment
competitiv...Istoria comportamentului guvernului relativ la moneda
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logice, lipsa cunoasterii teoretice si, ca 0 consecinta a acestora,
practicile coercitive sistematice de origine guvernamentala
abunda in acest domeniu. Problema este cd relatiile sociale in
care moneda este implicata sunt, de departe, cele mai abstrac-
te si mai dificil de inteles. Cu alte cuvinte, cunoasterea sociala
generata si implicatd astfel este cea mai vastd, mai complexa si
mai greu de definit. Aceasta explica de ce coercitia sistematica
practicata de guverne si de béancile centrale in acest domeniu
este de departe cea mai nociva si cea mai prejudiciabila. De
asemenea, aceastd intirziere intelectualda a teoriei monetare
si bancare a avut efecte serioase asupra evolutiei economiei
mondiale. In prezent, in ciuda tuturor sacrificiilor facute in
scopul reorganizarii economiilor occidentale dupa criza ani-
lor 1970, aceleasi greseli, datorate absentei controlului finan-
ciar i monetar, au fost inevitabil comise, ducdnd inexorabil la
aparitia unei noi recesiuni economice mondiale, de dimensi-
uni considerabile.

Faptul ca abuzurile monetare si financiare recente si-au
avut originea, in principal, in politicile aplicate in a doua parte
a anilor 80 de administratiile asa-zis liberale ale SUA si Marii
Britanii accentueaza si mai mult importanta realizarii unor
progrese teoretice, pentru a impiedica, chiar in tabara liberala,
ca lideri politici precum Ronald Reagan si Margaret Thatcher
s comita aceleasi erori. Este important ca astfel de lideri sa fie
capabili sd identifice clar singurul sistem monetar si bancar cu
adevdrat compatibil cu o societate libera. Pe scurt, este vorba
de a dezvolta un program de cercetare complet, orientat catre
conceperea a ceea ce ar trebui sd fie sistemul monetar si ban-
car al unei societati non-interventioniste — un sistem pe care
este evident cd multi liberali nu il vad deloc clar®.

este un sir nesfarsit de fraude si de ingelatorii. Guvernele s-au dovedit

in aceasta privintd mult mai imorale decat oricare institutie privata

care ar fi putut oferi o moneda competitivd” (Hayek, 1993, p. 102-

103).

>Tn acest context de reconstructie teoretici a analizei economice a
béncii si monedei, pe care o apar, reeditarea cartii deja clasice a Verei C.
Smith (Smith, 1990) a fost extrem de oportuna si importanta. Prima editie
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In articolul de fatd propunem o noud abordare a anali-
zei problemelor teoriei monetare si bancare. Scopul nostru
este de a provoca o reluare a dezbaterii intelectuale asupra
anumitor aspecte ale controversei doctrinare dintre adeptii
sistemului de free-banking si cei care apéra sistemul bancar
centralizat. Vom examina, de asemenea, motivele pentru care
putem considera cd institutia bancii centrale nu este un re-
zultat spontan si evolutiv aparut pe piatd, pentru a spune, in
concluzie, care ar trebui sa fie, dupa pérerea noastrd, sistemul
monetar si bancar intr-o societate libera. Speram, in plus, ca
aceste consideratii ale noastre sd aducé o oarecare clarificare
a numeroaselor probleme concrete de politica economica de
mare actualitate, printre care figureaza - fara nici o indoiala,
pe primul loc - evolutia viitoare a sistemului monetar euro-
pean.

din 1936 era deja epuizatd de mult timp. Este vorba de o teza de doctorat
facutd sub conducerea lui F. A. Hayek de cétre cea care va deveni mai
tarziu Vera Lutz. De fapt, Hayek scria de o bucaté de vreme o carte despre
bancd si monedi cand, dupi ce sustinuse faimosul ciclu de conferinte la
London School of Economics ce va da nastere cértii sale Prices and Produc-
tion (Hayek, 1931), a trebuit sa-si intrerupd cercetdrile, fiind numit profe-
sor la aceastd institutie prestigioasa. Hayek terminase patru capitole ale
cartii sale consacrate, respectiv, experientei scotiene a free-banking-ului,
situatiei monedei in Franta in secolul al XIX-lea, banilor de hartie in An-
glia si controversei dintre Scolile monetara si bancard, cand a decis sd dea
ceea ce scrisese pand atunci, precum si notele pentru un al cincilea capi-
tol, uneia dintre cele mai strilucite studente ale sale, cea care era atunci
domnisoara Vera Smith. Aceasta le va dezvolta in teza de doctorat care va
deveni cartea mentionatd. Din fericire, manuscrisul capitolelor si notelor
lui Hayek a fost recent recuperat de Alfred Bosche si Reinhold Veit, tradus
in engleza de Grete Heinz si publicat in Hayek, 1991, capitolele 9, 10, 11,
12, p. 127-244.
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DEZBATEREA DINTRE TEORETICIENII FREE-BANKINGULUI SI CEI
AI BANCII CENTRALE

Incepand cu controversa doctrinari dintre suporterii ban-
cii centrale si cei care favorizeaza libera activitate bancard sau
free-banking-ul’, este necesar, mai inti, sa remarcam cd ana-
liza noastrd nu coincide in totalitate cu controversa din seco-
lul al XIX-lea dintre teoreticienii Scolii monetare* (,,Currency

? Aceastd dezbatere este prezentatd in cartea Verei C. Smith citata in nota
precedenti. Aportul spaniol a fost destul de redus in secolul al XIX-lea. In
orice caz, trebuie sa atragem atentia asupra cértii primului traducator in
spaniola al lui Adam Smith, José Alonso Ortiz (Alonzo Ortiz, 1796, citat
lanr. 312, in ,,Biblioteca de Economistas Espanoles” de Manuel Colmeiro).
In aceasti lucrare, Alonso Ortiz, pretinzand totusi ci respecti doctrinele
lui Adam Smith in materie monetard, nu reuseste sa inteleagd ca depre-
cierea bonurilor regale (,,vales reales”) se datora emisiunii lor excesive, si
nu conjuncturii externe. Vezi, in plus, lucrarea lui F. Fernandez Maru-
gan si Pedro Schwartz (Fernandez si Schwartz, 1978, p. 391-435). Despre
evolutia doctrinei favorabile bancii centrale si despre influenta ei asupra
procesului de formare a bancii centrale spaniole, se poate citi Luis Coronel
de Palma (Coronel de Palma, 1976) si bibliografia citatd acolo, precum
si lucrarile lui Rafael Anes (Anes, 1974) si ale lui Pedro Tedde de Lorca
(Tedde de Lorca, 1974). In ciuda pretioaselor referinte doctrinare incluse
in lucrérile anterioare, rimane incd de facut o istorie definitivd a gandirii
economice spaniole asupra controversei bancé centrald - banca libera.

*Scoala monetard. Grup de economisti britanici, inspirati de scrierile
lui David Ricardo (1772-1823), ce s-au opus Scolii bancare. ,,Doctrina
circulatiei” elaboratd de ei sustinea ca orice schimbdri viitoare in canti-
tatea de bani a unei natiuni ar trebui sa corespundd, in mod exact, cu
schimbdrile in cantitatea de metal monetar (dupd 1853, doar aur) detinuta
de acea natiune. In general, Scoala monetari se opunea principiilor free-
banking-ului §i oricaror sanctiuni legale pentru cresterea sau scidderea
discretionard a cantitatii de bani apartindnd unei natiuni, care, in opinia
lor, includea bancnotele, dar nu si depozitele la cerere supuse transferului
sau retragerii prin cec. Pe scurt, Scoala se opunea practicilor de emitere a
monedei fiduciare acoperitd in efecte comerciale si titluri de valoare gu-
vernamentale §i urmarea interzicerea oricaror noi emisiuni de bancnote
in afara celor acoperite 100% in rezerve-aur. Scoala monetara a reusit si
includé aceste idei in Legea Bancii (a Iui Peel) din 1844. Totusi, aceastd
lege, desi interzicea orice altd emisiune de monedi fiduciard, permitea o
mare expansiune a circulatiei creditului sub forma depozitelor la cerere.
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School”) si cei ai Scolii bancare® (,,Banking School”). De fapt,
multi dintre cei care aparau free-banking-ul isi construiau
rationamentele pe argumentele inflationiste, eronate si in-
complete, ale Scolii bancare, in timp ce majoritatea adeptilor
Scolii monetare urmdrea sa isi atingd obiectivele de solvabili-
tate financiara si stabilitate economica prin crearea unei banci
centrale, care ar opri abuzurile monetare.

Inca de la inceput totusi, cativa teoreticieni importanti ai
Scolii monetare au considerat imposibila si utopicé ideea cd o
banca centrala nu ar agrava aceste probleme. Ei erau constienti
ca cel mai bun mod de a limita crearea de instrumente fidu-

In consecint3, legea nu a reusit limitarea cresterii cantititii de mijloace de
schimb fiduciare, pe care Scoala monetard o anticipase. (n.t. — adaptare
dupi P. L. Greaves, Mises Made Easier, Free Market Books, 1990).

> Scoala bancara. Grupare opusd Scolii monetare in timpul controver-
sei din secolul al XIX-lea asupra legilor dupa care trebuia sd functioneze
Banca Angliei si sd formeze baza sistemului monetar britanic. Bazandu-se
pe scrierile lui Adam Smith (1723-1790), Scoala bancard a imbratisat ceea
ce mai tarziu va deveni ,,Principiul bancii” sau ,,Principiul lui Fullarton”
Acest principiu sustine c4, atata timp cit o bancad mentine convertibilitatea
bancnotelor sale in moneda metalica (aur), lucru pentru care péstreaza
rezerve ,,adecvate’, este imposibil ca aceasta sd supraemitd bancnotele sale
acoperite in efecte comerciale scadente pe termen scurt, prestabilit (90 de
zile sau mai putin). $coala bancara considera c4, in aceste conditii, emiterea
de astfel de bancnote sprijinea activitatea comerciald, nu crestea preturile
si astfel cantitatea de moneda ce se putea emite ar fi fost determinatd in-
dependent, limitatd de nevoile comerciale (de afaceri), mai curdnd decat
de dorintele bancii emitente. Ei sustineau ca detindtorii bancnotelor vor
prezenta prompt spre rascumparare orice bancnoti emisd in exces fatd de
nevoile comertului (ale afacerilor), conform asa numitei ,,legi a refluxului”
Cativa au sustinut cd Principiul bancii era valid chiar dacd convertibili-
tatea nu era pastrata. Adeptii Scolii bancare nu si-au dat seama cd bancile
erau libere s stimuleze cererea pentru moneda lor fiduciara prin reduc-
erea ratei dobénzii aferente imprumuturilor bancare. Legea lui Peel din
1844 interzicea emiterea de catre Banca Angliei a oricdror bancnote ce nu
erau acoperite 100% in aur. Totusi, legea permitea expansiunea depoz-
itelor la cerere care puteau fi transferate sau retrase prin cec, acoperite in
efecte comerciale de tipul celor aprobate de Principiul bancii. Aceasta a
deschis drumul popularelor teorii bancare contemporane, bazate pe rez-
erve fractionare, ,,monedd elasticd’, credit de circulatie si expansiune a
creditului. (n.t. - adaptare dupa P. L. Greaves, Mises Made Easier, Free
Market Books, 1990).
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ciare si de a obtine stabilitatea monetard era printr-un sistem
de free-banking supus, ca orice alt agent economic, principi-
ilor traditionale ale dreptului civil si comercial. Dar, parado-
xal, majoritatea celor care aparau postulatele Scolii bancare au
sfarsit prin a accepta, multumiti, infiintarea unei banci cen-
trale, care, in calitate de furnizor de imprumuturi de ultima
instanta (,,last resort lender”), garanta si perpetua privilegiile
expansioniste ale bancilor private. Acesti bancheri privilegiati
au incercat, in acest fel, sa se sustragd angajamentelor si si se
dedice lucrativei ,,intreprinderi” de creare a monedei fiducia-
re prin expansiunea creditului, fara a fi nevoiti sd-si facd prea
multe griji in privinta problemelor de lichiditate, multumita
sprijinului oferit de infiintarea unei banci centrale.

Este important de subliniat faptul ca cei mai multi dintre
teoreticienii Scolii monetare, chiar dacd esenta contributiei lor
teoretice era corecta, au fost incapabili sd observe cd aceleasi
defecte pe care le atribuiserda in mod corect libertatii banci-
lor de a emite moneda fiduciara sub forma bancnotelor apa-
reau integral si identic, dar intr-un mod mai disimulat si, in
consecinta, periculos, in ,afacerea” de acordare expansionis-
td de credite pe seama depozitelor la vedere ale bancilor. In
plus, acesti teoreticieni au comis greseala de a sustine ca cea
mai potrivitd politica consta in stabilirea unei legislatii ce nu
suprima decét libertatea de emisiune a biletelor neacoperite,
creand, in acelasi timp, o banca centrald pentru a apara prin-
cipiile monetare cele mai sandtoase.

Doar Ludwig von Mises, urménd traditia lui Cernuschi,
Hiibner si Michaelis, a fost capabil sa-si dea seama ca reco-
mandarile teoreticienilor Scolii monetare in favoarea unei
bénci centrale erau gresite si cd cel mai bun - si singurul, de
altfel - mod de a respecta principiile monetare serioase ale
scolii era prin intermediul unui sistem de free-banking su-
pus, fard nici un privilegiu, dreptului privat. Acest esec al
majoritatii teoreticienilor Scolii monetare a fost fatal, el fa-
cand ca legea lui Peel din 1844, in ciuda bunelor sale intentii

¢ Legea-cadru a Béncii Angliei, numitd astfel dupa sustinatorul ei, Sir
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si a faptului ca a eliminat libera emisiune de bancnote, sd nu
elimine crearea de credite fiduciare. In fapt, legea lui Peel a dus
la crearea unui sistem bancar centralizat, care, ulterior, mai
ales datorita influentei negative a teoreticienilor Scolii banca-
re, precum Marshall si Keynes, a fost folosit pentru a justifica
si a promova politici lipsite de control monetar si contindnd
abuzuri financiare mult mai grave decat cele pe care incercase
sd le remedieze’.

EVOLUTIA SISTEMULUI BANCAR SI BANCA CENTRALA

Banca centrald nu este un produs natural al dezvoltrii sis-
temului bancar®. Dimpotriva, ea este impusa coercitiv, din afa-
ra pietei, ca un rezultat al actiunii statului. Astfel de actiuni, ca
o consecintd a unei serii de imprejurari istorice, au dat nastere
unui sistem monetar si financiar foarte diferit de cel care ar
fi aparut spontan intr-un sistem de free-banking supus, fara
privilegii, dreptului privat, si nu controlat sau dominat de gu-

Robert Peel (1788-1850), lider politic al Scolii monetare, prim ministru
si ministru de finante. Legea a reglementat functionarea Bancii Angliei,
aflatd atunci in proprietate privatd, pand la primul rdzboi mondial. Banca
era impdrtitd in doud departamente separate, unul pentru emiterea de
bancnote si celdlalt pentru operatiuni de depozite bancare. Cresterile su-
plimentare ale emisiunii de bancnote erau limitate la cele acoperite de
depozite in aur. Aceasta prevedere ce impiedica emisiunea suplimentara
de mijloace fiduciare sub forma bancnotelor a fost suspendata de trei
ori (1847, 1857 si 1866) inainte de primul razboi mondial (1914-1918).
Obligatia acoperirii in aur nu se aplica departamentului pentru operatiuni
de depozite bancare, care a extins prea mult depozitele sale acoperite in
imprumuturi bancare, blocand astfel eforturile Scolii monetare de preve-
nire a expansiunii creditului.

7Suntem in intregime de acord cu Pedro Schwartz asupra clasificarii lui
Marshall si Keynes ca teoreticieni apartinand Scolii bancare, dar apératori
ai sistemului bancar centralizat (tocmai pentru a atinge ,flexibilitatea”
maximd in scopul cresterii ofertei monetare). Vezi Schwartz, 1982, p. 685-
729, in particular p. 729.

¢ Smith, 1990, capitolul 12.
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vern prin banca centrala. Este imposibil de stiut ce cunoastere
si ce institutii ar fi creat antreprenorii bancari in mod liber,
dacd erau subiectii principiilor generale ale dreptului, si nu
ai oricdrui gen de coercitie statala’. Ne putem totusi imagi-
na un sistem generalizat de fonduri de investitii in care ,,de-
pozitele” curente ar fi investite, avand o lichiditate mare, dar
fard garantia de a reprimi valoarea nominald (care ar fi supu-
sa evolutiei valorii de piatd a unitatilor respective); o retea de
unitati oferind servicii de plata si contabilitate etc., in regim
de libera concurentd, fiind plétite pentru serviciile prestate; si,
separat, fard nici o legaturd cu activitatea de creditare, o serie
de institutii private consacrate extragerii, prelucrarii si oferirii
de tipuri diferite de monede private (incasand o micd suma
pentru serviciile prestate)’.

De fapt, actualul sistem bancar centralizat este doar rezul-
tatul logic si inevitabil al unei introduceri graduale si clan-
destine, de cétre bancherii privati in complicitate istorica cu
guvernele, a unui sistem bancar bazat pe rezerve fractionare.
Este esential aici sd nu cadem in aceeasi capcand intelectuala
ca majoritatea teoreticienilor care au aparat sistemul de free-
banking. Cu onorabila exceptie a lui Mises si a altor cativa', ei
nu inteleg ca singurul mod de a obtine un adevérat sistem de
free-banking este restabilirea principiului legal conform caru-

°Kirzner, 1985, p.168.

WE A. Hayek conchide: ,,Md astept ca in curdnd sa se descopere ca
afacerea de producere a banilor nu se impacé bine cu controlul unor mari
portofolii de investitii sau chiar cu controlul unor largi parti din industrie”
(Hayek, 1978, p. 119-120). Ma tem, totusi, cd Hayek nu acorda suficienta
atentie faptului - central in teoria banilor a lui Mises - cd banii pietei
libere trebuie sa fie bani- marfdi si ca diferite tipuri de bani in competitie
induc disfunctionalititi in ceea ce priveste chiar scopul unui mijloc de
efectuare a schimburilor, asa incét piata liberd intotdeauna genereaza o
tendintd catre o singurd monedd-marfd, universal folosita.

! Tnaintea lui Mises, cel mai distins autor care a apirat cerinta rezervei
100% a fost David Hume in eseul sau ,,Of Money” (1752), unde declara ca

»ici 0 banca nu ar putea fi mai avantajoasa decat aceea care tine sub cheie
toti banii pe care ii primeste si niciodata nu creste moneda in circulatie,
cum se obisnuieste, returnind o parte din aceasti comoard in comert.
(Hume, 1985, p. 284-285).
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ia este necesard pastrarea unei rezerve de 100% la sumele de
bani primite ca depozite la vedere.

In ultima analizd, problema consti in aplicarea in dome-
niul bancar si monetar a ideii remarcabile a lui Hayek con-
form cdreia, ori de cate ori o regula traditionala de conduita
este violata, fie prin coercitia institutionalizatd a guvernului,
fie prin acordarea de catre acesta de privilegii speciale unor
anumite persoane sau anumitor organisme, vor aparea, mai
devreme sau mai tarziu, consecinte ddunitoare si nedorite, ce
prejudiciaza serios procesul spontan de cooperare sociala.

Regula traditionald de conduitd violata in cazul afacerilor
bancare este principiul de drept conform céruia, in contrac-
tul de depozitare de bani fungibili (numit si depozit non-stan-
dard - ,irregular deposit”), obligatia traditionald de custodie,
element esential al tuturor depozitelor nefungibile, cere ca, in
orice moment, sd fie pastratd o rezerva de 100% din suma de
bani fungibili primiti in depozit. Aceasta inseamna cd orice
act care face uz de acesti bani, mai ales acordarea de credite pe
seama lor, este o violare a acestui principiu si, pe scurt, un act
ilegitim de insusire frauduloasa.

In traditia juridicd europeana continentald, exista un prin-
cipiu bine stabilit, care dateaza inca din timpul vechiului drept
roman, conform cédruia custodia in depozitele non-standard
constd in obligatia de a avea intotdeauna la dispozitia deponen-
tului o sumad egald cu cea primitd. Custodele unui depozit tre-
buie ,,sa aibd intotdeauna la dispozitie lucrurile in cantitatea
si de calitatea primitd”, indiferent daca ele sunt reinnoite sau
substituite in mod continuu. Aceastd cerinta este echivalenta,
pentru bunuri fungibile precum banii, cu existenta continua
a lucrului in individuo in cazul bunurilor nefungibile'?. Acest

2 Pentru consideratii juridice asupra principiului legal traditional in
chestiune vezi atat Titlul 3, Cartea 16, din Digeste, in special paragrafele
7 si 8 asupra falimentului bancherilor (EI Digesto de Justiniano 1 — 1968,
p. 606-617, mai ales p. 612), cat si argumentul subtil al iezuitului span-
iol Luis de Molina, pentru care bancherul ce practicé rezerve fractionare

»pdcdtuieste prin periclitarea propriei sale capacitati de a-si achita datori-
ile, chiar daca pe termen lung nu sufere nici o dificultate legald, deoarece
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principiu legal general care cere o rezerva bancara de 100% a
fost sustinut, chiar si in acest secol, de jurisprudenta franceza
si cea spaniola.

O hotérare a Tribunalului din Paris din 12 iunie 1927 a
condamnat un bancher pentru delictul de apropriere fraudu-
loasa, deoarece folosise, conform practicii bancare uzuale, fon-
durile primite spre depozitare de la clientii sdi. O alta decizie
a aceluiasi tribunal, datatd 4 ianuarie 1934, prevedea aceeasi
sentintd; dar si mai remarcabild este sentinta Tribunalului
de Prima Instantd care s-a ocupat de falimentul Béncii din
Barcelona, sentinta conform céreia capacitatea de a emite
cecuri, ce apartine deponentului, implicd pentru depozitar
obligatia de a avea intotdeauna fonduri la dispozitia titularului
de cont curent, ceea ce face inacceptabil ca fondurile depuse
in numerar intr-un cont curent sa poata fi considerate de citre
banca ca apartinandu-i in exclusivitate!. Trebuie adaugat ca

»insusirea frauduloasd” se produce cand se comite actul ilicit
(imprumutarea sumei depuse), si nu atunci cand, dupa mult
timp, este descoperit (in general de céitre deponent, la ghiseul
unei banci ce nu ii poate inapoia banii depusi). Mai mult, nu
putem accepta argumentul desuet conform caruia ,legea nu-
merelor mari” ar permite bancii sd actioneze in siguranta cu
o rezerva fractionard, deoarece probabilitatea unei retrageri
atipice a depozitelor nu este, din cauza naturii sale, un risc
asigurabil.

Teoria austriacd a ciclurilor economice a explicat per-
fect modalitatea in care insusi sistemul bancar cu rezerve
fractionare genereazad, endogen si recurent, recesiuni econo-

speculatiile sale cu fondurile clientului au fost reusite” (citat din De Iusti-
tia et Iure, Maguntiae (1614), in A. Chafuen, 1986, p. 146 n. 1-7). Vezi,
de asemenea, concluziile rafinate ale lui Pasquale Coppa-Zuccari incluse
in lucrarea sa Il Deposito Irregolare (Coppa Zuccari, 1901), citat, printre
altii, de Garrigues, 1975, p. 365. Aceste consideratii se aplicd, de aseme-
nea, aga-numitelor operatiuni financiare cu conventie de rdscumpdrare
in orice moment la valoarea nominala (si nu la un pret ulterior al pietei,
care este fluctuant), pentru cd ele ascund, folosind legea in mod fraudulos,
adevarate contracte de depozit.
1 Garrigues, 1975, p. 367-368.
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mice si, de aici, necesitatea lichidarii proiectelor de investitii
gresit initiate, a rambursarii imprumuturilor fiduciare si
a retragerii masive a depozitelor. Si, cum stiu toti teoretici-
enii asigurdrilor, consecintele unui eveniment (o retragere
neobisnuitd de depozite) care nu este total independent de
»asigurarea“ insdsi (rezerva fractionard) nu sunt tehnic asigu-
rabile, din cauza hazardului moral*.

In decursul istoriei, bancherii au fost foarte devreme tentati
sa violeze regula traditionala de conduita mai sus mentionata,
folosind in beneficiul lor banii deponentilor'®. La inceput,
aceasta s-a petrecut intr-un mod rusinat si secret, deoare-
ce bancherii aveau inca sentimentul ci actioneazd incorect.
Aceasta s-a intamplat, de exemplu, cu Banca din Amsterdam,
care, din motivul mentionat anterior, isi desfasura activitatile,
dupa spusele lui Sir James Steuart, ,,in cea mai mare taind™'®.
Trebuie spus ca intregul prestigiu al Bancii Amsterdam se baza
pe convingerea cd ea mentine o rezerva de 100%, un principiu
pe care, cu doar 15 ani inainte, David Hume il credea in vi-
goare'. Siin 1776, Adam Smith mentiona ca, la acel moment,
Banca din Amsterdam continua sd spund ca mentine o ratd a
lichiditatii de 100%®.

“In ceea ce priveste distinctia esentiald intre probabilitatea de clasa
(obiectivd), care poate fi asiguratd, si probabilitatea evenimentului unic,
influentat si determinat de actiunea umand (care nu poate fi asigurat), vezi
Mises, 1966, p. 106-115 si Huerta de Soto, 1992, p. 46-48.

!> Tentatia era imensd si aproape irezistibild, datd fiind profitabilitatea
ei. Trebuie tinut minte cd, in ultima analizd, sistemul bancar cu rezerve
fractionare consta in a da credite din nimic, cu cerinta ca debitorii sa le
ramburseze in bani reali si, pe deasupra, cu dobanda!

'¢Steuart, 1767, Vol. 2, p. 301.

7Hume, 1985, p. 284.

8 Smith afirma:

»Banca Amsterdamului sustine cd nu imprumutd nimic din ceea ce
este depozitat la ea si cd, pentru fiecare florin pe care il dé credit in
registrele sale, pastreaza in depozitele sale valoarea corespunzitoare
unui florin, fie in bani, fie in lingouri” (Smith, 1776, Vol.2, Cartea 4,
Cap.3, p.72).
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Mai térziu, bancherii au obtinut ca violarea acestui prin-
cipiu traditional de drept sa se faca deschis si legal, atunci
cand ei au fost suficient de norocosi sa obtind de la guvern
privilegiul folosirii unei parti din banii deponentilor in bene-
ficiul lor (in general sub forma creditelor, de cele mai multe
ori acordate, in prima faza, chiar guvernului). In acest fel, a
aparut relatia de complicitate si coalitia de interese care exis-
ta acum traditional intre guverne si banci, explicand perfect
relatia de , intelegere” si ,,cooperare” intima care exista intre
cele doud tipuri de institutii si care, in zilele noastre, poate fi
observata, cu foarte putine nuante, in toate tarile occidenta-
le, la orice nivel. In plus, bancherii isi vor da seama curand
céd violarea sus-mentionatului principiu legal traditional da
nastere unei activitdti financiare foarte profitabile pentru ei,
dar care necesita intotdeauna existenta unui furnizor de im-
prumuturi de ultima instantd, sau bancd centrala, care sa ofe-
re lichiditatile necesare in momentele dificile care, dupa cum
ardta experienta, apareau neincetat'.

19 Este interesant de notat cum bancherii si-au folosit toatd influenta si
puterea lor sociald (enormd, avand in vedere numérul mare al persoanelor
ce primeau imprumuturi sau erau detinatori de actiuni bancare), pentru
a impiedica si descuraja depundtorii sa-si retraga depozitele, sperdnd in
zadar sa evite criza. Astfel, senatorul Condy Raguet de Pennsylvania con-
chidea cd presiunea era aproape irezistibild si cd ,,un om independent, care
nu era nici actionar, nici debitor si care s-ar fi aventurat s constranga
béncile sd faca dreptate, ar fi fost persecutat ca un inamic al societatii”.
(Scrisoare de la Raguet cdtre Ricardo datata 18 aprilie 1821, publicata in
Ricardo, 1932, p. 199-201; citata in Rothbard, 1962, p. 10-11).
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SISTEMUL BANCAR CU REZERVE FRACTIONARE, BANCA
CENTRALA SI TEORIA CICLURILOR ECONOMICE

Consecintele sociale nefericite ale acestui privilegiu acor-
dat bancherilor (si nici unui alt individ sau grup) nu au fost
intelese pe deplin decét o datd cu elaborarea de catre Mises
si Hayek a teoriei austriece a ciclurilor economice®. Pe scurt,
teoreticienii scolii austriece au demonstrat ci staruinta in a
urmari obiectivul teoretic imposibil (din punct de vedere
legal-contractual si tehnic-economic) de a oferi un contract
care incearca sa combine simultan cele mai bune caracteris-
tici ale fondurilor de investitii — in special posibilitatea de a
obtine dobanda pentru ,,depozite” - cu contractul de depozit
traditional (care, prin definitie, trebuie sd permita retragerea
valorii sale nominale in orice moment) va conduce inexorabil,
mai devreme sau mai tarziu, la cresterea necontrolatd a ofertei
monetare, la inflatie si la o alocare gresita generald a resurse-
lor productive la nivel microeconomic. In ultimi analizi, vor
rezulta o recesiune, o corectare a erorilor introduse in struc-
tura de productie de expansiunea anterioara a creditului, si un
somaj masiv.

Este necesar sd observam ca privilegiul acordat bancilor, de
a-si putea desfdsura activitatea cu o rezerva fractionara, im-
plicé un atac evident din partea autorititilor guvernamentale
asupra definirii corecte si a apararii drepturilor de proprietate

2 O expunere concisd a teoriei austriece a ciclurilor economice,
impreuna cu bibliografia semnificativd pentru acest subiect, poate fi gdsitd
in articolul meu, Huerta de Soto, 1986 (1980), p. 241-256. Este greu de
inteles cum un autor de inteligenta si sagacitatea lui Pedro Schwartz este
inca nehotarat in ceea ce priveste efectele pe care le produce caracterul

»elastic” al banilor asupra economiei reale si continud sd ignore ci dis-
punem de o teorie, teoria austriacd a ciclurilor economice, care nu nu-
mai cd integreazd perfect aspectele ,,micro” si ,,macro” ale economiei, dar
explicd de asemenea maniera in care expansiunea creditului, care isi are
originea in sistemul bancar cu rezerve fractionare, dd nastere inevitabil
unei alocari gresite a factorilor de productie la nivel microeconomic, ceea
ce duce in final la o recesiune macroeconomica.
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ale deponentilor. Aceasta genereaza inevitabil, ca intotdeauna
cand drepturile de proprietate nu sunt definite in mod cores-
punzitor, efectul tipic de ,tragedie a comunelor”, in virtutea
caruia béncile sunt predispuse sa o ia una inaintea celeilalte,
pentru a-si mari baza de creditare mai rapid si mai mult de-
cét concurentii lor. Din aceastd cauzd, un sistem bancar bazat
pe rezerve fractionare va tinde intotdeauna catre expansiunea,
mai mult sau mai putin necontrolata, a cantitatii de moneda,
chiar dacd o bancd centrala se preocupa serios de limitarea
si controlarea ei, in misura in care vrea si poate s o faca. In
aceasta privintd, Anna J. Schwartz ajunge la concluzia cd multi
teoreticieni moderni ai sistemului free-banking nu inteleg ca
sistemul caselor de compensare interbancara, pe care acestia
il propun, nu actioneaza ca o frand in calea expansiunii credi-
tului daca toate béncile decid si-si extindad simultan creditele,
intr-o masura mai mare sau mai mica?'. Acest fenomen, care
fusese deja descris de Ludwig von Mises in stralucita sa expu-
nere a sistemului de free-banking”, ne-a facut sa cautam ex-
plicarea lui printr-un proces tipic de ,tragedie a comunelor™:
intregul proces expansionist isi are originea, dupd cum am
vazut, intr-un privilegiu care contravine drepturilor de propri-
etate. Fiecare banca internalizeaza toate profiturile obtinute
din expansiunea creditului sau, iar costurile corespunzitoa-
re acestora le transmite diluat asupra intregului sistem ban-
car. Din acest motiv, este usor de inteles cd un mecanism de
compensare interbancara sau de birouri de clearing poate opri
initiative individuale, izolate, de expansiune a creditului intr-
un sistem de free-banking cu rezerve fractionare, dar este ne-
folositor daca toate bancile, intr-o masura mai mare sau mai
mica, se lasd purtate de ,,optimism” in acordarea de credite.
Propunerea de constituire a unui sistem bancar cu rezerva
100% a fost deja inclusa in prima editie a Teoriei banilor si
creditului publicatd de Mises in 1912, in care autorul ajunge

'Vezi articolul ei, ,The Theory of Free-Banking”, prezentat la intalnirea
regionala a Societatii Mont Pélérin la Rio de Janeiro in septembrie 1993,
in special pagina 5.

> Mises, 1966, p. 648-688
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la concluzia ca ,este evident cd singurul mod de a elimina
influenta umana asupra sistemului de creditare este de a su-
prima orice emisiune ulterioara de mijloace fiduciare. Ideea
de bazd a Legii lui Peel trebuie reafirmatd si implementata
mai cuprinzator decét a fost in Anglia timpului sdu, prin in-
cluderea emisiunii de credit pe seama soldurilor béncii intre
interdictiile legale”. Mises revine apoi asupra acestui subiect
intr-un mod si mai explicit in 1928* si, in special, in apendi-
cele despre ,,Reconstructia monetara” pe care il incorporeaza
in editia englezd a Teoriei banilor si creditului din 1953, unde
subliniaza ca ,lucrul central este ca guvernul sa nu mai fie
in pozitia de a creste cantitatea de bani in circulatie si suma
de bani scripturali ce nu sunt in intregime - adicd 100% -
acoperiti de depozite platite de public”®. Hayek se refera deja
la aceastd propunere in 1937 si este evident ca Hayek, ca si
Mises, propune libera alegere a sistemului bancar si monetar
ca mijloc de atingere, in ultima analizd, a sistemului bancar
bazat pe o rata a lichiditatii de 100%*. Dupd Mises, autorul
care a sustinut recent, cu cea mai mare hotdrare si stralucire,
eliminarea sistemului bancar asa cum il cunoastem astazi este,
fard indoiala, Murray N. Rothbard?.

De asemenea, recent, Maurice Allais a aparat principiul
rezervei de 100%, desi este adevérat ca el il apara ca un mij-
loc de a facilita politicile monetare ale guvernelor, prevenind
expansiunea lor elasticd si distorsionatd, datoratd sistemului
bancar cu rezerve fractionare®®. Maurice Allais nu face decét
sd urmeze, in acest sens, traditia, acum abandonatd, a scolii
din Chicago, favorabild ratei lichiditatii de 100%, in scopul de
a face politicile monetare guvernamentale mai eficiente si mai

# Mises, 1980, p. 447.

2 Mises, 1978, p. 167-168.

* Mises, 1980, p. 481.

*Hayek, 1971, p. 119-120.

* Rothbard, 1991; Rothbard, 1988, p. 229-245; Rothbard, 1992, p. 99-
108.

#Vezi Allais, 1985, p. 200-210; si Allais, 1993, pp. 319-367.
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predictibile”. Desi politica monetara ar fi mai predictibild cu
o ratd a lichiditatii de 100%, toti teoreticienii de la Chicago
sunt excesiv de naivi daca cred ca guvernul poate si doreste sa
practice o politica monetara stabila. Aceasta ingenuitate este
similard cu cea manifestata de teoreticienii moderni ai siste-
mului de free-banking cu rezerve fractionare, atunci cand cred
cd mecanismul spontan al caselor de compensare poate frana
expansiunea simultana si concertatd a unei majoritati a banci-
lor. Singura solutie corectd pentru o societate liberd de privilegii
si cicluri economice este, in consecintd, aceea a unei activitdti
bancare libere, dar supuse dreptului, adicd cu o rezervd bancard
de 100%.

SISTEMUL BANCAR SI MONETAR INTR-O SOCIETATE LIBERA

Pe scurt, principala eroare a majoritdtii teoreticienilor care
apdra free-banking-ul este incapacitatea lor de a observa ca ce-
rerea pentru o rezerva bancara obligatorie de 100% este, teore-
tic, inseparabili de propunerea lor. In particular, ei nu tin cont
de faptul cé toate defectele pe care adeptii bancii centrale le
atribuie sistemului de free-banking isi pierd potentialul nociv
si dispar complet dacd acesta este pus in practica pe baza unui
principiu legal traditional. Sau, altfel spus, folosind cuvinte-
le lui Mises, problema consta in a supune béncile principiilor
traditionale de drept civil si comercial, conform carora fiecare
individ si fiecare firma trebuie sa-si indeplineasca obligatiile
in strictd concordantd cu litera contractului®.

» Aceastd traditie a fost initiata de un pamflet anonim de 26 de pag-
ini despre ,,Banking and Currency Reform” ficut sa circule in 1933 de
Henry C. Simons, Aaron Director, Frank H. Knight, Henry Schultz, Paul
H. Douglas, A. G. Hart si altii, ulterior articulat de Henry C. Simons (Si-
mons, 1936, p. 1-30), Albert G. Hart (Hart, 1935, p. 104-116) si Irving Fis-
cher (Fischer, 1936), culminand cu publicarea cértii lui Milton Friedman
(Friedman, 1960, in special p. 104-105).

* Mises, 1966, p. 443. Pe scurt, potrivit lui Mises, se pune problema
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Aceasta eroare este generalizata si afecteaza in special am-
pla si interesanta literatura ce s-a dezvoltat pornind de la ma-
rele ecou pe care l-a avut publicarea cértii lui Hayek despre
Denationalizarea banilor si de la importantele crize economi-
ce si financiare de la sfarsitul anilor *70. Cel mai important
comentariu pe care il am de facut despre toatd aceasta litera-
turd este ci, in afara cAtorva exceptii, ea utilizeaza apdrarea
sistemului de free-banking pentru a prezenta fantezii teoretice
tipice vechii Scoli bancare, ale carei principii au fost demons-
trate, de mult timp, ca fiind gresite. Pe deasupra, toata aceastd
literatura, animatd mai ales de lucrdrile lui White, Selgin si
Dowd?, uitd cd, asa cum am sustinut, singurul mod de a scapa
de banca centrala si de excesele sale este de a elimina privile-
giul rezervelor fractionare, de care profitd in prezent bancile
private.

Daca cineva doreste sd apere un sistem monetar si finan-
ciar cu adevarat stabil pentru secolul urmator, unul care imu-
nizeazd economiile noastre impotriva crizelor si recesiunilor,
atat cat este omeneste posibil, este necesar sa se indeplineasca
trei conditii: 1) libertate completd de alegere a monedei; 2)
un sistem de free-banking; si 3) cel mai important, toti agentii
angrenati in sistemul free-banking sa fie supusi si sd respecte,
in general, principiile si regulile legale traditionale si, in speci-
al, principiul conform caruia nimeni, nici chiar bancherii, nu
trebuie sa se bucure de privilegiul de a putea imprumuta ceva
ce a fost depus la ei sub forma unui depozit la vedere (adica sa
se mentind un sistem bancar cu rezerva obligatorie de 100%).

Teoreticienii moderni ai free-banking-ului considerd, in
mod gresit (datorita, printre altele, lipsei de pregitire juridica),
ca obligatia unei rezerve bancare de 100% ar fi o interferenta
administrativd inadmisibild in libertatea individuald. Ei nu
inteleg ca, departe de a implica sistematic coercitia adminis-

inlocuirii actualei incélceli de legislatie bancard de tip administrativ cu
articole clare si simple ale codului comercial si penal.

31 Astfel, de exemplu, cértile lui Lawrence H. White (White, 1984 si
White 1989), cele ale lui George A. Selgin (Selgin, 1988 si Selgin 1992) si
cele ale lui Kevin Dowd (Dowd, 1989, Dowd, 1993).
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trativd din partea guvernului, o astfel de reguld, asa cum am
vazut, este doar o aplicare a principiului traditional al dreptu-
rilor de proprietate. Cu alte cuvinte, ei nu tin cont ca faimoa-
sa frazd anonimd a unui american citat de Tooke, care spu-
ne ca ,Free-banking-ul este echivalent cu libera exercitare a
escrocheriilor™ se aplica free-banking-ului care nu este supus
legii (si care are, in acest fel, rezerve fractionare). In ultima
instanta, apararea free-banking-ului trebuie facuta nu ca un
mijloc de a exploata posibilitatile de profit ale expansiunii cre-
ditului, ci ca unul indirect, de a se apropia de modelul ideal
de free-banking cu rezerva obligatorie de 100% care, in plus,
trebuie aplicat direct, cu toate mijloacele juridice disponibile
in fiecare circumstanta istorica*.

Desi recomandarile anterioare in materie de politicd eco-
nomica ar putea parea utopice si foarte indepdrtate de pro-
blemele practice cu care ne confruntim - in special privind
constructia si conducerea unui sistem monetar european -
ele indica in orice moment cel putin directia corectd pe care
reforma trebuie sa o ia si pericolele ce trebuie evitate. Astfel,
apare clar cd ar trebui sa respingem atat un sistem de monede
nationale monopoliste care concureaza intre ele intr-un me-
diu haotic de rate de schimb flexibile, cat si incercarile de cre-
are a unei banci centrale europene.

Banca centrala propusa de proiectul european ar impiedi-
ca competitia intre monede intr-un spatiu economic larg, nu
ar face fatd provocarilor reformei bancare, nu ar garanta o sta-
bilitate monetara cel putin la fel de mare ca aceea a monedei
nationale cea mai stabild in fiecare moment si, pe scurt, s-ar

2 Citat de Mises in Human Action, p. 446.

* Numai in acest sens, al unei apropieri indirecte de ideal, trebuie
inteleasd pozitia lui Cernuschi, mentionatd de Mises (citat in Mises, 1966,
p- 446) cénd, in 1865, spunea:

»Cred cd ceea ce este numitd libertate a activitatii bancare ar duce la
totala disparitie a bancnotelor in Franta. Doresc sa dau tuturor drep-
tul de a emite bancnote, in asa fel incit nimeni sd nu mai accepte
bancnote de acum inainte”
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constitui intr-un obstacol definitiv in realizarea reformelor in
directia cea buna.

Poate ca modelul cel mai practicabil si cel mai potrivit
pe termen scurt si mediu este, in consecintd, de a introduce
in toata Europa o libertate completa de alegere a monedelor
publice si private din interiorul si exteriorul Comunitatii, le-
gand monedele nationale, utilizate incd din motive de traditie
istorica, printr-un sistem de rate de schimb fixe. Aceste rate
ar disciplina politica monetard a fiecdrei tiri dupd cea a tarii
care, in orice moment istoric, duce politica monetara cea mai
solvabila si mai stabild. In acest fel, usa ar riméane cel putin
deschisd pentru ca un stat-natiune al CEE sa aiba posibilitatea
sa se dezvolte conform celor trei linii de reformd monetara
si bancara indicate*, fortdndu-si partenerii din Comunitate
sa urmeze leadership-ul sdau monetar in directia buna (aceas-
ta si nimic altceva pare sa fi fost esenta proiectului apéarat de
Margaret Thatcher si de grupul, incorect numit ,,de euroscep-
tici’, care o urmeaza, in care autorul este inclus, pentru viito-
rul monetar al CEE).

Este evident ca lucrarea definitiva asupra teoriei monetare
si bancare, in lumina controversei istorice ce are loc intre par-
tizanii free-banking-ului si cei ce sustin banca centrald, nu a
fost scrisa inca*. Ma tem, din acest motiv, ci nu este nerealist
sa credem cd lumea va continua sa sufere recurent recesiuni
economice foarte periculoase, atita timp cat bancile centrale
isi mentin monopolul asupra emisiunii de moneda, iar privi-
legiul acordat bancherilor de céitre guvernanti nu este abolit.
Si, similar cu inceputul acestui articol, indrdznim sa spunem
cé principala provocare teoretica, dupa prabusirea istorica si
teoreticd a socialismului, careia trebuie sa 1i faca fata in secolul

** Problemele practice, pe care le pune trecerea sistemului monetar si
bancar actual la un sistem in care crearea de moneda si afacerile bancare
ar fi total separate de stat, au fost analizate §i rezolvate teoretic, printre altii,
de Murray N. Rothbard (Rothbard, 1983, p. 249-269).

* Suntem actualmente in plind elaborare a unui proiect de cercetare in
scopul de a analiza, a actualiza si a sintetiza literatura existenta cu privire
la aceste subiecte. [V. acum si J. Huerta de Soto, 1998 - n. ed.]
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urmator atat economistii profesionisti, cat si iubitorii de liber-
tate, va fi lupta din toate puterile impotriva institutiei bancii
centrale si a mentinerii privilegiilor actuale de care se bucura
cei ce desfdsoara activitati bancare private.
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POLITICA MONETARA OPTIMA

JORG GUIDO HULSMANN
SCOPURI $I MIJLOACE ALE POLITICII MONETARE

Lucrdrile conventionale asupra politicii monetare se
concentreazd de obicei asupra obiectivelor presupus asuma-
te de catre factorii de decizie in domeniul politicii moneta-
re. Tintirea inflatiei, ocuparea fortei de muncd, echilibrarea
balantei de plati, obiectivele de crestere pentru agregatele mo-
netare, stabilizarea cursului de schimb, a PIB, sau a preturilor
activelor — acestea si alte obiective similare ale politicii mone-
tare sunt discutate mai mult sau mai putin detaliat in manu-
alele contemporane. Cand vine vorba de mijloacele prin care
aceste scopuri sunt urmadrite, discutia se opreste complet si
este inlocuita de o descriere tehnica a operatiunilor pe piata
deschisd, ratei dobanzii de referinta, rezervelor minime obli-
gatorii si aga mai departe.

In prezentul articol, vom neglija aceste aspecte tehnice a
pentru a ne concentra asupra mijloacelor si obiectivelor fun-
damentale ale politicii monetare. Procedam astfel din doua
motive.

Pe de o parte, scopuri precum tintirea inflatiei si ritmul
de crestere al agregatelor monetare reprezintda doar obiec-

Tradus dupa ,,Optimal Monetary Policy”, The Quarterly Journal of Austrian
Economics, vol. 6, nr. 4 (Winter 2003):37-60. Traducere de Bogdan Glavan
si Tudor Smirna.
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tive intermediare, nu fundamentale ale politicii monetare.
Presupunerea tacitd este ca acestea sunt legate mai mult sau
mai putin strans de realizarea scopului ultim - reducerea
raritatii (cresterea ,prosperitatii” sau a ,,avutiei”). Abordarea
noastra ne permite sa ldsam deoparte discutia privind valabi-
litate acestei presupuneri implicite. Prin urmare vom merge
direct la problema fundamentald: in ce médsurd politica mo-
netara poate afecta avutia comunitatii de utilizatori ai banilor.

Pe de alta parte, concentrarea analizei pe mijloace-
le fundamentale ne permite si studiem politica mone-
tard dintr-o perspectivd mult mai generala decat de obi-
cei. In special, aceasta ne permite si definim cadrul
institutional al productiei de bani drept unul din mijloacele
politicii monetare si sa compardm diferitele aranjamente
institutionale. Consideram de la sine inteles cd bancile cen-
trale, FMI, Banca Mondiala si alte organizatii monetare
nationale si internationale nu reprezintd date ultime, ci sunt
create de vointa oamenilor. Ele sunt mijloace ale politicii mo-
netare, in sensul fundamental in care intelegem aceasta expre-
sie. Si ca simple mijloace folosite pentru atingerea unui scop,
mai degraba decat ca scopuri in sine, ele pot fi comparate cu
alte aranjamente institutionale menite sa realizeze acelasi scop
suprem de reducere a raritatii.

In consecintd, vom studia in primul rand productia de bani
pe o piata neobstructionatd de interventia statului. Apoi vom
incerca sa descoperim dacd schimbidrile induse politic in ofer-
ta de bani sunt potrivite pentru a intensifica reducerea raritatii
peste nivelul realizabil pe piata liberd. Vom ajunge la conclu-
zia cd nu asa stau lucrurile. Dimpotriva, astfel de modificéri
agraveaza de fapt situatia. Prin urmare, singura alternativd
logicé la modificarea pe cale politica a ofertei de bani, anume
solutia laissez-faire, reprezintd politica monetard optima.

S-ar putea replica din capul locului cd aceasta abordare nu
poate justifica, eventual, concluzia la care ajunge, deoarece
concentrarea analizei pe productia de bani este mult prea in-
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gustd pentru a tine cont de toate problemele complexe impli-
cate in elaborarea politicii monetare.

Dar aceastd obiectie este neintemeiata. Productia de bani
reprezintd instrumentul esential al politicii monetare, chiar
dacd adoptam definitia conventionald a acesteia, anume ,,de-
ciziile luate de catre autorititile monetare”. Nimeni nu con-
testd importanta ofertei de bani pentru politica monetard in
acest sens. Desigur, definirea agregatelor monetare reprezen-
tative din perspectivé politicd se poate dovedi o sarcina difi-
cila. Dar acest lucru nu schimba faptul cd manipularea ofertei
de bani constituie vehiculul principal al politicii monetare
conventionale. Intr-adevar, indiferent de obiectivele politicii
monetare, autoritdatile au la dispozitie doar doud mijloace pen-
tru a le realiza.

Primul mijloc este interventionismul monetar, in special
controlul preturilor prin impunerea unor limite pe piata in-
ternd sau a unor restrictii pe piata valutara. Este binecunos-
cut faptul ca aceste metode sunt sortite esecului. Controlul
preturilor, indiferent de piata unde este impus, nu pune capat
problemei pe care isi propune s o rezolve, ci doar indbusa
procesul de piata si capacitatea membrilor societatii de a se
adapta noilor circumstante (Mises 1998, cap. 30-31; Rothbard
1993, cap. 12). Prin urmare, nu vom aborda acest subiect acum.

Al doilea mijloc consta in schimbarea ofertei de bani. Acest
lucru este cel mai evident in cazul in care politica autoritatii
monetare consta in tintirea unui anumit agregat monetar (sta-
bilirea unei reguli de crestere a masei monetare); dar si in cazul
cind autoritatile tintesc o anumitd ratd a inflatiei, sau o anu-
mitd ratd a dobénzii si asa mai departe. Adevarul elementar
dar crucial este ca, ori de cate ori politica monetard nu coman-
dé celorlalti participanti la piatd sa se comporte intr-un anu-
mit fel (interventionism), ea nu are alte mijloace la dispozitie
decat modificarea ofertei de bani.! Pe scurt, politica monetara

! Folosim termenul interventionism in sensul restrans in care I-a utilizat
Ludwig von Mises (1977, p. 20). Murray Rothbard a folosit acest concept
in sens larg, ceea ce include productia guvernamentala de bani. Vezi, de
exemplu, Rothbard (1977).



130 JorG GUIDO HULSMANN

non-interventionistd se reduce intotdeauna la modificarea ofer-
tei de bani. Principalul motiv pentru care acest fapt nu este
de obicei perceput cu claritate este accentul oarecum exagerat
pe care specialistii domeniului monetar il pun pe discutarea
diverselor posibile scopuri ale politicii monetare, precum si
a diferitelor tehnici folosite pentru a schimba masa monetara
(operatiunile pe piata deschisa, rezervele minime obligatorii,
rata dobanzii de refinantare si asa mai departe).

Concentrarea atentiei noastre pe productia de bani repre-
zintd, prin urmare, abordarea potrivita pentru a raspunde la
intrebarea daca laissez-faire este sau nu cea mai buna politica
monetard. Observati cd acest studiu difera de lucririle anteri-
oare, nunumai prin accentul pus pe productia de bani, cisi prin
faptul ca aici considerdm concurenta monetara - productia si
utilizarea in paralel a mai multor monede - drept regula, nu
exceptia, modului in care functioneaza o piata libera.> Aceasta
abordare se va dovedi foarte utild in analizarea unor cazuri
dificile, precum deflatia sau abandonarea monedei.

> 1n acest fel depasim sfera de cuprindere a studiului nostru anterior
dedicat concurentei monetare, in care am preluat abordarea conventionald,
aceea de analiza pentru inceput functionarea unui singur tip de bani -
moneda monopolistd sau moneda ,etalon”, asa cum este ea numitd de
obicei - si abia pe urma de a vedea ce se intampld daca introducem mai
multe monede (Hiilsmann, 1996). In lumina prezentei lucriri rezulta ci
analiza conventionald furnizeazd o slaba pledoarie pentru laissez-faire.
Sa observam cd, chiar daca si alte lucrdri de inspiratie austriacd (autori
precum White, Dowd, Selgin si altii) isi propun sd studieze concurenta
monetard, ele nu se ocupd cu subiectul care ne intereseazd pe noi, anume
productia de bani, ci se referd la productia de substitute monetare. Despre
diferentele importante dintre moneda si substituentii acesteia vezi Mises
(1980, pp. 63ff.)
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PRODUCIIA DE BANI PE PIATA LIBERA

Pentru o evaluare cAt mai corecta, este util si studiem in
primul rand caracteristicile principale ale productiei bani pe
o piatd neobstructionata de interventia statului. Economia
de piatd neobstructionatd se defineste prin absenta oricaror
restrictii legale care s ii impiedice pe cetateni sa-si foloseasca
proprietatea asa cum cred de cuviintd pentru a produce bani
sau substitute monetare. Pe o piata libera, fiecare participant
are optiunea de a intra sau nu in activitatea de productie
monetara. Oricine poate incerca sd batd moneda din metale
pretioase si oricine poate incerca sd produca si sa ofere alte
mijloace utilizabile in schimbul indirect.

Prin urmare, productia banilor-marfd, precum aurul, este
determinatd de aceiasi factori care influenteaza productia ori-
carui alt bun. Banii de aur vor fi produsi in masura in care
aceasta productie aduce un randament suficient, adica in ma-
sura in care existd o marja suficientd intre cantitatea produsa
(mdsuratd in uncii de aur) si volumul cheltuielilor (in uncii de
aur) pentru factorii de productie, in special pentru servicii-
le de munca. Acum, aceasta marja este determinata la randul
sau, de cererea pentru toate celelalte bunuri. Sa presupunem
cé publicul cheltuieste mai multi bani pentru cumpérarea de
pantofi si cd existd, prin urmare, un stimulent pentru cresterea
productiei de pantofi. Producétorul de pantofi isi poate mari
productia numai daca liciteazd suplimentar pentru cumpara-
rea de fortda de munca si alti factori de productie, retragan-
du-i din intrebuintarile lor alternative, cum ar fi productia de
monede de aur. Producatorul este in mésurd sa ofere preturi
mai mari pentru acesti factori, deoarece vanzirile sale sporesc,
ceea ce inseamna ca, in paralel, alte firme vor trebui sa isi re-
stranga productia.

Pe scurt, pe o piatd libera productia de bani este mentinuta
in limitele stabilite prin cooperarea voluntara dintre mem-
brii societatii. Nu existd alte considerente. in particular, din



132 JorG GUIDO HULSMANN

motive pur tehnice, nu putem vorbi de existenta unei politici
monetare in sens conventional. Cantitatea banilor de hartie
poate fi sporita dupd bunul plac al producatorului lor, pentru
ci fabricarea lor nu implicd practic nici un cost. In schimb,
cresterea cantitdtii de bani-marfd presupune costuri semnifi-
cative si, prin urmare, are loc intr-o méasurd mult mai limitata.
O cantitate suplimentara de bani va fi adusa pe piata numai in
cazul in care producdtorii lor se asteapta ca publicul sd patro-
neze aceastd crestere mai mult decat cresterea cantitatii celor-
lalte bunuri care, de asemenea, ar putea fi produse cu respec-
tivii factori de productie.

Desi pe o piaté libera oricine poate incerca s fabrice bani
de hartie, exista motive intemeiate pentru a presupune ca
productia de bani ar consta practic in activitatea de minerit
si de batere a metalelor pretioase, ale caror caracteristici fizice
le fac mai potrivite ca mijloace de schimb decét toate celelal-
te marfuri. Atat analiza teoretica cat si experienta istorica ne
spun acest lucru. Banii de hértie nu pot rezista concurentei
metalelor pretioase. Motivul esential pentru inferioritatea
lor este cd acestia nu beneficiaza de o cerere non-monetara
(Htlsmann 1996, pp. 293-99, 307, 2000, pp. 428-30).

Astfel, concurenta monetara pe o piatd liberd ar consta
in rivalitatea dintre diversele metale pretioase. Aici raritatea
relativa a acestor metale si constrangerile tehnologice joaca
un rol decisiv. S& presupunem cd intreaga economie foloseste
bani de aur pentru desfasurarea schimburilor monetare si ca
argintul si cuprul sunt folosite numai in scopuri ornamentale.
De asemenea, sd presupunem cd economia creste si cd, prin
urmare, puterea de cumpdrare a aurului sporeste constant. Se
va ajunge la un punct in care nu va mai fi convenabil si se pro-
duci si sa se utilizeze monede de aur suficient de mici pentru
a fi folosite in plata tranzactiilor minore, cum ar fi cumpaérarea
unei pahar de cafea sau a serviciilor de frizerie.

O solutie pentru a depdsi aceasta dificultate consta in utili-
zarea unor substituenti pentru aur, un gen de jetoane. Ne pu-
tem imagina, de exemplu, cd o firma emite chitante de hértie
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sau alte tipuri de insemne confectionate din materiale ieftine,
pentru a reprezenta cantitdti foarte mici de aur - prea mici
pentru a fi manipulate in forma monedelor de aur. Emitentul
detine o cantitate corespunzatoare de aur pe care o va preda
in schimbul acestor insemne, o datd ce un numar suficient de
mare dintre ele sunt prezentate pentru rdscumparare.

Acest sistem si-a dovedit utilitatea in multe perioade is-
torice, de exemplu, in orasele miniere din SUA in secolul al
XIX-lea si al XX-lea. Insi folosirea insemnelor monetare este
oportund doar in limite destul de inguste, din cauza a doua
dezavantaje: riscul falsificarii, atat de catre emitent insusi cét si
de alte persoane si asumarea costurilor suplimentare asociate
cu productia lor.

O alta solutie este utilizarea unui metal diferit, a carui pute-
re de cumparare raportata la greutate faciliteaza intrebuintarea
monedelor confectionate din acest material atunci cand au-
rul nu mai poate fi utilizat in mod convenabil in tranzactiile
de vanzare-cumpdrare de bunuri. S& presupunem ca unii
oameni incep sa foloseascd monede de argint pentru plata
tranzactiilor de valoare redusa si ca, ulterior, din ce in ce mai
multi participanti la piata i imita. In consecinti, in economie
se vor folosi doua monede - aurul si argintul - care vor fi uti-
lizate in paralel si in circuite monetare care se suprapun. Cel
putin la inceput, circulatia aurului ar fi, probabil, mult mai
ampla, iar banii de argint ar fi utilizati numai in acele cazuri
mai putin frecvente in care nici insemnele monetare nici banii
de aur nu ar putea fi folositi in mod convenabil.

In cazul in care cresterea economici va continua, procesul
de inlocuire se va accelera, in toata structura preturilor. Astfel,
la un moment dat argintul insusi ar putea dobandi o asemenea
putere de cumparare incét tranzactiile de dimensiuni reduse
nu ar mai putea fi achitate in monede de argint. Participantii
la piata ar putea decide atunci s foloseascd monezi de cupru
pentru aceste tranzactii, adaugand astfel un circuit monetar
bazat pe cupru peste retelele deja existente de schimburi in aur
si argint. Intre timp, banii de aur ar putea ajunge la o putere de
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cumparare atat de mare incét ar deveni inconvenabili pentru
utilizarea cotidiani. In acest caz, banii de argint ii vor inlocui
din postura de cel mai larg folosit mijloc de schimb; monede-
le de aur vor fi folosite doar pentru achitarea tranzactiilor cu
bunuri foarte scumpe; iar cele de cupru ar fi utilizate predo-
minant in tranzactiile care implica marfuri cu o valoare foarte
mica.

Acesta este modul in care functionarea economiei deter-
mind concurenta dintre diferite monede. Un rol similar revine,
desigur, productiei de bani. Pe de o parte, in exemplul nostru
de mai sus, productia unei cantitati suplimentare de aur ar in-
tarzia procesul de inlocuire si la fel ar sta lucrurile si in ceea
ce priveste argintul si cuprul. Pe de alta parte, productia unei
cantitdti suplimentare de bani ar putea atinge un asemenea ni-
vel incat metalul respectiv ar inceta sd mai fie adecvat pentru
utilizare in schimburile indirecte. Daca aurul ar fi un material
atat de banal precum fierul, astfel incit pentru cumpararea
unui costum de haine ar trebui sa platesti un vagon de bani,
el nu ar mai fi folosit ca mijloc de schimb. Cu mult inainte ca
acest lucru sé se intample, alte metale pretioase l-ar inlocui

Dar indiferent cate monede ar fi folosite pe o piata libera,
productia fiecareia dintre ele ar fi in orice caz strict circumscri-
sd, asa cum am spus, preferintelor consumatorilor. Productia
si utilizarea de bani ar fi supuse acelorasi legi care se aplica
productiei si utilizarii tuturor celelalte bunuri. Pe o piata li-
berd, consumatorii sunt cei care arbitreaza in ultima instanta
toate deciziile de investitii. Cumparand sau abtindndu-se sa
cumpere, ei determind profitabilitatea fiecarei activitati pro-
ductive. Capitalistii ar produce, prin urmare, orice fel de bani
péana la punctul in care se asteaptd ca sporirea productiei sd nu
mai fie profitabila si apoi ar investi toate resursele care riméan
in producerea altor bunuri. Iar oamenii ar folosi — adicd, ar
detine - orice fel de bani astfel incat s maximizeze valoarea
subiectiva a portofoliilor lor. Daca ei constata cd detin prea
mult aur, atunci vor vinde aurul care le prisoseste pentru a
cumpara lucruri care pentru ei au o valoare mai mare (de
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exemplu, il vor vinde in schimbul altor monede, sau pentru
achizitia de bunuri si servicii ,,reale”). Astfel, utilizarea banilor
urmeaza acelasi principiu care guverneazd utilizarea tuturor
celelalte bunuri: ii pastram doar in mésura in care aceasta nu
ne impiedicd sd intram in posesia altor bunuri, mai importan-
te pentru noi.

MOTIVE NON-UTILITARISTE PENTRU O POLITICA LAISSEZ-FAIRE
IN DOMENIUL MONETAR

P4na acum am descris modul in care ar fi produsi banii
pe o piata libera. Am avut in vedere numai descrierea pur
factuald a modului in care functioneaza sistemul. Am lasat
deoparte toate intrebdrile referitoare la evaluarea politica a
functionarii sale, adica intrebarea dacd politica monetara lai-
ssez-faire este un lucru bun sau rdu. Citre aceasta chestiune
ne indreptim atentia in cele ce urmeaza. In sectiunea de fats,
vom prezenta pe scurt motivele non-utilitariste pentru laissez-
faire in productia de bani. Restul studiului nostru va aborda
apoi consideratiile de ordin utilitarist care pot fi invocate in
acest sens.

Primul lucru care meritd observat este faptul céd evaluarea
politica a ordinii monetare trebuie sa fie exprimatd in termeni
de alternative. De exemplu, ar fi inutil sa se sustina cd politica
monetara laissez-faire este deficitara la modul absolut, daca
nu avem la dispozitie un sistem mai bun cu care sa o inlocuim.
Problema relevanté este modul in care productia de moneda
pe o piatd liberd se compard cu alte regimuri monetare.

O a doua observatie preliminara se refera la alegerea etalo-
nului de referinta pentru comparatie. Care ar trebui sa fie cri-
teriul care sé stea la baza comparatiei? Mai important, cine ar
trebui sa decida care este acest criteriu? Abordare uzuala este
sa ne raportam la preferintele membrilor societatii ca la arbi-
trul ultim. Dar dacd urmam aceasti abordare, ne lovim foarte
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repede de obstacole insurmontabile, din cauza omniprezentei
conflictelor de interese. De exemplu, este un lucru sd afirmi ca
productia unei cantitati suplimentare de aur intarzie inlocui-
rea aurului de catre argint. Dar este cu totul altceva ca de aici
sa tragem concluzia cd productia unei cantitati suplimentare
de aur este un lucru bun. Putem sd acceptdm ca utilizatorii
actuali ai monedelor de aur sunt interesati de mentinerea unei
ample retele de schimburi in aur. Insi ei sunt, de asemenea,
interesati de mentinerea puterii de cumparare a rezervelor lor
de lichiditati, iar productia suplimentara de aur ar reduce pu-
terea de cumpdrare a acestora sub nivelul la care s-ar fi situat
altminteri. Mai mult decat atat, nu trebuie sd-i ignoram pe
producdtorii si utilizatorii banilor de argint. Acesti oameni au
un interes in limitarea productiei de aur, pentru cd intr-o eco-
nomie in crestere acest lucru ar accelera inlocuirea circulatiei
aurului cu argintul, extinzand astfel reteaua de schimburi
intermediate de argint si sporind puterea de cumpdrare a
lichiditatilor de care dispun in prezent.

Stiinta economicd nu poate rezolva conflictele de interese
intre indivizi. Nu exista un numitor comun al tuturor intere-
selor individuale care sd ne permitd sa ne pronuntam in lega-
turd cu bunastarea agregata, in sensul cd, de exemplu, ar fi mai
bine sd dispunem de o cantitate mai mare de aur, de argint sau
de orice alt mijloc de schimb. Problema fundamentald de care
ne lovim atunci cAnd incercam sa solutiondm astfel de conflic-
te prin rationament economic este cd ar trebui sa cAntidrim, sa
adaugam si sd scadem preferintele subiective individuale. Dar
aceastd abordare nu are un fundament stiintific.

Prin urmare, multi economisti Austrieci recurg la o me-
toda diferitd pentru a analiza chestiunile politice in contex-
tul existentei conflictului de interese. Ei sustin ca singurul
criteriu justificabil de bundstare este respectarea drepturilor
de proprietate, deoarece doar acest criteriu poate fi aparat in
mod consistent, fara contradictii.’* Daca vom aplica aceastd

* Vezi Hoppe (1989, 1987). De asemenea, Rothbard (1998, 1997).
Primele lucréri ale lui Rothbard despre economia bundstarii au urmat o
abordare diferita, argumentand cd procesul de piatd este inerent optim,
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conditie in cazul productiei de bani, atunci numérul mone-
delor alese spontan de cétre participantii la piatd este cel op-
tim, indiferent la cét se cifreazd, deoarece economia de piata
se defineste ca totalitatea interactiunilor sociale care au loc cu
respectarea drepturilor de proprietate privata. Din acelasi mo-
tiv, cantitatea produsa pe o piatd libera din oricare din aceste
monede, indiferent de marimea ei, reprezintd masa monetara
optima.

Optimalitatea politicii monetare laissez-faire, in sensul
de mai sus nu trebuie confundatd cu intrebarea daca indi-
vizii pot produce si detine prea multi (sau prea putini) bani.
Participantii la piata pot gresi si chiar savarsesc erori atunci
cand utilizeaza banii, la fel cum comit erori atunci cand se
folosesc de orice alt bun. Totusi, se cuvine si observim ca
fiecare participant la piata are stimulente puternice pentru a
evita comiterea erorilor si pentru a produce si utiliza cantita-
tea optimd de moneda. Aceste stimulente lipsesc atunci cand
productia de bani se afla sub control politic.*

MOTIVE UTILITARISTE PENTRU POLITICA MONETARA LAISSEZ-
FAIRE

Ceea ce am spus pana acum coincide cu concluziile trase in
cele mai bune tratate de economie monetara, care abordeaza
problema noastré dintr-o perspectiva utilitarista. Economistii
de la David Hume incoace au subliniat faptul cd masa mone-
tard este irelevantd pentru avutia unei natiuni. Este adevarat

deoarece toate pértile angajate in schimb isi demonstreazd preferintele lor
prin insusi faptul cd recurg la schimb. Vezi Rothbard (1956). Dar acest ar-
gument nu tine fiindcd Rothbard presupune cé doar folosirea proprietatii
personale ,,conteazd” in demonstrarea preferintelor. Problema std in dove-
direa acestei ipoteze; ea nu poate fi luaté ca de la sine inteleasa.

* Pentru o discutie generala a capacitatii relativ superioare a procesului
de piatd de a alinia planurile ex ante la realitatea ex post, vezi Rothbard

(1977, cap. 2).
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insd cd Hume si majoritatea celorlalti economisti au aparat
acest principiu aducéand tot felul de amendamente. Numai un
grup restrans de economisti, incluzandu-i pe John Wheatley,
Ludwig von Mises (in opera sa de la maturitate) si Murray
Rothbard l-au sustinut categoric si consistent.” Spune Mises:
»Cantitatea de bani disponibild in ansamblul economiei este
intotdeauna suficientd pentru a le asigura tuturor oamenilor
toate serviciile pe care banii le pot furniza si le furnizeaza”
(Mises 1998, p. 418).° Chiar mai mult decat Mises, Rothbard
a recunoscut importanta centrald a acestui principiu, pe care
l-a considerat practic o axiom a teoriei monetare. In cuvin-
tele lui Rothbard: ,,Una dintre cele mai importante legi econo-
mice este aceasta: orice cantitate de bani este intotdeauna uti-
lizatd complet, prin urmare, utilitatea sociald nu poate spori
prin cresterea ofertei de bani” (Rothbard 1993, p. 671; 1990, p.
34, 1983, p. 45). In ochii lui Rothbard, productia de bani pe
piata libera nu oferd beneficii monetare, dar ea satisface cere-
rea non-monetara pentru metalele care sunt utilizate ca bani.
Prin urmare, a concluzionat el, productia de bani-marfa este
intotdeauna optima.”

> Vezi Wheatley (1807, cap. II si I11, in special pp. 35-48). Primul capitol
al acestei cérti neglijate aduce o critica stralucita teoriei monetare a lui
David Hume, Adam Smith si James Stuart. Pentru un rezumat al argu-
mentelor monetare gresite care au afectat gindirea economica clasicd, vezi
articolul lui Gertchev din aceasti revista. In prezent, ideea fundamentala
cd marimea nominald a ofertei de bani este irelevantd din punctul de ve-
dere al avutiei agregate este urmatd in traditia inspirata de Mises. Vezi, de
exemplu, Salin (1990, 1991), Reisman (1996) si Huerta de Soto (1998).

¢ In Theory of Money and Credit Mises propune cteva exceptii de la
principiul ci oferta de bani este irelevanta. Astfel, el afirmd cd reducerea
nivelului preturilor va duce probabil la producerea unor ,,convulsii” (1980,
p- 359) si productia inutild a banilor-marfd (p. 333). El mai sustine ca
emisiunea de mediu fiduciar stimuleazd acumularea de capital (p. 388).

7 Rothbard (1990) spune:

»Iragem concluzia, asadar, ci este cel mai bine dacd lisim determin-
area ofertei de bani, precum a tuturor celorlalte bunuri, pe seama
pietei. Dincolo de avantajele morale si economice ale libertitii in fata
agresiunii, nici o cantitate de bani stabilitd prin decret nu ar putea
oferi servicii mai bune, iar piata libera va stabili nivelul productiei de
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Am vdzut ca aceastd argumentare este usor incorectd, de-
oarece constrangerile tehnologice (legate de dimensiunea
convenabild a monezilor) determind la randul lor concurenta
monetard. Dar, in masura in care putem face abstractie de
aceste constrangeri fizice, pozitia rothbardiana este inataca-
bila. O oferta mai mare de bani este strans asociata cu preturi
mai mari, in timp ce o cantitate mai micd de bani este asociata
cu preturi mai mici. Insa nivelul general al preturilor nu are
absolut nici un impact asupra productiei agregate. La capatul
superior al structurii de productie, intreprinzatorii se bucura
de pe urma preturilor de vinzare mai mari, dar preturile lor
de cumpdrare sunt si ele mai ridicate. De asemenea, la capatul
inferior al structurii productiei, atat preturile de vanzare cét si
cele de cumpadrare sunt mici §i, prin urmare, nu afecteaza suc-
cesul economic al productiei.® Cresterea si scaderea cantitatii
de bani influenteaza intr-adevar avutia relativa a diversilor in-
divizi. Dar ea nu duce la cresterea avutiei totale si a productiei
agregate dincolo de nivelul la care s-ar situa altminteri.

Deci, dacd ignoram constrangerile tehnologice legate de
productia banilor, modificarea cantitatii de bani nu atenu-
eazd raritatea resurselor din societate. Si nici nu o agraveaza.
Pentru a facilita schimburile monetare, nu existi nici un mo-
tiv pentru a prefera un anumit nivel al masei monetare altuia.
O ofertd de bani constantd nu este nici superioara nici inferi-
oard cresterii sau sciaderii ofertei de bani.’

aur in conformitate cu capacitatea sa relativd de a satisface nevoile

consumatorilor, in comparatie cu celelalte bunuri care pot fi produse”

(pp- 34-35).

% Jean-Baptiste Say a ilustrat aceastd idee cu un faimos exemplu mental,
care incd isi serveste scopul pedagogic: sd ne imaginam ca doud economii
sunt exact la fel, cu exceptia masei monetare pe care o utilizeazi. Presu-
pundnd cd economia A foloseste de doud ori mai multi bani decat econo-
mia B, Say a sustinut cd nivelul preturilor din A va fi de doud ori mai mare
decat nivelul preturilor din B. Deci, ideea este cd aceasta nu influenteaza
avutia natiunii §i nu afecteaza nici méicar statutul economic al fiecarui
individ. In ultima instanta este irelevant daci dispunem de mai multi sau
mai putini bani (Say 1841, p. 248). Vezi, de asemenea, Wheatley (1807, p.
37).

? Pentru o criticd a opiniei conform cireia cresterea ofertei de bani per



140 JorG GUIDO HULSMANN

Iar daca tinem cont de constrangerile tehnologice legate
de productia monedelor, asa cum am ardtat mai sus, con-
cluzia raiméne neschimbati. Pentru a facilita schimbul indi-
rect, nu este necesar sa se incalce drepturile de proprietate
ale participantilor la piatd prin impunerea legilor privind
moneda oficiala si a altor institutii, in scopul de a produce o
cantitate diferitd de bani fatd de cea care ar fi fost produsa pe
piata libera. Orice astfel de politicd nu faciliteazd schimbului
indirect. Cel mult, ea stimuleaza utilizarea unui anumit tip
de bani in detrimentul altora. Aceasta implica intotdeauna o
distributie a resurselor diferita fatd de cea care ar fi rezultat
din interactiunea voluntard dintre membrii societatii.

Pentru a rezuma, productia de bani este supusa acelorasi
constrangeri ca toate celelalte ramuri ale productiei, constran-
geri care in cele din urma izvordsc din scérile de valori ale
participantilor la piata, care sunt de acord sau nu sd coopereze.
Din acest punct de vedere, productia de bani pe piata libera
este in mod inerent optima, indiferent de numarul de monede
si de cantitatea lor relativa. Intrebarea relevanti, prin urmare,
nu este ,,Cdt de multi bani ar trebui sd fie produsi?”, ci ,,Exista
restrictii legale care impiedica producerea concurentiala de
bani?” Dupa cum am ardtat mai sus, nu pare sa existe nici
un motiv economic pentru stabilirea sau mentinerea unor
astfel de restrictii. Numérul de monede spontan ales de cétre
participantii la piata reprezintd, macar din punct de vedere
ex ante, numadrul optim si orice cantitate produsa din oricare
dintre aceste monede intr-o piata libera reprezintd cantitatea
optima.

Sa examindm acum consideratiile de ordin utilitarist care
sunt de obicei prezentate impotriva situatiei monetare lai-
ssez-faire. Problema de care trebuie sd ne ocupam se reduce la
urmatoarea intrebare: existd beneficii care se pot obtine prin
manipularea politicd a productiei de bani? Cu alte cuvinte: in
ce masura ar putea fi oportun sa se incalce drepturile de pro-
prietate individuale cu scopul de a modifica masa monetara

se determind aparitia ciclului afacerilor, vezi Hiilsmann (1998).
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in raport cu situatia care ar fi existat pe o piatd libera? Daca
descoperim ca de pe urma unor astfel de incélcari ale drep-
turilor de proprietate beneficiaza doar un grup de indivizi in
detrimentul altor persoane sau grupuri, va trebui sa negdm
existenta unui beneficiu global. Un asemenea beneficiu ar pu-
tea apdrea numai dacd modificdrile induse politic ale ofertei
de bani determina, de fapt, la reducerea raritatii."’

Constrangerile legate de spatiul disponibil in aceasta lu-
crare ne obligd sa abordam doar principalele argumente for-
mulate impotriva principiul nostru ca orice cantitate de bani
produsa pe o piata liberd este optimd. Vom examina mai intai
intrebarea dacd modificdrile induse politic in cantitatea de
bani aduc vreun beneficiu direct, iar apoi ne vom indrepta
atentia asupra presupuselor lor beneficii indirecte.

Duce oare tiparirea banilor de hartie la atenuarea raritatii
resurselor? Dacd ridicdm intrebarea inseamna implicit ca ofe-
rim si un raspuns. Tiparirea mai multor bilete de hértie nu ne
face mai bogati decit am fi altminteri, pentru ca bunastarea
noastrd nu depinde de cantitatea de bani pe care o folosim, ci
de cantitatile de bunuri reale care pot fi achizitionate cu acesti
bani. Ideea simpla este cd tipdrirea de bani nu este totuna cu
productia de bunuri care pot fi achizitionate cu acesti bani.
Existenta mai multor bani nu ii face pe utilizatorii lor s tra-
iascd mai bine decat ar fi dus-o altfel. Daca lucrurile nu ar sta
asa, atunci am ar fi ajuns de mult timp in Nirvana. Este incon-
testabil faptul cd tiparirea mai multor bani de hartie nu este
acelasi lucru ca producerea mai multor bunuri non-monetare
tranzactionate in schimbul banilor. Rezulta cd productia de
bani nu constituie un factor de productie direct al celorlalte
bunuri.

19 Istoric vorbind, cele mai importante institutii create pentru a induce
modificarea politica a ofertei de bani sunt (1) banii de hartie (protejati de
legislatia monedei oficiale si alte prevederi juridice cu caracter monopo-
list) si (2) activitatea bancara frauduloasi cu rezerve fractionare (protejata
prin infiintarea bancilor centrale, a suspendarii legale a retragerii depoz-
itelor i prin instituirea banilor de hartie).
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Astfel, intrebarea care rimane este daca exista relatii de ca-
uzalitate indirectd intre aceste doud elemente. Restul studiului
nostru va examina aceastd chestiune in detaliu. Sa observam
inca de la inceput ca ratiunea utilitarista pentru politica mo-
netara depinde in ultimad instanta de un raspuns afirmativ la
aceasta intrebare. Dacd modificdrile ofertei de bani nu pot
aduce nici micar beneficii indirecte societétii, atunci nu exis-
ta nici un motiv pentru existenta politicii monetare si am face
bine sd scapam de institutiile responsabile cu politica moneta-
ra cat mai repede posibil.

Inainte de a continua, si ne oprim, numai pentru motive
de exhaustivitate, la intrebarea daca politica monetara ar pu-
tea fi justificata in termenii unei relatii de cauzalitate pur acci-
dentale. Rispunsul la aceasta intrebare este evident. In cazul
in care modificarea ofertei de bani produce consecinte pozi-
tive in mod accidental, astfel incat consecintele negative pot
rezulta cu aceeasi probabilitate, ar fi lipsit de sens sd vorbim
de politica monetara, iar bancile centrale si celelalte autoritati
responsabile de aceasta ar trebui sa fie desfiintate pe data.

EROAREA DISTRIBUTIEI AVANTAJOASE

Analiza productiei de bani pe o piata liberd ne-a condus la
concluzia ca orice cantitate de bani care apare fira incélcarea
drepturilor de proprietate ale altor persoane este cantitatea
optima in circumstantele date. Meritd sa subliniem ca aceas-
td declaratie nu trebuie confundatad cu afirmatia cd moneda
pietei libere ar fi optima, in sensul de a fi oarecum ,,neutrd” in
ceea ce priveste procesul de piata. Modificarea ofertei de bani,
mereu si pretutindeni, are un efect permanent asupra econo-
miei reale, indiferent daca aceastd modificare rezultd din pro-
cesul de piata in sine sau dacd este indusd pe cale politica.

Pe scurt, schimbarile ofertei de bani au un impact real,
atat pe termen scurt cat si pe termen lung, iar acest impact se
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produce indiferent daca participantii la piatd sunt suficient de
inteligenti pentru a anticipa schimbdrile in curs de desfasurare
in cantitatea de bani. Acest lucru se intampla fiindca schimba-
rea ofertei de bani modificd distributia avutiei in societate."
Cresterea cantitatii de bani aduce beneficii indivizilor care
primesc primii noile unitdti monetare, pentru cé venitul lor
monetar creste in raport cu cel al concetitenilor lor. In calita-
tea lor de consumatori si intreprinzatori, ei sunt acum in ma-
sura sa cumpere bunuri de consum si factori de productie de
la alti membri ai societitii. Cei aflati in ultima linie a acestui
proces saracesc in raport cu nivelul de bunastare pe care l-ar
fi avut in absenta cresterii cantititii de bani. In mod similar,
scaderea cantitatii de bani dduneaza celor care suferd primii
consecintele acestei scdderi, pentru cé venitul lor monetar se
diminueaza in raport cu cel al altor participanti la piatd."
Acum, nu este exclus ca procesul de redistributie indus prin
mijloace monetare sd aduca beneficii celor mai capabili intre-
prinzdtori ai natiunii. Aceasta posibilitate a fost mentionata
in doctrina economisirilor fortate.’* Dacd redistribuirea

1S4 observdm cd aceasta este o trasdturd comund a tuturor schimbdri-
lor care au loc in societate. Modificarea cantitétii oricdrui bun afecteaza
avutia relativa a tuturor participantilor la piata. Cel care produce si vinde
noi scaune isi sporeste venitul monetar in comparatie veniturile mo-
netare ale celorlalti indivizi. Incasdrile sale reprezintd deturnarea unor
sume care ar fl putut fi incasate de alti participanti la piatd in schimbul
produselor lor. Ultimii sunt acum nevoiti acum sd vanda mai ieftin decat
ar fi ficut-o in absenta aparitiei noului producétor de scaune.

2 Primul economist care a accentuat problemele distributive legate de
modificarea ofertei de bani a fost Richard Cantillon (2001). Autorii care
au urmat, precum David Hume, J. S. Mill si J. E. Cairnes au observat cd
banii nou-produsi se rdspandesc in economie pe parcursul unui pro-
ces de durata, dar au manifestat tendinta de a minimiza sau de a ignora
modificirile permanente induse de acest proces. In opinia lor, schim-
barea masei monetare nu are efecte reale pe termen lung. Abia Ludwig
von Mises (1912, pp. 222ff.) a redescoperit importanta invatdmintelor lui
Cantillon.

13 Sustinatorii acestei teorii au fost, printre altii, Mises (in Theory of
Money and Credit, nu in Human Action), Joseph Schumpeter si Friedrich
A. Hayek. Pentru istoria acestei doctrine, vezi Hayek (1939). Mises (1998,
pp- 548f.) acordd expresiei o semnificatie usor diferita.
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functioneaza in avantajul celor care se pricep cel mai bine la
investirea resurselor disponibile, atunci deciziile lor vor avea o
insemnatate mai mare decat altminteri. Invers, deciziile tutu-
ror celorlalte persoane - investitori relativ mai putin priceputi
- ar cdpdta o importantd mai mica. Astfel, cresterea ofertei de
bani are in ansamblu un impact pozitiv.

Totusi, nu exista vreun mecanism care sd ne asigure cd
procesul de redistribuire pe canale monetare aduce in mod
automat beneficii celor mai buni intreprinzétori. Nu existd
nici macar un motiv pentru care cresterea ofertei de bani nu
ar duce tocmai la rezultatul opus, anume, la avantajarea celor
mai putin competenti pe seama celor mai capabili intreprinza-
tori. Economisirile fortate induse de inflatie sunt, prin urmare,
nimic altceva decat un accident placut al istoriei. Este o eroare
sa ridicam o relatie accidentala dintre inflatie si productie la
rangul de principiu al politicii monetare. Efectele distributive
ale ofertei de bani atenueaza raritatea doar in mod intampla-
tor.

De fapt, avem motive bune sd presupunem ca redistribui-
rea indusa monetar aduce de obicei beneficii intreprinzatorilor
mai putin competenti pe seama celor mai capabili. Acest lucru
se intampld mai ales atunci cand productia de bani este sub
control politic, de exemplu in sistemul bazat pe banca centrala.
Producitorii de bani de hartie au stimulente coplesitoare pen-
tru a asigura finantarea statului bunastarii si a statului agresor
cu ajutorul tiparnitei. La urma urmei, ei isi datoreaza privi-
legiul de monopol tocmai statului care ii cheama in ajutor in
vremuri de dificultéti financiare. De asemenea, care intreprin-
zatori sunt susceptibili sd depindé de producatorul banilor de
hértie pentru a-si finanta investitiile — cei competenti sau cei
incompetenti? Raspunsul este evident. Firmelor foarte profi-
tabile le este usor sd atragd finantare din partea capitalistilor.
Doar firmele care functioneaza in pierdere sau investitiile
care oferd perspectivele unui profit viitor putin probabil au
cu adevarat nevoie sd capete resurse prin redistribuire gratie
tiparnitei de bani. Deci, exista motive serioase sd credem ca
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exercitarea controlului politic asupra ofertei de bani va tinde
sa-i avantajeze mai degraba pe membrii incompetenti decat
pe cei competenti ai natiunii.

EROAREA MOTIVATIEI

Conform acestui argument, participantii la piata vor lucra
mai mult dacd sunt motivati prin cresterea preturilor de van-
zare. Deoarece producitori banilor de hartie pot foarte usor sa
creeze fenomenul cresterii preturilor tiparind mai multi bani,
ei pot stimula productia agregatd. Acest lucru este valabil cel
putin pe termen scurt, adica in perioada in care cantitatea
aditionald de bani se raspandeste in economie. Ganditori re-
marcabili precum David Hume (1985, pp. 286f.) au aprobat
acest argument. Dar el se bazeaza pe o eroare fundamentala.

Practic intotdeauna banii suplimentari sunt vanduti doar
unei parti a participantilor la piatd. Putem fi de acord ca aceste
persoane vor fi entuziasmate sa obtind preturi mai mari pen-
tru bunurile pe care le vand si, astfel, incurajate s produca
mai mult. Ele cumpéra mai multi factori de productie si fa-
bricd mai multe marfuri decét inainte. Totusi, acest efect este
neapdrat in detrimentul altor intreprinzétori, care nu mai pot
concura cu cei dintai pe pietele factorilor, care vor produce,
prin urmare, mai putin si care — din aceleasi motive psiholo-
gice — vor fi descurajati. Pe scurt, banii suplimentari distrug
motivatia si descurajeaza munca la fel de mult pe cat o incu-
rajeaza.

S& presupunem acum, de dragul discutiei, cd toti
participantii la piata primesc simultan o cotd identica din
cresterea cantitdtii de bani, sub forma cresterii preturilor
pentru produsele lor. In acest caz, toate preturile factorilor
de productie ar fi licitate suplimentar instantaneu si, din nou,
nici o crestere a productiei agregate nu ar avea loc. Unii ar
putea sustine ca cresterea cererii nominale ar atrage anumite
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resurse care ,stau nefolosite” si care altminteri nu ar fi fost
oferite spre vanzare. Dar acest lucru s-ar intdmpla doar daca
proprietarii acestor resurse subestimeaza scidderea puterii de
cumparare a banilor care rezulta din cresterea ofertei de bani.™
Daca ei o supraestimeazd, atunci mai multe resurse vor ,,sta
nefolosite” decat ar fi fost cazul in absenta sporirii ofertei de
bani. Pe scurt, nu exista o legatura de cauzalitate sistematica -
ci doar una accidentald - ceea ce, dupd cum am observat, este
irelevant pentru justificarea politicii monetare.

Teoreticianul care imbratiseaza argumentul motivatiei a la
Hume ar putea argumenta in continuare, dupa cum urmea-
za: admitem cd cresterea preturilor de vanzare nu ar permite
intreprinzatorilor sa cumpere mai multi factori de productie.
Dar nu i-ar indemna aceastd scumpire mdcar sd lucreze mai
mult decat inainte?

Existd trei dificultiti cu acest argument. In primul rand,
nu este deloc plauzibil cé intreprinzétorii se bucura automat
atunci cand constata cd preturile lor de vanzare cresc, fara sa ia
in calcul si preturile de cumpdrare. De ce ar fi intreprinzatorii
mai motivati doar fiindca preturile lor de vanzare cresc, chiar
dacd factorii de productiei se scumpesc in aceeasi proportie?
In al doilea rand, nu este adevirat ci stimulentul profitului
trebuie si fie declansat prin tiparnita de bani. Intreprinzitorii
cautd intotdeauna profituri. Ei nu au nevoie de birocrati care
sd manevreze o tiparnitd pentru a fi mai motivati in demersul
lor. In al treilea rand, trebuie si tinem seama din nou ca ve-

4 Observati ca, inclusiv in aceasta situatie, atragerea in productie a unor
resurse care ,,stau degeaba” nu inseamnd cd productia este stimulatd sau
cd ea a crescut din perspectivd generald. La urma urmei existd un motiv
pentru care respectivele resurse ,,stau degeaba”, anume acela ca in opinia
proprietarilor lor - opinie asociatd unei perspective pe termen lung - fo-
losirea in prezent a resurselor este inutila. Pe scurt, acestea nu stau deloc

»degeaba’, ci sunt tinute ca rezerva pentru vremurile care vor veni, iar aici
nu este probabil necesar sa mai demonstram ca aceastd cerere de rezervare
indeplineste o functie sociala foarte importantd. Consumarea rezervelor
in prezent reprezintd, indiferent din ce perspectivd am judeca problema,
nu o reducere a raritdtii, ci o sardcire a societatii. Despre acest subiect vezi
Salin (1991).
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niturile nominale mai mari nu reflecta o putere de cumpérare
mai mare. De ce ar fi dispusi intreprinzatorii sa lucreze mai
mult, renuntand astfel petrecerea timpului liber, pentru o sim-
pla compensatie nominald?

EROAREA UNITATII DE CONT

Conform acestui argument, un sistem de monede concu-
rente nu dispune de o unitate de cont (numéraire) comuna sau
de un etalon de valoare pentru calculul economic si, prin ur-
mare, este din punct de vedere economic inferior unui sistem
dotat cu un astfel de etalon. In consecinta, se sustine, introdu-
cerea monedei discretionare poate oferi beneficii substantiale.
Ea nu ar implica doar redistribuirea politica a avutiei, ci ar
contribui si la reducerea raritatii in societate.

Acest argument este fondat pe o conceptie gresitd a calculu-
lui economic. El supraestimeaza similitudinile dintre calculul
economic pe de o parte, si greutdtile si méasurile tehnologice pe
de alta parte. Scopul acestora din urma este de a oferi termenii
in care sa raportam elementele lumii materiale. Prin contrast,
scopul calculului economic este de a oferi un numitor comun
pentru compararea diferitelor actiuni umane. El reprezinta un
instrument de luare a deciziilor, intr-un sens mult mai ingust
decat greutitile si celelalte etaloane de masurare.

Elementul central al calculului economic este calculul
de rentabilitate, care imparte veniturile totale din vanziri la
cheltuielile totale, pentru fiecare actiune alternativa. Alegerile
alternative fizic eterogene devin astfel comparabile, anume
in termeni de procente. Acest serviciu esential al calculului
economic nu depinde in nici un fel de faptul ca alte persoane
folosesc sau nu pentru calcul aceeasi unitate monetara.

Se poate argumenta ca lucrurile nu stau diferit in ceea ce
priveste utilizarea greutatilor si a masurilor fizice. Si in acest
domeniu fiecare individ ar putea méasura definind cum vrea
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unitétile, fard a schimba rezultatul calculului. Totusi, calculele
tehnologice au mult de céstigat de pe urma unui sistem unitar
de greutdti si masuri deoarece aceasta omogenitate faciliteaza
comunicarea intre diferiti membri ai societétii. Spre deosebire,
calculul economic nu reprezintd in primul rdnd un mijloc de
comunicare - de fapt, intreprinzatorii depun adesea eforturi
consistente pentru a ascunde altor persoane rezultatul cal-
culului lor economic. Chiar si in masura in care ei comunica
aceste rezultate, informatia relevantd este cuprinsa nu in cifre
absolute, ci in rata rentabilitatii investitiei. Iar aceste rate (pro-
cente) pot fi comparate indiferent de moneda utilizata.

S-ar putea obiecta cd utilizarea diferitelor tipuri de bani
implicd o mai mare incertitudine in ceea ce priveste valabili-
tatea calculului economic decat ar fi cazul dacd s-ar utiliza un
singur fel de bani. Aceasta deoarece nu ar mai exista cursuri
de schimb flotante intre diversele monede.

Desi observatia este corectd, ea nu are legatura cu conclu-
zia ca omogenizarea sistemului monetar ar fi benefica. Ideea
este cd orice diferentd intre produse, firme, locuri si vremuri
reprezintd o sursd de incertitudine. Dacd observam aceste
diferente pe o piata liberd, atunci avem motive intemeiate
sd presupunem ca pachetul eterogenitate-plus-incertitudine
sporitd se situeaza mai sus pe scdrile individuale de valori de-
cat reducerea incertitudinii prin cresterea omogenitatii. Am
aratat deja ca, pe o piatd neobstructionatd, oricine poate in-
cerca sa stabileasca un sistem omogen de bani de hartie. Daca
el nu-i poate convinge pe ceilalti participanti la piata sa-i ac-
cepte produsul, atunci putem concluziona cd oamenii prefera
0 mai mare varietate si o incertitudine sporita in cadrul unui
sistem monetar eterogen, in locul unei incertitudini reduse
promovate de un sistem unificat.
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EROAREA PRETURILOR RIGIDE

Conform acestui argument, inflatia reprezintd un mijloc
adecvat de a creste marja dintre preturile de vanzare si cele
de cumpdrare, mérind astfel profitabilitatea afacerilor in ace-
le situatii in care firmele nu pot reduce preturile de achizitie
suficient de mult pentru a-si permite continuarea productiei.
Principala aplicatie a argumentului constd in depasirea
rigiditatilor de pe piata muncii. Inflatia, se spune, reduce sa-
lariile reale la nivelul de echilibru, astfel incat angajarea fortei
de munca devine completa si toate resursele productive (in
special forta de munca) ale societatii pot fi folosite.

Inca din anii 1920, acest argument a jucat un rol proemi-
nent in dezbaterile legate de politica monetara si, dupa Al
Doilea Rédzboi Mondial, a avansat la rangul de dogma. Dar
este o eroare. El presupune cd nu existd o legaturd intre politi-
ca monetara si institutiile care guverneaza stabilirea preturilor
pe celelalte piete, in vreme ce aceste doud domenii nu sunt
de fapt independente unul de altul. Tehnicile contractuale,
precum indexarea salariilor, au imperfectiunile lor, dar in
orice caz ele aratd ca participantii la piata incearcd sd antici-
peze schimbarile ofertei de bani. In multe cazuri, sindicatele
supraestimeaza pierderea viitoare a puterii de cumpaérare a
banilor. Consecinta este chiar mai mult somaj decat inainte
- 0 buna ilustrare a acestui fapt o oferd evolutia pietei muncii
din Germania, Franta si Spania, din 1970 incoace. Avand in
vedere aceste fapte incontestabile, economistii ar face bine s
inceapd sa considere rigiditatea pietei fortei de munca ca o
variabila dependentd, nu ca pe ceva situat in afara controlului
uman.
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EROAREA DE AJUSTARE I:
CEREREA SI OFERTA DE LICHIDITATI

Cele mai multe erori cu privire la cantitatea optimd de
bani sunt variante ale unei confuzii fundamentale, pe care
o putem numi ,eroare de ajustare”. Aceasta eroare constd in
convingerea ca oferta de bani nominald trebuie sa fie adaptata
la conditiile economice, ca nu cumva sé se produca un deze-
chilibru. Putem distinge doud variante principale ale acestei
erori. Prima dintre ele subliniaza faptul ca masa monetara dis-
ponibila pentru pastrarea de numerar trebuie sé fie adaptata la
nivelul cererii pentru lichiditati (stoc). A doua varianta afirma
cé cererea si oferta de bani pe piatd trebuie echilibrate — canti-
tatea nominala de bani oferitd in schimbul altor bunuri trebu-
ie sa corespunda cererii de bani in forma cantititi de marfuri
vandute pe piata (flux). In cele ce urmeazi ne vom ocupa de
prima variantd, iar in sectiunea urmatoare ne intoarcem la cea
de-a doua.

Oferta de lichiditati

In ceea ce priveste oferta de numerar, trebuie si spunem ci
aceasta este, in orice moment, identica cu cantitatea totala de
bani aflatd in posesia participantilor la piata. Expresiile ,,oferta
de lichiditati” si ,masa monetara” sunt prin urmare sinonime,
in masura in care toate unitatile monetare sunt susceptibile a
fi folosite, mai degraba decat ingropate pe fundul oceanului,
de exemplu.

Observati ca toate unitdtile monetare sunt detinute, adica,
in masura in care se afld sub controlul cuiva, fac parte din
detinerile de lichiditati ale indivizilor. Cu alte cuvinte, nu pu-
tem vorbi de conceptul de ,bani aflati in circulatie’, care pot
fi deosebiti de ,,banii pastrati”. Banii nu circula in sensul ca ei
ar putea la un moment dat sa nu apartind nimanui. Prin in-
termediul schimbului, unititile monetare sunt transferate de
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la o persoana la alta, dar chiar si in acest caz fiecare unitate
apartine cuiva la un moment dat.”

Cererea pentru detineri monetare

De ce dorim sa avem bani, de fapt? Serviciul esential al mo-
nedei sta in reducerea problemei dublei coincidente a nevoilor.
Aceasta problema se manifestd cel mai acut intr-un sistem de
barter sau schimb direct. O solutie partiala este abandonarea
schimbului direct si adoptarea schimbului indirect — interme-
diat de bani. In economiile dezvoltate practic toate schimbu-
rile indirecte sunt facute cu un singur mijloc de schimb, sau,
in orice caz, cu un numar foarte mic de mijloace de schimb.
Mijloacele de schimb care sunt folosite intr-un numar mare
de tranzactii sunt bani.

Serviciile oricdrei sume date de bani depind de cantititile
din celelalte bunuri care pot fi schimbate contra ei. In 1960,
500 de dolari ar fi putut cumpéra mai multe lucruri decét 550
de dolari in anul 2000, pentru ci puterea de cumpérare a do-
larului s-a diminuat considerabil intre acesti ani. Astfel, servi-
ciile de schimb ale banilor nu au nimic de-a face cu cantitatea
lor nominala, ci cu puterea lor de schimb.

Dar serviciile banilor nu depind doar de conditii genera-
le, precum puterea de cumpdrare si oportunitatile alternative
de investire, ci si de factori strict personali care variaza de la
o persoana la alta (Mises 1980, cap. 8). O sumad de bani ofe-
ra servicii nu doar atunci cind proprietarul banilor o vinde
pentru ca achizitiona bunurile pe care si le doreste, ci si pe
toatd perioada in care proprietarul o pastreaza in detinerile
sale monetare. In orice moment, omul care actioneazi isi
echilibreaza cantitatea de bani detinuta cu detinerile din toate

' Nu putem distinge intre ,banii aflati in circulatie” si unitatile mon-
etare care nu se afld in posesia membrilor societdtii, de exemplu banii
ingropati pe fundul marii dupd naufragiul unui vas. Chiar si in aceastd
situatie, toate unitatile monetare aflate in circulatie sunt detinute in fiecare
clipa de cineva si nu exista nici o diferenta intre, pe de o parte, banii aflati
in circulatie asa cum i-am definit si, pe de altd parte, banii detinuti in
rezervele individuale de lichiditati.
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celelalte bunuri economice. Nu putem spune a priori cati bani
va alege s detina un oarecare participant pe piatd. Dar putem
spune cé va vinde bani dacd astfel obtine ceea ce valorizeaza
mai mult decat suma de bani la care renunta, si ca va cumpara
o cantitate de bani dacé o preferd pretului pe care trebuie sa
il plateasca. Portofoliul ii reflecta fiecarui om pozitionarea in
viatd, dar si celelalte aspecte ale personalitétii sale: virtutile si
viciile. Cheltuitorului ii trec din ce in ce mai multi bani prin
mana si nu are niciodatd destule bunuri de consum. Lasul ne-
vrozat sta pe munti de bani. Antreprenorul temerar isi plasea-
za toti banii in investitii, pe cdnd afaceristul prudent isi face
rezerve mari de bani. Pe scurt, nu existd reguli generale pen-
tru a preciza cati bani va detine o persoana. Dar acest lucru nu
schimba faptul cd orice om trebuie sa faca fatd compromisului
impus de raritate: cu cat pastreazd mai multi bani, cu atat tre-
buie sa renunte la serviciile altor bunuri de care ar fi putut sa
beneficieze, si viceversa.

Ajustarea cererii cu oferta?

Sa ne intoarcem acum la problema de la care am plecat.
Potrivit unei opinii foarte raspandite, echilibrul monetar, in
sensul egalitatii intre oferta si cererea de detineri monetare,
cere ca schimbarilor cererii sd li se raspunda cu schimbari
similare ale ofertei nominale. Cresterea cererii necesitd o
crestere corespunzitoare a ofertei si viceversa. Dar oferta de
monedéd-marfd precum aurul sau argintul nu poate urma de-
cat foarte lent unor asemenea schimbari si, datoritad limitari-
lor tehnice, ar putea fi imposibil sd se producd acele cantitati
absolute de aur si argint care sunt necesare. Astfel, se poate
pleda pentru impunerea de catre stat a unei monede de hartie
din care este posibil sd se produca orice cantitate, cu costuri
practic inexistente.

O modalitate de a respinge acest argument este observarea
faptului ca se bazeaza pe o interpretare eronata a legilor cererii
si ofertei. Nu are nici un sens sd vorbim de cererea si oferta
unei marfi fard a face referire si la cererea si oferta de bunuri
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alternative, adica fira sa ne referim la preturile de piata. Si,
pentru ca preturile de piata se pot schimba, cererea si oferta
se pot echilibra in orice moment.

Un alt mod de a respinge pledoaria pentru moneda de hér-
tie este punerea in evidentd a presupozitiei implicite ca oferta
de detineri monetare este independentd de cererea de detineri
monetare (Hilsmann 2000, p. 435, 438-40). O asemenea
independentd existd, intr-adevdr, in cazul aproape tuturor
celorlalte bunuri, iar motivul este acela cd, in aproape toate
celelalte cazuri, cantitatea de servicii care poate fi obtinuta de
la un bun anume depinde, in esentd, de caracteristicile sale
fizice. De exemplu, serviciile oferite de reguld de catre un tele-
fon nu depind deloc de cererea pentru acel telefon, sau de ce-
rerea pentru telefoane de acel tip. Daca participantii pe piatd
au o parere buna sau rea despre telefon, daca platesc preturi
mari sau mici pentru el, aceasta nu are vreun impact asupra
cantitdtii de servicii care poate fi obtinuta din folosirea unui
telefon de acest tip. Insi, in cazul detinerilor monetare, cere-
rea si oferta nu sunt independente, deoarece in acest caz cere-
rea depinde de ofertd si oferta depinde de cerere.

Daca volumul de bani creste, puterea de cumparare a fie-
carei unitati va scadea sub nivelul pare care l-ar fi atins altfel.
Aceasta inseamna ca serviciile care pot fi obtinute de la fiecare
unitate monetara s-au diminuat. Din moment ce detinatorii
de bani sunt interesati strict de cantitatea acestor servicii, si
nu de cantitatile nominale in care sunt incorporate aceste
servicii, cererea exprimatd de ei pentru cantitdti nominale de
bani va fi mai mare decat ar fi fost altfel.'

16 Edwin Cannan observa ci ar fi mai potrivit sd spunem, asemenea lui
Sidgwick, cé oferta crescuta de moneda induce o ,extindere”, mai degraba
decét o crestere, a cererii de bani. Cannan oferd o incintitoare ilustrare
a principiului extinderii cererii: ,Oamenii vor lua cantitdti aditionale de
wiskey atunci cind este indoit cu api si oferit la pret mai mic, dar acest
lucru nu demonstreazd, in absenta unei cresteri a cererii in sens restréns,
cé vor lua cantitati aditionale de wiskey sau de bani la pretul vechi” (Can-
nan 1951, p. 10).
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De asemenea, daca cererea de bani creste, oferta de servicii
monetare creste automat — fird o schimbare a ofertei nomi-
nale de bani. Cresterea cererii de bani detinuti inseamna ca
persoana in cauza (1) schimba banii pe care ii poseda doar la
preturi monetare mai mici decét altfel si/sau ca (2) cumpéra
unitati suplimentare de bani la preturi mai mari (in termenii
muncii sale si ale altor pérti ale proprietatii sale).” In ambe-
le cazuri, cererea crescuta face ipso facto sa creascd oferta de
servicii a fiecdrei unititi monetare, deoarece cresterea cererii
inseamna cresterea puterii de cumparare a banilor.

EROARE DE AJUSTARE II:
SCHIMBURILE MONETARE

Sé ne aplecam acum asupra celeilalte variante a argumen-
tului ajustarii. In aceastd varianta, politica monetara este ne-
cesard pentru echilibrarea ofertei de moneda - inteleasa de
aceastd datd in sensul ,,circulatiei” unitatilor monetare oferite
spre vanzare contra altor bunuri - astfel incét sa se potriveasca
cererii de bani, definitd ca acele cantitati din celelalte bunuri
oferite la schimb contra banilor. Daca nu exista o politica mo-
netard care sa exercite functia de ajustare, ar putea exista ne-
potriviri (dezechilibre) mai mult sau mai putin serioase intre
oferta si cererea de bani si, in consecinta, ar apdrea crize eco-
nomice, mai ales cind oferta de moneda se dovedeste a fi insu-
ficienta pentru a cumpara toate produsele oferite spre vanzare.

Inainte de a trece la examinarea acestui argument punct
cu punct, ar putea fi folositoare observatia cd argumen-
tul se bazeaza pe ceea ce am putea numi teoria monetara a

»corespondentei’, sau ,,reprezentarii’, sau ,,alocérii”'® Conform

7 A se vedea Say (1841, p. 243 s.u.). A se observa cd Say desluseste aici
sensul conceptului de ,,cerere efectivd” care ii apartine lui Adam Smith. A
se observa, de asemenea, cd vom trata impactul preturilor rigide asupra
echilibrérii automate a cererii si ofertei la sfarsitul prezentului articol.

18 Aceasta teorie a fost sustinuta de teoreticieni ilustri, precum John Law,
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acestei teorii, banii ,reprezintd” cumva celelalte bunuri, iar
functionare lina a economiei depinde de cat de bine ,,cores-
punde” oferta de bani ofertei din celelalte bunuri. Dacd exista
prea multi bani se instaleaza inflatia, cu diverse consecinte ne-
gative. Daca nu exista suficienti bani pe piatd, vor avea loc per-
turbari mai mult sau mai putin grave ale activitatii economice.
Sarcina politicii monetare este, deci, sd asigure corespondenta
dintre moneda si celelalte bunuri, iar acest scop este atins prin
modificarea cantitatii de moneda.

Aceasta teorie este probabil acea idee economicd eronata
care a ficut cel mai mult riu in istoria Occidentului.”” Inainte
deatrece la examinarea punct cu punct, sa observam din capul
locului cé banii nu reprezintd sau corespund decat lor insisi.
Nu are nici un sens sa afirmdm o asemenea corespondenta
in privinta schimburilor pe piatd, deoarece cantitdtile care se
presupune ca isi ,corespund” sunt identificate doar prin pro-
cesul pietei. Doar dacd ar exista o unitate nonmonetara a va-
lorii care ar putea servi drept tertium comparationis, separata
de schimburile de piatd, ar fi de conceput ca oferta monetara
corespunde ofertei celorlalte bunuri. Dar nu exista o aseme-
nea unitate de masurad a valorii.

Cazul unei economii in crestere

Intr-o economie in crestere sunt oferite tot mai multe bu-
nuri pe piata, vandute contra banilor. Un teoretician al ajus-

Montesquieu, Simmel, Wieser, Schumpeter, si multi altii. Pentru o critica
a teoriei schumpeteriene a alocdrii, a se vedea Mises (1980, p. 512 s.u.).

1 Nu este surprinzitor cd aceastd idee eronatd a apdrut la sfarsitul
secolului an XVII-lea, cdnd au aparut si bancnotele si acele banci privi-
legiate care vor deveni mai tirziu ,,banci centrale” (Suedia, Anglia). Teoria
monetard se afla atunci in fazd incipient iar unii teoreticieni se aventurau
in speculatii neingradite. Observaserd ca, in activitatea bancara de depozi-
tare, exista o corespondenta intre cantitatea de substitute monetare (banc-
note, in special) si cantitatea de bani propriu-zisi (aur, argint etc.), pe care
aceste substitute le reprezentau prin contractul dintre bancheri si clientii
lor. John Law si altii au inceput sa vada reprezentdri peste tot si au postulat
cé trebuie si fie corespondentd nu doar intre substitutele monetare i banii
propriu-zisi, ci si intre bani si celelalte bunuri.
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tarii ar putea argumenta ca intr-un astfel de caz este, de ase-
menea, nevoie de mai multd moneda pentru a cumpdra aceste
cantitati sporite de bunuri, pentru ca preturile monetare sa nu
scadd si sd stranguleze productia.

Principala problemd a acestui argument este aceea cd se
bazeaza pe o notiune mult prea statica a functiei antrepreno-
riale. Oamenii de afaceri nu se comporta ca niste roboti care
reactioneazd mecanic la schimbdrile circumstantiale. Ei sunt
antreprenori care incearcd sa anticipeze schimbarile viitoare
relevante. Prin urmare, intr-o conjunctura cu preturi in scdde-
re, antreprenorii pot avea afaceri profitabile prin cererea unor
preturi de achizitie mai mici, sau, dacd acest lucru nu este po-
sibil, prin abtinerea completd de la activitatea investitionald.
Iar antreprenorii de succes vor actiona exact asa. Diferenta
dintre antreprenorii de succes si cheltuitorii nesdbuiti std in
aceea cd primii isi bazeazd actiunile pe o estimare corectd
a schimbarilor viitoare de pret. In orice moment, un antre-
prenor se poate proteja contra impactului viitor al preturilor
de vanzare in scddere fie prin scaderea in prezent a platilor
pentru factorii sdi de productie, fie prin incetarea completd a
activitatilor investitionale. Aceasta ultima strategie reprezinta
calea cea mai intelept de urmat atunci cand nu poate negocia
scaderea pretului factorilor, caz de obicei intélnit cand este
singurul sau printre putinii care anticipeaza scdderea viitoare
a preturilor, si cand alti antreprenori nu isi diminueaza ofer-
tele. Daca nu poate sa isi scada costurile, nu va investi deloc,
ci va astepta pand cand concurentii sai, care au platit factorii
pe care el ii considera prea scumpi, vor da, in cele din urma,
faliment. Atunci va interveni si va obtine preturile de achizitie
care ii sunt necesare pentru a activa profitabil si este posibil
sa cumpere chiar capacitétile de productie ale unora dintre
concurentii séi faliti.

Acei antreprenori care nu fac altceva decat si reactioneze
la schimbadrile preturilor de pe piata vor avea, desigur, sur-
prize neplacute cand va trebui sa facd fata scaderii nivelului
preturilor induse de cresterea productivitatii. Au cumpdrat
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factori de productie la preturi care nu se justifica in lumina
acestui eveniment ulterior si, astfel, profiturile lor sunt reduse
considerabil si, adesea, suferd pierderi care ii aduc in pragul
falimentului. Sa observam aici cd nu este o tragedie ca acesti
antreprenori prosti sé fie eliminati de pe piata.

Sa presupunem ca (a) aceste firme ar putea sa functioneze
profitabil la nivelul mai mic al preturilor (aflat, poate, in con-
tinua scadere) si cd dau faliment doar pentru cd au acumu-
lat datorii la nivelul anterior, mai mare, al preturilor; in acest
caz, proprietarii anteriori — care s-au dovedit a fi antreprenori
nepriceputi — vor fi inlocuiti de noi proprietari, de regula cre-
ditorii anteriori, care ar putea sa preia conducerea afacerii cu
profit, in beneficiul pietii.

Sau, sd presupunem ca (b) aceste firme nu mai pot functiona
profitabil la nivelul scazut (in scadere) al preturilor;* in acest
caz, firmele noastre nu mai sunt profitabile pentru ca alti an-
treprenori pot folosi mai profitabil factorii de productie care
le sunt necesari acestor firme. Astfel, ar fi corect si benefic
sa se sisteze acele afaceri si sa se lase factorii de productie la
dispozitia celorlalte firme.

Presupunerile (a) si (b) acopera toate cazurile posibile, asa
ca putem conchide ca scaderile nivelului preturilor cauzate
de cresterea productivitatii nu implica dezavantaje pentru so-
cietatea luatd in ansamblu.?’ Nu exista justificare pentru in-
tampinarea cresterii economice cu o crestere paraleld a ofer-
tei monetare. O astfel de politicd ar afecta distributia avutiei
in societate si ar putea avea doar in mod accidental un efect
pozitiv asupra productiei agregate. Mai mult, ar incuraja ires-

% S-ar putea intampla asa, de exemplu, pentru cd procesul de crestere
a fost insotit de o distribuire diferitd a avutiei in societate, care, la rdndul
ei, a schimbat cererea agregata pentru diversele tipuri de produse in detri-
mentul firmei noastre si in avantajul altor firme.

*! Teoreticienii monetaristi au ilustrat aceasta lege economica in studi-
ile empirice facute asupra unor economii in crestere cu nivel in scadere
al preturilor. Doud cazuri importante sunt Germania si Statele Unite in
ultimul sfert al secolului al XIX-lea — o perioada care este adesea si eronat
etichetatd ca ,depresiune”. A se vedea Nocken (1993, p. 157-89); Fried-
man si Schwarz (1963); Bordo si Redish (2003).
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ponsabilitatea antreprenoriala, pentru cd ii premiaza pe acei
oameni de afaceri care mizeazd tocmai pe faptul ca o astfel
de politicd ii va cautiona in viitor; pe de altd parte, astfel sunt
pedepsiti antreprenorii prudenti si independenti care antici-
peazd scideri ale preturilor induse de cresterea productiei si,
in consecintd, nu investesc atit cat ar fi investit in alte conditii,
punand prin aceasta factorii de productie la dispozitia altor
procese de productie.

Cazul unei economii in scddere

Intr-o economie in scidere sunt oferite pe piati bunuri
din ce in ce mai putine contra banilor, iar preturile monetare
cresc. Care ar fi implicatiile de politici monetard din perspec-
tiva ideii eronate referitoare la ajustare? Probabil cd un avo-
cat al ajustarii ar sustine ca ridicarea nivelului preturilor ar fi
cumva ddundtoare pentru societate. Dar preturile in crestere
nu sunt mai daunatoare decat cele in scadere.

Mai jos, vom ardta dincolo de aceasta afirmatie, ca acelasi
lucru este valabil si pentru sciderile sau cresterile ofertei mo-
netare. Intr-o economie de piati existd incitative puternice
care 1i fac pe participantii la procesul pietei s minimizeze im-
pactul negativ pe care l-ar putea avea asupra productiei mo-
dificirile masei monetare. Indati ce aceste schimbiri devin
excesive apar oportunitati de profit care indicd utilizarea altor
monede in locul celei volatile.

Cazul ,tezaurizadrii”

»Tezaurizarea” este o expresie peiorativa folositd pentru
a descrie cresterea cererii de detineri monetare reale. Sa ne
amintim, in primul rdnd, ca toate cantitatile de bani sunt , te-
zaurizate” pentru cd fiecare unitate monetard este pdstrata in
ytezaurul” — adica in rezervele de lichiditate - ale unei persoa-
ne. Este asadar imposibil ca banii sa fie tinuti mai intens decat
ar fi fost altminteri tinuti. Banii detinuti sunt bani detinuti.

Deci, de unde vine prejudiciul emotional evident in terme-
nul de ,tezaurizare”? Dupa cum am spus, este vorba de resen-
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timentul pe care il au unii oameni fata de cererea mai mare
a altora pentru detineri monetare reale. Motivul esential al
acestui resentiment este acela cd ,tezaurizarea” produce o sca-
dere a nivelului preturilor monetare. In consecinti, ameninta
toate acele afaceri bazate pe anticiparea unor preturi crescute.

Am ardtat mai sus ce inseamnd o cerere crescutd pentru
detineri monetare: proprietarul banilor renunta la bani doar
la preturi mai mici decat ar fi trebui sd plateasca altminteri
si este dispus sd ofere mai multe bunuri decét altminteri in
schimbul unor cantititi aditionale de bani. In ambele cazuri,
toate unitatile monetare sunt pdstrate sau ,tezaurizate” in
acelasi mod in care au fost pastrate sau ,tezaurizate” intot-
deauna. Diferenta constd in aceea cd proprietarii banilor {i
valorizeazd mai mult decat inainte.

Am aratat deja si ca asemenea cresteri ale cererii pentru
detineri monetare reale nu pot fi compensate de o crestere si-
milard a ofertei monetare nominale. Orice astfel de politica
de neutralizare ar intensifica problema de rezolvat. Banii su-
plimentari dilueaza puterea de cumpdrare a tuturor unitétilor
monetare, declansand astfel o crestere si mai mare a cererii de
bani.?

Pe de altd parte este adevarat si cd masa banilor de hér-
tie poate fi crescutd intr-asa o masurd incat sa se instaleze un
efect contrar: daca participantii la piata anticipeaza o scadere
continud in termeni absoluti a puterii de cumparare a mone-
dei, isi vor scadea cererea pentru detineri monetare reale chiar
daca rezervele lor monetare nominale sunt in crestere. In ast-
fel de cazuri oferta nominald de bani creste adesea in ritmuri
ametitoare in timp ce puterea agregata a masei monetare sca-
de.” Prin urmare, daca un producator de moneda de hartie

22 S-ar putea argumenta cd aceastd politica se achita cel putin de sarcina
de a stabiliza nivelul puterii de cumpérare la care cererea si oferta de bani
se echilibreaza. In acest caz, argumentul nu mai vizeazi ideea de ajustare
per se, ci vechiul ideal al unei puteri de cumparare stabile a banilor. A se
vedea Rothbard (1993, cap. 11), pentru o criticd a tentativelor de a masura
si stabiliza puterea de cumparare a banilor.

» Acest fenomen a fost observat in special in etapele mai tarzii ale



160 JorG GUIDO HULSMANN

este hotdrat sa combata ,tezaurizarea” cu orice pret, s-ar pu-
tea sd reuseasca. Intrebarea care se pune este, bineinteles, daca
atingerea acestui scop merita sacrificarea monedei - pentru ca
implicite aici nu sunt, de reguld, decat colapsul sau o situatie
proxima colapsului schimburilor monetare

La un nivel mai fundamental, trebuie sd ne intrebam daca
tezaurizarea are ceva negativ. Cu siguranta ca ,tezaurizarea”
va produce castigitori si perdanti — toate schimbidrile din so-
cietatea au acest efect. Dar tezaurizarea nu va produce cu ne-
cesitate perturbari ale productiei, pentru ca poate fi anticipata.
Si chiar in mdsura in care produce perturbari ale afacerilor
acelor antreprenori care nu au anticipat-o, nu exista nici o jus-
tificare a cautionarii antreprenorilor prosti, asa cum am aré-
tat mai sus, ci mai degraba trebuie ldsati creditorii sé le preia
firmele sau alte firme sa preia factorii de productie angajati
anterior de aceste firme.

Cazul inflatiei

Péana aici am studiat impactul schimbdrilor nemonetare
asupra relatiei dintre cererea si oferta de moneda. Acum, vom
supune atentiei schimbdrile provenite din latura monetara —
cresteri si descresteri ale ofertei monetare pe care le putem
numi, in analiza noastra, ,inflatie”, respectiv, ,,deflatie”

In primul rand se poate obiecta ca productia de moneda
poate fi excesiva in raport cu cresterea ,,laturii bunurilor”. Am
discutat deja erorile implicite in acest argument. Serviciile
schimburilor monetare nu depind de modul in care se mo-
dificd masa monetara relativ la ofertele din bunurile care sunt
schimbate contra banilor. Productia sporita de monedé aduce
dupd sine preturi monetare mai mari decat s-ar fi platit al-
tminteri pe piatd. In anumite conditii, productia de bani astfel
sporitd poate duce la cresteri absolute ale preturilor moneta-
re. Insd nici cresterile absolute, nici cele relative, ale preturilor
monetare (relative la nivelul pe care l-ar fi atins in absenta

hiperinflatiilor, de exemplu in hiperinflatia germana din 1923.
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inflatiei) nu implica, per se, vreo consecintd negativa insur-
montabila pentru economie.

Este de conceput situatia in care oferta dintr-un metal
pretios creste pe piata libera intr-asa un ritm incat sa devina
neconvenabila utilizarea sa ca mijloc de schimb. Sd ne ima-
gindm, de exemplu, ca cineva ar descoperi subit o0 mina care
contine de peste un milion de ori cantitatea de aur existenta in
prezent. S-ar putea, in consecintd, ca aurul sd nu mai fie utili-
zat ca mijloc de schimb. Rolul sdu va fi preluat atunci de alte
marfuri. Dar, dupa cum arata acest exemplu, utilizatorii bani-
lor pot, pe o piatd libera, sa limiteze destul de strict daunele
provocate de cresterile neobisnuite ale oricarui metal pretios.
Piata liberd inseamnd, in ultima instantd, cd nimeni nu este
impiedicat sd testeze alternative presupus benefice. Acesta
este motivul pentru care inflatia intr-un sistem de moneda de
hértie, in care doar autoritatile pot experimenta diverse alter-
native, tinde sa fie mult mai daunatoare, in special atunci cand
ludm in considerare faptul cd producatorii banilor de hartie
au, de fapt, mai multe motive de a inteti inflatia decat de a o
reduce.

Ins3, in afard de chestiunea incitativelor, moneda de har-
tie are cateva consecinte foarte rele, care pe piata libera nu ar
aparea. De exemplu, producatorii de moneda de hartie au ca-
pacitatea aproape nelimitata de a cautiona orice participant
la procesul pietei. Aici gdsim problema cunoscuta sub denu-
mirea de ,,haos motivational” (,moral hazard”) - participantii
pe piata care sunt in relatii personale si profesionale bune cu
producatorul monedei de hartie investesc in afaceri excesiv de
riscante. Cand aceste investitii se dovedesc a fi proaste, pro-
duciétorul banilor de hartie ii cautioneaza, adica ii salveaza pe
seama celorlalti utilizatori ai monedei. Acesta este unul din
motivele pentru care moneda de hartie implicd mai multa
risipa decat moneda pietei libere si creeaza astfel mai multa
raritate decat ar fi existat altminteri pe piata libera.

Un alt motiv pentru care inflatia monedei de hartie este
diferitd calitativ de cresterile ofertei de monedd-marfa este
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acela ca permite statului sa finanteze prin indatorare tot fe-
lul de proiecte risipitoare. In particular asistentialismul si
militarismul sunt mult mai mari si mai risipitoare in contex-
tul controlului de stat asupra monedei, decat ar fi pe o piatd
neobstructionatd. In prezent, acestea sunt atat de risipitoare
incat este cu totul exclusa ideea cd s-ar putea vreodata stinge
datoriile facute pentru finantarea lor. Cum se poate, in aceste
conditii, ca statul sd obtina in continuare noi creditori pentru
noi datorii? Raspunsul este ca toata lumea stie cd aceste datorii
sunt acoperite cu tiparnita de bani controlata (de regula chiar
detinutd) de stat.

Al treilea motiv pentru care moneda de hartie creeaza o
raritate mai mare a bunurilor si serviciilor decat ar fi existat
pe piata liberd este acela cd productia practic lipsitd de cos-
turi a monedei de hartie permite cresteri arbitrare si imense
ale ofertei monetare. Este aproape imposibil ca participantii la
procesul pietei sd se adapteze destul de repede acestor schim-
bari. Exista pericolul foarte real ca rata dobanzii de pe piata
creditului sa scada sub nivelul sdu de echilibru. Acest lucru ar
declansa ciclul de avant si prabusire pe care il cunoastem din
teoria misesiand a ciclului economic.

In concluzie, cresterile cantitatii oricirui tip de bani nu au
de ce sd fie mai daunatoare, per se, decat o cantitate stabila sau
in descrestere de bani. Modul traditional in care economistii
studiaza schimbarile agregatelor cuantificabile, precum masa
monetara, se dovedeste a fi foarte nepotrivit in acest caz, ca
si in multe altele. Consecintele negative asociate de obicei
inflatiei — in special risipa de resurse datorata problemelor de
ajustare — nu rezulta in primul rand din cresterile cantitatii de
moneda, ci din lipsa concurentei intre diverse monede. Dupa
cum am putut vedea, simpla existenta a monedei de hartie
(protejate de stat) provoaca probleme care nu apar pe o piata
liberd. Dar aceste probleme sunt, din aceleasi motive, relativ
usor de solutionat, cel putin din punct de vedere tehnic. Nu
este necesard decat abolirea privilegiilor de monopol ale pro-
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ducatorilor de moneda de hartie, care astfel ar ajunge rapid la
faliment.

Cazul deflatiei

Alaturi de tezaurizare, deflatia este un ilustru tap ispésitor
al stiintei economice monetare. Lupta contra deflatiei este
astazi consideratd in mare masurd drept misiunea cea mai
elementard a autorititilor monetare, o necesitate minima a
politicilor economice. Este justificarea prima facie a politicii
monetare inflationiste si a institutiilor menite si o aplice - in
special a producatorilor monedelor de hartie.

Insd, in mod surprinzitor, aceastd argumentare nu se afla
pe un teren mai solid decat celelalte teorii prin care se incear-
cd justificarea institutiilor monetare actuale. Pledoaria pentru
combaterea deflatiei nu se bazeaza atit pe argumente, cat pe o
lunga traditie a denigrarii deflatiei.** Trebuie, de aceea, sd ne
ocupam de aceastd argumentare mai in detaliu decat in cazul
celorlalte argumente.

Am aratat deja cd argumentul anti-deflatie este de
nesustinut atta vreme cat prin deflatie se intelege o scadere
a nivelului preturilor. Rimane, atunci, intrebarea daca lupta
impotriva deflatiei definite intr-un mod usor diferit — o sciade-
re a ofertei monetare in sensul mai larg — are baze mai solide.
Dupa cum vom vedea, este adevirat cad deflatia in sensul al
doilea implica o scidere mai mult sau mai putin dramatici a
nivelului preturilor. Dar nu se justifica saltul de la acest lucru
la concluzia cd deflatia distruge diviziunea muncii, sau ca poa-
te fi contracarata printr-o politica inflationista.

Ce anume intelegem atunci cand spunem ca ,,oferta mone-
tard scade”? Se pot distinge patru tipuri de deflatie, pe care le
vom trata secvential:

2 Este relevant faptul cd nu existd aproape de loc literaturd despre
deflatie in stiinta economicd modernd. O exceptie recentd este Kumar et
al. (2003). Aceasta lucrare are meritul de a atrage in sfarsit atentia asupra
fenomenului deflatiei, dar nu face decét sa reia locurile comune si inac-
ceptabile ale actualei mitologii a deflatiei.
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1. Deflatia pe piata libera

Deflatia poate insemna cd anumiti participanti pe piata,
din motive oarecare, decid sa-si distruga, complet sau partial,
detinerile monetare. Acest scenariu, al distrugerii fizice, este
evident ca nu are semnificatii practice; nu a dus vreodata la o
deflatie pe scard atat de largd incat sa dea insomnii responsa-
bililor cu politica monetara.

2. Deflatia confiscatorie

Cu mult mai relevantd in practica este deflatia sub forma
confiscdrii detinerilor monetare operate de stat. Deflatia con-
fiscatorie are o lungd traditie in spate. Face, de obicei, parte
integrantd din reformele monetare, ca, de exemplu, in cazuri-
le Germaniei, in 1948, Braziliei, in 1990, Rusiei, in 1990, sau
Argentinei, in 2001. Bineinteles ca poate fi combatutd de catre
stat fard probleme, din simplul motiv cé este suficient ca aces-
ta sa nu le confiste banii supusilor si.

3. Deflatia monedei-credit (credit money deflation)

Din perspectiva istoricd, deflatia a avut adesea loc atunci
cand autoritatile monetare au rascumparat cantitati de mo-
neda-credit fara a neutraliza aceste raiscumpdrari cu noi emi-
siuni, sau cand au distrus moneda de hartie obtinuti in urma
taxarii. De obicei, scopul acestor deflatii a fost acela de a aduce
moneda deflationatd inapoi la paritatea veche, in special dupa
razboaie. Asemenea deflatii au avut loc in Marea Britanie dupa
publicarea Raportului asupra Metalelor Pretioase (Bullion
Report), in Statele Unite dupd Rézboiul Civil (forta motrice
a fost Secretarul Trezoreriei Hugh McCulloch) si in Marea
Britanie, Suedia, Olanda, S.U.A. si alte tdri, dupa Primul
Rézboi Mondial.

La fel ca in cazul deflatiei confiscatorii, statului i-ar fi foar-
te usor sa ,lupte” impotriva monedei-credit pur si simplu
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prin abtinere sau, chiar mai bine, prin abtinerea de la crearea
inflatiei de bani-credit in primul rand. Totusi, ne putem in-
treba daca scaderea cantitatii de moneda ar avea, per se, vreo
consecinta negativd pentru productia agregatd. Raspunsul
este negativ. Scaderea cantitatii de bani are in mod cert
acelasi efect ca si cresterea tezaurizarii, iar oamenii de afa-
ceri si ceilalti actori de pe piatd pot sa se adapteze noii situatii.
Antreprenorii de succes vor anticipa atat deflatia in sine, cat si
impactul asupra sistemului de preturi. Vor profita de abilitatile
lor de prevedere superioare pe seama altor antreprenori, care
nu isi scad costurile factorilor de productie la timp, pentru a
obtine o diferenta suficienta intre aceste cheltuieli si vinzarile
viitoare. Din nou, nu existd nici un motiv pentru care aceasta
redistributie sd aiba consecinte negative asupra productiei to-
tale. In orice caz, ne putem astepta si aibd un impact pozitiv
pentru cd ii elimina pe antreprenorii mai putin eficienti.

S-ar putea argumenta cd deflatia monedei-credit impli-
cd mai multe complicatii decat tezaurizarile sporite. Anume,
aceasta forma de deflatie ar putea provoca anticipéri pesimiste
care se autoalimenteazd. Cand preturile scad pentru un timp,
din ce in ce mai multi oameni ar putea presupune cé exista un
tip de automatism in aceastd tendinta si ar putea sa-si sporeas-
cé cererea de bani. Acest lucru ar face preturile sa scadd si mai
tare, intarind pesimismul oamenilor, care isi sporesc astfel si
mai mult cererea de bani, si tot asa.

Sd observam ca aceste spirale de anticipari pesimiste pot
fi foarte benefice daca nu duc decét la accelerarea procesului
prin care actorii de pe piatd anticipeazd corect nivelul cel mai
de jos dat de oferta monetara minimad la care deflatia ince-
teaza. Este, totusi, cu putintd ca asemenea anticipari autoali-
mentate sa meargd prea departe. Oamenii s-ar putea panica si
tine la bani chiar si cand preturile ating un nivel atat de scazut
incat meritd s se reia achizitiile. S-ar putea ajunge astfel intr-
o situatie in care schimburile indirecte efectuate cu moneda
deflationata sd devind imposibile din motive tehnice. Preturile
in scddere ar necesita unititi monetare din ce in ce mai mici,
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dar acestea nu pot fi produse la timp (cu tiparnita) sau pur si
simplu nu pot fi manipulate in tranzactiile zilnice (de exem-
plu, monede de aur de dimensiuni microscopice). Cu alte cu-
vinte, deflatiile de anvergura ale monedei-credit pot duce la
dezintegrare monetara, mai ales atunci cand lipsesc exemplele
antreprenoriale cilauzitoare.

Cum se rezolva aceasta problema pe piata libera? Solutia
este aceeasi ca si in cazul problemei inverse a hiperinflatiei.
Solutia se numeste competitie monetard. Imediat ce pesimis-
mul pietei referitor la moneda deflationara devine excesiv - cu
alte cuvinte, imediat ce se manifesta dezechilibrul - se vor fo-
losi alte mijloace de platd pentru substituirea acelei monede,
pentru simplul motiv ca dezechilibrul inseamna oportunitati
de profit. Deflatiile excesive sunt, asadar, de regula insotite de
adoptarea spontana a altor monede. Participantii la procesul
pietei vor considera ci este inca profitabil sd se angajeze in
schimburi indirecte, si ar putea face acest lucru pentru ca au,
inca, active reale de oferit, acestea fiind cel mai adesea munca
lor si alte tangibile. In consecinta, vor incepe si foloseasca lu-
cruri ca mijloace de schimb, in special monede straine si sub-
stitute monetare oferite de banci solide, insa si monedd-marfa,
precum monedele de aur sau argint. Adoptarea spontana a
diversilor bani s-a putut observa in multiple cazuri istorice
de deflatie, cu toate ca interventia statului a blocat de reguld
desfasurarea completd a acestui proces. Bineinteles, astfel de
procese sunt insotite de o redistribuire masiva a avutiei in so-
cietate, insd, dupa cum am aratat deja, acest lucru nu este per
se daundtor din perspectiva generala.

4. Deflatia prin controlul preturilor

In multe cazuri istorice deflatia s-a declansat atunci cand
statul a impus controlul preturilor asupra cursurilor de schimb
dintre monedele folosite in paralel, cazul ce mai ilustru fiind
cel al regimurilor bimetalice. Economistii stiu ca acest tip de
control al preturilor activeaza legea lui Gresham - moneda
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proastd (subevaluatd) o scoate de pe piata de cea bund (su-
praevaluata). Banii rdi sunt folositi in continuare in schimbu-
rile monetare, pe cand banii buni sunt fie complet scosi de
pe piatd, fie vanduti locuitorilor din zonele unde controlul
preturilor nu se aplica. Aceastd disparitie a monedei bune nu
inseamna decat ca volumul total al banilor a fost redus, in te-
ritoriul supus controlului preturilor.

Din nou, este evident ca statului ii poate fi foarte usor sa
lupte impotriva acestei forme de deflatie. Sa fie repetat aici
si ca deflatiile interventioniste nu sunt condamnabile pentru
ca implica o reducere a cantititii de moneda, sau pentru ca
anumiti participanti la piata s-ar putea sd nu fie capabili sa isi
continue activitatile productive in acest climat deflationist, ci
pentru cd sunt rezultatul incalcarii drepturilor de proprietate.

Fuga de bani

Unul dintre scenariile de urgentd cele mai ingrijoratoa-
re — cel putin pentru responsabilii cu politica monetard — nu
priveste disparitia fizicd sau distrugerea unitatilor monetare
existente, ci pierderea naturii lor monetare. Putem distinge aici
doua cazuri.

In primul caz, substitutele monetare (de exemplu depozi-
tele la vedere constituite la bincile comerciale) isi pierd sta-
tutul de substitute monetare pentru cd nimeni de pe piatd nu
mai vrea sd le cumpere. Acest caz are loc de obicei cand emi-
tentul acestor substitute monetare (banca) nu este capabil sa le
rascumpere cu moneda (de exemplu, cu bancnotele de hartie
emise de ,,banca centrald” - adicd de producitorul de moneda
de hartie).

In al doilea caz, moneda de hartie isi pierde statutul de
monedd pentru ca nimeni de pe piatd nu mai doreste sa o
cumpere. Acest lucru se intampla de regula in faza terminala
a hiperinflatiei. S-ar putea intampla, insd, chiar si fard o pe-
rioadd premergitoare de cresteri ale preturilor, daca produ-
citorii actuali de moneda-decret ar fi deposedati de statutul
lor monopolist si ar trebui sa concureze cu ,,monede naturale”
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precum aurul si argintul de pe pozitii legale echivalente. In
orice caz, hotdréarea pietei de a nu mai folosi moneda de hartie
face ca aceasta sa isi piarda intreaga valoare. Biletele care ante-
rior erau cdutate cu ardoare devin maculatura.

In ambele cazuri, fuga de monedd se instaleazd ca reactie
la o inflatie anterioard. Nu pica din senin, ca o epidemie lipsi-
ta de cauze, ci este consecinta naturald a unui regim anterior
mai mult sau mai putin inflationist. Prin urmare, obisnuita
sa condamnare are la bazd intelegerea exact pe dos a situatiei.
Adevarul este ca fuga de moneda este o mare fortd a eliberdrii.
Distruge manifestarile institutionale ale inflatiei: activitatea
bancard cu rezerva fractionard si moneda de hartie. Pune ca-
pat inflatiei si opreste astfel redirectionarea venitului in favoa-
rea acelor putini privilegiati care au relatii stranse cu elita po-
litico-monetara, dinspre si in detrimentul restului societatii, al
celor farad relatii politice. Acesta este in sine un motiv suficient
pentru a o considera binevenita.

Fuga de moneda implicéd o perturbare a diviziunii muncii
care nu poate fi evitata prin anticiparea antreprenoriala a eve-
nimentului. Dimpotriva, anticiparile au aici caracterul unor
profetii care se implinesc prin ele insele. Daca participantii la
piata se asteapta la o viitoare panica vizand bancile cu rezerva
fractionara, isi vor retrage banii din timp. Insi chiar aceas-
ta actiune preventiva reduce detinerile monetare ale bancilor
(asa zisele ,rezerve”) si precipitd astfel o panica in prezent.
In mod similar, daca piata anticipeazi o viitoare evaporare a
monedei de hartie existente in prezent, va incerca, in masura
in care se poate, sa abandoneze in prezent utilizarea sa. Dar
acest lucru va accelera cresterea nivelului preturilor exprimate
in acea moneda si va face pe mai multi oameni sd inceteze a
o mai utiliza. Astfel se poate naste un proces cumulativ care
duce la o putere de cumpdrare a acestei monede din ce in ce
mai scazutd si se poate ajunge la abandonarea ei completa.

Un alt motiv pentru care fuga de moneda implica intot-
deauna perturbari este acela ca, intr-un sistem caracterizat de
activitate bancara cu rezerve fractionare si moneda de hartie,
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diviziunea muncii este, intr-o mai mare sau mai mica masura,
orientata cdtre satisfacerea nevoilor grupurilor care controlea-
za procesul inflationist. Totusi, ne grabim sa observam c4, toc-
mai din acest motiv, acele perturbari nu sunt de nedorit. Ele
sunt asemenea perturbdrilor care cutremurd o economie care
s-a bazat pe munca fortata a sclavilor, dupa ce sclavia a fost
abolita, sau perturbarile unei societati totalitare dupa ce dic-
tatorul a fost alungat. Asemenea oricarei schimbari pe scara
larga, fuga de moneda distruge valoarea anumitor factori de
productie si da valoare altora. Teoria economica nu oferd nici
un motiv pentru a considera preferabild folosirea factorilor
de productie anteriori, folosirii celor din urma. S observim
totusi ca valorile noi reflecta preferintele oamenilor liberi (sau,
cel putin, mai liberi decat inainte), pe cand vechile valori re-
flectau mult mai mult preferintele elitelor dominante.

Pand aici am aratat ca inclinatia emotionald contra fugii de
monedd nu are fundamente rationale. Nu are nimic rau, de-
cat dacd presupunem cd interesele celor putini si fericiti care
prospera din perpetuarea regimului inflationist sunt identice
cu interesele tuturor membrilor societatii. Urmatoarea intre-
bare este: cum ar putea piata liberd sa facd fatd unor astfel de
situatii? Pe o piatd libera, nimeni nu ar fi obligat sd accepte
bani sau substitute monetare pe care nu doreste sa le detina.
In consecintd, fuga de bani s-ar desfisura pani la capit, eradi-
cand in final bancnotele si depozitele cu rezerva fractionara si
cauzand evaporarea monedei de hartie.

Cat va dura acest proces? Implica depresiuni prelungite
si somaj masiv? Nu neapdrat. Nu existd nici un motiv pen-
tru care sa fie imposibil ca, de exemplu, oamenii sa se adap-
teze instantaneu noilor circumstante. Daca piata anticipeaza
chiar de la inceputul fugii de bani cat va scadea pana la urma
fiecare pret, ar ajunge la ,fund” intr-o secundd. Bancnotele
cu rezerve fractionare si monedele de hartie ar disparea in-
stantaneu din circulatie si toatd lumea ar fi constienta de noile
preturi, exprimate in alte monede, ale tuturor bunurilor exis-
tente. Acesta este, desigur, un scenariu putin probabil, dar sa
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observam ca nu este o imposibilitate fizica, in calea ajustarii
instantanee. Locul strdmt in acest caz il reprezinta anticipari-
le. Unii oameni de afaceri sunt foarte abili in ceea ce priveste
anticiparea situatiilor viitoare care sunt radical diferite de cele
prezente, iar aceste persoane isi vor concretiza abilitatile in
profit atunci cand se declanseaza fuga de monedd (asa cum,
din aceleasi motive, obtin profituri in perioadele inflationiste).
Insd marea majoritate a celor care activeaza pe piati nu are
astfel de abilitati si, de aceea, fuga de moneda este un proces
care ia timp si care nu numai cd produce o redistribuire a re-
surselor, ci, cu siguranta, si alte probleme.

Somajul este de obicei cea mai frecvent citata dintre aces-
te probleme. Insd nu este un aspect esential al acestui proces.
Muncitorii si antreprenorii pot, cu siguranta, sa ajungd la
intelegeri privind salariile, care sa faca posibild functionarea
in continuare a firmei. Acest lucru este cu putinta chiar daca
nici antreprenorii si nici muncitorii nu anticipeaza corect
sfarsitul acestui proces.

Este cu putintd ca politica monetard sa contracareze cu
succes fuga de monedd? Din nou, cea mai usoard cale de a face
acest lucru este prin evitarea inflatiei, in primul rand. Insi,
odata ce se declanseazd aceastd fuga, nu poate fi evitatd prin
mijloacele conventionale ale politicii monetare. Cresterea masei
monetare ar pune doar paie pe foc, deoarece noile unitati mo-
netare nu pot decat sa amplifice motivul pentru care este aban-
donatd moneda - pierderea absolutd a puterii sale de cumpa-
rare. Pe de altd parte, o politicd de scadere masivd a ofertei
monetare ar putea evita abandonarea completd a monedei.
Insi, prin aceasta politica, autoritatile monetare ar trebui sa
confiste o mare parte din detinerile monetare ale cetdtenilor.
Astfel de situatii au dus adesea la schimbarea constitutiei mo-
netare. Apoi, bancile primesc, de reguld, privilegiul de a refuza
rascumpdrarile, transforméandu-si astfel bancnotele in mone-
di de hartie. In alte cazuri, moneda amenintata cu disparitia
a fost inlocuita cu o noud moneda, asa cum s-a intdmplat in
Germania in 1923 si 1948. Mai recent, consiliile monetare au
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jucat un rol similar (Gertchev 2002). In consecint, fugile de
moneda sunt episoade marcate de schimbari dramatice. Insa,
dacd avem nevoie oricum de schimbdri radicale ale politicii
monetare, de ce sa nu liberalizim din capul locului productia
de moneda?

CONCLUZIE

Productia competitiva de moneda poate functiona si, am
putea adduga, a functionat cu succes in toate cazurile istorice
cunoscute. Am ardtat cd, dintr-un punct de vedere normativ
care pune accentul pe integritatea proprietatii private, este su-
perioarad alternativei sale logice: controlul etatist al ofertei mo-
netare. Am ardtat pe larg si cd nu se poate pleda din perspecti-
va utilitaristd pentru modificarea productiei monedei pe piata
liberd prin mijloace politice. Politica monetara conventionala
si fundamentele sale institutionale, sub forma béncilor cen-
trale si a organizatiilor monetare similare sunt, asadar, in cel
mai bun caz inutile si ar trebui abandonate. Schimbarile ofer-
tei monetare induse pe cale politicd - insdsi esenta politicii
monetare neinterventioniste — nu afecteaza problema raritatii.
Efectul lor principal este imbogitirea unor grupuri pe seama
altora si crearea unor probleme grave, cu care piata liberd nu
se confrunta.

Analiza noastra a subliniat de asemenea importanta
productiei concurentiale de moneda. Este gresit sa echiva-
lim piata monetard liberd cu preponderenta monedei-marfa.
Etalonul aur al sfarsitului secolului al XIX-lea a fost un etalon-
decret! Problemele apar deindata ce moneda, de orice tip, se
bucurd de privilegiul legal de a fi moneda ,.etalon” si este ast-
fel imunizata in fata concurentei. Am aratat cum concurenta
este esentiala pentru inlocuirea lind a unei monede (inferi-
oare din punct de vedere tehnologic) cu alte monede-marfa.
Concurenta este de asemenea esentiald pentru realizarea unui
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proces rapid de ajustare in perioade de hiperinflatie sau de
deflatie in spirald. Din aceastd perspectiva, curentul de stan-
dardizare care a caracterizat secolul al XIX-lea apare ca una
dintre mostenirile nefaste ale liberalismului clasic.
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ETALONUL-AUR

— CRITICA LUI FRIEDMAN, MUNDELL, HAYEK $I
GREENSPAN, DIN PERSPECTIVA FILOSOFIEI LIBEREI
INTREPRINDERI

WALTER BLock
1. INTRODUCERE

Punctul de plecare al prezentului eseu il constituie sistemul
libereiintreprinderi. Lucrareaincearcasdevalueze contributiile
a patru distinsi cercetatori in domeniul teoriei monetare in
general, si al analizei etalonului-aur in particular. Consider
de la sine inteleasd pledoaria in favoarea pietei, concurentei
si libertatii economice.! Cei patru autori mentionati in titlu
au fost selectati deoarece ei sunt reprezentanti de seama ai fi-
losofiei guvernului limitat si pietei libere — dar, in acelasi timp,
se opun etalonului-aur. Printre altele, scopul prezentei lucréri
este sd testeze aceastd propozitie. Adica, ne propunem sa des-
coperim cat de consecvente cu pozitia de principiu pe care au
exprimat-o in favoarea liberei intreprinderi sunt contributiile
acestor economisti in domeniul teoriei monetare.

Traducere realizatd cu permisiunea Emerald. Acest articol a fost publicat
initial cu titlul ,Radical Privatization of the Gold Standard: A Critique of
Friedman, Mundell, Hayek and Greenspan’, in Managerial Finance, Vol.
25, No. 5, 1999, pp. 15-33. Traducere de Bogdan Glévan.

! Pentru sustinerea acestei pozitii vezi Friedman (1962, 1980); Mises
(1966); Rothbard (1962).
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Ce sistem monetar este compatibil cu filosofia liberei in-
treprinderi? Pentru a oferi un raspuns, trebuie mai inti sa
clarificdim ce reprezinta aceasta teorie economica si politica.
Capitalismul de tip laissez-faire se bazeaza pe libertatea eco-
nomica si pe dreptul de proprietate privata. Atat timp cat aces-
te elemente sunt respectate, o persoand poate face tot ce vrea;
nu sunt necesare reglementari economice, iar guvernul trebu-
ie sd se limiteze la protejarea persoanelor si a proprietatii aces-
tora prin intermediul tribunalelor, armatei si politiei. Oamenii
sunt ,liberi sd aleagd” (Friedman si Friedman, 1980) in cadrul
definit de aceste constrangeri legale.

Pérerea mea este cd etalonul-aur reprezinta singurul aran-
jament monetar compatibil cu o asemenea perspectiva (Mises,
1966, pp. 471-478). Si acest lucru este adevarat deoarece etalo-
nul-aur reprezinta acel aranjament monetar pe care indivizii
il aleg de bunévoie. Istoria aratd ca ori de cate ori societatea a
fost ,libera sa aleagd” in aceasta privinta (Menger, 1950, pp.
257-285), ea a evoluat citre aur.? Din acest motiv, in domeniul
economiei a apdrut o denumire neinspirata: desi sintagma

»etalonul-aur” pare sa implice faptul ca metalul galben are o le-
gatura cu aranjamentele monetare, acest lucru nu este complet
adevarat. In realitate, expresia ,etalon-aur” desemneazd acea
marfa care devine moneda prin jocul liber al fortelor pietei.
De exemplu, dacd argintul, sau platina, sau o altd marfa ar fi
ajuns sa indeplineasca rolul de moneda ca urmare a fortelor
pietei, niciun sustinator al ,etalonului-aur” nu ar fi fost dez-
amagit; asa stau lucrurile pentru cd aceasta este semnificatia
expresiei in limbajul obisnuit: este vorba despre moneda unei
piete libere, indiferent care ar fi proprietitile sale chimice.

Aceste consideratii fac ca sarcina noastra sa fie mai dificild,
dar si mai usoard, in acelasi timp. Este foarte simplu acum sa
afirmdm c4d toti cei care se opun etalonului-aur (asa cum l-am
definit mai sus) nu pot pretinde cd sustin libera intreprinde-
re, cel pu‘gin nu in acest domeniu. Aceasta este concluzia care
rezulta din principiu. Daca semnificatia etalonului-aur se re-

*$i uneori cdtre argint, pentru denominarile mai mici.
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duce la cea de moneda de piata, iar cineva se opune etalonu-
lui-aur, atunci respectiva persoana nu poate sa sustind, fara
sa intre in contradictie, ca este in favoarea pietei libere. Dar
sarcina noastra devine si mai dificild, pe de altd parte, chiar
si numai din motive psihologice; oponentii acestei teze se vor
simti victime ale unor practici improprii; ei vor acuza scama-
toriile semantice.

Insid nu exista scapare din aceasta contradictie. Sustinatorii
etalonul-aur nu inteleg altceva prin aceastd sintagma decat
»moneda pietei libere” Dovada acestui fapt sta in acceptarea
cu bucurie a oricdrui alt metal (sau altd marfa) care ajunge
sa fie folosit pe post de mijloc monetar in absenta oricarei
interventii a guvernului. Pentru a le da criticilor sansa unui
proces corect, vom reveni acum la 0 analizd mai atenta a ca-
torva dintre obiectiile lor la adresa tezei noastre. Nu ne referim
la criticile exprimate de marxisti, keynesisti si altii care sunt
dusmani declarati ai libertitii economice. In schimb, ne vom
referi la observatiile aduse de cercetatorii care privesc lucru-
rile din aceasta perspectiva. lar cei patru enumerati mai sus
nu doar ca se asociaza acestui punct de vedere; toatd lumea fi
considerd cei mai de seamd sustindtori ai libertatii economice.
Este cu atat mai suparator, asadar, sd aflam cd toti patru au
respins functionarea pietei in domeniul monetar, in favoarea
unei panoplii de mésuri interventioniste stupide.

2. MILTON FRIEDMAN

Friedman (1960, p. 4, sublinierea mea) puncteaza raspicat,
justificandu-si pe deplin pozitia de lider in domeniu. El afir-
ma:

Liberalul (clasic) devine suspicios atunci cand guvernului i

se incredinteazd functii care pot fi indeplinite de citre meca-

nismul pietei, deoarece astfel se inlocuieste cooperarea volun-
tard cu constrangerea in domeniul respectiv si, de asemenea,
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pentru céd lasandu-i guvernului mai mult spatiu de actiune, se
pune in pericol libertatea din alte domenii. Este cu deosebire
periculos sa incredintam guvernului capacitatea de control a
institutiilor monetare si bancare, din cauza efectelor profun-
de pe care aceasta le are asupra activitatii economice in ge-
neral — dupa cum demonstreaza in mod nefericit numeroase
episoade istorice, din cele mai vechi timpuri pana in prezent
si in intreaga lume.

Dupéd cele trambitate in sprijinul libertatii economice,
s-ar crede ca autorul se declara in favoarea etalonului-aur.
La urma-urmei, el ridicd in slavi virtutile pietei si ale liberei
concurente si, dupa cum stim, tocmai prin acest proces au-
rul a reusit sd se impund in fata concurentilor sdu. El face in
mod clar diferenta intre cooperare voluntara si constrangere’,
si, din aceasta perspectivd, etalonul-aur reprezinta alegerea
fireasca, pentru ca este singurul sistem monetar care a apa-
rut prin cooperarea voluntard a indivizilor in cadrul pietei.*
Nefiind multumit cu o simpla tratare teoreticd a avantajelor
etalonului-aur, Friedman isi sustine pledoaria cu o notd em-
piricd, care atestd efectele tragice ale controlului exercitat de
guvern (respectiv, absenta etalonului-aur). Ce s-ar mai putea
adauga in favoarea aurului? Nimic.

Dar, in cele din urmd, traim o mare dezamagire. Pentru ca,
dupd un inceput atit de promitator, sperantele firesti pe care
ni le-am facut cd cele spuse anterior constituie doar introdu-
cerea unei pledoarii limpezi in favoarea monedei de piata sunt
risipite. Astfel, Friedman(1962, p. 40, sublinierea mea) afirma:

Sub raport social global, defectul fundamental al etalonului-
marfa (a se citi etalon-aur) consta in faptul céd reclama con-
sumarea resurselor reale pentru sporirea cantitétii de bani.
Oamenii trebuie sa munceasca din greu pentru a scoate au-
rul din subsolul Africii de Sud, ca sa-l ,,reingroape” apoi la
Fort Knox sau in alt loc asemanator. Necesitatea implicita de

* Cea mai importantd distinctie din intreaga economie politicd scapd,
din nefericire, majorititii analistilor din acest domeniu.

*Vezi Mises (1981) pentru opinia cd moneda discretionara trebuie si
apard prin constrangere.
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a consuma resurse reale pentru obtinerea etalonului-marfa
ii stimuleazd pe oameni sa caute alte cii pentru a ajunge la
acelasi rezultat fira sa foloseascd aceste resurse. Intr-adevir,
dacéd oamenii accepta drept bani bucati de hértie pe care este
tipdrit: ,,Promit sa platesc n unitati de etalon-marfd”, aceste
buciti de hartie pot indeplini aceleasi functii ca si bucitile
fizice de aur sau de argint si necesitd mult mai putine resurse
spre a le produce.

Aceasta opinie este foarte dezamagitoare, ca sa nu spun
mai mult. Argumentul, asa cum este exprimat mai sus prin
cele doua citate, echivaleazd cu urmatorul silogism:

(1) sustinerea clard a libertatii de a alege

(2) realizarea cd aceastd libertate presupune cheltuirea
unor resurse

(3) concluzia ca, de fapt, nu ar trebui sd ne permitem aceas-
ta libertate, deoarece ne costa; in schimb, se avanseaza
o alternativa in numele constrangerii si, practic, ni se
spune sa uitim complet ca ,,se inlocuieste cooperarea
voluntara cu constrangerea”
Sa presupunem, pentru o clipa, asa cum face Friedman, ca
libertatea de a alege ne costa resurse reale, cel putin in do-
meniul monetar. Dar pe baza acestei supozitii tot nu rezulta
concluzia de la punctul (3). Pentru cd exista mai multe abor-
dari alternative ale acestei probleme, care pot fi considerate ca
fiind la fel de rezonabile ca si opinia sa. Ce spunem, de exem-
plu, despre ,,dreptate cu orice pret”? Ce a mai ramas din ,viata,
averile si onoarea noastra sacra’? S$i unde a disparut lozinca
»milioane pentru aparare, niciun ban pentru tribut”? Toate
aceste afirmatii sunt concluzii perfect valabile ale ipotezelor
friedmaniene. Faptul cd autorul nu a amintit niciuna dintre
ele este lipsit de relevanta in raport cu abilitatea sa de econo-
mist, dar este foarte graitor in legdturd cu importanta pe care
o acorda el ipotezelor (1) si (2).
De asemenea, nu suntem nevoiti sd invocam doar con-
ceptul filosofic de libertate. Chiar si fara acest argument, din
simplul fapt ca etalonul-aur ne costa ceva, nu rezulta cd el nu
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meritd acest cost si cd ar trebui evitat. Masinile, locuintele si
bircile, toate presupun cheltuirea unor ,resurse reale”. Putem
deduce de aici cd nu ar trebui si cumpdaram niciodatd aces-
te lucruri? Nicidecum. In mod normal, trebuie s punem in
balanta atat costurile cét si beneficiile lor.

Care este, asadar, importanta aurului ca moneda? De ce ar
trebui oamenii sa aleagd aurul daca sunt ,liberi sa decida”?®
De ce ar fi bine sa opereze aceastd alegere cand ea presupune
cheltuirea unor ,resurse reale” si avem la dispozitie o multime
de inlocuitori ieftini? Daca formulam astfel intrebarea, suge-
ram practic si raspunsul. Oamenii au ales dintotdeauna aurul
deoarece, chiar daca este mai costisitor®, beneficiile dobandite
depésesc de departe dezavantajele. Avantajele pe care aurul le
oferd in comparatie cu alte etaloane-marfa (respectiv usurinta
in prelucrare si transport, valoarea ridicata raportatd la uni-
tatea de greutate etc.) reprezintd doar varful aisbergului. O
importantda mult mai mare o are superioritatea sa in raport cu
banii de hartie discretionari. Din acest punct de vedere, dove-
zile sunt elocvente. Pe tot parcursul istoriei, chiar si in epoca
moderna, milioane de oameni au cazut victime inflatiei gene-
rate de guvern cu ajutorul monedei discretionare’, dupa cum
recunoaste insusi Friedman.

Ideea este cd aurul reprezinta un fel de politd de asigurare.
Asa cum lacatele, gardurile si usile servesc la preintampina-
rea comiterii talhdriilor — chiar dacé aceste bunuri presupun
cheltuirea unor resurse reale, tot la fel utilizarea costisitoare a
aurului ne ofera un serviciu important, anume, protectia im-
potriva hotiei monetare etatiste.®

> Aceasta este o propozitie popularizatd in mod paradoxal de catre Mil-
ton Friedman. Paradoxal, in sensul cd el refuzd sd o aplice la domeniul
monetar.

¢Mai jos, vom critica aceasta presupunere.

7Hiperinflatia din Germania in anii 1920 a reprezentat probabil cel mai
evident exemplu. Vezi Friedman si Schwartz (1963); Mises (1966); Roth-
bard (1983); Hoppe (1993b).

8 Este oare rationamentul pe care il urmdm vinovat de comiterea erorii
compozitiei? O obiectie adusi la teza schitatd aici ar putea suna in felul
urmator: ,,Da, ati ardtat ca etalonul-aur prezintd beneficii serioase ca in-
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Pana acum, am presupus cd propozitia (2) este adevarata. A
venit timpul sa renuntam la aceastd ipoteza. Contrar afirmatiei
lui Friedman, nu este deloc adevarat cd etalonul-aur prezinta
un dezavantaj, financiar vorbind. Activitatea de extractie a au-
rului din Africa de Sud si din alte parti, si ingroparea acestuia
la Fort Knox sau in alte locatii aseménatoare, se produce ori-
cum, indiferent daca aurul reprezintd mijlocul monetar sau
nu.’ Acest metal este o marfa pretioasa si oamenii o vor cauta
indiferent dacd ea indeplineste functia de moneda'® sau nu.

Sa aborddm, in continuare, alte citeva probleme pe care
le ridica analiza lui Friedman. In primul rand, din perspecti-
va cui trebuie sa vorbim despre alegerea mijlocului monetar?
Friedman vorbeste ,,din punctul de vedere al societatii ca in-
treg”. Dar, se poate replica, din perspectivd economica doar
indivizii aleg, nu societatea in ansamblu, si ori de céte ori in-
divizii au fost liberi sa aleagd ei au selectat aurul dintre toa-
te alternativele oferite de piatd. Nu incape discutie, moneda

strument de asigurare impotriva abuzurilor monetare ale guvernului, care
a caracterizat din pacate practic istoria tuturor natiunilor. Totusi, ea este
o problema de macroeconomie. Societatea ca intreg ar avea de céstigat de
pe urma unui etalon-aur. Dar, in ceea ce priveste fiecare individ, acesta
nu are niciun motiv sa prefere «relicva barbard». Din contra, agentul eco-
nomic obisnuit preferd in mod rational banii de hartie discretionari in
locul aurului”

Réspunsul este clar. Dacd aceasta acuzatie ar fi adeviratd, piata nu s-ar
fi deplasat niciodati citre etalonul-aur. In schimb, am fi ajuns direct la
moneda discretionard.

°Ti datorez aceastd idee lui Roger Garrison.

1° Intr-adevir, deoarece mijlocul de schimb isi sporeste valoarea peste
nivelul corespunzator folosintei sale metalice (in industria bijuteriilor,
stomatologie etc.). Dar aceastd observatie nu poate fi folositd pentru a
nega faptul cd metalul galben va continua si fie extras §i inmagazinat
in cantitati importante, indiferent dacd el este sau nu folosit pe post
de moneda. Acest lucru este adevirat atit dacd aurul nu este folosit ca
moneda, cat si dacd nu se anticipeaza utilizarea sa in acest sens in vii-
tor. Mai mult, este foarte probabil c3, dacd functia monetard a aurului
ar disparea complet, s-ar pune capdt cel putin temporar activititii de
extractie a acestui metal, fiindca aproape 135 000 de tone disponibile in
prezent ar putea fi folosite in celelalte scopuri. (Datorez aceste doud ul-
time idei lui Lawrence M. Parks)
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discretionard a fost impusd societatii si nu a reprezentat nicio-
data rezultatul unei alegeri libere.

Singura interpretare a argumentului lui Friedman care isi
péstreaza consecventa logica este aceea cd nu trebuie sd jude-
cam alegerea sistemului monetar din perspectiva economica,
ci din cea politica. Daca acesta este sensul real al tezei auto-
rului, atunci declaratia sa este fard doar si poate corecta. Am
ales intr-adevar moneda de hartie prin intermediul sistemului
politic; nu se poate nega faptul ca reprezentantii nostri alesi in
mod democratic au decis sa anuleze alegerea aurului de catre
piata si au impus, in schimb, moneda discretionara. Dar ce
are de-a face acest proces cu libertatea? Doar fiindca majori-
tatea alesilor poporului decid intr-un fel anume, nu inseam-
nd cd acest fel este de naturd sd promoveze libertatea. De fapt,
am putea sa mergem pana intr-acolo incat sa sustinem ideea
complet opusd: dacd un guvern ales in mod democratic ia o
anumitd decizie - indiferent la ce se referd ea — aceasta masura
este probabil contrara libertatii.

In al doilea rand, Friedman afirmi ci, intrucit moneda
de aur costd resurse reale, ,0amenii au un motiv puternic”
sa-i gdseascd inlocuitori. Am vazut ca prima parte a acestei
propozitii este eronatd, dar continuarea ei ridica la randul
sau probleme. Ea ne spune céd populatia preferda de bunavoie

wverzisorii” in locul aurului. In realitate, dolarii nu au aparut
niciodatd in aceastd maniera; din contrd, ei au fost impusi de
sus, prin decizie politica.

In al treilea rand, autorul vorbeste despre ,,oamenii care
acceptd ca bani bucéti de hartie pe care este imprimat textul
«Promit sd platesc x unitati din etalonul marfa»”. Dar aceasta
afirmatie este complet lipsitd de sinceritate. Bineinteles, in-
divizii vor accepta un mijloc de schimb etatist dupa ce legea
impune acest lucru si dupa ce banii de aur au fost scosi in
afara legii. Dar nu la acest fapt se refera Friedman in primul
paragraf (din 1960) citat mai sus. Acolo, el se refera la inlocu-
irea constrangerii cu cooperarea voluntara si concluzioneaza
cd materialul care indeplineste rolul de moneda trebuie stabi-
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lit prin procesul pietei; dincoace, el vorbeste despre ,,accepta-
rea” banilor de hartie ca instrument de efectuare a platilor in
cadrul unui regim care impune aceastd situatie, interzicand
orice alternativa.

Si mai clar, afirmatia este perfect compatibild cu etalo-
nul-aur! Pentru ca nimeni nu sustine ca acest aranjament
institutional i-ar impiedica pe oameni sa poarte in buzunare
chitante de depozit pentru o anumita cantitate din respectivul
metal. De exemplu, in cadrul unui etalon-aur cu rezerve ban-
care in proportie de 100%, oamenii ar putea sa intrebuinteze
in tranzactii cecuri, carduri, bani de hartie sau orice alt in-
locuitor convenabil al aurului. Ideea este cd toate tranzactiile
s-ar efectua in functie de aur; acest metal s-ar afla la baza tu-
turor afacerilor, chiar daca utilizarea sa este doar implicita.
Conform acestei interpretari, Friedman acuza in mod ilogic
etalonul-aur proslavindu-i unul dintre aspectele sale."" Astfel,
daca in opinia sa economisirea resurselor este esentiald, nu
este nevoie ca pentru realizarea acestui deziderat libertatea
economica sd ne fie confiscatd. Tot ce trebuie sd facem este
sa reinstituim etalonul-aur si sa ne multumim cu faptul ca
diversele substitute monetare vor fi folosite ca si atribute ale
acestuia, inlaturand astfel nevoia extragerii din subsol a unei
cantitdti exagerate de aur.

Pe langd faima pe care si-a castigat-o ca oponent al eta-
lonului-aur, Friedman se situeazd printre cei mai marcanti
sustindtori ai cursurilor de schimb flexibile intre monede.

In schimb, etalonul-aur presupune existenta unor cur-
suri de schimb fixe. In acest context, denumirile monede-
lor nationale arata doar numdrul de grame de metal pretios
pe care acestea le contin. De exemplu, lira sterlind ar putea
contine 4 grame de aur, dolarul - doua grame si yenul - 1
gram. Astfel, ar exista un curs de schimb complet ,,fix” intre
aceste monede conform relatiei 4:2:1. Altfel spus, lira ar fi de
doua ori mai valoroasd decat dolarul, iar dolarul de doua ori

Pentru a fi corect cu el, trebuie sd recunoastem ca folosirea substitu-
telor este compatibild cu orice regim monetar. Dar nu se poate nega ca asa
stau lucrurile si cu aurul.
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mai valoros decét yenul; bineinteles, lira ar fi echivalenta cu
patru yeni.

Se spune uneori ca acest sistem ar fi echivalent cu un con-
trol al preturilor, prin care pretul unui bun este , fixat” in ra-
port cu altul sau in termeni monetari. Dar nimic nu este mai
putin adevdrat. ,,Fixitatea” rezultata din controlul preturilor se
datoreaza reglementarilor emise in acest sens. Nu legile natu-
rale, ci doar o reglementare proastd si care incalca libertatea
indivizilor poate stabili ca argintul trebuie sa se tranzactioneze
in schimbul aurului la un raport de 16 la 1. Insi cursul de
schimb fix al aurului apare dintr-un motiv complet diferit,
anume fiindcd diversele monede nationale reprezintd doar
simple denumiri ale unor cantitati diferite de aur; in acest caz,
fixitatea nu este rezultatul legilor create de oameni. Ea este tot
atat de naturala pe cat este faptul ca moneda de 5 centi, cea de
10 centi si cea de 25 de centi se schimba la rate fixe intre ele, ca
piciorul, yardul si mila se afla intr-o relatie fixa. In primul caz,
avem de-a face cu incélcarea libertatii pietei, in vreme ce in cel
de-al doilea caz, nu.

Asadar, una dintre problemele asociate cu ratele de schimb
flexibile este ca acestea nu sunt compatibile cu etalonul-aur,
care presupune o relatie fixa, nu variabild. O altd problema
este c ratele flexibile reduc barierele existente in calea inflatiei.
Aurul constituie prin excelenta un mijloc de protectie impotri-
va inflatiei. Daca nu luam in considerare productia aditionald
de aur, atunci, deoarece este practic imposibil de falsificat
acest metal, cel putin in timpurile noastre, cantitatea de bani
existenta in cadrul etalonului-aur este fixa. Chiar si in absenta
unui etalon-aur pur, sistemul cursurilor de schimb fixe ofera
o oarecare garantie impotriva inflatiei, ceea ce nu este cazul
intr-un sistem de cursuri flotante. Intr-un sistem de cursuri
fixe, dacd o tard duce o politica inflationista, ea se va confrun-
ta cu o crizd a balantei de plati. Cand si daca isi va epuiza re-
zervele valutare, trebuie sa recurga la devalorizarea monedei,
ceea ce este 0 masurd politica dificila, periculoasd pentru con-
ducatorii politici care o aproba. Pe de alta parte, intr-un sistem
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de cursuri flexibile, politica inflationistda nu provoaca o criza
a balantei de plati si nu presupune masura politica jenanta de
devalorizare a monedei. In schimb, se produce o depreciere
continud si relativ usor de suportat a monedei interne in ra-
port cu monedele straine.'

3. ROBERT MUNDELL

Cum se incadreaza opiniile lui Robert Mundell in anali-
za etalonului-aur? La drept vorbind, nu se incadreazd deloc.
Autorul nu este cu deosebire cunoscut pentru parerile expri-
mate in legdturd cu aceasta problema si a acordat o mica parte
din capitalul sdu intelectual analizei acestui subiect. Aceasta
nu inseamna ca il evita complet; din contrd, pozitia sa in acest
domeniu este una tipica pentru majoritatea economistilor din
curentul principal de gandire. El respinge monetizarea auru-
lui, multumindu-se sd incerce si consolideze reputatia unui
sistem care a fost de mult timp smuls fortelor pietei si predat
puterii sistemului politic. Mai exact, autorul sustine o ,regula
de stabilizare a pretului aurului’, care este similard, ca intentie
si consecinte, cu regula de crestere a masei monetare cu 3% pe
care Friedman vrea sd o impuna béncii centrale. Altfel spus,
autorul incearcd sa eludeze tendinta naturald a guvernului de
a adopta o politicd inflationista, fara s stabileasca o separare
clard intre moneda si stat, asa cum s-ar intdmpla in cadrul
unui etalon-aur pur. Dacd pozitia autorului s-ar fi rezumat la
argumentul prezentat mai sus, nu l-am fi pomenit in prezenta
lucrare.

Motivul pentru care ii acordam aceastd ,onoare” — dincolo
de faptul cd el, ca si ceilalti trei economisti la care facem refe-

2 Desigur, aceasta are costuri economice si politice, in special pentru
cei care vad o legdturd intre prestigiul unei tari si valoarea monedei sale
pe piata valutara. Totusi, aceste costuri nu sunt clare si dureroase; ele nu
constituie o ,,crizd”.
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rire, este considerat, in general, un apérator al libertatii eco-
nomice - il constituie teoria sa in domeniul zonelor monetare
optime (Mundell, 1961)." Aceasta isi propune s raspunda la
intrebarea care este zona geograficd potrivitd pentru fiecare
tip de moneda.

in opinia sa, ,zona monetara optimd nu este intregul
mapamond. Din contra, ea cuprinde un teritoriu de dimen-
siuni mult mai reduse. Aceastd pozitie il aduce imediat in
contradictie cu perspectiva oferita de etalonul-aur, care con-
siderd ca zona monetard optima pentru aur este intregul glob.
Astfel, potrivit lui Mundell, nu numai etalonul-aur ar trebui
evitat, ci insasi ideea unei monede unice, indiferent care este
aceasta. Trebuie sd existe mai multe monede. Dar ele nu trebu-
ie sa se concureze reciproc, asa cum propune Hayek, ci fiecare
ar trebui sa se bucure de exclusivitate in cadrul propriei zone.

Cum ajunge autorul la aceastd concluzie? El porneste de la
ipoteza angajdrii depline si a unei balante de plati echilibrate.
Apoi presupune ca are loc o schimbare a cererii, sd zicem, de
la tara B catre tara A (Mundell, 1961, p. 658). In acest model
keynesian, efectul este aparitia somajului in B si a inflatiei in
A" Drept urmare, va exista un flux de fonduri de la B citre
A; balanta de plati a tarii B va deveni deficitara, iar a lui A
excedentara.

Pentru a atenua somajul in tara B, oferta de bani ar tre-
bui sd creasca.”” Dar aceasta nu ar face decét sa agraveze pro-

13 Scopul sdu aici a fost sa critice cursurile de schimb flexibile, nu etal-
onul-aur, insd aceasta analizd este relevantd in ceea ce ne priveste.

" Pentru o critica a sistemului keynesian, vezi Hazlitt (1959).

50 eventuald obiectie ar putea afirma cd acest argument este keynesian
si nu ,,monetarist”. Desi majoritatea dezbaterilor asupra acestei probleme
si a subiectelor asociate ei in literatura de specialitate a avut loc intre cele
doud scoli de gandire, acest lucru nu este adevarat. Atdt monetaristii cat
si fiscalistii folosesc modelul keynesian al cererii agregate. Prin urmare,
aceste controverse reprezintd mai mult o bétélie internd decat un dezacord
intre doud filozofii diferite. Dupa cum spune chiar Friedman, ,noi toti
suntem keynesieni acum” (citat in Samuelson, 1970, p. 193).

Friedman obiecteazd ci a fost citat in afara contextului (corespondenta
personala). Pozitia sa completa asupra acestui subiect este urmatoarea:
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blema inflatiei in statul A. E recomandabil ca in aceastd zona
cresterea monetara sa fie lentd, sau chiar zero. Sau, si mai bine,
moneda lui B ar trebui sd se deprecieze, iar cea a lui A sd se
aprecieze.

Pentru keynesienii conservatori, aceasta nu ridica proble-
me speciale. Folosindu-si ideile subtile despre functionarea
macroeconomiei, manipularea banilor, reglari fine, cursuri de
schimb flotante, totul poate fi rezolvat.

Sa presupunem acum ca exista doar doua tari, SUA si
Canada (Mundell, 1961, p. 659). Iardsi, Mundell presupune
existenta unei situatii initiale caracterizatd prin angajarea
deplind a fortei de munca si echilibrul balantei de plati, de
aceasta data intre regiuni diferite ale celor doud tari. Ca si in
cazul anterior, el presupune apoi cé cererea pentru marfuri se
modificd. Dar nu de la o tard cétre cealaltd, ci de la bunurile
produse in partea vestica a celor doua tari catre bunurile fabri-
cate in partea estica a lor.

Analiza decurge conform tiparului obisnuit: ca urmare a
modificdrii cererii, in vest va aparea somajul, iar in est inflatia.
Rezervele bancilor se vor deplasa din vest in est. Vestul va
cunoaste un deficit al balantei de plati, iar estul, un surplus.
Pentru a atenua somajul din vest, ar trebui sporita oferta de
bani. Dar aceastd masura ar spori inflatia in est. Spre deose-
bire de cazul anterior, Mundell nu vede nicio solutie, in afara
de faptul cd moneda ar trebui ajustata la nivel regional, nu
national. Mai precis, problema este rezolvata daca estul si ves-
tul au fiecare propria moneda. In acest fel, somajul si inflatia
pot fi solutionate la fel ca mai inainte, prin folosirea politicii
monetare si fiscale si a cursurilor de schimb flexibile.

»Daca prin keynesianism se intelege prescriptiile de politica publicd in fa-
voarea deficitelor guvernamentale, cheltuielilor publice etc., atunci exista
diferente majore intre noi, monetaristii, si keynesienii; dar daca se intelege
utilizarea acelor instrumente de analiza economicd, atunci cu totii suntem
keynesieni acum” (parafrazare, bazata pe o conversatie personala). Dintr-
un anumit punct de vedere, am fi tentati sa sprijinim pozitia lui Friedman
in controversa cu Samuelson. Dar, din perspectiva scopului politicii pub-
lice pe care ne-o propunem, opinia contrara pare mai atractiva.
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Dupd ce am prezentat modelul, sd ne oprim in continua-
re asupra catorva dintre defectele sale. In primul rand, cum
putem defini zona de circulatie a unei monede? Mundell opi-
neazd cd trebuie sa tinem cont de mobilitatea factorilor: zona
monetard optima este regiunea in interiorul careia factorii de
productie sunt mobili. Insa regiunile rezultate in urma acestei
definitii se modifici permanent.'® In realitate, preturile relati-
ve, descoperirile, inovatiile, cererea si oferta bunurilor com-
plementare si substituibile se modifica permanent. Daca pen-
tru fiecare regiune trebuie s existe o moneda, iar regiunile se
schimbd mereu, concluzia este ci si monedele, la randul lor,
ar trebui schimbate la fel de des. Dar aceasta constituie mai
degraba reteta unui haos, nu o sugestie serioasa pentru o noua
politica monetara.

In plus, se poate spune ci guvernul reprezinta singura sau
principala cauzd a imobilitatii factorilor. Actiuni ale statului
precum emiterea de reglementari, specificatii tehnice, trata-
mentul preferential acordat unor firme, acordarea de licente -
fard sa mai mentionam interventia explicitd asupra comertului

- constituie principala cauza pentru care factorii de productie
sunt mai putin mobili decat in absenta amestecului guvernu-
lui. Intr-o epoci de mult apuss, cheltuielile cu transportul ar
fi reprezentat explicatia principald pentru acest fenomen, insa
din cauza progresului tehnologic, acestea joacd un rol mult
mai putin important intr-o ,,Jume care devine din zi in zi mai
micd”. Prin urmare, in cadrul sistemului capitalist laissez-faire,
nu se pune practic problema imobilitatii factorilor. Din acest
motiv, regiunea de care vorbeste Mundell devine intregul glob

— exact cum ar f1 cazul in contextul etalonului-aur (in aceasta

' Mundell (1961, p. 662) vede aceasta problema dar se multumeste cu
invocarea ,,bunului-simt”. Una din problemele analizei sale este ca decizia
referitoare la numdrul ,,regiunilor” si, in consecintd, al monedelor care ar
trebui si existe, nu urmeazi si fie luatd de citre piatd. In schimb, conclu-
zia implicita este cd ea ar fi luatd de Mundell sau de un grup de economisti
ori de politicieni, sau poate de intreaga comunitate a economistilor. Prob-
abil, dacd s-ar pune problema unei alegeri intre piata si decizia politica,
Mundell ar opta pentru cea de-a doua varianta.
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situatie, imobilitatea factorilor rezulta din interdictiile impuse
de guvern schimburilor comerciale).

Dar mobilitatea factorilor poate capata si un alt sens.
Abordand problema dintr-un unghi de vedere opus, aceas-
ta constd in faptul cd cheltuielile (in principal costurile de
transport) fac ca factorii de productie sda ramand nemiscati,
geografic vorbind. Pe baza acestei ipoteze, fiecare persoand in-
dividuald trebuie definitd ca o regiune distincta, deoarece ea
reprezinta regiunea in interiorul careia factorii sunt mobili si
in afara careia factorii sunt imobili. Care este concluzia acestei
abordéri? Daca presupunem cd numarul de monede trebuie sd
fie egal cu numarul regiunilor, iar fiecare persoand reprezinta
o regiune, atunci ar trebui ca numarul monedelor sd fie pe
madsura numdrului oamenilor - fiecare persoand cu propria
moneda. Bineinteles, problema este ca in felul acesta am pune
capdt banilor. O lume in care circuld 6 miliarde de monede
diferite nu reprezintd, de fapt, altceva decat o lume fara mo-
neda. In aceste conditii, ne-am intoarce la epoca schimbului
in natura.

Mundell insusi sesizeaza aceastd problema.!” Dar, in loc sd
respinga cu vehementd ambele scenarii de mai sus (in speci-
al pe cel de-al doilea), el avanseazd ideea unei analize cost-
beneficiu - pe care toti economistii credinciosi curentului de
gandire neoclasic ar propune-o. In cazul in care scopul prin-
cipal este stabilitatea economicd, atunci numérul monedelor
trebuie sd fie mai mare; dacd scopul primordial este utilita-
tea banilor ca mijloc de schimb, atunci cu cat sunt mai putine
monede, cu atat mai bine. Asadar, care este numarul optim
de monede la nivelul globului? Mundell nu catadicseste sa ne
ofere un raspuns precis la aceastd intrebare esentiald. Citind
printre randuri, avem impresia ca respectivul numar se situ-
eazd, dupd parerea lui Mundell, intre cateva zeci si cateva sute,

17 Mundell (1961, p. 660) afirma: ,,... conceptul zonelor monetare op-
time ne ajuta sd intelegem ca conflictul dintre Meade, care crede ca este
nevoie de mai multe monede, si Scitovsky, care crede cd sunt necesare mai
putine ... se reduce la o problema empiricd si nu teoreticd”
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dar, cum autorul nu il precizeaza nicaieri, acesta reprezinta cel
mult un pronostic avizat.

Pana aici am acceptat argumentul stabilitatii economice,
adicd ideea keynesiana bizara conform careia politica mone-
tard si fiscald ne poate duce citre tiramul figaduintei. In rea-
litate, acuzatia cd paradigma keynesiand este definitiv moarta
este imposibil de evitat. Aceasta paradigma a fost distrusa de
spectrul recesiunii inflationiste. Fiindca, potrivit keynesieni-
lor, antidotul pentru inflatie este reducerea cheltuielilor, cu
ajutorul politicii fiscale sau monetare. Pe de alta parte, re-
mediul pentru somaj consta in sporirea cheltuielilor agrega-
te. Ce se intampla in situatia in care avem si somaj si inflatie?
Apisarea pe acceleratie va rezolva prima problemd, dar o va
agrava pe cea de-a doua; actionarea franelor va avea efectul
opus. Cu adevirat ciudat nu este faptul ca keynesismul a esuat,
ci cd el continud sd ne bantuie in ciuda celor mentionate an-
terior. Chiar si cu cea mai mare bundvointa din lume, poli-
tica monetara si fiscald nu poate rezolva nimic. In loc sa fie
anti-ciclicd, interventia birocratica asupra pietei s-a dovedit
a fi pro-ciclica.”® Dar nu ne putem bizui pe bunavointa, dupa
cum ne-a invatat Scoala Alegerilor Publice (Buchanan, 1975;
Buchanan si Tullock, 1971). Pentru ci si functionarii, nu doar
intreprinzatorii, sunt stimulati sa intre in procesul de ,vana-
toare de privilegii”'® in dauna interesului public.

O altd problemd cu modelul lui Mundell este cd poate fi
criticat prin rationamentul reducerii la absurd. In prezent, ni-
meni nu se ingrijoreaza in legaturd cu problema ,balantei de
plati” dintre New York si New Jersey, nici dintre California
si Maine, nici dintre Oregon si Florida. Dar din perspectiva
mundelliand, lucrurile se vor schimba. Asa cd vom mai avea
un motiv de ingrijorare in plus, pe langa toate celelalte motive
care bantuie omenirea.

'8 Tocmai din acest motiv Friedman a emis faimosul sau dicton, ,reguli
si nu autoritate in politica monetard” ca element component al sugestiei
politice ca FED sa fie constransa sd sporeasca oferta de bani in limita a 3%
anual. Vezi, de asemenea, Simons (1936).

¥ Vezi Krueger (1974); Posner (1975); Tullock (1967, 1980).
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4. FRIEDRICH HAYEK

Hayek (1976) se opune etalonului-aur. Aceastd atitudine
este de naturd sd ne intrige, pentru cd el aduce citeva compli-
mente acestui sistem:

... In mod deloc surprinzator, in perioada dezvoltarii sistemu-
lui industrial modern si in timpul functiondrii etalonului-aur,
timp de aproape 200 de ani... preturile au raimas aproape ne-
modificate (sublinierea noastra) (1976, p. 9).

Cu singura exceptie a perioadei de 200 de ani de existentd a
etalonului-aur, practic toate guvernele din istorie si-au folosit
puterea de a emite bani pentru a-i insela si jefui pe oameni
(1976, p. 16).

Si atunci, de unde vine aceasta opozitie? Se pare c4, in vi-
ziunea lui Hayek, adoptarea etalonului-aur reprezinta un scop
prea dificil de atins. Autorul nu se opune sistemului ca atare,
ci se teme, mai degrabd, cd acesta nu va fi lasat sa functioneze
din cauza realitatilor politice:

Nu cred ca putem sd salvam aceastd situatie construind o
noud ordine monetard internationald,... sau adoptand un
acord international privind adaptarea unui mecanism sau a
unui set de politici, precum clasicul etalon-aur. Sunt convins
cd orice tentativa de a reinstala etalonul-aur printr-un acord
international va fi abandonatd rapid si va servi doar la discre-
ditarea intr-o mésurd si mai mare a idealului etalonului-aur
international (1976, p. 15).

Din pacate, Hayek nu realizeazd ca imposibilitatea politica
de implementare a etalonului-aur - care se datoreazi, in parte,
dorintei de a obtine privilegii gratie politicii inflationiste — este
valabila in cazul oricarei masuri de acest gen, din aceleasi mo-
tive. Cu alte cuvinte, daca autoritétile politice doresc inflatia
si sunt capabile sa distruga etalonul-aur, atunci ele vor fi in
mdsurd sa evite orice alt sistem, precum cel propus de Hayek,
ceea ce este acelasi lucru.
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O altd problema este ca Hayek nu isi dd seama ca daca toti
cei care, asemenea lui, sustin etalonul-aur (dar din cauza ca
anticipeazd un esec politic) sovdie sd adopte o pozitie ferma,
atunci ei nu fac altceva decat s submineze perspectivele de
realizare a acestui sistem.

Hayek (1976) respinge etalonul-aur din motive psihologi-
ce. El afirma ca este ceva in neregula cu ,discreditarea idealu-
lui etalonului-aur international” si cd acesta va fi abandonat
pentru ca importanta sa nu este apreciatd corespunzator.

Dar in lucrarea sa din 1990, el respinge aurul dintr-un
motiv mult mai clar si mai puternic: nu putem avea increde-
re ca guvernul va gestiona sistemul in mod corespunzétor, iar
acesta din urma nu merita si fie implementat. Astfel, el afirma
(1990, p. 110):

In prezent, cei mai multi oameni cred ci salvarea poate veni
doar prin intoarcerea la un etalon metalic (sau, mai general,
la un etalon-marfa). Dar nu numai ca banii metalici sunt la
fel de supusi riscului de fraudd din partea guvernului; chiar
in cel mai bun caz, ei nu ar fi niciodata la fel de buni ca banii
emisi de o agentie a carei afacere se sprijina in totalitate pe
succesul in a oferi o moneda pe care publicul o preferd in
defavoarea altora. Desi aurul constituie o ancora - si orice
ancord reprezinta o alternativd mai potrivita decat lasarea
monedei la discretia guvernului - acesta este o ancora foar-
te subreda. Cu sigurantd nu ar rezista in cazul in care toate
tarile ar incerca sa aplice propriul etalon-aur. Pur si simplu
nu existd suficient aur.

Aceasta abordare ridici mai multe probleme. In primul
rand, desi este adevdrat cd ,banii metalici sunt expusi ris-
cului fraudarii de catre guvern””, trebuie sa recunoastem
cd moneda metalica se afla in pericolul de a fi devalorizata
intr-o masurd mult mai micd decat orice alt lucru - in spe-
cial in comparatie cu cosul de monede sugerat de Hayek.
Devalorizarea a functionat in beneficiul regilor cu secole in

2 Se pare cd nimic nu se afld la addpost de acest risc.
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urma, dar, datoritd tehnicilor metalurgiei moderne, trezoreria
va fi puternic constransa sa nu comita o astfel de frauda.

In al doilea rand, Hayek comite o greseald atunci cand
afirmd ca aurul nu este ,emis de o agentie a cdrei afacere se
sprijin¢ in totalitate pe succesul in a oferi 0 moneda pe care
publicul o prefera in defavoarea altora”. Laureatul premiului
Nobel porneste de la ipoteza ca etalonul-aur trebuie sa fie ad-
ministrat de guvern. Totusi, nimic nu este mai departe de ade-
var. Desi nu putem nega cd, din perspectiva istoricd, statul si-a
exercitat controlul asupra etalonului-aur, nu este obligatoriu
ca lucrurile sa stea asa. Altfel spus, este perfect posibil si plau-
zibil ca intreaga industrie — de la minerit la baterea de moneda,
de la activitatea bancara la cea de depozitare, de la certificare
la furnizarea numelor de marcd - sd fie condusa de sectorul
privat. Iar aceasta este tocmai alternativa politica la sistemul
de ,monede concurente” propus de autor.

In al treilea rand, nu existi o cerintd minimala cu privire la
numarul de uncii de aur disponibile pentru a indeplini functia
de bani. Astfel, nu existd nicio ,,constrdngere” care nu ar putea
fi suportata,” chiar daca nu doar mai multe tari, ci intreaga pla-
netd ar decide sd adopte etalonul-aur. Tot ce s-ar intdmpla ar
fi faptul ca valoarea unciei de aur ar creste pana cand, la echi-
libru, nevoile monetare ale intregii comunitati ar fi satisfacute.

In locul etalonului-aur, Hayek propune?' eliminarea legilor
privind moneda oficiald (1976, pp. 17-19), impreuna cu insta-
urarea concurentei intre monedele statale actuale si emisiunea
unei noi monede numita ,,ducat” (1990, p. 46).

Nicio persoand care apara libertatea in domeniul monetar
nu poate sa nu se declare de acord cu propunerea lui Hayek de
a pune capat legislatiei monedei oficiale. Aceasta constituie un
afront adus libertatii noastre de a intra in relatii contractuale.
Daca eu cumpar o vaca de la tine si promit ca iti voi plati doua
uncii de aur, in conditiile acestei legi eu pot sa rup acordul
incheiat intre noi si sa te oblig sd accepti in schimb monedele
oficiale decretate pe respectivul teritoriu, prin intermediul ca-

1 Vezi, de asemenea, Hayek (1948).
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rora se pot achita toate datoriile publice si private. Conform
legislatiei monedei oficiale, tu nu ai niciun drept sa insisti ca
eu trebuie sa imi onorez contractul incheiat si sd iti platesc
suma respectiva in aur.”?

Dar acest pas este doar unul necesar pentru instaurarea
libertatii monetare, nu si suficient. Realizarea lui va promo-
va intr-o foarte micd masura scopul ultim. De ce? Pentru ca
aceasta recomandare politicd omite sa incorporeze invataturile
teoremei regresiei® a lui Mises (1912). Conform acesteia
din urma, moneda a apédrut in mod obligatoriu ca o marfa,
apreciata din alte motive in afara capacitatii sale de a mijloci
tranzactiile. Ea a fost initial acceptatd ca moneda in schim-
bul bunurilor si serviciilor doar din cauza asteptarilor solide
cd, atunci cand receptorul banilor se razgandeste si decide sa
cumpere alte lucruri in schimbul bunului pe care tocmai l-a
primit, el isi va putea duce la indeplinire dorinta. Fard aceasta
asigurare, nimeni nu ar accepta acest obiect din capul locului
in schimbul procurdrii bunului sau serviciului respectiv. Ce
anume explica aceastd credibilitate sau acceptabilitate? Faptul
cd marfa (care este pe cale sd devind moneda) a fost folosita pe
scard larga gratie calitatii sale de bun de consum.*

Rothbard (1981-1982, p. 9) afirma:

Proiectul Iui Hayek ignora cea mai importanta parte a teo-
remei regresiei a lui Mises: faptul ¢ niciun lucru nu devine
moneda din senin; el poate ajunge sa serveasca drept mone-
déd doar ca o unitate de greutate a unui bun util produs pe
piata; aproape intotdeauna aur sau argint. Odata ce publicul
se familiarizeazd cu folosirea dolarului sau lirei ca unitate de

2 Din cand in cand, clauzele referitoare la aur devin legale, ca si con-
tractele cu livrdri la termen care permit livrarea aurului. Acest fapt
complica intr-o oarecare masura situatia. (Datorez aceasta observatie lui
Lawrence M. Parks)

2 Pentru critici aduse acestei teorii, vezi Patinkin (1965), Anderson
(1936) si Ellis (1934); pentru replici la ele, vezi Mises (1966, pp. 405-419)
si Rothbard (1991).

2 Din acest motiv, primele monede au constat de obicei din sare, zahar,
peste uscat sau alte lucruri asemédnatoare. Pentru o discutie a acestui pro-
ces, vezi Menger (1950, pp. 257-285).



ETALONUL-AUR 197

greutate a aurului, atunci guvernul poate separa denumirea
cu care oamenii s-au deprins de fundamentul sau de mar-
fa produsé pe piatd si poate monopoliza oferta de moneda
discretionara — cu efectele pe care le stim cu totii in secolul
XX.

Trasatura cheie a banilor este aceastd credibilitate sau ac-
ceptabilitate. In absenta ei, niciun lucru - oricat de atractiv
si oricate portrete de regi sau presedinti poarta — nu poate
ajunge monedd. Datorita acestei trasaturi, practic orice* lucru
poate ajunge moneda, indiferent cat de simplu si modest este.
Odata ce aceasta credinta sau incredere s-a stabilit, este foarte
greu sd o distrugi.*®

Legea monedei oficiale si alte reglementari etatiste au aju-
tat la ruperea legaturii dintre marfa-aur si functia sa monetara
pe care a avut-o odinioara. Dar aceasta nu inseamna cd retra-
gerea respectivei legi va da timpul inapoi. Din contrd, odata ce
moneda discretionara si-a castigat acceptabilitatea in aceasta
manierd, legea monedei oficiale nu mai este necesard pentru
mentinerea ei in circulatie. Din acest punct de vedere, mone-
da are o viatd proprie, care nu inceteazd decét in imprejurari
cu totul deosebite, precum hiperinflatia.

Motivul pentru care astazi noi toti acceptaim moneda SUA
nu se datoreazi legii monedei oficiale. El constd in functia
monetara a acesteia: cu totii avem convingerea ca dacd accep-
tam aceasta monedd, altii o vor face la randul lor. Daca legea
monedei oficiale ar fi retrasa maine, moneda SUA ar continua
sa circule ca si in prezent.

Sd analizam acum al doilea aspect al propunerii lui Hayek,
cel referitor la concurenta dintre monedele discretionare,
inclusiv preconizatul ,ducat” - un cos format din diverse
monede discretionare. Bineinteles, concurenta nu are nimic
rau. Eventual, putem spune cd exista prea putina activitate
concurentiala si ca am prefera sd avem mai multd. Dar lucrul

» Radford (1945) ne spune cum tigérile au fost folosite pe post de bani
in taberele de prizonieri de razboi.

¢ Hiperinflatiile sunt in méisura citeodatd sa elimine moneda dintr-o
economie, dar cu exceptia lor asa ceva este imposibil.
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de care avem nevoie este concurenta de piatd, nu concurenta

intre monede discretionare. Deoarece libertatea economica

constd in puterea indivizilor de a intra in competitie unii cu

altii, ea nu are nimic de-a face cu rivalitatea dintre state sau

dintre institutii statale, precum monedele discretionare.
Dupa cum afirma Rothbard (1981-1982, p. 9):

Alici este una dintre slabiciunile majore ale proiectului propus
de Hayek: nu doar ca nimeni nu acorda vreo atentie aces-
tor monede, dar planul sdu lasd monedele actuale cu adeva-
rat importante — dolarii, lirele etc. — in ména monopolului
guvernamental. Banii ,,denationalizati” ai lui Hayek presu-
pun libertatea de a produce banale bilete de hartie, precum
»Hayeki” sau ,Rothbarzi’, (,Ducati”), dar banii adevarati —
dolarii, lirele etc. — ar rdiméne nationalizati si monopolizati
de catre guvern. Astfel, inflatia ar avea cale liberd inainte.
(Expresia din paranteza este addugata de prezentul autor.)

Nu se poate nega faptul cd ideea catolicd de subsidiarita-
te, descentralizare sau federalism este importanta; insa doar
in ceea ce priveste institutiile politice. Cu alte cuvinte, pentru
orice grad dat de interventie guvernamentald, este mai bine ca
aceasta sd se producd la nivel local decat la nivel central. Asa
stau lucrurile deoarece oamenii pot intotdeauna ,,sd voteze cu
picioarele” in cazul in care un anumit oras sau district comite
abuzuri, dar le este mult mai greu si se mute in altd tara daca
abuzurile se comit la nivel de stat.

De exemplu, daca guvernul ar crea o a doua companie
de posta, care sa concureze cu prima, libertatea economica
nu ar avea deloc de céstigat. Clientii ar putea sa beneficieze
de servicii mai bune, dar aceasta este cu totul altd problema.
Acelasi lucru este valabil pentru programul de cupoane pen-
tru educatie, al cdrui singur efect ar fi promovarea concurentei
in interiorul sistemului de scoli publice. Iardsi, s-ar putea si
castigam in termeni de eficienta datorita acestei actiuni, dar
ea nu ar avea nimic in comun cu piata libera, deoarece, prin
definitie, aceste institutii nu sunt in niciun fel implicate.
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Sugestia lui Hayek este pasibild de aceleasi critici pe care
le-au primit cursurile de schimb flotante. Asemanarea consta
in faptul ca in ambele cazuri schimburile si concurenta sunt
promovate. Dar aceste fenomene sunt doar necesare nu si
suficiente pentru o piata liberd. Mai este nevoie de stabilirea
unui set de drepturi de proprietate legitime. S-ar putea, la fel
de bine, sustine comertul cu bunuri furate. O asemenea ac-
tivitate ar creste utilitatea in sensul in care acest termen este
folosit in economia bunastérii. Dar ea nu ar spori libertatea.
Din contra, cresterea eficientei ar reduce gradul de libertate;
deoarece, dacd exista hotie pe pdmant, ar trebui macar sa o
facem cat mai ineficienta cu putinta. Ideea este cd monedele
discretionare nu reprezintd un element al pietei; ele nu rezulta
si nici nu pot rezulta din alegerile voluntare ale agentilor eco-
nomici. Ele sunt, in schimb, impuse de sus, de catre sistemul
politic. Ca atare, comertul cu astfel de monede, indiferent cat
de important ar fi din alte motive, nu poate fi considerat un
aspect al libertatii economice.

Sistemul ducatului concurential propus de Hayek este,
din punct de vedere practic, preferabil aranjamentului
institutional actual. El nu va spori libertatea economicad, dar
poate spori satisfactia consumatorilor. Insa este in mod clar
inferior aurului din ambele puncte de vedere. In primul rand,
metalul a fost ales in mod liber, nu impus prin decret guverna-
mental; prin urmare, el este compatibil cu libera intreprindere.
Iar faptul ca aurul a trecut testul concurentei pe piata — ceea
ce nu se poate spune despre alternativele sale — sugereaza ca el
este mai avantajos si din motive pragmatice.
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5. ALAN GREENSPAN

Acest economist prezintd cea mai mare provocare pentru
teza noastrd, aceea ca cei patru cercetatori enumerati in ti-
tlul acestei lucrédri nu adera in mod consecvent la principiile
pietei libere, cel putin cand ne referim la aur. Motivul pentru
aceasta dificultate este cd Greenspan (1966) este, aparent, un
sustinator fervent al etalonului aur. Dupa cele declarate de el
insusi, pozitia sa in legitura cu aurul este cea mai solida cu
putinta, cel putin dintr-o perspectiva strict economica. Merita
sa il citam in detaliu in acest sens, pentru a arata cat de subtild
este aprecierea sa fatd de etalonul-aur si cat de solida este lega-
tura pe care o stabileste intre aur si libertate:

Una dintre temele care ii uneste pe etatistii de toate orientdri-
le este antagonismul isteric in raport cu etalonul-aur. Acestia
par sa sesizeze — poate mai clar si mai subtil decat multi din-
tre sustindtorii sistemului laissez-faire — cd aurul si libertatea
economicd sunt doud elemente inseparabile, cd aurul este un
instrument al sistemului laissez-faire si ca unul il implica si il
presupune pe celalalt. (p. 96)

Cand aurul este acceptat ca mijloc de schimb de catre majo-
ritatea natiunilor, un etalon-aur international si liber serveste
la consolidarea diviziunii globale a muncii si a comertului
international. Chiar daca unitatile de schimb (dolarul, lira,
francul etc.) diferd de la o tara la alta, cAnd toate sunt defi-
nite in raport cu aurul, economiile diferitelor tari actioneaza
ca una singurd - atat timp cat nu existd restrictii asupra
comertului sau miscarii capitalului. (p. 98)

Dar opozitia fatd de orice forma a etalonului-aur - din partea
unui numdr crescind de sustindtori ai statului bunastarii —
s-a nascut dintr-o idee mult mai subtila: intelegerea faptului
ca etalonul-aur este incompatibil cu deficitele bugetare croni-
ce (nota definitorie a statului bunastérii. (p. 101)
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Acesta este secretul depdsit al tiradelor etatistilor impotriva
aurului. Deficitele bugetare nu reprezinta altceva decat un
mod ascuns de confiscare a avutiei. Aurul std in calea acestui
proces insidios. El constituie un garant al drepturilor de pro-
prietate. Cine intelege acest lucru, nu are nicio dificultate in a
intelege antagonismul etatistilor fata de etalonul-aur. (p. 101)

Poate am gasi o sustinere mai ferma a etalonului-aur si, in
special, o legatura mai strdnsa intre acesta si libertatea eco-
nomicd, dar ar trebui sa cautdm mult in literaturd pentru a o
descoperi. In ceea ce ne priveste, putem considera declaratiile
sale drept categorice: etalonul-aur sporeste bundstarea econo-
micd, este necesar pentru libertatea economica si este detestat
din rasputeri de oamenii care se opun libertatii si prosperitatii,
tocmai pentru motivele enumerate.

Cum ne putem explica, atunci, faptul cd Greenspan a fost
Presedinte al Sistemului Rezervelor Federale atit de multi
ani si nu doar cd nu avem un etalon-aur, dar nu exista nicio
tendinta in acest sens??’

Analiza acestei situatii incurcate efectuata de Rothbard
(1987) ne oferd riaspunsul potrivit. In opinia sa, Greenspan
este intr-adevar in favoarea aurului si a capitalismului laissez-
faire, insd doar la un inalt nivel filosofic unde nu trebuie sd
facd nimic in acest sens; insa el nu vede aici o solutie practica,
pentru cd in aceasta situatie ar fi trebuit sa isi probeze convin-
gerile. Astfel, Rothbard (p. 3) afirma:

Putem fi convinsi cd Greenspan nu va scufunda niciodata
barca institutiilor existente. El s-a pozitionat de mult timp in
mijlocul spectrului economic. El este, precum numerosi alti
economisti de orientare republicana, un keynesian conserva-

¥ Pentru a fi corecti cu Greenspan, el s-a pronuntat in mod public in
favoarea etalonului-aur. De exemplu, vezi discursul sdu tinut la Catholic
University, Leuven Belgia, pe 14 ianuarie 1997. (Pentru un comentariu la
acesta, vezi Parks, 1998) Dar actiunile de acest gen nu sunt compatibile
cu acordarea unui sprijin public serios acestui sistem. Un aparator con-
vins al etalonului-aur si-ar face din aceasta chestiune obiectivul central al
administratiei sale; ar merge atat de departe incét sd ameninte cu demisia
dacd sistemul nu este implementat sau mécar studiat cu atentie in vederea
implementdrii sale.
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tor, care in zilele noastre nu poate fi deosebit in mod clar de
un keynesian socialist situat in tabdra democratilor... Ceea
ce inseamna ca el vrea cresterea impozitelor si deficite bu-
getare moderate si cd se va lamenta zgomotos in legatura cu
inflatia in vreme ce va continua sa sporeascé oferta de bani....

Existd totusi ceva care il face unic pe Greenspan si care
il plaseaza in afara structurilor politice si sociale existente....
Anume, faptul cd este un continuator al lui Ayn Rand si crede
la nivel ,filosofic” in laissez-faire si in etalonul-aur. Dar asa
cum New York Times si alte publicatii importante s-au gra-
bit sd ne asigure, Alan crede in laissez-faire numai ,,la nivel
filosofic abstract” In practicd, la nivelul politicilor pe care
le promoveaza, el este un politician ca oricare altul, un om

»pragmatic.”...?®

Astfel, Greenspan se declard in favoarea etalonului-aur
numai dacd toate conditiile sunt indeplinite: daca bugetul
este echilibrat, comertul este liber, sindicatele sunt moderate,
inflatia este anihilatd, toata lumea are vederile filosofice co-
recte etc. In acelasi timp, el ar putea spune ci este in favoarea
comertului liber daca toate celelalte conditii sunt indeplinite:
dacé bugetul este echilibrat, sindicatele sunt moderate, avem
etalon-aur, toata lumea are vederile filosofice potrivite etc. Pe
scurt, vederile filosofice abstracte nu vor putea fi aplicate nici-
odatd. Este aproape nostim ca in structurile politice si sociale
actuale sa existe un asemenea om.

Bineinteles, mai exista si alte explicatii posibile ale acestui
fenomen: Greenspan si-a schimbat pérerea despre eficacitatea
etalonului-aur (dar atunci de ce nu ne spune si noud motive-
le?), inca mai apdra acest etalon monetar, dar il considera atat
de nepotrivit din punct de vedere politic incét crede ca nu este
fezabild nici macar incercarea de a-l1 implementa (dar cine ar
fi in masura sd faca mai bine acest lucru decat presedintele
FED insusi?), a cazut sub influenta structurilor politice in ca-
drul carora isi desfisoara activitatea si considera ca pasiunea
sa anterioard pentru aur a fost un exces specific tineretii. Dar

*Rothbard (1987, p. 3).
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acestea sunt simple speculatii. Poate cd autobiografia sa va cla-
rifica intr-o buna zi aceastd chestiune.

6. CONCLUZIE

Am analizat parerile a patru economisti care sunt in mod
curent asociati cu sistemul liberei intreprinderi. Am vazut ca,
in ciuda acestei opinii, niciunul dintre ei nu a aplicat in mod
consecvent teoria la problema mijlocului monetar. Altfel spus,
cu totii au respins etalonul-aur - dintr-un motiv sau altul.

Inainte de a critica pozitia lor, trebuie sa lamurim inca o
chestiune: a reusit pAnd acum vreun apardtor al capitalismu-
lui sa aplice principiile teoretice la domeniul monetar? Daca
nu, atunci poate esecul celor patru este de inteles; poate ca
este ceva in legdturd cu aurul care face ca principiile capitaliste
normale sd nu se aplice.

Din pacate pentru aceastd idee, existd economisti care au
sustinut functionarea pietei in general si care au aplicat con-
cluziile in mod consecvent la politica monetara. Ei au sustinut
piata nu ca o curiozitate intelectuald, ci ca o trasatura vie si
vitald a economiei politice.
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Institutul Ludwig von Mises - Roménia (http://mises.ro)
a fost fondat in anul 2001 pentru cercetarea comparativd a
aranjamentelor institutionale din perspectiva filosofiei politi-
ce si economice a proprietatii private si a valorilor si traditiilor
libertatii.

Institutul urmareste dezvoltarea conceptelor de cooperare
si armonie sociald, libertate, prosperitate, dreptate, la nivelul
evolutiei actuale a acestor concepte in Scoala austriacd de
drept si economie.

Prin studierea si promovarea paradigmei praxeologice,
care se impleteste in mod firesc cu etica proprietatii private,
Institutul sugereaza un aranjament social care s-ar putea numi

sliberalismul coerent”. In aceasti ,,ordine a proprietitii priva-
te” maniera etatista de a face lucrurile este inlaturata din sfe-
ra sanatatii, educatiei, monedei, transporturilor, comertului
si activitdtilor economice in general, dar si din domeniul
protectiei sau al justitiei.

In cadrul institutului se tin cursuri educative (Cdrti mici,
idei mari) si seminarii de cercetare avansata (Seminarul Mises),
se fac traduceri dupd texte fundamentale (Actiunea umand)
sau articole si se raspandesc rezultatele prin mijloace online
(Publicatia Ordinea proprietdtii private) si tiparite (Colectia
Praxeologie si societate).



TITLURI PUBLICATE DE
INsTITUTUL LUDWIG VON MISES ROMANIA

Murray N. Rothbard
Ce le-a ficut Statul banilor nostri?
(2005)

Ce le-a facut Statul banilor nostri? este fara indoiala cea mai
buna carte de introducere in problematica monedei scrisd vre-
odatd. Ce sunt banii? Cum apar ei si la ce sunt utili? Ce sunt si
cum functioneaza bancile? Care-i rolul Bincii Centrale? Si mai
ales care-i rolul Statului in toata aceastd afacere? sunt doar cate-
va dintre intrebarile la care Murray Rothbard rdspunde magis-
tral — atat pe gustul celui mai exigent specialist, cat si pe intelesul
oricdrui om inteligent, dispus sd-si puna mintea la contributie
pentru a intelege realitétile care il inconjoara. Si raspunsurile nu
sunt — garantat — parte a locurilor comune, imbécsite, neclare si
fals sofisticate ale discutiilor monetare (si economice, in general)
cu care cititorul romén este obisnuit. Ci moneda este o marfi ca
toate celelalte si nu ,,simbol’, ,,conventie sociald” sau ,atribut al
suveranitétii nationale”; ci, prin urmare, ea ar putea fi furnizata
la fel de bine in acelasi regim cu rosiile, ciocolata si guma de mes-
tecat - la piat3; ca bancile opereazi cu ,,rezerve fractionare” - nu
fac distinctia intre depozite si credite, dand cu imprumut inclusiv
resursele pe care ar trebui si le tind ,,la vedere” - fiind prin aceas-
ta inerent falimentare; cd Banca Centrald nu este altceva decat te-
melia acestui deloc onorabil aranjament etatist-bancar; ca in plus,
ea nu faciliteaza decat exproprierea unei mari parti a populatiei
prin taxa ascunsi a inflatiei, in beneficiul statului si al clientelei
acestuia; cd, atét istoric cat si teoretic, cel mai viabil sistem mone-
tar a fost, si ramane, etalonul aur clasic - toate acestea, si multe
altele, devin clare dupa lectura micului tratat rothbardian.

Postfata lui Jorg Guido Hiillsmann completeaza fericit analiza,
satisficdnd si curiozitatea doritorilor de analiza aplicatd la reali-
tatile recente. Sistemul Monetar European si Euro sunt evaluate,
prelungind perspectiva rothbardiana, si sunt descoperite a fi de-
ficitare.



Ludwig von Mises

Birocratia si imposibilitatea planificdrii rationale in
regim socialist

(2007)

Imposibilitatea calculelor de rentabilitate in cadrul mo-
nopolurilor coercitive condamna la haos economic atat so-
cialismul global, cat si presupusele intreprinderi legitime ale
statului minimal sau limitat, incepand cu “protectia” etatista
a proprietitii. In ciuda eforturilor lui Mises de a salva ceva
din onorabilitatea si perspectivele unor insule de birocratie
statala de taifunul propriului sau argument, indreptat initial
doar impotriva socialismului de tip sovietic, cititorul atent al
acestei cdrti va desprinde singur concluzia ineluctabila la care
aveau sa ajungd cercetatorii critici ai logicii actiunii politice,
incepand de la Murray N. Rothbard si Antony de Jasay: orice
stat presupune ordinea proprietatii private, pe care tinde sa
o paraziteze pana la pulverizarea ei in cel mai abject rdzboi
legalizat al tuturor impotriva tuturor.

DAN CrisTIAN COMANESCU

Desi Birocratia (1944) a fost pentru Mises prilejul unei
completari a discutiei initiate in articolul din 1920 despre cal-
culul economic in societatea socialistd si expandate ulterior
in Socialismul. O analizd sociologicd (1922), ea poate la fel de
bine sluji ca punct de pornire in aceasta discutie. Mai ales ca,
in prezent, realitatea istorica pune inaintea observatorului nu
atat cazuri de socialism sau capitalism cat mai apropiate de
forma purd, cat, cu precédere, sisteme interventioniste, im-
bécsite tocmai de spiritul birocratic, magistral evocat de Mises
in randurile acestei lucrari.

MiHAI VLADIMIR TOPAN



Jestis Huerta de Soto
Moneda, creditul bancar si ciclurile economice
(2010)

Aparitia in limba roména a tratatului de economie
»Moneda, creditul bancar si ciclurile economice” scris de Jesus
Huerta de Soto este un eveniment stiintific de exceptie pen-
tru publicul academic si pentru publicul larg din Roménia.
Lucrarea se pozitioneaza in traditia Scolii austriece de drept
si economie si abordeazd magistral problemele fundamentale
ale teoriei economice si monetare. Putem gasi in cele aproa-
pe noud sute de pagini ale lucrdrii analiza juridica a confuziei
dintre institutia depozitului la vedere si a imprumutului la ter-
men, istoria activitatii bancare incd din antichitate, operatiu-
nile complexe implicate de activitatile bancare de depozitare
si de intermediere financiard, expunerea teoriei capitalului si
a dobanzii si bineinteles, expunerea teoriei austriece a ciclu-
lui economic. De asemenea, lucrarea cuprinde critica teoriilor
monetariste si keynesiste, iar la final avanseaza o propunere
de reformd a sistemului monetar-bancar.

Tratatul lui Jestis Huerta de Soto este necesar oricui doreste
sa isi clddeasca o culturd economicd sandtoasd. lar acum, mai
mult decat oricand, efortul remarcabil al profesorului Jests
Huerta de Soto da roade: cartea se dovedeste un ghid foarte
util al crizei actuale.



Ludwig von Mises
Economia in sapte lectii
(2010)

Cartea contine in primul rdnd cele sase prelegeri sustinute
de Mises la Buenos Aires in 1958 si publicate postum in limba
engleza, in anul 1979, sub titlul Economic Policy. Thoughts
for today and Tomorrow. Prelegerile erau adresate unui pu-
blic incepator si, de aceea, sunt ideale pentru un prim contact
cu modul de gandire al lui Mises si al Scolii austriece. Aceste
lectii argentiniene sunt insotite de memoriul despre ciclul
economic pe care Mises l-a pregitit in 1946 in calitate de con-
sultant pentru un grup de oameni de afaceri.

Cele sapte lectii misesiene sunt completate de o concen-
tratd biografie intelectuala a autorului, publicatd initial de
Rothbard in 1973. Prin caldura, strilucire si luciditate, aceasta
scurta lucrare clasica e depasitd doar de exhaustiva biografie
misesiand a lui J.G. Hiilsmann. Profunzimea istorica si accen-
tul pus pe praxeologie si pe metoda marginalistd, aplicate in-
deosebi la teoria monetara, recomanda eseul ca pe o necesara
lecturd timpurie pentru toti incepatorii de orientare misesiana.

Astfel rotunjit, acest volum este important si pentru ca tra-
teazd simplu chestiuni esentiale pentru convietuirea oameni-
lor in societate. Intelegerea lor sau schimbarea punctului de
vedere asupra lor in directia sugeratda de Mises si Rothbard, se
aseamdnd unei schimbdri bruste de mediu, unei treceri subite
de la intuneric la lumina.



Hans-Hermann Hoppe
Teoria socialismului si a capitalismului
(2010)

»Aldturi de Manifestul liberal al lui Murray Rothbard, aceas-
ta carte incapsuleazd ce ar trebui sa stie orice bacalaureat des-
pre teoria comparatd a sistemelor politico-economice moderne.
Printre stiintele omului cazut din har, economia si etica propri-
etdtii private tot mai contrafactuale si ale agresiunii institutiona-
lizate tot mai actuale isi dovedesc la superlativ aptitudinea de a
explica dinamica devolutiva a competitiei pentru materie si pu-
tere. Sesizand ordinea proprietatii private exclusiv in ipostaza ei
progresiv capitalistd, profesorul Hoppe demonstreaza fira difi-
cultate superioritatea economica si etica relativd a acestui tip ide-
al, fatd de sistemele alternative, ideale sau existente, compatibile
cu orientarea programatic pamanteasca si (deci) consumerista a
omului recent. Paradoxul cresterii sufocante a statului, in ciuda
irationalitatii sale sociale, tine insd de o cvasi-implacabild logica
a stimulentelor si efectelor socio-psihologice perverse asociate
dinamicii sale interne, care probabil nu pot fi depasite de sugestii
strategice care nu ,,sparg” si cutia presupozitiilor teo-antropolo-
gice scolastico-nihiliste ale autorului”

DAN CRISTIAN COMANESCU

»Volumul de fata contine una dintre cele mai importante lu-
crari ale lui Hans-Hermann Hoppe - Teoria socialismului si a ca-
pitalismului — o analizd comparativa a sistemelor sociale nu doar
din punct de vedere economig, ci si filosofic, etic si sociologic”

IoNELA BALTATESCU

,O carte extrem de reusita din multe puncte de vedere. In afara
faptului ca sintetizeazd foarte bine si explicd intr-o manierd facila
perspectiva economica austriacd, Hoppe reuseste sd imbine pla-
cut teoria mai mult sau mai putin arida cu exemple empirice bine
alese si usor de inteles”

ALEXANDRU PATRUTI


http://mises.ro/844/

Murray N. Rothbard
Liberalismul: adevdrat si fals
(2011)

Exista multe tipuri de liberalism in lumea de azi, dar
rothbardianismul ramane centrul sau gravitational, prima
inspiratie si constiinta, miezul strategic si moral, punctul fo-
cal al dezbaterilor, chiar si atunci cdnd numele sau este tinut
sub tacere. Motivul? Murray Rothbard este creatorul liberalis-
mului modern, ideologie si sistem politic in care se propune
evadarea, o datd pentru totdeauna, din capcanele stangii si ale
dreptei, cu ale lor planificari centrale ale felului in care trebuie
utilizata puterea statului. Liberalismul este alternativa radicala
care arata cd puterea statului este imposibild si imorala.

»Mr. Libertarian” i se spunea lui Murray N. Rothbard, si i
se mai spunea ,,Cel mai mare inamic in viata al Statului”. Asa a
si rdmas pana in ziua de azi. Sigur, a avut multi predecesori pe
care s-a sprijinit: traditia liberalismului clasic, Scoala austriaca
de economie, traditia americana anti-razboi si traditia dreptu-
rilor naturale. Insi el a fost cel care a strans impreuna aceste
parti, intr-un sistem unitar care, la o prima vedere, pare lipsit
de plauzibilitate, dar care, odatd definit si aparat de Rothbard,
se dovedeste a fi de neocolit.

LEw ROCKWELL

4

Murray N. Rothbard este cel care a pus cel mai bine in
evidenta — urménd linia lui Molinari - teribilul non-sequitur al
liberalismului clasic conform caruia piata, desi este in general
cea mai bund modalitate de solutionare a problemelor eco-
nomice ale productiei de bunuri si servicii, ea esueaza cand e
vorba de furnizarea legii si serviciilor de protectie.

De asemenea, tot el a recuperat adecvat traditia dreptului
natural, punind bazele unei discipline stiintifice a eticii avand
ca nucleu conceptul de proprietate privata — central atit in
economie cat si in drept.



Analiza rothbardiand marcatd de intransigenta logica, me-
todologica si morald pune in lumind - spre bucuria celor ce mai
cred in posibilitatea si viabilitatea cumsecadeniei - justetea si
eficienta, realismul si fezabilitatea ordinii proprietatii private

— acel sistem din care agresiunea institutionalizata a fost inte-
gral extirpatd. In ultima instantd e vorba de o respingere de-
cisiva a teoriilor ce au in centru ,,fecunditatea raului” - facut
cu masurd si de catre cei chemati — ca solutie la problemele pe
care le ridicd - si le-a ridicat dintotdeauna — cooperarea soci-
ald. In mod fericit, teoria rothbardiani consuni cu aspiratiile
Sfintilor Parinti ai Bisericii, lamurind cadrul institutional ex-
terior compatibil (singurul, de altfel) cu strddaniile pe calea
implinirii intregii virtuti.

MiHAI VLADIMIR TOPAN

4

In aceastd carte au fost cuprinse sase texte, in doua calu-
puri de cate trei, ca infruntare intre adevér si minciuna, in-
tre ceea ce este liberalismul autentic si ceea ce este considerat,
din pécate prea adesea, a fi. Primele trei texte, ,triada libera-
13” sunt capitole din Manifestul liberal, despre cele mai im-
portante domenii cu care ar trebui sd inceapd reconstructia
libertatii: educatia, moneda si protectia. Urmétoarele trei
sunt critici atat de devastatoare cum numai Rothbard stia si
le faca, la adresa unor exponenti notorii ai conservatorismu-
lui, monetarism-keynesismului si neoclasicismului. Rothbard
arata cd razboiul nu este liberal, o buna parte din propunerile
lui Friedman nu sunt liberale si ideea unei eficiente care face
abstractie de persoana si de proprietatea sa, nu este nici ea
liberala. Prin cautarile sale recente, Cristian Comanescu su-
gereaza ca liberalismul in varianta sa rothbardiand autentica,
ca si aceasta carte, nu este suficient pentru intelegerea naturii
umane si a complexitétilor sociale care izvordsc din ea, dar
este mai necesar ca niciodata.

TUDOR SMIRNA
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