CAPITOLUL VII

O perspectiva critica
asupra teoriilor monetarista si keynesista

Pe parcursul acestui capitol vom critica interpretdrile teoretice
alternative, elaborate cu scopul de a oferi o explicatie ciclului economic.
Avem in vedere, mai precis, teoriile a doud dintre cele mai influente scoli
de macroeconomie, anume Scoala monetaristd si Scoala keynesista.
Conform opiniei general acceptate, aceste doud abordari ofera explicatii
alternative, concurente ale fenomenelor economice. Din perspectiva pre-
zentei analize, ele sunt insa victimele unor erori extrem de aseméanétoare,
putand fi, prin urmare, supuse unei critici fundamentate pe aceleasi
argumente. Dupd o introducere dedicata identificdrii a ceea ce consi-
derdam a fi elementul unificator al abordarilor macroeconomice, vom
studia perspectiva monetarista - inclusiv cateva trimiteri la teoria ,noii
macroeconomii clasice” si la Scoala ,asteptarilor rationale” -, urmata de
pozitiile keynesistd si neo-ricardiand. Cu acest capitol se incheie cea mai
importantd parte analiticad a cartii. La sfarsit, sub forma unui apendice,
este inclus un studiu teoretic asupra catorva institutii financiare de o
importanta mai redusd, independente de sistemul bancar, fiind acum in
masurd sd intelegem pe deplin diferitele efecte pe care acestea le exercita
asupra sistemului bancar.

1.

Introducere

Cu toate cd majoritatea manualelor de teorie economicad si de istoria
gandirii economice sustin o incorporare deplind in teoria economica mo-
dernd a revolutiei subiectiviste declansate de Carl Menger in 1871,
aceastd afirmatie este, in mare masurd, o simpld pretentie retoricd. Vechiul
,obiectivism” al Scolii clasice, care a dominat gandirea economica pana
la izbucnirea revolutiei marginaliste, continua sa exercite o influenta
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puternica. In plus, diferite domenii importante din interiorul teoriei
economice au rdmas, pand in prezent, in mare parte neproductive, dato-
ritd unei intelegeri si asimildri insuficiente a ,,conceptiei subiectiviste”?.
Probabil ca moneda si disciplina cunoscutd sub numele, mai mult
sau mai putin riguros, de ,macroeconomie” reprezinta una dintre ariile
cele mai semnificative ale teoriei economice, in care influenta revolutiei
marginaliste si a subiectivismului nu a fost, deocamdatd, remarcata. De
fapt, cu exceptia teoreticienilor Scolii austriece, adeptii macroeconomiei
nu au fost, in general, capabili, pana in prezent, sd isi conecteze teoriile si
argumentele la adevarata lor sursd, si anume actiunea indivizilor umani.
Mai precis, ei nu au incorporat in modelele lor urmaétoarea idee esentiald,
dezvoltatd de Menger: fiecare actiune presupune o serie de pasi conse-
cutivi, pe care actorul trebuie sa i realizeze si care implica un consum de
timp, inainte de a-si atinge scopul in viitor. Cea mai importantd contri-
butie economicad a lui Menger a fost teoria bunurilor economice de ordine
diferite — bunurile de consum, sau bunurile economice de ,,ordinul intai”, si
bunurile economice , de ordin superior”. Potrivit acestei teorii, bunurile
economice de ordine superioare sunt incorporate intr-un numadr de etape
succesive, fiecare dintre ele fiind mai indepdrtatd de consumul final decat
ultima etapd si culminand cu etapa initiald, in care actorul a planificat
intreaga desfasurare teleologicad. Teoria capitalului si a ciclurilor econo-
mice pe care am prezentat-o in aceastd carte se sprijina in totalitate pe

I De pildéd, atunci cand Oskar Lange si alti teoreticieni au elaborat teoria
neoclasicd a socialismului, ei au intentionat sd aplice modelul walrasian al echili-
brului general pentru a solutiona problema calculului economic socialist. O
lungd perioadd de timp, majoritatea economistilor a crezut ca aceastd chestiune
a fost rezolvatd cu succes, insd, recent, a devenit clar cd pdrerea lor a fost nefon-
datd. Aceasta eroare ar fi fost evidentd daca economistii in cauza ar fi inteles, de
la bun inceput, adevarata semnificatie si dimensiunea reald a revolutiei subiecti-
viste si dacd si le-ar fi Insusit in mod corespunzator. Intr-adevir, daci intreaga
intentionalitate, informatie si cunoastere sunt create de fiintele umane si izvo-
rdsc de la acestea pe parcursul interactiunii lor libere cu alti actori ai pietei, ar
trebui sd fie evident cd, in mdsura in care posibilitatea agentilor economici de a
actiona liber este iIn mod sistematic limitatd (esenta sistemului socialist este
incorporatd in acest tip de coercitie institutionald), capacitatea lor de a crea, de a
descoperi noi informatii si de a coordona societatea se diminueaza; acest fapt
duce la imposibilitatea actorilor de a descoperi informatia de ordin practic, nece-
sard pentru coordonarea societdtii si realizarea calculelor economice. Asupra
acestei probleme, vezi Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econdmico y funcion
empresarial, cap. 4-7, p. 157-411.
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acest concept mengerian. Este o idee usor de inteles, intrucat toti oamenii,
pentru simplul fapt cd sunt oameni, recunosc acest concept al actiunii
umane ca fiind acela pe care ei il pun in aplicare zilnic, ori de cate ori si
in orice context actioneaza. Pe scurt, Scoala austriaca a elaborat intreaga
teorie a capitalului, a banilor si a ciclului afacerilor, ce se gasea in mod
implicit in subiectivismul ce a revolutionat teoria economica in 1871.

Cu toate acestea, in economie, structurile de gandire depdsite au
constituit substratul unei respingeri foarte viguroase a subiectivismului,
reactie ce este incd sesizabild in prezent. Astfel cd nu este surprinzatoare
afirmatia lui Frank H. Knight, unul dintre cei mai importanti reprezen-
tanti ai uneia dintre cele douad scoli , obiectiviste”, pe care le vom examina
critic pe parcursul acestui capitol:

»Probabil ca cea mai semnificativa deficientd in sistemul economic
mengerian... 0 reprezintd perspectiva sa asupra productiei, ca proces
de transformare a bunurilor de ordin mai inalt in bunuri de ordin
mai scizut.”?

Vom cerceta acum cdile prin care ideile Scolii clasice au continuat
sd predomine in Scoala monetarista si cea keynesistd, ai caror sustinatori
au dispretuit pana in prezent revolutia subiectivista declansatd in 1871.
Deschidem discutia cu o explicare a erorilor prezente in conceptul de
capital propus de J. B. Clark si F. H. Knight. Vom continua cu o investi-
gare critica a versiunii mecaniciste a teoriei cantitative a banilor, sustinuta
de monetaristi. Dupa o scurtd digresiune in Scoala asteptarilor rationale,
vom studia modalitdtile prin care teoria economica keynesistd, aflatd in
prezent in pragul unei crize, impartdseste multe dintre erorile teoretice
ale macroeconomiei monetaristes.

2 Frank H. Knight, in introducerea pe care a scris-o la prima editie in
limba engleza a cartii lui Carl Menger, Principles of Economics, p. 25.

3 Urmatorul citat din John Hicks furnizeaza o dovada incontestabila ca
revolutia subiectivistd declansata de Scoala austriacd a stat in centrul dezvoltarii
economiei pand in momentul eruperii ,contrarevolutiei” neoclasico-keynesiste:

,Am recunoscut filiera «austriacd» a ideilor mele; tributul datorat lui
Bohm-Bawerk si continuatorilor sdi este un omagiu pe care sunt mandru sa
il aduc. Eu scriu in traditia lor; am realizat insd, pe masurd ce munca mea a
continuat, cd aceastd traditie este mai extinsd si mai ampld decat parea
initial. «Austriecii» nu formau o sectd aparte, in afara curentului principal;
ei reprezentau curentul principal; ceilalti erau in afara lui.”

(Hicks, Capital and Time, p. 12).
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2.

Critica teoriei monetariste

Conceptul fictiv de capital

Scoala neoclasica a urmat, in linii generale, o traditie anterioara
revolutiei subiectiviste si care trateaza cu un sistem productiv in care
factorii diferiti de productie dau nastere, intr-un mod omogen si orizontal,
bunurilor si serviciilor de consum, fard a permite absolut deloc imersi-
unea acestor factori in timp si spatiu, printr-o structura temporala a
etapelor de productie. Acesta a fost, in principiu, contextul primar al
cercetdrii intreprinse de economistii clasici, de la Adam Smith, Ricardo,
Malthus si Stuart Mill pana la Marshall*. El a oferit, in ultima instanta, si

Este interesant s urmadrim evolutia personald pe plan stiintific a lui Sir
John Hicks. Prima editie a cértii sale The Theory of Wages (Macmillan, Londra,
1932) reflectd o puternicd influentd austriacd asupra operei sale de inceput.
Capitolele 9 si 11 au fost in mare parte inspirate din Hayek, Bohm-Bawerk,
Robbins si alti austrieci, pe care ii citeaza adeseori (vezi, de pilda, citatele de la p.
190, 201, 215, 217 si 231). Hicks devine, mai tarziu, unul dintre principalii
arhitecti ai sintezei doctrinale a $Scolii neoclasic-walrasiene si a Scolii keynesiste.
in ultima etapd a carierei sale de economist, el revine, cu un anumit sentiment
de remuscare, la originile sale subiectiviste, adanc ancorate in scoala austriaca.
Consecinta: ultima sa lucrare despre teoria capitalului, de unde am preluat
citatul de la inceputul acestei note de subsol. Urmatoarea afirmatie, facuta de
John Hicks in 1978, este inca si mai limpede, daca acest lucru este cu putinta: in
momentul de fatd, i consider pe Walras si Pareto - ce au reprezentat obiectul
primei mele admiratii - atat de inferiori fatd de Menger”. John Hicks, ,Is Interest
the Price of a Factor of Production?”, in Time, Uncertainty, and Disequilibrium:
Exploration of Austrian Themes, Mario J. Rizzo, ed., Lexington Books, Lexington,
Mass., 1979, p. 63.

4 Alfred Marshall este neindoielnic persoana ce poartd cea mai mare
responsabilitate atat pentru esecul teoreticienilor Scolii monetariste, cat si pentru
cel al teoreticienilor Scolii keynesiste - mostenitorii sdi intelectuali - de a intelege
procesele prin care expansiunea banilor si a creditului afecteazad structura
productiva. Intr-adevar, Marshall a fost incapabil s integreze in teoria econo-
micd anglo-saxona revolutia subiectivista (inceputd de Menger in 1871) si sd o
duca pana la consecintele sale ultime. Dimpotriva, el a insistat asupra elaborarii
unei sinteze , diluate” a noilor contributii marginaliste si a teoriilor Scolii clasice
anglo-saxone, ce a parazitat teoria economica neoclasicd pand in prezent. Astfel,
este interesant sd subliniem cd, pentru Marshall, ca si pentru Knight, diferenta
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structura operei lui John Bates Clark (1847-1938). Clark a fost profesor de
economie la Columbia University din New York; reactia sa puternic anti-
subiectivistd in sfera teoriei dobénzii si a capitalului continud si in prezent sa
fie fundatia intregului edificiu neoclasic-monetarist®. intr-adevar, pentru
Clark, productia si consumul sunt simultane. Din perspectiva sa, proce-
sele de productie nu sunt compuse din etape si nu este necesara asteptarea
unei anumite perioade de timp pand la culegerea rezultatelor proceselor
de productie. Clark vede capitalul ca pe un stoc permanent, care genereaza
in mod ,automat” o productivitate sub forma dobanzii. Conform teoriei
sale, cu cat este mai mare acest stoc social de capital, cu atat este mai

subiectivistd esentiald dintre bunurile economice de ordinul intai (bunurile de
consum) si bunurile economice de ordin superior , este vaga si, probabil, fara
prea mare importantd practica” (Alfred Marshall, Principles of Economics, editia a
opta, Macmillan, Londra, 1920, p. 54). in plus, Marshall s-a dovedit incapabil sa
se despartd de vechiul mod de gandire, pre-subiectivist, conform cdruia costurile
sunt cele ce determind preturile, nu invers. In realitate, Marshall credea c4, in
vreme ce utilitatea marginald determind cererea pentru bunuri, oferta depinde,
in ultima instantd, de factori ,reali”. El a trecut cu vederea faptul conform caruia
costurile nu reprezintd nimic mai mult decat evaluarea subiectivd a acelor
scopuri ale actorului la care acesta renunta in actiune, astfel cd ambele lame ale
faimoasei , perechi de foarfece” a lui Marshall au aceeasi baza subiectiva, funda-
mentatd pe utilitate (Murray N. Rothbard, Man, Economy, and State, p. 301-308).
Problemele de comunicare (lucrdrile autorilor austrieci au fost traduse cu intar-
ziere in limba englezd, si atunci doar partial), aldturi de sovinismul intelectual
evident al multor economisti britanici au sustinut, de asemenea, in mod consi-
derabil imbratisarea doctrinelor marshalliene. Aceasta explicd si totala neincre-
dere in austrieci a majoritatii economistilor din traditia anglo-saxond, dar si
adeziunea lor la ideile lui Marshall si, prin urmare, la cele ale lui Ricardo si ale
celorlalti economisti clasici, ca parte din modelele lor. (Vezi, de pildé, scrisoarea
lui H.O. Meredith adresatd lui John Maynard Keynes, din 8 decembrie 1931,
publicatd la p. 267-268 in vol. 13 din The Collected Writings of John Maynard
Keynes: The General Theory and After, partea 1, Preparation, Donald Moggridge,
ed., Macmillan, Londra, 1973). Vezi, de asemenea, critica lui Schumpeter la adresa
lui Marshall in Joseph A. Schumpeter, History of Economic Analysis, Oxford
University Press, Oxford si New York, 1954, p. 920-924.

5 Cele mai importante lucréri ale lui J.B. Clark: ,The Genesis of Capital”,
p. 302-315; , The Origin of Interest”, Quarterly Journal of Economics 9, aprilie 1895,
p. 257-278; The Distribution of Wealth, Macmillan, New York, 1899, republicat de
Augustus M. Kelley, New York, 1965; si ,Concerning the Nature of Capital: A
Reply”, Quarterly Journal of Economics, mai 1907.
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redusd dobanda. In acest model, fenomenul preferintei de timp nu influ-
enteaza absolut deloc dobanda.

Conceptul de proces de productie al lui Clark nu reprezintd, in
mod evident, nimic altceva decét o transpunere, in domeniul teoriei capi-
talului, a notiunii walrasiene de echilibru general. Walras a elaborat un
model economic al echilibrului general, pe care l-a exprimat sub forma
unui sistem de ecuatii simultane, menit sa explice modalitatea de formare
a preturilor de piatd ale diferitelor bunuri si servicii. Eroarea majord a mode-
lului walrasian a fost aceea de a presupune interactiunea - in cadrul unui
sistem de ecuatii simultane - a unor marimi (variabile si parametri) care
nu sunt simultane, ci se succed secvential in timp, pe masurd ce actiunile
agentilor care participd la proces pun in miscare procesul de productie.
Pe scurt, modelul walrasian al echilibrului general este un model strict
static, care esueazd in a tine seama de trecerea timpului si care descrie
interactiunile reciproce ale unor parametri si variabile presupuse a fi
sincrone, dar care nu apar niciodatd simultan in viata reala.

Din punct de vedere logic, este imposibil sa explicdim procesele
economice reale utilizand un model economic care ignora dimensiunea
temporald si in care studiul generdrii secventiale a proceselor lipseste cu
desavarsire. Este surprinzator faptul ca o teorie ca aceea aparata de Clark a

6 Probabil cd Hans Mayer (in articolul sdu ,Der Erkenntniswert der
funktionellen Preistheorien”, publicat in Die Wirtschsftstheorie der Gegenwart,
Verlag von Julius Springer, Viena, 1932, vol. 2, p. 147-239b) a fost teoreticianul
care a criticat in modul cel mai stralucit variile incercdri de a oferi o explicare
functionald a teoriei preturilor, apeland la modele statice de echilibru (general
sau partial). Articolul sdu a fost tradus in englezd, la initiativa lui Israel M.
Kirzner, si publicat sub titlul , The Cognitive Value of Functional Theories of
Price: Critical and Positive Investigations Concerning the Price Problem”,
capitolul XVI din Classics in Austrian Economics: A Sampling in the History of a
Tradition, vol. 2: The InterWar Period, William Pickering, Londra, 1994, p. 55-168.
Hans Mayer conchide astfel:

»Existd, in esentd, o fictiune implicitd, mai mult sau mai putin mascatd, in
centrul teoriilor matematice ale echilibrului. Cu alte cuvinte, acestea pun laolaltd,
in ecuatii simultane, mdrimi non-simultane, ce opereazd in secvenfa genetic-
cauzald, ca gi cum ele ar coexista la acelasi moment. O stare de lucruri este
sincronizatd in abordarea «staticd», in vreme ce, in realitate, noi avem de-a
face cu un proces. Nu putem insa considera un proces generativ [vdzut intr-o
perspectivd] «staticd» drept o stare de repaos, fard a elimina exact elementul
ce il definegte.”

(Mayer, p. 92, in editia engleza; subliniat in original)
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devenit, cu toate acestea, cea mai larg acceptatd pand in momentul de
fata in stiinta economica si cd apare in majoritatea manualelor introduc-
tive. Intr-adevir, aproape toate aceste cirti incep cu o explicare a ,fluxului
circular al venitului”?, ce descrie interdependenta productiei, consumului si
schimburilor intre diferiti agenti economici (gospodarii, firme etc.). Ase-
menea explicatii pierd complet din vedere rolul pe care il joacd timpul in
desfidsurarea evenimentelor economice. Cu alte cuvinte, acest model se
bazeaza pe presupozitia ca toate actiunile au loc in acelasi timp, asumptie
falsa si complet nefondatd, care nu numai cd evitda solutionarea chesti-
unilor economice reale, dar, in plus, constituie un obstacol aproape
insurmontabil in calea descoperirii si analizdrii acestor probleme de cdtre
cercetdtori. Ideea i-a condus pe Clark si discipolii sdi la pdrerea ca
dobédnda este determinata de , productivitatea marginala” a acestui stoc
omogen, misterios - presupus de ei a fi capitalul -, fapt care lamureste
concluzia la care au ajuns, anume cd, pe masura sporirii acestui stoc de
capital, rata dobanzii va tinde sa scadas.

Mayer revizuieste apoi si isi dezvoltd substantial articolul, la cererea lui
Gustavo del Vecchio: Hans Mayer, ,, Il concetto di equilibrio nella teoria economica”,
in Economia Pura, Gustavo del Vecchio, ed., Nuova Collana di Economisti Stranieri e
Italiani, Unione Tipografico-Editrice Torinese, Torino, 1937, p. 645-799.

7 O prezentare standard a modelului ,fluxului circular al venitului” si a
diagramei traditionale a fluxului apare, de pildd, in Paul A. Samuelson si William D.
Nordhaus, Economics. Mark Skousen sustine cd inventatorul diagramei fluxului
circular (denumitd ,roata avutiei”) a fost anume Frank H. Knight. Vezi Skousen,
Vienna and Chicago: Friends or Foes, Capital Press, Washington, D.C., 2005, p. 65.

8 Pentru scopurile noastre, si anume analizarea efectelor pe care le exercita
expansiunea creditului asupra structurii de productie, nu este necesar sa zabo-
vim aici si sa stabilim care teorie a dobanzii este mai bine intemeiatad; meritad insa
sd amintim cd Bohm-Bawerk a respins teoriile care fundamentau dobanda pe
productivitatea capitalului. In realitate, conform lui Bshm-Bawerk, teoreticienii
care sustin cd dobanda este determinatd de productivitatea marginald a
capitalului sunt incapabili sd explice, printre altele, care este motivul pentru care
competitia intre diferiti antreprenori nu tinde sd conducd la egalizarea valorii
bunurilor de capital cu valoarea bunurilor rezultante, elimindndu-se astfel orice
ecart valoric intre costuri si output pe parcursul intregii perioade de productie.
Dupd cum mentioneazd Bohm-Bawerk, teoriile bazate pe productivitate nu
reprezinta altceva decat o ramadsitd a conceptului obiectivist al valorii, conform
cdruia valoarea este determinatd de costul istoric implicat in procesul de
productie al diferitelor bunuri si servicii. Preturile [bunurilor si serviciilor - n.t.]
determind insd costurile [acestora - n.t.], nu invers. Cu alte cuvinte, agentii
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Dupa John Bates Clark, Irving Fisher - un alt economist american,

cel mai renumit sustinator al versiunii mecaniciste a teoriei cantitative a

banilor - a apdrat, de asemenea, teza conform cdreia capitalul este un

,stoc”, dupd cum venitul este un ,flux”. Procedeaza astfel in cartea sa

The Nature of Capital and Income, iar sustinerea pe care el o acorda acestei
v/

teze a sprijinit perspectiva evident ,macroeconomicd” a lui Clark, ce
presupunea echilibrul general®.

economici suportd costuri, intrucat ei apreciaza ca valoarea pe care vor fi in
masurd sd o obtind din bunurile de consum pe care le produc va depasi aceste
costuri. Acelasi principiu se aplicd productivitdtii marginale a fiecdrui bun de
capital; aceasta este determinatd, in ultima instantd, de valoarea viitoare a bunu-
rilor si serviciilor de consum la a caror productie contribuie si care, printr-un
proces de scontare, dd valoarea prezenti de piatd a bunului de capital analizat.
Astfel, originea si existenta dobanzii trebuie sa fie independente de bunurile de
capital si trebuie sa fie fundamentate pe preferinta subiectiva de timp a fiintelor
umane. Este usor de inteles de ce teoreticienii scolii Clark-Knight au cdzut in
capcana de a considera cd rata dobanzii este determinatd de productivitatea
marginald a capitalului. Trebuie doar sa observam ca dobanda si productivitatea
marginald a capitalului devin egale in urmatoarele conditii: (1) un cadru al unui
echilibru perfect, in care nu se mai produce nici o schimbare; (2) un concept al
capitalului inteles ca un stoc fictiv, ce se auto-genereaza si care nu necesitd
luarea nici unei decizii specifice privind deprecierea sa; si (3) o acceptiune a
productiei ca proces ,instantaneu”, ce nu dureaza in timp. Date fiind aceste trei
conditii, care sunt atat de absurde, pe cat sunt de indepartate de realitate, renta
bunului de capital este intotdeauna egald cu rata dobanzii. In lumina acestui
fapt, este usor de inyeles ca teoreticienii, saturati cu o interpretare sincrond,
instantanee a capitalului, au fost indusi in eroare de egalitatea matematicd a
rentei si a dobanzii intr-o asemenea situatie ipoteticd; si cd, de aici, ei au ajuns la
concluzia teoretic de nejustificat, conform céreia productivitatea determind rata
dobanzii - si nu invers, dupa cum sustin austriecii. Despre acest subiect, vezi
Eugen von Bohm-Bawerk, Capital and Interest, vol. 1, p. 73-122. De asemenea,
articolul lui Israel M. Kirzner, ,, The Pure Time-Preference Theory of Interest: An
Attempt at Clarification”, publicat in cartea The Meaning of Ludwig von Mises:
Contributions in Economics, Sociology, Epistemology, and Political Philosophy, Jeffrey
M. Herbener, ed., Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, Olanda, 1993, cap. 4,
p. 166-192; republicat ca eseul nr. 4 in Israel M. Kirzner, Essays on Capital and
Interest, p. 134-153. Vezi, de asemenea, Fetter, Capital, Interest and Rent, p. 172-316.

9 Irving Fisher, The Nature of Capital and Income, Macmillan, New York,
1906; vezi si articolul sdu , What Is Capital?”, publicat in The Economic Journal,
decembrie 1896, p. 509-534.
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In plus, conceptul static, obiectiv de capital al lui Clark este insusit
si de Frank H. Knight (1885-1962), fondatorul actualei Scoli de la Chicago. In
realitate, Knight, mergand pe urmele lui Clark, vede capitalul ca pe un
stoc permanent, ce produce venit in mod automat si sincron, considerand
»procesul” de productie a fi instantaneu, fara a cuprinde etape temporale
diferitel.

Critica austriaca adresata lui Clark si Knight

Economistii austrieci au reactionat vehement la teoria obiectivistd,
eronatd a lui Clark si Knight referitoare la procesul de produtie. Bchm-
Bawerk, de pilda, calificd drept mistic si mitologic conceptul clarkian de
capital, remarcand cd procesele de productie nu depind niciodata de vreun
stoc misterios, omogen, ci, dimpotrivd, au intotdeauna ca fundament co-
participarea bunurilor de capital specifice, pe care antreprenorii trebuie
mai intai sd le identifice, sd le producd, sd le selecteze si sa le combine pe
parcursul procesului economic. Potrivit lui Bohm-Bawerk, Clark vede
capitalul ca pe un soi de ,jeleu valoric”, sau ca pe o fictiune. Dovedind o
remarcabild capacitate predictivd, Bohm-Bawerk ne-a atentionat ca

10 George J. Stigler este un alt membru al Scolii de la Chicago ce a facut
eforturi pentru sustinerea conceptului fictiv de capital, apartinand lui Clark si
Knight. Astfel, in teza sa de doctorat - scrisd, interesant, sub coordonarea lui
Frank H. Knight in 1938 -, Stigler ataca cu vehementa conceptul subiectivist de
capital, dezvoltat de Menger, Jevons si Boshm-Bawerk. In ceea ce priveste
contributia de pionierat a lui Menger referitoare la bunurile de ordine diferite,
Stigler este de parere cd ,clasificarea bunurilor in ordine a avut in sine, in orice
caz, o valoarea indoielnica”. El il criticd, astfel, pe Menger de a nu fi formulat un
asemenea concept al ,procesului” de productie, in care bunurile de capital
produc ,un flux perpetuu de servicii (venit)”. George J. Stigler, Production and
Distribution Theories, Transaction Publishers, Londra, 1994, p. 138 si 157. in
consecintd, Stigler conchide cd, ,in opinia autorului, teoria capitalului ce i
apartine lui Clark este fundamental corectda”. (p. 314) Stigler nu reuseste sa
inteleagd cd un stoc abstract, fictiv, ce se auto-genereaza nu oferd spatiu de
manifestare antreprenorilor, din moment ce toate evenimentele economice se
petrec la nesfarsit fara nici o schimbare. In viata reald insd, capitalul isi prezerva
capacitatea productivda doar prin intermediul actiunilor umane concrete,
referitoare la toate aspectele investitiei, deprecierii si consumadrii bunurilor
specifice de capital. Astfel de actiuni antreprenoriale se pot dovedi incununate
de succes, dupd cum pot fi supuse si erorii.
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imbrdtisarea acestei idei va conduce negresit la erori grave in evolutia
viitoare a teoriei economicell.

11 Eugen von Bohm-Bawerk, ,Professor Clark’s Views on the Genesis of
Capital”, Quarterly Journal of Economics IX, 1895, p. 113-131, republicat, p. 131-143
in Classics in Austrian Economics, Kirzner, ed., vol. 1. BShm-Bawerk a prevazut, in
mod remarcabil, ca doctrinele subconsumului, indelung respinse, vor cdpdta o
noud viatd dacd modelul static al lui Clark va predomina. Un bun exemplu il
reprezintd keynesismul, care izvoraste, intr-un anumit sens, din teoriile neoclasice
marshalliene:

,Cand acceptdm, impreund cu profesorul Clark, o asemenea prezentare a
problemei, afirmatia conform céreia capitalul nu se consumad apare ca o alta
figura de stil, inexactd si stralucitoare, ce nu trebuie luata cu nici un chip ad
litteram. Oricine o interpreteaza intocmai se afld intr-o eroare deplind, in
care, in realitate, stiinta a mai cdzut o alta datd. M4 refer la doctrina binecu-
noscutd si, odinioard, larg raspanditd, conform céreia economisirea repre-
zintd un rdu social, iar clasa celor ce cheltuiesc risipind banii, un factor
benefic in economia sociald, intrucat ceea ce se economiseste nu este cheltuit,
prin urmare, producétorii nu pot gasi o piata”.

(Bohm-Bawerk, citat in Classics in Austrian Economics, Kirzner, ed., vol. 1, p. 137)

Mises ajunge la aceeasi concluzie, cand il critica pe Knight pentru

»notiuni himerice noi, cum ar fi «proprietatea de auto-perpetuare» a lucru-
rilor folositoare. In tot cazul, teoriile lor au menirea de a furniza justificari
doctrinei care pune toate relele pe seama supraeconomisirii si a subconsu-
mului si recomandd drept panaceu cheltuielile publice.”

(Human Action, p. 848)

O criticd suplimentara a lui Bohm-Bawerk la adresa lui Clark apare mai cu
seamd in eseurile sale, ,Capital and Interest Once More”, publicate in Quarterly
Journal of Economics, noiembrie 1906 si februarie 1907, indeosebi p. 269, 277 si
280-282; ,The Nature of Capital: A Rejoinder”, Quarterly Journal of Economics,
noiembrie 1907; si in lucrarea citatd anterior, Capital and Interest. Mai mult, faptul
cd notiunea lui Bshm-Bawerk de , perioadd medie de productie” a fost inadec-
vatd - lucru recunoscut de Menger, Mises, Hayek si altii - nu confirma in nici un
caz conceptul fictiv de capital propus de Clark si Knight. Membrii Scolii
austriece au recunoscut in unanimitate cd Bbhm-Bawerk a comis o eroare atunci
cand a introdus, in analiza sa, , perioada medie de productie” - inexistentd, de
altfel -, din moment ce intreaga teorie a capitalului poate fi elaboratd cu usurintd
dintr-un punct de vedere prospectiv; cu alte cuvinte, in lumina estimadrilor
subiective ale actorilor, referitoare la perioadele temporale in care se vor derula
actiunile lor viitoare. De fapt, Hayek precizeaza ca:

»Profesorul Knight pare sa sustind cd demascarea ambiguitatilor si a incon-
secventelor interne notiunii de perioadd medie de investitie serveste la
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Dupa Bohm-Bawerk, un alt partizan al austrianismului, Fritz
Machlup, a supus, la randul sdu, teoria Clark-Knight a capitalului unei
critici viguroase, ajungand la urmatoarea concluzie:

»A fost si existd intotdeauna o alegere intre a mentine capitalul, a-1

spori sau a-1 consuma. lar experienta trecutd si , prezenta” ne spune

cd decizia in favoarea consumului de capital este departe de a fi

imposibild sau improbabild. Capitalul nu este cu necesitate vegnic.”12

in’,celegénd cd dezbaterea dintre cele doud pozitii nu este inutild, de
vreme ce presupune ciocnirea dintre doud conceptii total incompatibile
asupra stiintei economice - si anume subiectivismul versus obiectivismul
cladit pe paradigma echilibrului general -, Hayek ataca si el pozitia lui
Clark si Knight, identificAnd urmaétoarea eroare fundamentala:

~Aceastd greseald elementara - daca inlocuirea solutiei unei proble-
me cu o asertiune lipsitd de sens poate fi numita greseald - consta
in insdsi ideea de capital ca un stoc care se mentine prin el insusi in
mod automat si in aceea cd, in consecintd, necesitatea reproducerii
lui nu mai constituie o problemd economicd, din momentul in care
o cantitate de capital a fost produsd.”?3

Hayek accentueazd ideea cd dezbaterea cu privire la natura capita-
lului nu este o simpla chestiune de terminologie. Dimpotriva, el subliniaza
faptul ca intelegerea conceptului fictiv de capital ca stoc auto-regenerabil,
intr-un proces productiv atemporal, ii impiedicd pe insisi adeptii sdi sa

eliminarea completd a ideii de timp din teoria capitalului. Nu asa stau insd
lucrurile. In general, este suficient sd afirmi c4 perioada de investitie a unor
factori a fost prelungitd, in vreme ce perioada de investitie a tuturor celorlalti
factori a rdmas nemodificatd.”

(F. A. Hayek, , The Mythology of Capital”, Quarterly Journal of Economics,
februarie 1936, p. 206)

12 Fritz Machlup, ,,Professor Knight and the «Period of Production»”, p. 580,
republicat in Israel M. Kirzner, ed., Classics in Austrian Economics, vol. 2, cap. 20,
p- 275-315.

13 F. A. Hayek, ,The Mythology of Capital”, Quarterly Journal of Economics,
februarie 1936, p. 203. Cativa ani mai tarziu, Hayek adauga:

,,Cu tot respectul cuvenit profesorului Knight, ma tem ca nu pot sd iau in
serios viziunea sa, deoarece nu pot sd atasez nici un in;eles acestui «stoc»
mistic, si cd nu voi putea sé-i consider pozitia drept un concurent real al
teoriei sustinute aici.”

(Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 94)
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identifice, in mare, problemele economice reale cu adevarat importante.
In particular, aceastd interpretare ii face incapabili si mai perceapi
schimbarile aparute in structura de productie, in urma modificarii nive-
lului economisirii voluntare, precum si cdile prin care expansiunea credi-
tului afecteaza structura de productie. Cu alte cuvinte, conceptul fictiv de
capital i indeparteazd pe partizanii sdi de intelegerea legaturii
stranse ce existd intre aspectele micro si macro ale economiei, cdci conexi-
unea dintre cele doud este formata tocmai din planurile temporale ale
antreprenorilor creativi - exclusi, prin definitie, din modelul walrasian al
sistemului economic, ce este incorporat de Knight si Clark in propria
teorie a capitalului’4.

Ludwig von Mises se aldtura mai tarziu dezbaterii, manifestandu-
si nemultumirea cu privire la ,notiuni himerice noi, cum ar fi «proprie-
tatea de auto-perpetuare» a lucrurilor folositoare.”15. Mises isi insuseste
opiniile lui Bohm-Bawerk!¢ atunci cand afirma cd asemenea notiuni sunt
avansate, in ultima instantd, pentru a justifica doctrinele bazate pe mitul
,subconsumului” si pe presupusul , paradox al economisirii”, pentru ca,
in acest fel, sd se ofere o bazd teoretica politicilor economice care promo-
veazd consumul in detrimentul economisirii. Mises explica faptul ca
intreaga structurd actuald a bunurilor de capital este consecinta deciziilor
antreprenoriale concrete, luate in trecut de oameni in carne si oase, care,
in anumite situatii, au optat pentru investitia in anumite bunuri de capital,
in alte circumstante au hotdrat sa inlocuiasca aceste bunuri de capital sau
33 le recombine intr-un mod cu totul nou, iar in alte momente chiar sa le
abandoneze sau sda consume bunurile de capital deja produse. Prin
urmare, ,noi ne gasim intr-o situatie mai buna decat generatiile anteri-
oare, deoarece suntem echipati cu bunurile de capital pe care acestea le-au

14 Urmadrile negative ale ignordrii factorului timp si a etapelor prezente in
orice proces al unei actiuni au fost subliniate de Hayek inca din 1928, cand remarca:

,A devenit evident cd obisnuita excludere a timpului afecteazd negativ
situatia prezentd, ceea ce ridici mari semne de intrebare asupra utilitatii
rezultatelor obtinute pana in prezent”.

(F. A. Hayek, , Intertemporal Price Equilibrium and Movements in the Value of
Money”, publicat initial in germana in 1928, cap. 4 din Money, Capital and
Fluctuations, p. 72)

15 Mises, Human Action, p. 848.
16 Vezi nota 11 de mai sus.
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acumulat pentru noi”??. Pare incredibil ca, la acest nivel, sa fie necesara
reamintirea unor principii teoretice atat de evidente.

Intr-o carte mult mai apropiatd de momentul prezent, An Essay on
Capital, Israel M. Kirzner subliniazd ca notiunea de capital sustinuta de
Knight si Clark elimind din procesul de productie activitatea umand,
antreprenoriald, de luare a deciziilor. Planurile diferite ale indivizilor,
referitoare la bunurile de capital specifice, pe care ei s-ar putea decide sa
le creeze sau sa le utilizeze in procesele lor de productie, sunt pierdute
complet din vedere. Pe scurt, Clark si Knight presupun ca derularea eve-
nimentelor ,,curge” de la sine si cd viitorul este un dat obiectiv ce respecta
un model stabil, nefiind afectat de actiunile si deciziile microeconomice
ale agentilor individuali, pe care ei le considera complet predeterminate.
Kirzner conchide prin a spune ca perspectiva lui Clark si Knight ignora
»caracterul planificat al [activitatii de] mentinere a bunurilor de capital”,
addugand cd modelul celor doi implicd acceptarea ideii cd

,viitorul se va ingriji de el insusi, atata timp cat «sursele» prezente
ale fluxurilor viitoare de bunuri sunt mentinute in mod corespun-
zdtor... Abordarea lui Knight reflectd perfect modul in care aceastd
notiune inutild si améagitoare de «automatism» a fost transformata
intr-o teorie a capitalului pe deplin articulatd si autonoma”?8.

Critica adresata versiunii monetariste mecaniciste
a teoriei cantitative a banilor

Monetaristii nu se limiteaza la ignorarea rolului pe care timpul si
etapele il joacd in structura de productie a economiei. Ei au acceptat, in plus,
si o versiune mecanicistd a teoriei cantitative a banilor, interpretare pe care
ei o fundamenteaza pe o ecuatie care pretinde cd ar demonstra existenta
unei legaturi cauzale directe intre cantitatea totald de bani in circulatie,
»nivelul general” al preturilor si productia totald. Aceasta este ecuatia:

MV =PT

unde M reprezinta stocul de monedd, V este ,viteza de circulatie” (de
cate ori trece, in medie, unitatea monetard dintr-o mana in alta, intr-o
anumita perioada de timp); P reprezintd nivelul general al preturilor, iar

7 Mises, Human Action, p. 492.
18 Kirzner, An Essay on Capital, p. 63; sublinierea autorului nu este evidentiata.
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T, ,agregatul” tuturor cantitdtilor de bunuri si servicii ce au facut obiectul
schimburilor in decursul unui an®.

Presupunand relativ nemodificata in timp ,viteza de circulatie” a
banilor si cd PNB (produsul national brut) s-ar apropia de nivelul atins in
conditiile , ocuparii depline”, monetaristii cred cd moneda este neutrd pe
termen lung si cd, in consecintd, o expansiune a ofertei de moneda (M)
tinde sa creasca proportional nivelul general al preturilor corespunzator.
Cu alte cuvinte, desi in termeni nominali veniturile diferitilor factori si
preturile bunurilor de consum si ale factorilor de productie ar putea sa
sporeascd in acelasi ritm cu masa monetard, in termeni reali aceste marimi
raman neschimbate in timp. Monetaristii considera, astfel, ca inflatia
reprezintd un fenomen monetar care afecteaza in mod uniform si proportional
toate sectoarele economiei si cd, prin urmare, ea nu dezorganizeaza sau
provoaca discoordonadri structurii etapelor de productie. Este evident ca
abordarea monetaristilor este una pur ,macroeconomica” si cd ea ignora
efectele microeconomice ale cresterii monetare asupra structurii de

19 Aceasta este ,versiunea tranzactionald” a ecuatiei schimburilor. Potrivit
lui Irving Fisher (The Purchasing Power of Money: Its Determination and Relation to
Credit Interest and Crises, Macmillan, New York, 1911 si 1925, p. 48 in editia din
1925), membrul stang al ecuatiei poate fi de asemenea separat in doud parti, MV
si M'V’, unde M’ si V' desemneazd oferta, respectiv viteza banilor din depozitele
bancare:

MV+M'V'=PT

O ,,versiune a venitului national” a ecuatiei schimburilor a fost, de aseme-
nea, propusd. In acest caz, T reprezinti o masurd a venitului national ,real” (de
pilda, produsul national brut ,real”), care, dupa cum stim, include doar bunurile
si serviciile de consum si bunurile de capital finale (vezi, de exemplu, Samuelson si
Nordhaus, Economics). Aceastd versiune este in mod particular criticabild, din
moment ce exclude toate produsele etapelor intermediare din structura de
productie, produse ce sunt de asemenea schimbate pe unititi din stocul de monedd, M.
Astfel, ecuatia ia mai mult de jumatate din valoarea reald, adevarata a lui T, pe
care MV se zice cd o influenteaza. in final, , versiunea Cambridge a detinerilor
monetare” aratd astfel:

M =kPT

unde M este stocul de moneda (desi poate fi interpretat si ca detineri monetare
dorite), iar PT este o mdsurd a venitului national. Vezi Milton Friedman,
»,Quantity Theory of Money”, in The New Palgrave: A Dictionary of Economics,
vol. 4, indeosebi p. 4-7.
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productie. Dupd cum am vazut in sectiunea precedentd, aceastd perspec-
tiva isi are originea in absenta unei teorii a capitalului care sd tina cont de
factorul timp.

Economistul englez R. G. Hawtrey - un reprezentant de seama al
Scolii monetariste la inceputul secolului al XX-lea - adopta o pozitie ce
ilustreaza dificultatile teoretice ale monetarismului. In recenzia pe care o
face cartii publicate in 1931 a lui Hayek, Prices and Production, Hawtrey isi
exprima neputinta de a intelege cartea. Pentru a realiza ce inseamna
aceasta declaratie, trebuie sd avem in vedere ca abordarea hayekiana
implicd o teorie a capitalului; monetaristilor insa le lipseste o asemenea
teorie, astfel cd nu reusesc sa inteleaga modalitatea in care expansiunea
creditului afecteaza structura de productie?0. Mai mult, in contradictie cu
toate dovezile empirice, Hawtrey declard ca primul indiciu al tuturor
depresiunilor este un declin al vanzarilor in sectorul bunurilor finale de
consum, ignorand astfel faptul cad intotdeauna are loc, mai inti, o prabu-
sire si mai accentuatd a preturilor bunurilor de capital. Asadar, preturile
bunurilor de consum fluctueaza relativ putin pe parcursul ciclului, in
comparatie cu preturile bunurilor de capital produse in etapele cele mai
indepartate de consum. Credincios pozitiei sale monetariste, Hawtrey crede,
in plus, cd expansiunea creditului dad nastere unei cereri monetare excesive,
ce se manifestd uniform pentru toate bunurile si serviciile din societate?!.

20 Mai precis, Hawtrey afirmd ca lucrarea lui Hayek a fost ,,atat de dificila
si obscurd, incat este imposibil de inteles”. Vezi R.G. Hawtrey, ,Review of
Hayek’s Prices and Production”, Economica, 12, 1932, p. 119-125. Hawtrey a fost
functionar la Trezoreria britanica si un monetarist in competitie cu Keynes prin
anii 1930 pentru faimd si impact asupra politicii economice guvernamentale.
Pana in prezent teoria austriacd a ciclului continud s i intrige pe monetaristi.
Monetaristii moderni repetd mereu butada lui Hawtrey: de pilda, Alan Meltzer,
referindu-se la cartea Prices and Production a lui Hayek, afirma:

»Cartea este obscurd si de neinteles. Din fericire pentru noi toti si pentru
economia politica si stiinta sociald, Hayek nu si-a petrecut intreaga viata
incercand sa explice ce vrea sa spuna in Prices and Production.”

(Alan Meltzer, ,,Comments on Centi and O’Driscoll”, manuscris prezentat
la intalnirea generald a Mont Pelerin Society, Cannes, Franta, 25-30 septembrie,
1994, p. 1)

2L R. G. Hawtrey, Capital and Employment, Longmans Green, Londra, 1937,
p- 250. Hayek 1i aduce o criticd devastatoare, in recenzia pe care o scrie la cartea
lui Hawtrey, Great Depression and the Way Out, in Economica 12, 1932, p. 126-127.
in acelasi an, Hayek scrie un articol (,,Das Schicksal der Goldwé&hrung”, publicat
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Mai recent, alti monetaristi au dovedit faptul ca le lipseste o teorie
adecvata a capitalului, exprimand aceeasi nedumerire ca Hawtrey in ceea
ce priveste lucrdrile ce studiaza efectele expansiunii monetare asupra
structurii de productie. Milton Friedman si Anna J. Schwartz afirmau urma-
toarele, referindu-se la posibilele consecinte ale banilor asupra structurii
de productie:

»Cunoastem putine lucruri cu privire la mecanismul de transmi-
tere, cu exceptia unei cunoasteri in termeni atat de largi si imprecisi,
incat constituie ceva mai mult decat un tablou impresionist, mai
degraba decat un plan ingineresc”?2.

Surprinzator, acesti autori declard, in plus, cd nu exista nici o
dovada empiricd in favoarea tezei cd expansiunea creditului exercita
efecte nesimetrice asupra structurii de productie. in consecintd, ei ignora
nu numai analiza teoreticd prezentatd in detaliu in aceastd carte, ci si
diferitele studii empirice trecute in revista in ultimul capitol. Asemenea
lucrari identifica trasaturile empirice caracteristice, ce coincid, in mare, cu
cele observate la toate ciclurile economice, de la aparitia acestora.

Friedrich A. Hayek mentioneaza cd, in ceea ce il priveste,

in Deutsche Volkswirt 20, februarie 1932, p. 642-645, si nr. 21, p. 677-681; tradu-
cerea englezd este intitulatd ,The Fate of the Gold Standard”, capitolul V din
Money, Capital and Fluctuations, p. 118-135, in care il criticA cu vehementa pe
Hawtrey pentru faptul ca a fost, aldturi de Keynes, unul dintre arhitectii si apa-
rétorii de frunte ai programului de stabilizare a unitatii monetare. Potrivit lui
Hayek, un asemenea program, cladit pe expansiunea creditului si aplicat intr-un
mediu cu o productivitate crescatoare, va produce inevitabil o discoordonare
profunda in structura de productie si o recesiune serioasa. Hayek conchide astfel:

,D1. Hawtrey pare sd fie unul dintre teoreticienii stabilizarii la care am
facut referire mai sus; dispozitia conducerilor bancilor centrale de a se distanta
mai mult decat vreodatd in trecut de regulile de politicd urmate in mod
traditional de aceste banci poate fi imputatd influentei sale.”

(Hayek, Money, Capital and Fluctuations, p. 120)

22 Vezi Milton Friedman, The Optimum Quantity of Money and Other Essays,
Aldine, Chicago, 1979, p. 222, si cartea scrisd de Milton Friedman si Anna J.
Schwartz, Monetary Trends in the United States and United Kingdom: Their Relation
to Income, Prices and Interest Rates, 1867-1975, University of Chicago Press, Chicago,
1982, indeosebi p. 26-27 si 30-31. Folosirea notiunilor de ,inginerie” si
,mecanism de transmitere” denotd aplecarea puternic scientista a celor doi autori.
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»obiectia principald la adresa teoriei [monetariste] este aceea ca, pe
dimensiunea de «macroteorie», ea se intereseazd doar de efectele
modificdrilor cantitdtii de bani asupra nivelului general al pretu-
rilor, fard a acorda atentie incidentei asupra structurii preturilor
relative. In consecintd, [teoria monetaristd] tinde sd ignore unul
dintre efectele cele mai ddundtoare, in opinia mea, ale inflatiei, si
anume alocarea eronatd a resurselor pe care o produce si somajul
cdruia aceasta i di nastere in cele din urma”2.

Este usor de inteles de ce o teorie ca aceea imbrdtisatd de moneta-
risti - elaborata in termeni strict macroeconomici, fard nici o analiza a
factorilor microeconomici subiacenti - face abstractie, in mod necesar, nu
numai de efectele expansiunii creditului asupra structurii de productie,
dar si, in general, de caile prin care fluctuatiile ,nivelului general al
preturilor” afecteaza structura preturilor relative?*. Mai degraba decat o
simpla crestere sau scadere a nivelului general al preturilor, fluctuatiile
creditului constituie o ,revolutie”, ce afecteaza toate preturile relative si,
in cele din urmad, declanseaza o criza de malinvestitii si o recesiune eco-
nomicd. Incapacitatea de a asimila acest adevar l-a determinat pe econo-
mistul american Benjamin M. Anderson sd afirme ca eroarea fundamen-
tala a teoriei cantitative a banilor sta doar in aceea ca ea ascunde de ochii
cercetdtorului fenomenele subiacente microeconomice, ce sunt influen-

2 Hayek, New Studies in Philosophy, Politics, Economics and the History of
Ideas, p. 215. Aproape de sfarsitul vietii, Fritz Machlup comenta astfel pe margi-
nea aceluiasi subiect:

~Nu inteleg de ce un om atét de inteligent ca Milton Friedman nu acorda o
importantd mai mare preturilor relative, costurilor relative, chiar si intr-o
perioada inflationista.”

(Joseph T. Salerno and Richard M. Ebeling, ,,An Interview with Professor
Fritz Machlup”, Austrian Economics Newsletter 3, nr. 1, vara 1980, p. 12)

2 Mises, Human Action, p. 413:

»Principala eroare a vechii teorii cantitative, precum si a ecuatiei de schimb
a economistilor matematicieni, este cd au ignorat aceastd problema funda-
mentald. Modificdrile ofertei monetare trebuie sd determine si alte schimbéri
de date. Sistemele de piatd dinainte si de dupa patrunderea sau scurgerea
unei cantitdti de moneda nu diferd numai prin aceea cd detinerile monetare
ale indivizilor si preturile au crescut sau au scazut. Au survenit si modifi-
cari ale rapoartelor reciproce de schimb dintre diverse bunuri si servicii,
care, dacd ar fi sa recurgem la metafore, ar putea fi descrise mai adecvat
prin imaginea unei revolutii a preturilor, decat prin cifra inseldtoare a unei
cresteri sau scaderi a «nivelului preturilor».”
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tate de variatiile nivelului general al preturilor. Intr-adevar, monetaristii
se multumesc cu ecuatia schimburilor din teoria cantitativd, considerand
superflue toate aspectele importante ce pot fi tratate in mod adecvat de
ea, precum si intreaga analiza microeconomica ce ar rezulta de aici®.

Din cele spuse mai sus devine clar ca monetaristilor le lipseste o
teorie satisfacdtoare a ciclurilor economice, dupad cum transpare si credinta
lor ca depresiunile si crizele sunt cauzate doar de o ,contractie monetara”.
Acesta este un diagnostic naiv si superficial, ce confunda cauza si efectul.
Dupa cum bine stim, crizele economice apar intrucat expansiunea creditului
si inflatia distorsioneaza mai intai structura de productie printr-un proces
complex, ce se va manifesta mai tirziu sub forma unei crize, contractii
monetare si recesiuni. A pune criza pe seama contractiei monetare este
identic cu a atribui pojarul febrei si eruptiei ce il insotesc. Aceasta expli-
catie a ciclurilor poate fi sustinutd doar de metodologia scientistd,
ultraempiristd a macroeconomiei monetariste, o abordare careia ii lipseste
o teorie a capitalului cu o dimensiune temporala2e.

2 Formula teoreticienilor cantitativisti este un joc plictisitor cu X si O - bani,
credit si preturi. Cu aceastd explicatie, problema a fost rezolvatd, investiga-
tiile suplimentare si cercetdrile aditionale nefiind necesare si, in consecintd,
fiind intrerupte - pentru cei ce cred in aceastd teorie. Una dintre cele mai
mari deficiente ale teoriei cantitative a banilor este aceea cd tinde s& limi-
teze studierea factorilor subiacenti intr-o situatie de afaceri.”

Anderson conchide:

»Teoria cantitativa a banilor este eronatd... Nu putem accepta o teorie gene-
rald predominant monetard nici in ceea ce priveste nivelul preturilor mar-
furilor, nici cu referire la miscéarile ciclului afacerilor.”

(Anderson, Economics and the Public Welfare, p. 70-71)

26 Monetaristul spaniol Pedro Schwartz a afirmat la un moment dat:

»Nu existd nici o teorie demonstratd a ciclurilor: acesta este un fenomen pe
care noi pur si simplu nu il intelegem. Insa, cu 0 moneda devenita elastica
si cu expansiuni si recesiuni ce ne lasd muti de uimire, este usor de vazut
de ce anume noi, macroeconomistii, am devenit nepopulari.”

(Pedro Schwartz, ,Macro y Micro”, Cinco Dias, 12 aprilie, 1993, p. 3)

Este regretabil ca efectele ,elasticitdtii” creditului asupra economiei reale
continud sd ii deruteze pe monetaristi si cd ei insistd in continuare sa descon-
sidere teoria austriacd a ciclurilor economice; aceasta nu numai ca integreazi pe
deplin aspectele ,micro” si ,macro” ale teoriei economice, ci explicd, in plus,
modalitatea prin care expansiunea creditului - ca produs al activitatii bancare cu
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Monetaristii nu sunt numai incapabili sa explice recesiunile econo-
mice altfel decat referindu-se la efectele contractiei monetare?; ei nu au
reusit sd prezinte nici un argument teoretic valid impotriva teoriei
austriece a ciclurilor economice, ci au ignorat-o pur si simplu sau, aseme-
nea lui Friedman, doar au mentionat-o in trecere, sustinand in mod fals
cd acesteia ii lipseste o baza ,empirica”. Astfel, intr-o critica recentd la
adresa teoriei austriece a ciclului, David Laidler este constrans sa revina
la vechile argumente keynesiste depdsite, ce se centreaza pe presupusa
influenta sanatoasa a cererii efective asupra venitului real. Ideea de baza
este aceasta: o crestere a cererii efective ar putea duce, in cele din urms,
la o crestere a venitului si, in consecintd, dupa cum se asteaptd, la o
crestere a economisirii; si, in acest mod, alungirea artificiald claditd pe
expansiunea creditului ar putea fi mentinutd la nesfarsit, iar procesul
alocdrii deficiente a resurselor nu ar mai fi rdsturnat, in mod necesar,
printr-o recesiune?. Eroarea esentiald continuta in argumentul lui Laidler
a fost demascatd de Hayek incd din 1941, cand a explicat cd singura cale
fezabila de a mentine procesele de productie finantate prin expansiunea
creditului, fard a se declansa o recesiune, este aceea ca agentii economici
sd economiseasca in mod voluntar tot venitul monetar suplimentar creat
de banci si utilizat pentru finantarea acestor procese. Teoria austriaca a
ciclului economic sugereaza ca ciclurile au loc atunci cand orice fractiune
din venitul monetar suplimentar - pe care bdncile l-au creat prin acor-
darea de credite si care a atins structura de productie - este cheltuita de
proprietarii bunurilor de capital si ai mijloacelor originare de productie pe
bunuri si servicii de consum. Astfel, cheltuirea unei parti pe consum -
ceea ce reprezintd, intotdeauna, regula - este suficientd sa activeze proce-

rezerva fractionard - provoacd invariabil o alocare defectuoasd extinsd in termeni
microeconomici, situatie ce conduce inevitabil la o recesiune macroeconomica.

27 Vezi, de pildd, Leland Yeager, The Fluttering Veil: Essays on Monetary
Disequilibrium, George Selgin, ed., Liberty Fund, Indianapolis, Ind., 1997.

28 Este un fapt general acceptat acum c&, dacd economisirea depinde de
venitul real si dacd acesta este ldsat sd varieze, atunci variatiile in rata
investitiei induse de crearea de credit, aldturi de alti factori, vor avea ca
efect modificdri ale nivelului venitului real si, prin urmare, ale ratei econo-
misirii voluntare, ca parte integrantd a mecanismelor ce reechilibreaza alegerile
intertemporale.”

(David Laidler, ,Hayek on Neutral Money and the Cycle”, publicat in Money
and Business Cycles: The Economics of F. A. Hayek, M. Colonna si H. Hagemann,
ed., vol. 1, p. 19.)
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sele microeconomice binecunoscute, ce vor conduce in mod irevocabil la
criza si recesiune. Spune Hayek insusi:

,, Tot ce este necesar pentru ca analiza noastrd sa fie corecta este ca,
in momentul in care veniturile sunt sporite in urma investitiilor,
cota-parte din venitul suplimentar cheltuitd pe bunuri de consum
pe parcursul unei perioade de timp sd fie mai mare decét cota-parte
prin care noua investitie se adauga productiei de bunuri de consum
in acelasi interval temporal. Nu avem, desigur, nici un fel de motive
sd ne asteptdm ca va fi economisitd mai mult decét o fractiune din
venitul suplimentar - si cu sigurantd nu atat cat a fost investit
aditional -, intrucat aceasta ar insemna ca practic intregul venit
castigat prin noua investitie sa fi fost economisit”?.

Este relevant sd mentiondam cd unul dintre cei mai de seama mone-
taristi ai prezentului, David Laidler, este constrans sd apeleze la argu-
mente de sorginte keynesistd, intr-o incercare nereusita de a critica teoria
austriacd a ciclurilor economice. In pofida acestui fapt, autorul insusi
recunoaste cd, din punctul de vedere al teoriei austriece, diferentele
dintre monetaristi si keynesisti sunt doar chestiuni triviale si majoritatea
evidente, de vreme ce ambele grupuri aplica in analizele lor metodologii
,macroeconomice” foarte asemanatoare3’.

2 Cu alte cuvinte, ar fi necesar ca agentii economici sd economiseasca
tntrequl venit monetar ce corespunde ariei hasurate din Graficul V-6, care pune
in evidenta portiunea alungita si largita a structurii de productie, ca urmare a
expansiunii creditului. Este aproape imposibil ca un astfel de eveniment sa aiba
loc in viata reald. Fragmentul de mai sus apare la p. 394 din The Pure Theory of
Capital. Pe scurt, expansiunea creditului declanseaza un comportament inadaptat
al diferitilor agenti economici, iar unica solutie o reprezintd sporirea econo-
misirii voluntare si o diminuare a investitiilor artificial alungite, pana cand cele
doua vor fi din nou coordonate. Dupa cum bine precizeazd Lachmann:

,Remediul austriac - cresterea economisirii voluntare - se reduce la nimic
mai mult decat o modificare a datelor, ce va transforma datele care au fost,
initial, pur imaginare - si anume, anticipdrile antreprenoriale referitoare la
profit, induse de rata scizutd a dobanzii - in date reale.”

(Lachmann, ,,On Crisis and Adjustment”, Review of Economics and Statistics,
mai 1939, p. 67)

30 David Laidler, The Golden Age of the Quantity Theory, Phillip Allan, New
York, 1991. Laidler conchide in mod caracteristic:

»Sugerez, pe un plan mai larg, cd existd mult mai putine diferente intre
pozitiile neoclasica si keynesistd, mai cu seama in ceea ce priveste sfera
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Observatiile anterioare referitoare la monetarism, anume absenta
unei teorii a capitalului si adoptarea unei lentile macroeconomice care
oblitereazad problemele cu adevdrat importante, nu ar fi complete fard o
critica a ecuatiei schimburilor, MV = PT, pe care s-au sprijinit moneta-
ristii de cand Irving Fisher a propus-o in cartea sa The Purchasing Power of
Moneysl. Este evident cd aceastd ,ecuatie a schimburilor” este doar o

monetard, decét se crede indeobste. Economistii ale caror contributii le-am
analizat nu privesc nici un set anume de aranjamente monetare ca fiind
sacrosant. Pentru multi dintre ei, «proba de foc» a fiecdrui sistem era capa-
citatea acestuia de a asigura stabilitatea nivelului preturilor si, in conse-
cintd, credeau ei, si stabilitatea productiei si a ocuparii.”

Laidler adauga:

,Adoptarea ulterioard a doctrinelor keynesiste de politicd economica a fost,
de asemenea, produsul firesc al considerdrii alegerii institutiilor economice
ca fiind o alegere de tip politic, de realizat din considerente de ordin
pragmatic.” (p. 198)

Cartea lui Laidler este esentiald pentru intelegerea doctrinelor monetariste
actuale si a evolutiei lor.

31 Irving Fisher, The Purchasing Power of Money, indeosebi p. 25 si urm. in
editia din 1925. Mises, cu patrunderea sa caracteristicd, subliniaza ca sustinatorii
teoriei cantitative a banilor i-au adus acesteia un prejudiciu mai mare decat opo-
nentii ei. Aceasta se datoreaza faptului cd majoritatea adeptilor teoriei au imbra-
tisat ecuatia mecanicistd a schimburilor, care, in cel mai bun caz, reprezinta cel
mult o tautologie; si anume, cd venitul si cheltuiala ce sunt implicate in toate
tranzactiile trebuie sd fie egale. Mai mult, ei au urmadrit sa ofere o explicatie
cuprinzdtoare a fenomenelor economice, agregand preturile bunurilor si servi-
ciilor ce au facut obiectul schimburilor in perioade de timp diferite si presupu-
nand cd valoarea unitatii monetare este determinatd, printre altele, de ,viteza”
de circulatie a banilor. Ei nu au reusit sd inteleaga cd valoarea banilor isi are
originea in dorinta subiectivd a fiintelor umane de a pdstra anumite detineri
monetare; iar a te concentra exclusiv pe concepte agregative si marimi medii de
tipul vitezei banilor da senzatia cd banii isi indeplinesc functia doar atunci cand
sunt incheiate tranzactii, nu si atunci cind rdman ,nefolositi”, sub forma de
detineri monetare aflate in posesia agentilor economici. Cu toate acestea, cererea
de monedd a agentilor economici cuprinde atat detinerile monetare péstrate in
orice moment, cat si sumele aditionale pe care le cer la incheierea unei tranzactii.
Astfel, moneda isi indeplineste functia in ambele cazuri si are intotdeauna un
proprietar; cu alte cuvinte, este inclusa in detinerile monetare ale unui agent
economic, indiferent dacd agentul intentioneazi sa sporeascd sau sa restrangd
dejcinerea monetard in orice moment viitor. Potrivit lui Mises, o alti eroare
definitorie a ecuatiei schimburilor este cd aceasta camufleaza efectele pe care
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ideogramd, care prezintd, mai degraba cu stangdcie, relatia dintre cresterea
ofertei de moneda si scdderea puterii de cumpadrare a banilor. Originea
acestei ,formule” rezida intr-o simpla tautologie, care exprimd ideea ca
suma totala de bani cheltuitd in tranzactiile incheiate in sistemul econo-
mic pe parcursul unei anumite perioade de timp trebuie sd coincidad cu
volumul de moneda incasat pentru aceleasi tranzactii in acelasi interval
temporal (MV = }'pt). Monetaristii fac apoi un salt in necunoscut cand
presupun ca celdlalt membru al ecuatiei poate fi reprezentat ca PT, unde
T este un ,agregat” absurd, care presupune adunarea cantitdtilor eterogene
de bunuri si servicii, ce au ficut obiectul schimburilor in decursul unei
anumite perioade de timp. Absenta omogenitadtii implica imposibilitatea
realizdrii acestei sume32. De asemenea, Mises accentueazad absurditatea
conceptului de , vitezd a banilor”, care este definitd pur si simplu ca acea
variabild care, in dependentd fata de celelalte, este necesard pentru a
mentine echilibrul ecuatiei schimburilor. Conceptul nu are nici un fel de
inteles economic, intrucat agentii economici individuali nu pot cu nici un
chip sa actioneze dupa cum ne indica formula3?.

variatiile cantitatii de bani le au asupra preturilor relative si faptul cd noua
cantitate de bani intrd in sistemul economic in anumite puncte bine circumscrise,
distorsionand structura de productie si favorizand anumiti agenti economici in
detrimentul celorlalti. Ludwig von Mises, ,The Position of Money Among
Economic Goods”, apdrutd pentru prima datd in Die Wirtschaftstheorie der
Gegenwart, Hans Mayer, ed., Julius Springer, Viena, 1932, vol. 2. Acest articol a
fost tradus in englezd de Albert H. Zlabinger si publicat in cartea Money, Method,
and the Market Process: Essays by Ludwig von Mises, Richard M. Ebeling, ed.,
Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, Olanda, 1990, p. 55 si urm.

32 Murray N. Rothbard sustine cd ,nivelul general al preturilor”, P, este o
medie ponderatd a preturilor bunurilor, ale cdror caracteristici de cantitate si
calitate variaza in timp si spatiu, intentionandu-se ca numitorul fractiei sa
reflecte suma marimilor eterogene exprimate in unitati diferite - productia totala
anuald in termeni reali. Tratamentul critic al lui Rothbard, genial si pedagogic, la
ecuatia monetaristd a schimburilor se gaseste in cartea sa Man, Economy, and
State, p. 727-737.

3 ,Este imposibil sd aplicim agentilor economici individuali formula:
volumul total al tranzactiilor impartit la viteza de circulatie.” Mises, The Theory
of Money and Credit, p. 154. Conceptul de vitezd a banilor are sens doar daca
intentiondm sa masuram nivelul general al preturilor pe parcursul unei anumite
perioade de timp, ceea ce este in mod clar absurd. Este inutil sd ludm in calcul
preturile bunurilor si serviciilor pe o perioada de timp, un an, de pildd, in care
rdstimp variaza cantitatea si calitatea bunurilor si serviciilor produse, dupa cum
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Prin urmare, dat fiind cd ecuatia monetarista a schimburilor nu are
nici un sens matematic sau economic, aceasta se reduce, in cel mai bun
caz, la statutul de ideogramad, sau, dupa cum mentioneaza Shorter Oxford
English Dictionary, ,,0 literd sau o figurd ce simbolizeazd ideea unui lucru,
fard a-1 denumi, ca de exemplu caracterele chinezesti etc.”3*. Aceastd
ideograma contine un element incontestabil de adevar, in masura in care
reflectd ideea ca variatiile ofertei de moneda influenteaza, in cele din urma,
puterea de cumparare a banilor, cu alte cuvinte, pretul unitatii monetare
exprimat in functie de fiecare bun si serviciu. Cu toate acestea, utilizarea
sa ca pe un pretins instrument de explicare a proceselor economice s-a
dovedit extrem de ddundtoare pentru progresul gandirii economice, dat
fiind faptul ca impiedica analiza factorilor microeconomici subiacenti,
forteaza o interpretare mecanicista a relatiei dintre oferta de moneda si
nivelul general al preturilor si, pe scurt, camufleaza adevaratele efecte la
nivel microeconomic pe care variatiile monetare le exercitd asupra
structurii reale de productie. Ca o consecintd, rezultd si notiunea falsa,
nocivd cd moneda este neutrd. Inci din 1912, Ludwig von Mises a
demonstrat cd toate cresterile ofertei de moneda vor modifica, in mod
inevitabil, structura preturilor relative ale bunurilor si serviciilor. Cu
exceptia cazului pur imaginar in care moneda suplimentard este distri-
buita uniform in randurile agentilor economici, ea este injectatd in econo-
mie intotdeauna in mod secvential si in puncte specifice diferite - pe
calea cheltuielilor publice, a expansiunii creditului sau prin descoperirea
de noi zdciminte de aur in anumite locuri. In masura in care acest lucru
se intAmpld, doar anumite persoane vor fi primele care vor incasa noile
unitati monetare, avand sansa de a cumpara bunuri si servicii la preturi
incd neafectate de cresterea monetard. Astfel este initiat un proces de
redistributie a avutiei, in care primii indivizi care vor incasa unitatile
monetare beneficiazad de aceastd circumstantd, in detrimentul tuturor
celorlalti agenti economici, care se vor gasi in situatia de a cumpdra bunuri

se intdmpld si cu puterea de cumparare a unitdtii monetare. Din punctul de
vedere al unei persoane, preturile sunt determinate in cadrul fiecarei tranzactii,
ori de cate ori o anumitd suméa de bani trece dintr-o mana in alta, asa incat o
»Vvitezd medie de circulatie” este de neconceput. Mai mult, dintr-o perspectiva
»sociald”, am putea, in cel mai bun caz, sd avem in vedere un ,nivel general al
preturilor” la un anumit moment de timp, nu pentru o perioada, si astfel conceptul
de ,vitezd de circulatie a banilor” este, si in acest caz, lipsit complet de sens.

3 The Shorter Oxford English Dictionary, editia a treia, Oxford University

Press, Oxford, 1973, vol. 1, p. 1016.
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si servicii la preturi crescatoare, inainte ca nou-createle unitdti monetare
sd ajunga in buzunarele lor. Acest proces de redistributie a venitului
altereaza inevitabil nu numai ,structura” scarilor de valori ale agentilor
economici, ci si impactul lor pe piatd, ceea ce va conduce la schimbadri in
intreaga structurd de preturi relative din societate. Am prezentat in detaliu,
in capitolele anterioare, trasdaturile specifice ale acestor schimbari, in
situatiile in care cresterea monetara deriva din expansiunea creditului®.
Care este politica economica pe care o sustin monetaristii pentru
prevenirea si contracararea crizelor si a recesiunilor economice? In general,
ei se marginesc la a recomanda politici ce trateaza doar simptomele
crizelor, nu si cauzele ultime. Cu alte cuvinte, ei sugereaza o crestere a
cantitdtii de bani in circulatie, si astfel reinflationarea economiei, cu
scopul de a contracara reducerea monetard, care, intr-o masurd mai mare
sau mai micd, se produce intotdeauna, succedand criza. Ei nu realizeaza
ca aceasta politicd macroeconomica impiedica lichidarea proiectelor
lansate iIn mod eronat, prelungeste recesiunea si poate sa duca, in cele
din urmad, la stagflatie, faza pe care deja am analizat-03¢. Pe termen lung,
dupa cum stim, expansiunea noilor credite pe durata crizei poate cel
mult sa amine declansarea inevitabild a recesiunii, facAnd si mai dificila
reajustarea ulterioard. Dupd cum mentioneaza cu claritate Hayek:

,,Orice demers de combatere a crizei pe calea expansiunii creditului
va fi, In consecintd, nu numai o tratare a simptomelor, nu a cauze-

3% Mises, The Theory of Money and Credit, p. 162 si urm. Mises conchide astfel:

»Dupd ce are loc cresterea preturilor, acestea nu se vor mai afla in aceeasi
relatie unele fatd de altele ca inainte de declansarea sa; diminuarea puterii
de cumpdrare a banilor nu va fi uniforma in raport cu diferitele bunuri
economice.” (p. 163)

Anterior lui Mises, aceeasi idee a fost exprimatd, de asemenea, de Cantillon,
Hume si Thornton, printre altii. De pildd, vezi, ,On Money”, unul dintre
eseurile lui Hume, continute in Essays, p. 286 si urm. Hume preia aceastd idee de
la Cantillon, care o afirmd in premierd in Essai sur la nature du commerce en
général, cap. VII, partea a II-a, p. 232-239.

% Hans F. Sennholz, Money and Freedom, Libertarian Press, Spring Mills,
Penn., 1985, p. 38-39. Sennholz explica absenta unei teorii veritabile a ciclului la
Friedman si incercarea acestuia de a ascunde acest loc gol prin schitarea unei
politici menite doar sd ofere o scdpare din recesiune prin mijloace monetare, fara
a da seamad de cauzele sale.
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lor, ci poate, de asemenea, sa prelungeasca depresiunea prin amanarea
ajustdrilor reale inevitabile.”3”

In cele din urm4, unii monetaristi au propus instituirea unei reguli
constitutionale, ce ar prestabili cresterea ofertei de moneda si ar , garanta”
stabilitatea monetard si cresterea economica. Dar acest plan s-ar dovedi,
de asemenea, ineficace in prevenirea crizelor economice, dacd se continua
injectarea, in orice grad, a unor doze suplimentare de bani in sistem pe
calea expansiunii creditului. In plus, ori de cate ori o sporire a producti-
vitatii generale ,necesitd” o expansiune maritd a creditului cu scopul de
a stabiliza puterea de cumpdrare a banilor, aceasta actiune va declansa si
va intensifica toate procesele ce conduc inexorabil la erori investitionale
si la crize si pe care monetaristii sunt incapabili sd le inteleagd, explicatia
constand in deficientele evidente ale instrumentelor analitice macroeco-
nomice pe care le intrebuinteaza?.

Citeva observatii despre teoria asteptarilor rationale

Analiza dezvoltatd aici poate fi utilizatd, in egald mdsurd, pentru a
face cateva comentarii atat asupra ipotezei asteptarilor rationale, cat si
asupra altor contributii ale asa-numitei ,noi teorii macroeconomice
clasice”. Conform ipotezei asteptarilor rationale, agentii economici au
tendinta sa faca predictii corecte, fundamentate pe utilizarea adecvata a
tuturor informatiilor relevante si pe cunoasterea stiintificd furnizata de
teoria economicd. Cei ce aderd la aceastd teorie sustin cd incercarile
guvernului de a influenta productia si ocuparea [fortei de muncd] prin
intermediul politicii monetare si fiscale sunt zadarnice. in consecintd,
partizanii teoriei pretind cd, in masura in care agentii economici prevad
consecintele politicilor traditionale, acestea se dovedesc incapabile sa
influenteze productia reald sau ocuparea.

37 F.A. Hayek, ,A Rejoinder to Mr. Keynes”, Economica 11, nr. 34, noiembrie
1931, p. 398-404. Retiparit in Friedrich A. Hayek: Critical Assessments, John
Cunningham Wood si Ronald N. Woods, ed., Routledge, Londra si New York,
1991, vol. 1, cap. 5, p. 82-83; vezi, de asemenea, Contra Keynes and Cambridge,
p- 159-164.

3 Vezi sectiunea 9 a capitolului VI (p. 438-444) care analizeazd efectele
ddundtoare ale politicilor de stabilizare a puterii de cumpdrare a banilor.

% Vezi explicatia datd evolutiei scolii asteptdrilor rationale in Garrison, Time
and Money, cap. 2, p. 15-30.
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Existd, fard indoiald, erori semnificative in logica economicd a
acestor dezvoltdri analitice ale noii macroeconomii clasice. Pe de o parte,
trebuie sa tinem cont de faptul ca este imposibil ca agentii economici sa
obtind intreaga informatie relevantd, atat pe cea referitoare la conditiile
specifice ale ciclului in curs (cunoasterea practicd), cat si pe cea privitoare
la teoria economica corectd ce explicd evolutia evenimentelor (cunoasterea
stiintificd). Aceasta se datoreazd, printre altele, lipsei consensului cu
privire la care teorie anume a ciclurilor economice este cea mai valida: cu
toate cd argumentele prezentate aici conduc la ideea ca explicatia corecta
apartine teoriei austriece a ciclului economic, atata timp cat comunitatea
stiintificd in ansamblu o respinge, nu ne putem astepta ca toti ceilalti
agenti economici sd o considere drept interpretarea adecvatd. Mai mult,
acelasi argument pe baza cdruia teoria economicd a socialismului a ardtat
cd este imposibil ca un ipotetic dictator binevoitor si om de stiinta sa
capete toate informatiile de ordin practic legate de supusii sdi [ne spune]
cd este, in egald masurd, imposibil ca fiecare agent economic sa obtina
intreaga informatie practica relevanta referitoare la concetdtenii sai si
toatd cunoasterea stiintifici existentd in orice moment*!.

40 Dupd cum mentiona, cu multd claritate, Leijonhufvud:

»Cand teoreticienii nu sunt siguri cd inteleg sau cand nu pot sa ajunga la
un acord, este indoielnic ca ei sunt indreptatiti sd presupuna ca agentii din
sectorul privat inteleg sau impaértasesc aceeasi opinie.”

(Axel Leijonhufvud, ,What Would Keynes Have Thought of Rational
Expectations?”, UCLA, Department of Economics Discussion Paper, Nr. 299,
University of California, Los Angeles, 1983, p. 5).

4 Acest argument este analog celui pe care l-am utilizat in Socialismo,
calculo econdmico y funcion empresarial, pentru a explica imposibilitatea teoreticd a
socialismului. Acest rationament se sprijind pe diferenta radicald dintre informa-
tia sau cunoasterea practica (subiectiva) si informatia sau cunoasterea stiintifica
(obiectiva). Prin urmare, teoreticienii asteptarilor rationale comit acelasi tip de
eroare ca teoreticienii neoclasici care au cdutat sa dovedeascd faptul ca
socialismul este posibil. Exista o singura diferentd: in loc sd presupuna cd omul
de stiinta sau dictatorul poate s obtina toate informatiile de ordin practic refe-
ritoare la subiectii sdi, economistii noii scoli clasice de macroeconomie pornesc
de la premisa ca subiectii insisi sunt capabili sa acceada la intreaga informatie
relevanta, atat practici (privind restul agentilor economici), cat si cea stiinfifici
(referitoare la teoriile valide asupra evolutiei ciclului). Vezi Huerta de Soto,
Socialismo, cdlculo econdmico y funcion empresarial, p. 52-54 si 87-110.
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Pe de altad parte, chiar daca am concede, de dragul argumentului,
cd agentii economici pot obtine informatia relevantad si nimeresc expli-
catia teoreticd a ciclului - intelegand toate acele elemente esentiale ale
teoriei creditului de circulatie -, teoreticienii , asteptdrilor rationale” sunt
inca departe de adevar cand conchid ca politicile monetare si fiscale ale
guvernului sunt incapabile sd producd efecte reale. Acesta reprezinta cel
mai puternic argument impotriva teoriei asteptdrilor rationale. Chiar
dacd antreprenorii detin cunoasterea , perfectd” a evenimentelor viitoare,
ei nu se pot ascunde de efectele expansiunii creditului, din moment ce
insdsi motivatia lor de a obtine profit ii va indemna in mod inevitabil sa
profite de pe urma banilor nou-creati. In realitate, chiar daci ei inteleg
pericolele unei alungiri a structurii de productie realizate in absenta
suportului oferit de economisirea reald, pot cu multa usurinta sa castige
profituri semnificative, acceptand creditele nou-create si investind fon-
durile in proiecte noi, in conditiile in care reusesc si se retragd la timp din
proces si sd isi vandd noile bunuri de capital la preturi ridicate, inainte ca
valoarea de piatd a acestora s se prabugeascd — eveniment ce vesteste inceperea
crizei®2. Intr-adevar, profiturile antreprenoriale apar din cunoasterea

42 In lumina celor spuse mai sus, observatia urmdtoare, ce apartine lui
Ludwig von Mises, poate pdrea putin exageratd (vezi articolul sdu ,Elastic
Expectations in the Austrian Theory of the Trade Cycle”, publicat in Economica,
august 1943, p. 251-252:

,,invé;émintele teoriei monetare a ciclului afacerilor sunt, in prezent, atat
de bine cunoscute chiar si dincolo de cercul economistilor, incat optimis-
mul naiv ce i-a animat pe antreprenori in perioadele de boom a facut loc
unui scepticism mai accentuat. E posibil ca, in viitor, oamenii de afaceri s
reactioneze la expansiunea creditului intr-un mod diferit fatd de trecut. E
posibil ca ei sd evite sd utilizeze banii ieftini disponibili pentru a-si expanda
operatiunile, intrucat vor avea permanent in minte sfarsitul inevitabil al
boom-ului. Sunt cateva indicii ce anuntd o asemenea schimbare. Este insa
mult prea devreme pentru o afirmatie categorica”.

Cu toate ca este evident cd asteptarile ,corecte” cu privire la directia pe
care o vor lua evenimentele vor grabi incidenta lor si va face expansiunea
creditului sa fie intr-o mai micd méasurd ,eficace” decat ar fi fost in alte impre-
jurdri, chiar daca antreprenorii dispun de o cunoastere , perfectd” a trasaturilor
caracteristice ciclului, nu pot renunta la profiturile care le sunt, pe termen scurt,
oferite de expansiunea creditului; aceasta mai cu seamd dacd se considerd
capabili sa prevadd momentul adecvat pentru vanzarea bunurilor de capital pe
care le detin si pentru evitarea pierderilor corespunzdtoare. Mises insusi, in
Human Action, p. 871, face urmadtoarea precizare:
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conditiilor specifice de loc si timp, iar antreprenorii pot foarte bine sa
descopere ocazii semnificative de profit in fiecare proces istoric de
expansiune a creditului, in pofida cunoasterii lor teoretice despre
procesele care conduc in mod inevitabil la o depresiune - fazd de care ei
se asteaptd, cu destul de multa indreptdtire, sd scape, gratie cunoasterii
superioare pe care o detin cu privire la momentul aparitiei primelor
simptome ale recesiunii. Gerald P. O’'Driscoll si Mario J. Rizzo observa in
acelasi sens:

»Chiar dacd antreprenorii inteleg aceasta [teoria] la un nivel abstract
sau macroeconomic, ei nu pot sa prevada caracteristicile exacte ale
viitoarei expansiuni si contractii ciclice. Aceasta inseamnad cd ei nu
stiu prin ce anume vor diferi aspectele individuale ale unui episod
ciclic de ultimul episod asemdandtor sau de ciclul «obisnuit». Le
lipseste abilitatea de a face predictii la nivel microeconomic, ... chiar
dacéd pot anticipa secventa generald a evenimentelor viitoare. Acesti
antreprenori nu au nici un motiv sd renunte la profiturile tempo-
rare care pot fi culese intr-un episod inflationist. In ultima analizs,
desigur, toate profiturile sunt doar temporare. lar fiecare ocazie
individuald de investitie este insotitd de un risc. In primul rand,
este posibil ca alti antreprenori sa fie mai rapizi. Sau atat de multi
si-au dat seama de ocazie, incat va exista in viitor, la un anumit
moment, un exces temporar al ofertei.”#

,Lucrul de care are nevoie omul de afaceri individual, in vederea evitdrii
pierderilor, este cunoasterea datei la care se situeazd punctul de intoarcere,
incd din vremea cand ceilalti oameni de afaceri continud sa creadd ca pana
la crah mai existd un interval mai lung decat existd in realitate. in acest caz,
cunostintele lui superioare ii vor permite sa-si aranjeze operatiunile proprii
in asa fel, incat sd iasd la liman fard pierderi. Insd, dacd finalul boomului ar
putea fi calculat dupd o formuld, toti oamenii de afaceri ar afla data
respectivd simultan. Demersurile lor, in vederea ajustdrii mersului
afacerilor lor la aceasta informatie, ar determina aparitia imediatd a tuturor
fenomenelor depresiunii. Ar fi prea tarziu, pentru fiecare dintre ei, sa evite
sa se numere printre victime.

Dacd ar fi configuratia viitoare a piefei calculabild, atunci viitorul nu ar fi
incert. Nu ar mai exista nici pierderi, nici profituri antreprenoriale. Ceea ce agteaptd
lumea de la economisti depdseste puterile oricarui muritor.” (subl. noastra)

43 Gerald P. O'Driscoll si Mario ]. Rizzo, The Economics of Time and Ignorance,
p. 222. O critica suplimentard la adresa teoriei asteptdrilor rationale se gédseste in
articolul lui Gerald P. O'Driscoll, ,Rational Expectations, Politics and Stagflation”,
capitolul VII din cartea Time, Uncertainty and Disequilibrium: Exploration of
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In plus, teoreticienii asteptdrilor rationale nu inteleg incd teoria
austriacd a ciclului si, asemenea monetaristilor, le lipseste o teorie a
capitalului. In particular, nu izbutesc si vadi modalitatea prin care
expansiunea creditului afecteaza structura de productie si motivul
pentru care, in mod inevitabil, aceasta va conduce la recesiune, chiar in
conditiile in care asteptdrile referitoare la cursul general al evenimentelor
sunt impecabile. In fond, daci antreprenorii apreciazd ci ei detin mai
multd informatie (subiectivd) decat toti ceilalti agenti economici si
considerd cd sunt capabili sa se retragad din procesul expansionist inainte
de a suferi vreo pierdere, ar fi ilogic sa ignore posibilitatea unor castiguri
pe termen scurt, pe piata in care a inceput un asemenea proces. Cu alte
cuvinte, nimeni nu ar refuza niste bani creati din nimic, doar pentru ca se
va ajunge, intr-un final, intr-o recesiune. ,Calul de dar nu se cautd la
dinti”, mai cu seama dacd se planuieste descotorosirea de acesta tnaintea
inceperii catastrofei.

Rolul asteptarilor in ciclu este cu mult mai subtil decat cred econo-
mistii noii teorii macroeconomice clasice, dupa cum ne demonstreaza
Mises si Hayek in tratamentul facut teoriei austriece a ciclului, prezentat
in capitolul VI. intr-adevar, Mises explicd faptul cd existd, frecvent, un

Austrian Themes, Mario J. Rizzo, ed., Lexington Books, Lexigton, Mass., 1979, p.
153-176. Pe aceleasi coordonate observa si Roger Garrison:

»Reactii complicate de retroactiune, multiple alternative pentru input-uri si
numeroase utilizdri ale output-urilor... reprezinta aspecte complexe, [care]
impiedicd protejarea in fata crizelor si a declinului economic pe o arie
suficient de extinsd pentru a anula realmente procesul ce ar fi condus la
crizd. Ideea cd antreprenorii cunosc destul de multe lucruri despre pozitiile
lor pentru a se proteja impotriva bancii centrale este, pur si simplu,
implauzibild. Aceasta nu face nimic mai mult decat sa nege existenta unei
probleme economice, a cérei solutionare necesitd un proces al pietei.”
(Roger W. Garrison, ,What About Expectations?: A Challenge to Austrian
Theory”, articol prezentat la a doua editie a Austrian Scholars Conference,
Mises Institute, Auburn, Alabama, 4-5 aprilie 1997, manuscris in curs de
publicare, p. 21; vezi si Time and Money, p. 15-30)

Pozitia noastrd cu privire la teoria asteptdrilor rationale este incd si mai
radicald decat cea a lui O'Driscoll si Rizzo. Dupd cum am afirmat deja, chiar
dacd agentii economici cunosc nu numai forma caracteristica a ciclului, ci si
momentele si valorile exacte la care se vor produce cele mai importante schimbari,
ei vor fi in continuare interesati sd accepte banii nou-creati, pentru a beneficia de
miriadele posibilitatilor de profit, ce apar in intreaga structura a bunurilor de
capital, pe masurd ce procesul pietei parcurge etapele diferite ale ciclului.
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anumit decalaj temporal intre debutul expansiunii creditului si formarea
asteptarilor cu privire la consecintele acesteia. In orice caz, formarea unor
asteptari realiste doar accelereazd procesele de activare a crizei si face
necesard acordarea unor noi credite cu o vitezd tot mai mare, pentru ca
politica de creare a creditelor sd poatd continua producerea unui efect
expansionist. Prin urmare, toate celelalte lucruri ramanand nemodificate,
cu cat agentii economici se adapteaza mai bine unui mediu institutional
stabil, cu atat expansiunea creditului va fi mai distrugdtoare si va cauza
mai multe malajustdri in etapele procesului de productie. (Aceasta
observatie se aplicd mai cu seama expansiunii din anii 1920, ce a condus
la Marea Depresiune.) In plus, ceteris paribus, pe masura ce agentii econo-
mici se obisnuiesc tot mai mult cu expansiunea creditului, trebuie sa fie
pompate in sistemul economic doze din ce in ce mai mari din astfel de
credite pentru a induce boom-ul si pentru a impiedica efectele de inver-
siune binecunoscute. Acesta reprezintd singurul element de adevdr in
ipoteza asteptadrilor rationale. (Dupa cum spune Roger W. Garrison, , este
samburele de adevdr prezent in ipoteza asteptdrilor rationale”#.) Cu
toate acestea, adevdrul presupozitiilor pe care este construitd teoria este
incd departe de a fi fost dovedit, iar antreprenorii nu vor fi niciodata
capabili sd isi infraneze complet dorinta de a exploata ocaziile imediate
de profit, ce insotesc banii nou-creati pe care ii primesc. Astfel, chiar
presupunand asteptdri , perfecte”, expansiunea creditului va distorsiona
intotdeauna structura de productie®.

In cateva cuvinte, teza subiacents teoriei asteptarilor rationale este
aceea ca moneda este neutrd, dat fiind faptul ca agentii au tendinta sa
prevada cu precizie mersul evenimentelor#. Sustinatorii acestei ipoteze

4 Garrison, op. cit., p. 1.

45 Intrebarea esentiald tine de sursa erorilor din episoadele ciclice. in analiza
lui Hayek, malalocdrile si erorile aveau loc pe mdsurd ce actorii economici
raspundeau la semnalele autentice ale preturilor... Antreprenorilor li se ofera
un control mai amplu asupra resurselor reale din societate; modificarile
simultane ale preturilor relative transforma investitia in aceste resurse reale
intr-una cu adevarat profitabild. Nu existd, cu sigurantd, nimic «irational» in
actiunea antreprenorilor de a nu pierde ocazia unor profituri reale.”
(O’Driscoll, ,Rational Expectations, Politics and Stagflation”, in Time,
Uncertainty and Disequilibrium, p. 166)

4% Vezi expunerea lui Robert E. Lucas, rafinatd si concisd, in ,Nobel
Lecture: Monetary Neutrality”, Journal of Political Economy 104, nr. 4, august 1996,
p. 661-682. Lucas caracterizeaza ciclurile ca fiind consecintele reale ale socurilor
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nu reusesc sa inteleagd cd, dupd cum a explicat in mod corect Mises,
conceptul de moneda neutrd reprezintd o contradictie in termeni:

~Notiunea de monedd neutrd nu este mai putin contradictorie decat
aceea cu o putere de cumpaérare stabild. Banii lipsiti de o fortd motrice
nu ar fi, asa cum isi imagineaza unii, perfecti; ei nu ar fi bani deloc”#’.

In aceste conditii, nu este deloc surprinzitoare absenta unei teorii
satisfacdtoare a ciclului la partizanii noii macroeconomii clasice, asemenea
predecesorilor monetaristi, si nici faptul cd singura explicatie pe care o
dau ciclului se sprijind pe niste misterioase si imprevizibile socuri reale%,
ei fiind incapabili, in ultima instantd, sd explice motivul pentru care

monetare neanticipate de agentii economici. in consecintd, diversi autori au
subliniat presupuse similaritdti intre teoreticienii Scolii austriece si cei ai noii
teorii macroeconomice clasice. Tindnd cont de faptul ca noilor macroeconomisti
clasici le lipseste o teorie a capitalului si a malinvestitiilor si cd austriecii considera
ca nerealiste si/sau fdra inteles modelul echilibrului, agentul reprezentativ
maximizator si agregatele pe care le utilizeaza noii lor colegi macroeconomisti
clasici, putem sd conchidem, in mod just, cd ,similaritdtile” sunt mai degraba
aparente, decat reale. Vezi Richard Arena, ,Hayek and Modern Business Cycle
Theory”, in Money and Business Cycles: The Economics of F. A. Hayek, M. Colonna
and H. Hagemann, ed., vol. 1, cap. 10, p. 203-217; vezi si Carlos Usabiaga Ibafiez
si José Maria O’Kean Alonso, La nueva macroeconomia Cldsica, Ediciones
Piramide, Madrid, 1994, p. 140-144. O analiza detaliatd cu privire la diferentele
profunde dintre abordarea austriacd si perspectiva neoclasicd - ce reprezintd
fundamentul microeconomic al opiniilor lui Lucas - poate fi gdsitd in Huerta de
Soto, ,The Ongoing Methodenstreit of the Austrian School”; vezi si Garrison,
Time and Money, indeosebi cap. X-XII.

47 Mlises, Human Action, p. 418. Trebuie sd remarcdm cd austriecii nu consi-
derd banii nici mécar pe termen lung ca fiind neutri, din moment ce structura de
productie existentd dupa toate reajustdrile provocate de expansiunea creditului
nu demonstreaza nici o urméd de aseméanare cu cea care s-ar fi format in absenta
inflatiei.

4 Vezi Finn E. Kydland si Edward C. Prescott, ,Time to Build and
Aggregate Fluctuations”, Econometrica 50, noiembrie 1982, p. 1345-1370; si, de
asemenea, , Business Cycles: Real Facts and Monetary Myth”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review 14, 1990, p. 3-18. Autorii acestor explicatii ale ciclului
economic, precum si ale altora, care nu sunt fundamentate pe efectele expansi-
unii creditului, sunt siliti sd admitd, cel putin implicit, cd expansiunea creditului
reprezintd intotdeauna un factor si un element necesar in orice explicatie a
amplificdrii continue a unui boom expansionist. Vezi Mises, , The Fallacies of the
Nonmonetary Explanations of the Trade Cycle”, in Human Action.
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asemenea socuri au loc regulat, dovedind in mod consecvent aceleasi
trasdturi caracteristice4.

3.

Critica adresatad teoriei economice keynesiste

Dupa cercetarea monetarismului, pare adecvatd implicarea intr-o
analiza criticd a teoriei keynesiste. Am ales aceastd abordare din doua
motive. In primul rand, ,revolutia keynesistd” s-a declansat dupi ce vechiul
monetarism neoclasic (caracterizat printr-o conceptie mecanicistd a teoriei
cantitative a banilor, prin absenta unei teorii a capitalului etc.) fusese
acceptat. In al doilea rand, in prezent, teoria economica keynesista a fost,
fara putintda de tdgada, impinsd in culise in comparatie cu Scoala
monetaristd. In pofida acestor lucruri, trebuie sd subliniem ca, din
perspectiva pe care am adoptat-o in aceastd carte, si anume aceea a Scolii
austriece, monetaristii si keynesistii utilizeaza aborddri si metodologii
foarte asemdndtoare. Asemenea monetaristilor, Keynes nu are nici el o
teorie a capitalului, care i-ar permite sa inteleagd diviziunea proceselor
economice in etape productive si rolul pe care il joacd timpul in aceste
procese. Mai mult, teoria sa macroeconomicd a preturilor este construita
pe concepte precum nivelul general al preturilor, cantitatea totald a
banilor si chiar viteza de circulatie a banilor?. Cateva particularitati
semnificative ale gandirii keynesiste justifica, totusi, un comentariu.

49 Mai mult, dacd teoreticienii asteptarilor rationale au dreptate si orice
masurd economicd a statului este ,,inutild”, ce rost mai are sa adoptdm mereu si
mereu politici expansioniste? Raspunsul se regaseste in efectele pe termen scurt,
aparent benefice, dar care se inverseazd intotdeauna, sabotdnd economia pe
termen mediu si lung.

%0 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and
Money, Macmillan, Londra, 1936 si 1970, cap. 21, p. 292-309. Este evident in
cartea sa, The General Theory, cd aceastd teorie macroeconomicd a preturilor este
doar o variantd a punctului de vedere monetarist. In lucrarea sa, Keynes face
urmatoarea asertiune explicita:

»Teoria Preturilor, cu alte cuvinte, analiza relatiei dintre modificirile cantititii
de bani si modificirile nivelului preturilor cu intentia de a determina elasticitatea
preturilor, in urma variatiilor cantitatii de bani, trebuie, prin urmare, s se
raporteze la cei cinci factori complecsi, mentionati mai sus.”

(Keynes, The General Theory, p. 296-297; sublinierea ne apartine.)
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Inainte de a incepe, sd ne amintim insa ci Keynes dispunea de o
cunoastere foarte limitatd a teoriei economice in general si a proceselor
de piatd cu coordonare antreprenoriald, in particular. Potrivit lui F.A.
Hayek, formarea teoreticd a lui Keynes era circumscrisd aproape in
intregime la opera lui Alfred Marshall, el nefiind capabil sa inteleaga
lucrdrile de teorie economica scrise in limbi strdine, cu exceptia, probabil,
a celor scrise in limba franceza. Hayek remarca:

,Keynes nu a fost un economist teoretic extrem de instruit sau
foarte sofisticat. El a inceput de la un nivel mai degrabd elementar
al teoriei economice marshalliene si al contributiilor lui Walras si
Pareto; austriecii si suedezii reprezentau pentru el un teritoriu
aproape neexplorat. Am motive sd md indoiesc cd a stdpanit vreodatd
in intregime teoria comertului international; nu cred cd s-a gandit
madcar in mod sistematic la teoria capitalului si, chiar in ceea ce
priveste teoria valorii banilor, punctul sdu de start - care va face,
mai tarziu, obiectul criticii sale - pare sa fi fost o varianta foarte
simpld, de tipul ecuatiei schimburilor, a teoriei cantitative a banilor,
mai degrabd decat abordarea mult mai sofisticatd, a detinerilor
monetare, ce fi apartine lui Alfred Marshall.”5

Cea mai bund prezentare moderna a contextului teoretic keynesist 1i aparti-
ne lui Roger Garrison (Time and Money, cap. 7-9), care demonstreaza cd, in ultima
instantd, Keynes a fost un socialist ce nu a crezut in ideea unor piete libere ale
investitiilor. Keynes insusi e constient de acest lucru atunci cand scrie cd teoriile
sale ar fi ,adaptate cu mai multd usurintd la conditiile unui stat totalitar”.
(Collected Writings, vol. 7, p. xxvi, Macmillan, Londra, 1973). Aceasta afirmatie se
gdseste in prefata pe care o scrie Keynes pe 7 septembrie 1936 la editia germana a
cartii sale The General Theory. Decupdm in continuare fragmentul exact:

»Cu toate acestea, teoria productiei ca intreg, care reprezintd obiectivul
lucrarii de fatd, s-ar adapta cu mult mai multd usurinta relatiilor dintr-un
stat totalitar, in comparatie cu teoria productiei si a distributiei productiei
realizate in conditiile concurentei deschise si ale unei mari cantitati de
bunuri produse prin laissez-faire.”

(Vezi John Maynard Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses
und des Geldes, p. ix, Dunker si Humblot, Berlin, 1936 si 1994.)

Nota 76 de la acest capitol cuprinde declaratia explicitd a lui Keynes
referitoare la faptul ca nu detine o teorie adecvata a capitalului.

51 F. A. Hayek, A Tiger by the Tail: A 40-Years’ Running Commentary on
Keynesianism by Hayek, intocmita si editatd de Sudha R. Shenoy, Institute of
Economic Affairs, Londra, p. 101, 1972.
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Keynes insusi recunoaste ca au existat lacune in pregdtirea sa, mai
cu seamad in ceea ce priveste capacitatea redusa de a citi in limba germana.
Cand aminteste despre lucrdrile lui Mises in cartea sa A Treatise on Money,
Keynes este constrans sd madrturiseasca faptul ca propriile cunostinte
slabe de limba germana l-au impiedicat sa le inteleaga atat cat ar fi dorit.
El declara:

,In limba germana pot sa inteleg deplin doar ceea ce stiu deja! -
astfel incat este posibil ca ideile noi sd-mi rdmand necunoscute
datorita dificultatilor limbii”52.

Legea lui Say

John Maynard Keynes isi incepe cartea, The General Theory, printr-o
repudiere a legii Say, in calitatea sa de principiu fundamental al con-
structiei analizei clasice. Keynes pierde insd din vedere faptul ca analiza
intreprinsa de teoreticienii Scolii austriece - Mises si Hayek - deja demon-
strase cd procesele de expansiune monetara si a creditului distorsioneazd,
in ultimd instantd, structura de productie si creeaza o situatie in care
oferta de bunuri de capital si cea de bunuri si servicii de consum nu mai
corespund cererii agentilor economici. Cu alte cuvinte, rezultd o malajus-
tare temporald in sistemul economic5. De fapt, intreaga teorie austriacd a
ciclului economic se rezuma la explicarea motivelor pentru care, in anu-
mite circumstante si ca o consecintd a expansiunii creditului, legea lui
Say esueazd in mod repetat sd isi confirme validitatea. Teoria ofera si o

52 John Maynard Keynes, A Treatise on Money, vol. 1: The Pure Theory of
Money, in The Collected Writings of John Maynard Keynes, vol. 5, p. 178, nota 2,
Macmillan, Londra, 1971. in ultima sa lucrare publicata inaintea mortii, Haberler
comenteazd ironic lipsa de temeinicie a remarcilor critice pe care Keynes i le
adreseazad lui Mises in recenzia la cartea lui Mises, Theorie des Geldes und der
Umlaufsmittel, tiparitd in The Economic Journal, septembrie 1914 si publicatd la
paginile 400-403 in vol. 11 al The Collected Writings. Vezi Gottfried Haberler,
»~Reviewing a Book Without Reading It”, Austrian Economics Newsletter 8, iarna
1995; de asemenea, in Journal of Economic Perspectives 10, nr. 3, vara 1996, p. 188.

% ,Legea lui Say este anulatid pe termen scurt de inflatia produsd de
creditul fiduciar. Desigur, termenul scurt poate sa dureze ceva timp pand a
se incheia! Este adevdrat, oferta mai mare produsa de moneda fiduciard
creeazd, la randul sdu, propria cerere in exces, acesta este insd tipul gresit
de cerere in cazul unei expansiuni a creditului canalizate cdtre sectorul
afacerilor, o cerere efemerd, ce nu poate sa dureze.”

(Skousen, The Structure of Production, p. 325).
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clarificare a efectelor de inversiune spontand care, sub forma unei crize si
a recesiunii sau reajustdrii necesare a sistemului productiv, au tendinta
de a determina sistemul sa devind din nou coordonat. Astfel, dupa ce a
primit din partea lui Keynes un exemplar al cartii The General Theory,
Hayek ii raspunde cd, desi

»Sunt pe deplin de acord cu privire la importanta problemei pe care
o schitati la inceput, nu pot accepta ideea cd aceasta a fost
dintotdeauna atat de mult trecutd cu vederea pe cat sugerati”>.

Cand membrii Scolii austriece au dezvoltat teoria capitalului, ei au
evidentiat pentru prima data procesul de malajustare prin care trece,
adeseori, structura de productie. Asadar, austriecii au fost cei dintéi care
au identificat procesele microeconomice prin care o sporire a economi-
sirii se transpune intr-o alungire si largire a structurii de productie a
bunurilor de capital. Nu este de mirare, prin urmare, cd absenta unei
teorii elaborate a capitalului in teoria economicd marshalliana si igno-
ranta lui Keynes in ceea ce priveste contributiile austriecilor l-au deter-
minat pe acesta [Keynes] sa fi critice pe toti economistii clasici, pentru
asumptia cd ,oferta trebuie sd isi creeze intotdeauna, in mod automat,
propria cerere”. Intr-adevar, conform lui Keynes, economistii clasici

,presupun in mod eronat ca existd o legaturd ce uneste deciziile de
abtinere de la consumul prezent cu deciziile referitoare la asigu-
rarea consumului viitor; ... in vreme ce motivatia ce le determina pe
ultimele nu este relationatd in vreun fel cu motivele care le deter-
mind pe primele”?.

Cu toate cd aceastd asertiune ar putea fi justificatd in ceea ce
priveste teoria neoclasica din vremea lui Keynes, ea nu se aplicd absolut
deloc teoriei economice austriece, daca tinem cont de nivelul de dezvol-
tate deja atins de austrieci in teoria capitalului si a ciclurilor, la momentul
publicarii cdrtii The General Theory. Astfel, Keynes se insala cand il iden-
tifica pe Hayek drept autor neoclasic®. Hayek provine dintr-o traditie

54 Scrisoare de la F.A. Hayek adresatd lui John Maynard Keynes, cu data 2
februarie 1936 si tipdritd la p. 207 in vol. 29 al The Collected Writings of John
Maynard Keynes: The General Theory and After: A Supplement, Macmillan, Londra,
1979, p. 207.

% Keynes, The General Theory, p. 21.

% John Maynard Keynes, The General Theory and After, part 2: Defence and
Development, in The Collected Writings of John Maynard Keynes, vol. 14, Macmillan,
Londra, 1973, p. 24 si 486. Aici, Keynes face referire la ,figuri recente ca Hayek,
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subiectivistd, ce se distanteaza net de originile neoclasice ale lui Marshall.
In plus, cu sprijinul teoriei misesiene subiective a banilor, capitalului si
ciclurilor - o teorie tipic austriacd -, el analizase deja, cu mare atentie, gradul
in care legea lui Say este temporar eronata si studiase efectul disruptiv al
atacurilor sistematice, in legatura cu creditul, asupra sistemului economic.

Cele trei argumente ale lui Keynes
cu referire la expansiunea creditului

Keynes a incercat, in mod evident, sa nege orice rol pe care creditul
bancar l-ar juca in subminarea relatiei dintre economisire si investire.
Intr-adevar, in momentul in care Keynes a publicat The General Theory, el
discutase deja suficient de mult cu Hayek pentru a putea identifica
principalul argument al acestuia: si anume ca expansiunea creditului da
nastere unei separdri temporare, de nesustinut intre investitia antrepre-
noriald si economisirea reald, voluntard a societatii. Daca teza lui Hayek
este corectd, aceasta aruncd in aer teoria lui Keynes. in consecintd, era
esential pentru Keynes sa invalideze argumentul lui Hayek. Cu toate
acestea, rationamentul lui Keynes cu privire la chestiunea creditului
bancar a fost mult prea confuz si plin de erori pentru a respinge teoria lui
Hayek. Vom prezenta in continuare, pe rand, argumentele sale.

In primul rand, Keynes sustine cd nu exista absolut nici un efect
expansionist al creditului bancar asupra investitiei agregate. El isi
fundamenteaza asertiunea pe argumentul contabil absurd, conform caruia
pozitiile corespunzatoare de creditor si debitor se anuleaza reciproc:

,Noi trebuie, intr-adevar, si ludm in calcul crearea si rambursarea
datoriilor (inclusiv modificirile cantitdtii de credit sau de bani); dar, din
moment ce, pentru comunitate ca intreg, cresterea sau scaderea
pozitiei creditoare agregate este intotdeauna la egalitate perfectd cu
cresterea sau scaderea pozitiei debitoare agregate, aceastd dificul-
tate dispare si cind ne confruntdm cu investitia agregata”®’.

Cu toate acestea, o afirmatie asemenea celei de mai sus nu poate sa
oblitereze puternica influenta distorsionanta pe care expansiunea credi-
tului o exerciti asupra investitiei. Intr-adevér, nu poate fi negat ci o
persoand care primeste un imprumut de la o banca este debitorul bancii

pe care le-as numi neoclasice” (p. 24) si la ,scoala neoclasica a profesorului Hayek
si a discipolilor sdi” (p. 486).
57 Keynes, The General Theory, p. 75; sublinierea ne apartine.
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pentru mdrimea imprumutului si creditor pentru marimea depozitului.
Dupa cum subliniaza B. M. Anderson, datoria debitorului fatd de banca
nu constituie insd bani, in timp ce creditul sdu reprezinta un cont de
depozit la cerere care reprezintd in mod evident monedd (sau, mai precis,
un substitut monetar perfect, dupa cum sustine Mises). Din momentul in
care debitorul decide sd investeascd fondurile imprumutate in bunuri de
capital si in serviciile furnizate de factorii de productie, el utilizeaza banii
- creati de catre banca din nimic - pentru a spori investitia, fara sa aiba
loc nici o crestere corespunzdtoare a economisirii voluntare. El realizeaza
acest lucru fdra sa altereze stabilitatea datoriei sale la banca?s.

In al doilea rand, Keynes, intelegand sldbiciunea majora a , argumen-
tului sdu contabil”, avanseaza un altul, inca si mai lipsit de logica. El
sustine ca noile fonduri imprumutate, pe care banca le creeaza si le
acorda cu imprumut, nu sunt utilizate pentru finantarea noilor investitii
dincolo de nivelul economisirii voluntare, de vreme ce banii nou-creati
primiti de debitori ar putea sa fie folositi, in schimb, pentru cumpararea
bunurilor de consum. In masura in care noii bani nu sunt utilizati pentru
cumpdrarea serviciilor si bunurilor de consum, se gandeste Keynes, ei
sunt implicit ,economisiti” si, astfel, cind sunt investiti, marimea lor
corespunde exact mdrimii economisirii , anterioare, autentice”. Iatd cum
isi formuleazad argumentul Keynes insusi:

,Economisirile ce rezulti din aceastd decizie sunt la fel de autentice
ca oricare alte economisiri. Nimeni nu poate fi constrans sa pastreze
banii suplimentari corespunzand noului credit bancar, cu exceptia
cazului in care preferd in mod deliberat sd pastreze mai multi bani,
mai degraba decat o altd formd de avutie”>.

fn mod limpede, Keynes se bazeazi pe echivalenta ex post facto
intre economisire si investitie, cu scopul de a contracara efectele dauna-
toare pe care le exercita expansiunea creditului asupra investitiei si structurii
de productie®. Orice economisire necesitd, desigur, o disciplina si

% Anderson, Economics and the Public Welfare, p. 391.

5 Keynes, The General Theory, p. 83.

60 Benjamin Anderson, referindu-se la teoria lui Keynes, conform careia
expansiunea creditului nu conduce la o disproportie intre investitie si economi-
sirea voluntard - de vreme ce noii bani investiti ar putea fi cheltuiti, in schimb,
pe servicii si bunuri de consum si trebuie, in consecintd, sa fie mai intai , econo-
misiti” -, conchide:
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sacrificarea unui consum anterior de bunuri si servicii, nu numai simpla
renuntare la consumul potential, devenit posibil gratie noilor unitati
monetare create din nimic (ex nihilo). Altminteri, orice crestere a ofertei
de monedd prin intermediul expansiunii creditului ar semnifica o
,Sporire a economisirii”, ceea ce este pur si simplu o absurditate®!. Chiar
dacd acceptdm, de dragul argumentului, cd intreaga investitie finantata
de creditul nou a fost imediat si simultan ,,economisiti”, incd ne confrun-
tdam cu o problemd. Din momentul in care noii bani ajung in mainile
detindtorilor finali - muncitori si proprietari ai bunurilor de capital si ai
mijloacelor originare de productie -, daca acesti oameni decid sa cheltu-
iascad in intregime sau numai o parte a sumei pe servicii si bunuri de
consum, structura de productie se va dovedi prea intensiva in bunuri de
capital (capital-intensive), declansandu-se recesiunea. Cu toate sofismele
sale, Keynes nu poate sd nege faptul evident cd expansiunea artificiald a
creditului nu garanteaza cd agentii economici vor fi constransi sa econo-
miseascd si sd investeascd mai mult decat ar fi facut-o in conditii normale¢2.

, Trebuie sd ludm atitudine aici impotriva identificdrii periculoase a expan-
siunii creditului cu economisirea, ca parte a doctrinei keynesiste... Aceasta
doctrind este deosebit de nociva in prezent, cand constatdm o crestere masivd a
banilor si a depozitelor bancare avandu-si sursa in finantarea razboiului si
fiind caracterizate ca «economisire», numai datoritd faptului cd cineva se
intdmpla sa le detind la un anumit moment. Conform acestei doctrine, cu
cét este inflatia mai mare, cu atat sporeste economisirea!”

(Anderson, Economics and the Public Welfare, p. 391-392.)

61 George Selgin isi construieste, in principiu, teoria echilibrului monetar
pe acest argument secund al lui Keynes, fard a-l cita in mod explicit. Vom
amenda doctrina lui Selgin in capitolul urmator. Este paradoxal faptul ca Selgin,
un economist de formatie austriacd, a putut sa cada in capcana keynesistd, in
incercarea de a demonstra cd expansiunea creditului in contextul liberei intre-
prinderi bancare (free banking) ar fi lipsita de nocivitate pentru sistemul econo-
mic. Acest fapt furnizeaza, probabil, cea mai clard dovadad cd vechea Scoald Bancara
a fost reanimatd in zilele noastre in persoanele unor teoreticieni asemenea lui
Selgin, partizani ai liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare. Vezi George
A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive Note Issue,
Rowman and Littlefield, Totowa, N.J., 1988, indeosebi p. 54-55.

62 Cu alte cuvinte, desi ex post facto toate resursele investite au fost
economisite (I = S), Keynes ignord faptul cd, din punct de vedere microeco-
nomic, resursele economisite pot fi investite fie in mod intelept, fie in mod
nesibuit. In realitate, expansiunea creditului ii induce in eroare pe antreprenori
cu privire la adevdrata ratd a economisirii voluntare. Astfel, economisirile reduse ale
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Mai mult, este paradoxald insistenta lui Keynes pe faptul cd economisirea
voluntard nu poate asigura investitii superioare, acesta sustinand, conco-
mitent, cd orice investitie presupune o economisire anterioard. Daca
acceptdm ideea cd agentii care economisesc si cei care investesc sunt
diferiti si ca o absentd a coordonadrii deciziilor acestora poate impiedica
echilibrul, trebuie sd admitem, prin urmare, cd o asemenea discoordo-
nare e posibil sd existe nu numai in ceea ce priveste economisirea volun-
tard (mai multd economisire voluntara fara investitii), dar si in ceea ce
priveste investitia (mai multe investitii in absenta economisirii anterioare).
In primul caz, este vorba despre o crestere a cererii de bani. Dupa cum
am vazut in capitolul anterior, o asemenea crestere provoacd mai multe
efecte care se intrepatrund: atat cele atasate oricadrei economisiri voluntare, si
anume, modificari in structura preturilor relative, care conduc la o
alungire a proceselor investitionale; cat si cele datorate unei sporiri a
puterii de cumpdrare a monedei®®. In al doilea caz - mai multe investitii
in absenta unei economisiri anterioare -, este creata o structurd de

societdtii sunt investite imprudent in procese ce sunt excesiv de intensive in
capital si care nu pot fi duse la bun sférsit sau sustinute, astfel cd, in consecinta,
societatea sdrdceste. Vezi p. 391-401 din cop V.

6 Jacques Rueff a subliniat cd, intr-o economie cu un etalon aur pur, o
crestere a cererii de bani (sau de ,tezaurizare”) nu cauzeaza absolut deloc o
sporire a somajului. De fapt, in conformitate cu sistemul preturilor, aceasta va
canaliza un procent mai ridicat din resursele productive ale societatii (munca,
echipament de capital si mijloace originare de productie) citre activitatea de
minerit, de productie si distributie a unei cantitdti superioare de unitdti monetare
(aur). Aceasta este reactia naturald, spontand a pietei la noua dorinta a agentilor
economici pentru detineri monetare sporite. Nu este necesar, asadar, sa fie initiat
un program de lucrdri publice - chiar daca ar consta, dupd cum remarca ironic
Keynes, doar in sdparea de santuri si astuparea lor ulterioard -, din moment ce
societatea va intrebuinta in mod spontan resursele sale productive pentru a sapa
mine mai adanci si a extrage aurul, satisficdnd astfel intr-un mod mai eficace
dorintele consumatorilor si ale agentilor economici pentru detineri monetare
sporite. Astfel, o ,preferintd pentru lichiditdti” sporitd nu poate in nici un caz sa
producd o situatie permanenta de echilibru si somaj simultane. O combinatie de
echilibru si somaj poate sd decurgd doar dintr-o piatd rigida a muncii, pe care
puterea coercitiva a statului, sindicatele, sau améandoud, impiedica flexibilitatea
salariilor si alte conditii ale contractului de angajare si ale pietei muncii. Vezi
articolul lui Jacques Rueff, , The Fallacies of Lord Keynes’ General Theory”,
apdrut in The Critics of Keynesian Economics, Henry Hazlitt, ed., Arlington House,
New York, 1977, p. 239-263, indeosebi p. 244.
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productie artificial de lunga. Este o structura ce nu poate fi mentinuta la
nesfarsit, de vreme ce agentii economici nu sunt dornici sd economiseasca
suficient de mult. Acest caz explicd si izbucnirea crizelor si a recesiunilor,
ce urmeazd perioadelor de expansiune a creditului.

In incercarea sa de contracarare a teoriei austriece referitoare la
efectele nocive ale expansiunii creditului, Keynes avanseaza un alt treilea
si ultim argument. El pretinde cd expansiunea creditului ar putea fi
utilizatd, in ultima instantd, pentru finantarea unei cresteri a investitiilor,
ce ar conduce la o augmentare a venitului si care, in consecintd, ar da si
economisirii, in cele din urmd, un avant. Astfel, Keynes este de pdrere ca
antreprenorii nu ar fi capabili cu nici un chip sd investeasca fonduri
imprumutate la o ratd mai rapidd decat cea la care populatia decide sa
sporeasca economisirea. Cu propriile sale cuvinte:

,Ideea conform cireia crearea creditului de cétre sistemul bancar
permite realizarea unor investitii cdrora nu le corespunde «nici o
economisire autenticd» nu poate fi decat rezultatul decuparii uneia
dintre consecintele creditului bancar augmentat si al excluderii cu
desdvarsire a celorlalte urméri. Dacd acordarea unui credit bancar
unui antreprenor, in plus fatd de creditele deja existente, ii permite
acestuia sa suplimenteze investitia curenta - fapt care, altminteri,
nu ar fi fost realizat -, veniturile vor creste In mod necesar si la o
ratd care va depdsi, in mod normal, rata investitiei sporite. Mai mult,
exceptand cazurile de ocupare deplind, se va produce o crestere a
venitului real, precum si a venitului monetar. Populatia va face o
«alegere libera» cu privire la proportia in care isi va impdrti cresterea
venitului intre economisire si cheltuire; si este imposibil ca intentia
antreprenorului ce a luat un imprumut pentru a-si spori investitia si se
manifeste... la o ratd mai rapidd decit rata la care populatia decide sd 1si
majoreze economisirea” 4.

Keynes afirma in mod limpede cd este imposibil ca rata investitiilor
sd depdseasca rata economisirii. Afirmatia este conditionatd de convin-
gerea sa tautologica referitoare la egalitatea permanenta dintre investitie
si economisire, idee ce il impiedicd sd constientizeze efectele disruptive,
pe care investitia finantata pe calea imprumuturilor nou-create le exercita
asupra structurii de productie. Desigur, dacd o crestere a investitiei
conduce, sd presupunem, la o crestere a venitului real, putem inca sa ne
intrebdm dacd o asemenea sporire a venitului ar fi sau nu capabild sa

64 Keynes, The General Theory, p. 82-83; sublinierea ne apartine.
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stimuleze o madrire suficienta a economisirii, in asa fel incat sa sustina in
permanentd noile investitii finantate initial prin expansiunea creditului.

Trebuie sa ne aducem aminte ca Hayek a demonstrat ca este practic
imposibil ca sporul de venit ce decurge din investitia finantata printr-o
noud expansiune a creditului sa declanseze o economisire voluntara sufi-
cientd pentru sustinerea investitiei initiale. intr-adeviar, dacd o astfel de
investitie trebuie sa fie sprijinitd de o marire ulterioard a economisirii
voluntare, agentii economici vor trebui, in cele din urmd, si economiseascd
absolut intrequl venit monetar obtinut din investitia noud. Cu alte cuvinte,
atunci cand portiunea venitului brut hasurata in fig. V-6 ajunge in
buzunarele consumatorilor, ei vor trebui sd o economiseasca in totalitate.
(Portiunea hasurata evidentiaza alungirea si largirea artificiala a structurii
de productie, modificdri ce au fost capacitate de noile credite pe care
banca le creeazd din nimic.) Desigur, consumatorii nu vor economisi
aproape niciodatd acest venit in totalitate, de vreme ce ei vor cheltui cel
putin o parte - si, de obicei, cea mai mare parte - a noului venit monetar
creat de banci pe bunuri si servicii de consum. In conformitate cu teoria
expusa pe larg in ultimele doua capitole, o astfel de cheltuire va inversa
cu necesitate procesele investitionale noi cu origine monetard, iar criza si
recesiunea vor apdrea negresit. Hayek insusi afirma ca:

,Atata vreme cat o parte, indiferent de marime, a venitului supli-
mentar astfel creat este cheltuitd pe bunuri de consum, i.e., cu exceptia
cazului in care este economisitd in intregime, preturile bunurilor de
consum vor spori in permanenta in raport cu preturile diferitelor
tipuri de input-uri. lar acest lucru, ce trebuie sd fi devenit pana
acum evident, nu poate sd ramana la nesfarsit fara efect asupra
preturilor relative ale diverselor tipuri de input-uri si asupra
metodelor de productie care vor parea profitabile.”

In alta parte a aceleiasi carti, Hayek conchide astfel:

,Pentru ca analiza noastrd sa poatd fi aplicatd nu este necesar decat
ca, in momentul in care veniturile sunt sporite ca urmare a inves-
titiei, cota-parte de venit aditional cheltuitd pe bunuri de consum in
orice perioadd de timp sa fie mai mare decét proportia in care noua
investitie se adauga productiei de bunuri de consum in aceeasi peri-
oade de timp. Si nu existd, desigur, nici un motiv si ne asteptam ca
mai mult de o fractiune din noul venit [creat prin expansiunea
creditului] va fi economisita - si, cu sigurantd, nu tot atét cat a fost
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investit initial -, deoarece aceasta ar insemna cd, practic, intregul venit
castigat de pe urma noilor investitii ar trebui sa fie economisit.”¢>

Analiza keynesista ca teorie particulara

Dupd cum au demonstrat economistii austrieci in general si Mises,
in particular, inca din 1928, in cazul special in care resursele nefolosite si
somajul sunt larg rdspandite, antreprenorii, bazandu-se pe noile impru-
muturi, au posibilitatea sa continue alungirea structurii de productie fara
a declansa binecunoscutele efecte de inversare, pand in momentul in care
unul dintre factorii complementari din procesul productiv devine rar¢e.
Acest fapt dovedeste cel putin ca asa-numita teorie generald a lui Keynes
este, in cel mai bun caz, o teorie particulard, relevantd doar atunci cand
economia se afld in cele mai adanci stadii ale depresiunii, avand capa-
citati nefolosite in foate sectoarele®”. Dupd cum am vazut insa in capitolul
precedent, chiar in aceste circumstante expansiunea creditului va incuraja o
malinvestire pe scard larga a resurselor. Aceasta investitie eronatd se va
adduga erorilor precedente ce nu au fost inca lichidate, datoritd rigiditatii
de ordin institutional a pietei muncii si a celorlalte resurse productive.
Dacéd ocupantii noilor locuri de munca ce au fost create in aceste perioade
de depresiune acutd incep sd isi cheltuiascd veniturile pe bunuri si
servicii de consum cu un ritm mai rapid decat cel la care ajung pe piata
bunurile de consum finale - explicatia fiind raritatea relativd a unui factor
oarecare sau blocarea productiei oricdruia dintre factorii sau resursele
complementare de productie -, vor fi activate procesele microeconomice
obisnuite, ce tind sa rastoarne efectele expansioniste initiale ale noului

65 Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 378 si 394. In nota de la p. 395 din
editia originara a editiei in engleza a The Pure Theory of Capital, Hayek accentu-
eazéd si mai mult teza sa, atunci cand afirma:

»~Chestiunea esentiald... este cd noi trebuie si compardam intotdeauna
rezultatul investitiei, incorporat in bunuri concrete, cu cheltuiala monetara
pentru aceste bunuri. Aceasta nu este niciodata investitia care se desfdsoara
in acelasi timp cu economisirea, ci rezultatul investitiei trecute, care determina
oferta de bunuri de capital, fatd de care cererea monetard e posibil sau nu
sd fie adecvatad.”

6 Mises, On the Manipulation of Money and Credit, p. 125 (p. 49 din
Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, editia germana).

67 Pentru Roger Garrison, adevarata teorie generald este cea a austriecilor,
iar ,teoria keynesistd [si, am putea sa addugdm, teoria monetaristd] devine un
caz special al teoriei austriece”. Vezi Garrison, Time and Money, p. 250.
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credit bancar. In aceste conditii, nu este posibild crearea de noi locuri de
muncd decat daca salariile reale scad, fenomen pe care il observam atunci
cand pretul bunurilor si serviciilor de consum incepe sd creascd mai
rapid decat salariile%s.

68 Este interesant sd amintim modul in care Keynes defineste somajul
,involuntar”:

,Oamenii sunt someri involuntar dacd, in cazul unei cresteri de mici
dimensiuni a pretului bunurilor ce pot fi achizitionate cu ajutorul salariului
fatd de salariul monetar, atat oferta agregatd de munca dispusa sa lucreze
la salariul monetar curent, cat si cererea agregata pentru ea [munca] la
acest salariu ar fi mai ridicate decat volumul existent al ocuparii”.

(Keynes, The General Theory, p. 15; sublinierea a fost stearsa.)

Prin aceastd definitie contorsionatd, Keynes intelege pur si simplu ca
somajul ,involuntar” existd ori de cate ori o diminuare a salariilor relative ar
conduce la o crestere a ocupdrii. Existd insa doud cdi posibile catre o reducere
relativa a salariilor: fie muncitorul ar accepta un salariu nominal mai redus, fie el
este de acord sda munceascd intr-un context in care salariul nominal rdmane
nemodificat, insd se maresc preturile bunurilor de consum. A doua este cea mai
indirectd cale. In nici una dintre situatiile de mai sus neocuparea nu este invo-
luntara: ea este absolut voluntard in ambele cazuri. In primul caz, muncitorul
rdmane neocupat, deoarece el alege in mod voluntar sa nu lucreze pentru un
salariu nominal mai mic. in cel de-al doilea, el este de acord sd munceascd doar
dacd se auto-amageste, de vreme ce salariul sdu real scade, chiar daca salariul
nominal nu se schimba. (Cu alte cuvinte, in al doilea caz, el acceptd sad lucreze
intr-un mediu in care preturile bunurilor si serviciilor de consum sporesc mai
rapid decat salariile.) In realitate, cea mai mare parte a prescriptiilor de politics
economicd ale lui Keynes se reduc la o incercare de diminuare a somajului
printr-o scddere a salariilor reale, pe calea indirecta a cresterii inflatiei si, in
aceast mod, a preturilor bunurilor de consum, cu mentinerea nemodificatd a
salariilor nominale. Aceastd solutie a esuat, nu numai intrucat muncitorii nu mai
sunt amdgiti de iluzia monetara si cer cresteri ale salariului nominal care sa
compenseze cel putin scaderile puterii de cumparare a banilor, ci si pentru ca
,medicamentul” propus, in afara de faptul cd este ineficace, atrage dupa sine
costul social enorm al crizelor economice si al recesiunii provocate de expan-
siunea creditului. Mai mult, trebuie sa intelegem cé, intr-o mare masurd, insesi
prescriptiile keynesiste, ce constau in intensificarea cererii efective prin masuri
fiscale si monetare, sunt principalii vinovati de mentinerea rigiditatii pietelor
muncii si chiar de a le rigidiza intr-un grad si mai ridicat, din moment ce agentii
economici, mai precis muncitorii si sindicatele, au ajuns sa creadd cd ajustarile
salariilor reale trebuie intotdeauna sd ia forma cresterilor in nivelul general al
preturilor. Prin urmare, doctrina keynesistd, in loc sa ofere un ,tratament”
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Asa-numita eficienta marginala a capitalului

In definitia pe care Keynes o dd , eficientei marginale a capitalului”,
gdsim incd un indiciu cd teoria sa este mai degraba o teorie particulara decat
una generald. Pentru Keynes, , eficienta marginald a capitalului” este:

,acea ratd a scontului care ar permite egalizarea dintre valoarea
prezentd a seriei de anuitati oferite de randamentele anticipate ale
activului de capital (capital-asset) pe parcursul vietii sale si pretul de
ofertd al acestuia”®.

Cea mai importantd eroare pe care o comite Keynes este aceea de a
considera investitia ca fiind determinatd de , eficienta marginald a capita-
lului”, definitd ca mai sus, presupunind cd pretul de oferti al bunului de
capital este o mdrime datd, nemodificatd, constantd, chiar in conditiile in care
variazd perspectiva de a obtine profit a antreprenorilor. Intr-adevar,
Keynes, imbratisand traditia clasicd , obiectivistd”, transmisa mai departe
prin Marshall, are convingerea ca pretul de oferta al bunurilor de capital
nu fluctueaza o datd cu imbunatatirea sau inrdutdtirea perspectivelor de
profit ale antreprenorilor. Aceastd opinie se bazeaza pe ideea implicita ca
asemenea preturi sunt determinate, in ultima instantd, de costul istoric al
producerii bunului de capital. Astfel, Keynes aderd la o ramasitd a vechii
teorii obiective a valorii, conform cdreia valoarea este determinata de
cost. Aceastd doctrind, in mod evident inferioard conceptiei austriece

pentru boald, a devenit un factor agravant, ce o inrdutdteste. Va fi nevoie de
mult timp si efort pentru ca agentii economici sa se obisnuiasca din nou sa
trdiascd intr-un mediu stabil, in care sistemul preturilor sa poatd opera din nou
fara inflexibilitatea care il impiedicd acum. Despre acest subiect, vezi articolul lui
Hans-Hermann Hoppe, ,Theory of Employment, Money, Interest and the
Capitalist Process: The Misesian Case Against Keynes”, capitolul V din The
Economics of Ethics and Private Property, Kluwer Academic Publishers, Londra,
1993, p. 111-138, mai cu seama p. 124-126.

fn mod similar, in sectorul bancar, dupd cum noteaza Jorg Guido Hiilsmann,

»Ppopulatia nu mai considera ciclurile afacerilor si prabusirea intregului sistem
bancar ca pe niste corolarii ale principiului rezervei fractionare, scipate de
sub orice control sub protectia legii, ci ca pe o problema «macroeconomicé», ce
reclamad o actiune din partea managerilor bancii centrale”.

Vezi articolul sdu, ,Has Fractional-Reserve Banking Really Passed the
Market Test?”, p. 416.
6 Keynes, The General Theory, p. 135.



O PERSPECTIVA CRITICA ASUPRA TEORIILOR MONETARISTA SI KEYNESISTA 557

subiective, a fost partial reanimatd de Marshall, cel putin in ceea ce priveste
partea de ofertd a formadrii pretului”.

Hayek a demonstrat in mod decisiv cd intreaga doctrind keynesistd a
~eficientei marginale a capitalului” ca factor determinant al investitiei
poate fi retinutd doar dacd presupunem cd nu existd absolut nici o
penurie a bunurilor de capital si cd, in consecintd, orice cantitate poate fi
achizitionata la un pret stabilit, constant. Acest lucru poate fi insa de
conceput doar intr-o economie imaginard, in care nu apare niciodata nici
0 penurie, sau intr-o economie ipoteticd in fazele cele mai adanci ale unei
depresiuni extraordinar de severe, in care existd, astfel, intr-un grad
extrem de ridicat capacitate in exces. In realitate, cel putin unele dintre
bunurile complementare necesare pentru producerea unui bun de capital
vor deveni intotdeauna, la un anumit moment, relativ rare, iar antrepre-
norii, mentindndu-si asteptarile privitoare la profit, vor spori suma pe
care sunt dispusi sd o achite pentru bunul in cauza, pand la punctul in
care eficienta marginald, sau productivitatea capitalului, devine egald cu
rata dobanzii. Cu alte cuvinte, dupa cum remarca Hayek, competitia
intre antreprenori ii va conduce, in cele din urmad, la o crestere a costului,
sau a pretului de ofertd, al bunului de capital, exact pana acolo unde
acesta coincide cu valoarea prezentd - valoarea scontatd cu rata dobanzii -
a productivitatii marginale a utilajului respectiv. Din aceasta cauzd,
~eficienta marginald a capitalului” va tinde intotdeauna sd coincidd cu
rata dobanzii’!. Aceasta este esenta teoriei austriece cu privire la influenta
ratei dobanzii asupra structurii de productie, teorie pe care am expus-o
in capitolul V. De fapt, noi stim cd rata dobanzii reprezinta pretul bunurilor
prezente in raport cu bunurile viitoare si cd aceasta are tendinta sd se
manifeste in intreaga structura de productie, sub forma ecartului de

70, D-1 Keynes ... se afld, probabil, ... sub influenta doctrinei «costului real»,
care joacd pand in prezent un rol atat de important in traditia scolii de la
Cambridge; el presupune ca preturile tuturor bunurilor, cu exceptia celor
mai durabile, sunt determinate de costuri chiar si pe termen scurt”.

(Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 375, nota 3)

71, Antreprenorii vor continua si aibd tendinta de a supralicita preturile
diferitelor tipuri de input pana la valoarea scontatd a produselor marginale
respective ale acestora si, dacd rata la care ei se pot imprumuta raméne
neschimbatd, singura modalitate prin care aceastd egalitate dintre pretul
input-ului si valoarea scontatd a produsului sdu marginal poate fi
restabilitad este, evident, aceea de a reduce acest produs marginal”.

(Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 383)
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profit contabil intre diferitele etape de productie. Cu alte cuvinte, rata
dobanzii se exprima prin diferenta dintre venituri si costuri pentru
fiecare etapd in parte, existand in permanentd o tendinta inexorabila ca
profiturile fiecarei etape sd egaleze rata dobanzii - cu alte cuvinte,
costurile de productie ale fiecdrei etape sd egaleze valoarea prezentd a
productivitatii marginale a etapei de productie.

Critica adresatd de Keynes lui Mises si Hayek

In lumina celor afirmate anterior, critica explicitd pe care o ridica
Keynes la adresa lui Mises si Hayek la paginile 192 si 193 din The General
Theory este absurdd. Keynes ii acuza pe Mises si Hayek de a fi confundat
rata dobanzii cu eficienta marginald a capitalului. Dupa cum bine stim,
austriecii impartdsesc opinia cd rata dobanzii este determinata in mod
independent de scarile de valori ale preferintei de timp - oferta si cererea
de bunuri prezente in schimburile cu bunurile viitoare - si cd productivi-
tatea sau eficienta marginalda a capitalului se margineste la a afecta
valoarea prezenta a bunurilor de capital. Pe piatd, pretul (costul) unui
bun de capital tinde sa egaleze valoarea - scontatd cu rata dobanzii - a
viitorului sdu flux de rente, sau seria de valori ce corespunde productivi-
tatii marginale a echipamentului de capital. Austriecii sustin, prin urmare,
cd productivitatea marginald a capitalului tinde sd urmeze ratei dobanzii,
si nu invers, si cd doar la echilibru - ce nu este atins niciodats, in realitate -
devin egale cele doud marimi. Eroarea fundamentald a lui Keynes o
constituie incapacitatea sa de a intelege ca pretul de achizitie al bunurilor
de capital va varia pe mdsura ce se vor modifica asteptarile cu privire la
profit sau productivitate asociate acestora. Acesta este modul in care se
desfasoard evenimentele in viata reald, iar economistii austrieci au luat
dintotdeauna in considerare acest aspect in analiza lor. Asadar, atunci
cand Keynes pretinde cu indrdzneald cd economistii austrieci ,confunda”
rata dobanzii cu productivitatea marginald a capitalului, el deformeaza
in mod scandalos realitatea?2.

72 Denis H. Robertson, aldturi de alti economisti, este de acord cu aceasta.
Cand analizeaza critic The General Theory, Robertson se adreseazd direct lui
Keynes cu urmatoarele:

~Nu consider cd aceste pagini (192-193) reflectd in mod just pozitia lui
Hayek. In limbajul sdu original, el afirma ca scdderea ratei dobanzii va
duce la o crestere atat de accentuatd a pretului de cerere al utilajelor (in
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Critica multiplicatorului keynesian

Keynes comite asemenea erori intrucat ii lipseste o teorie a capita-
lului, care sa il ajute sa inteleaga modul in care economisirea se transforma
in investitie printr-o serie de procese microeconomice, pe care el le
ignora complet. Prin urmare, nu este deloc surprinzatoare incapacitatea
lui Keynes de a intelege argumentul hayekian si cd, referindu-se la scolile
de gandire economica ce analizeaza, asemenea Scolii austriece, efectele
exercitate de expansiunea creditului asupra structurii de productie,
conchide: ,Nu pot sd pricep nimic din toate aceste scoli de gandire”73.
Absenta unei teorii adecvate a capitalului explicd, de asemenea, si cum
de a dezvoltat Keynes o conceptie mecanicistd a multiplicatorului inves-
titiilor, pe care il defineste ca inversul diferentei dintre 1 si inclinatia
marginald spre consum. Astfel, potrivit lui Keynes, cu cat este mai

pofida scaderii pretului bunurilor produse cu ajutorul lor), incat sa devina
profitabild fabricarea mai multor utilaje”.

(Vezi scrisoarea lui Denis H. Robertson cdtre John Maynard Keynes din 3
februarie 1935, retipdritd la p. 496 si urm. in volumul 13 al The Collected
Writings of John Maynard Keynes. Fragmentul de mai sus apare la p. 504.)

In corespondenta sa cu Robertson din 20 februarie 1935, Keynes recu-
noaste, de fapt, cd in pasajele mai sus mentionate din The General Theory el a
rastalmacit cuvintele lui Hayek:

»+Multumesc pentru sugestia referitoare la Hayek; o voi studia. Nu md indoiesc
cd Hayek spune pe undeva opusul a ceea ce ii atribui eu aici”. (Ibid., p. 519)

Lui Keynes ii lipseste insd onestitatea intelectuala suficienta pentru a
corecta manuscrisul inainte de tipdrirea sa definitivd in 1936. Ludwig M.
Lachmann comenteazd, de asemenea, pe marginea criticii adresate de Keynes lui
Mises si Hayek, la p. 192 si 193 din The General Theory, unde Keynes conchide ca
»profesorul von Mises si discipolii sdi au ajuns la concluziile lor tocmai pe calea
gresitd”. Lachmann raspunde:

,Cu toate acestea, in realitate, austriecii nu au facut decét sa il urmeze pe
Wicksell in trasarea distinctiei dintre «rata naturald a dobanzii» si rata
monetard, si diferenta lui Keynes insusi intre eficienta marginald a capita-
lului si aceastd ratd monetard este perfect analoagd. Acuza de simpla confuzie a
termenilor este nejustificata”.

(Ludwig M. Lachmann, , John Maynard Keynes: A View from an Austrian
Window”, South African Journal of Economics 51, nr. 3, 1983, p. 368-379,
indeosebi p. 370-371.)

73 Keynes, The General Theory, p. 329. Autorii monetaristi - de pildd Hawtrey,
Friedman si Meltzer - au recunoscut, in mod explicit, acelasi lucru.
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ridicata inclinatia marginald spre consum, cu atat mai mult o sporire a
investitiilor va incuraja venitul national. Multiplicatorul investitiilor se
sprijind insd pe un argument pur matematic, ce contrazice cea mai
elementara logicd economici a teoriei capitalului. Intr-adevar, multipli-
catorul sugereaza cd orice crestere a expansiunii creditului va cauza o
sporire a venitului national real, intr-o proportie ce este determinata de
inversul inclinatiei marginale spre economisire; aceasta din urma este 1
minus inclinatia marginald spre consum. Prin urmare, dupa logica lui
Keynes, cu cat economiseste populatia mai putin, cu atat mai mult va
spori venitul real. Noi stim, cu toate acestea, cd automatismul matematic
ce se afld la baza conceptului de multiplicator nu are nici o legatura cu
procesele reale ce au loc in structura de productie. Expansiunea creditului
va stimula investitia, care va ridica pretul factorilor de productie si va
prilejui o crestere ulterioard, mai mult decat proportionald a pretului
serviciilor si bunurilor de consum. Chiar daca venitul monetar brut sporeste
ca urmare a injectdrii noilor bani creati de sistemul bancar, multiplicatorul,
datoritd caracterului sdu mecanic si macroeconomic, nu este adecvat pentru
descrierea efectelor microeconomice disruptive pe care expansiunea creditului le
exercitd intotdeauna asupra structurii de productie. Asadar, multiplicatorul
mascheazd malinvestitia extinsa a resurselor, care, pe termen lung, va
sdrdci societatea pe ansamblu, in loc sd o imbogdteascd, dupa cum
pretindea Keynes. Subscriem la pdrerea lui Gottfried Haberler, cand
conchide cd multiplicatorul:

»~se dovedeste a fi nu o afirmatie de ordin empiric, care aduce o
informatie despre lumea reald, ci doar un enunt pur analitic despre
utilizarea consecventd a unei terminologii alese arbitrar - enunt
care nu explicd absolut nimic din realitate... Ideea teoretica centrala
a d-lui Keynes cu privire la relatia dintre inclinatia spre consum si
multiplicator, menita sa dea forma si fortd acelor observatii, se
dovedeste a fi nu o expunere empiricd ce ne spune ceva interesant
despre realitate, ci doar o relatie aritmeticd fdra continut, pe care
nici un apel la fapte nu poate sa o confirme sau sa o infirme”74.

7 Gottfried Haberler, ,Mr. Keynes’ Theory of the «Multiplier»: A
Methodological Criticism”, publicat initial in Zeitschrift fiir Nationaldkonomie 7, 1936,
p- 299-305, si retipdrit in englezd in Selected Essays of Gottfried Haberler, capitolul
XXII, Anthony Y. Koo, ed., The MIT Press, Cambridge, Mass., 1985, p. 553-560, si
indeosebi p. 558-559. Este surprinzdtor sa constatam ca Hawtrey, un monetarist,
a fost un precursor al lui Keynes in ceea ce priveste teoria multiplicatorului. Vezi
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In critica transanti pe care o aduce celor doua volume ale cartii lui
Keynes, A Treatise on Money (1930), Hayek il acuza pe acesta de a fi
ignorat complet teoria capitalului si a dobanzii, in spetd opera lui Bohm-
Bawerk si a celorlalti teoreticieni ai Scolii austriece pe aceastd tema?.
Astfel se explicd, potrivit lui Hayek, de ce Keynes nu ia in calcul existenta
unor etape diferite in structura de productie (asemenea lui Clark,
anterior, si Knight, mai tarziu), nerealizand ca, in ultima instanta, decizia
esentiald cu care se confruntd antreprenorii nu este aceea daca sa inves-
teascd in bunuri de consum sau in bunuri de capital, ci dacd sd investeasci
in procese de productie din care se vor obtine bunuri de consum in viitorul
apropiat sau in acelea din care bunurile de consum rezultd intr-un viitor mai
indepdrtat. Astfel, notiunea de structura de productie cu care lucreaza
Keynes, ce cuprinde doar doud etape - una a bunurilor de consum, iar
alta a bunurilor de capital -, fara a tine cont de dimensiunea temporala a
celei de a doua etape, nici de etapele consecutive din care este aceasta
alcatuitd, il face sa cada in capcana , paradoxului economisirii” - a carei
explicatie teoretica eronata am analizat-o in capitolul V76.

prezentarea lui Robert B. Dimand in ,Hawtrey and the Multiplier”, History of
Political Economy 29, nr. 3, toamna 1997, p. 549-556.

75 Hayek a scris trei articole in care criticd teoriile monetare pe care Keynes
le include in cartea sa A Treatise on Money. Este vorba despre: ,Reflections on The
Pure Theory of Money of Mr. J. M. Keynes (1)”, publicat in Economica 11, nr. 33,
august 1931, p. 270-295; ,, A Rejoinder to Mr. Keynes”, p. 398-403; ultimul fiind
»Reflections on The Pure Theory of Money of Mr. ].M. Keynes (continued) (2)”,
apdrut de asemenea in Economica 12, nr. 35, februarie 1932, p. 22-44. Aceste
articole si replicile lui Keynes la ele apar in Friedrich A. Hayek: Critical Assessments,
John Cunningham Wood si Ronald N. Woods, ed., Routledge, Londra, 1991, p.
1-86 si de asemenea in The Collected Works of F. A. Hayek, vol. 9: Contra Keynes and
Cambridge: Essays, Correspondence, Routledge, Londra, 1995. In primul dintre
aceste articole (Wood si Woods, ed., p. 7), Hayek ajunge la concluzia ca princi-
pala problema a lui Keynes este de naturd metodologica si rezultd din aceea ca
agregatele macroeconomice - pe care isi fundamenteazd analiza - il impiedica sa
vada procesele microeconomice, esentiale pentru intelegerea modificarilor din
structura de productie.

76 Este important sa ne amintim cd John Maynard Keynes insusi a
recunoscut in mod public si explicit fatd de Hayek ca ii lipseste o teorie adecvata
a capitalului. Spune Keynes:

»Dr. Hayek isi exprimd nemultumirea cd nu propun eu insumi nici o teorie
satisfacdtoare a capitalului si a dobanzii si cd nu construiesc pe nici o teorie
existentd. El intelege prin aceasta, din cate presupun, teoria acumuldrii de
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Din aceastd cauzd, keynesistii nu au nici o teorie pentru a explica
de ce anume crizele au loc recurent intr-o economie de piatd obstructionatd,
in care se practicd expansiunea creditului, cu alte cuvinte, o economie in
care principiile traditionale ale dreptului sunt incdlcate. Keynesistii atribuie
pur si simplu crizele , prabusirilor bruste” ale cererii de investitii, cauzate
de comportamentul irational al antreprenorilor sau de pierderea neastep-
tatd a increderii si optimismului de catre agentii economici. Mai mult, in
analizele keynesistilor crizele nu sunt recunoscute drept consecinte endogene
ale procesului insusi de expansiune a creditului, care a alimentat in
prima faza boom-ul. Spre deosebire de colegii lor macroeconomisti -
monetaristii -, keynesienii au impresia ca efectele politicilor de expansiune
monetard sunt relativ mai putin eficace si mai putin importante decat
cele ale politicii fiscale, astfel cd ei pledeaza pentru cheltuielile publice ca
mijloc de crestere directa a cererii efective. Nu reusesc sa inteleaga faptul
cd o asemenea politicd ingreuneaza si mai mult procesul de reajustare a
structurii de productie si acutizeaza situatia etapelor cel mai indepartate
de consum. Ca urmare a ,panaceelor” keynesiste, antreprenorii se vor
confrunta in mod sigur cu greutati si mai insemnate de finantare siste-
maticd a acestor etape prin economisirea voluntara. Iar in ceea ce priveste
probabilitatea ca politicile de sorginte keynesista sd reuseasca eradicarea
somajului ,secular” printr-o socializare completa a investitiilor, se aplica
pe deplin teorema austriacd a imposibilitdtii calculului economic in
socialism, dupa cum ne ilustreazd malinvestitia industriala de proportii,
acumulatd pe parcursul deceniilor de investitii directionate de cdtre stat
in fostele economii socialiste din estul Europei.

Somajul pe termen scurt poate sa fie eliminat prin politici , active”
doar daca muncitorii si sindicatele se lasa amagiti de iluzia monetard,
mentinand astfel nemodificate salariile nominale, pe fondul unei atmos-
fere inflationiste de escaladare a preturilor bunurilor de consum. Experienta
ne-a aratat cd solutia keynesistd la problema somajului - si anume,
reducerea salariilor reale prin cresteri ale nivelului general al preturilor -
a esuat; muncitorii au invatat lectia: sa solicite cresteri salariale care sa ii
compenseze cel putin pentru diminuarea puterii de cumparare a venitu-

capital prin raportare la rata consumului si factorii ce determina rata naturala a
dobanzii. Acest lucru este perfect adevarat; si sunt de acord cu Dr. Hayek
cd o dezvoltare a acestei teorii ar avea o mare relevantd pentru modul in care
tratez problemele monetare si ar fi susceptibild sa lumineze colturile obscure.”
(John Maynard Keynes, , The Pure Theory of Money: A Reply to Dr. Hayek”,
Economica 11, nr. 34, noiembrie 1931, p. 394; p. 56 in editia Wood si Woods)
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rilor lor. Prin urmare, expansiunea creditului si a cererii efective - actiune
recomandatd de keynesisti - a incetat treptat sa constituie un instrument
eficace de generare a ocupadrii. Acesta a antrenat, suplimentar, si costuri:
este vorba despre distorsiunile tot mai grave la nivelul structurii de productie.
In realitate, o perioadd de depresiune acutd, combinata cu o inflatie ridicata
(stagflatia) a urmat crizei de la sfarsitul anilor 70, episod empiric ce a
contribuit in cea mai mare masurd la invalidarea intregii teorii keynesiste?”.

77 Nu este aici locul potrivit pentru a purcede la o analiza exhaustivd a
celeilalte parti a viziunii teoretice keynesiste, de pildd a conceptiei sale asupra
ratei dobanzii ca fenomen strict monetar, determinat de oferta de bani si de
»preferinta pentru lichiditdti”. Cu toate acestea, noi stim prea bine ca oferta si
cererea de bani determind pretul banilor (puterea lor de cumparare), si nu rata
dobanzii, dupa cum pretinde Keynes, concentrandu-se doar asupra efectelor pe
care expansiunea creditului le exercitd pe pietele creditului, in perioada imediat
urmdtoare. In plus, cu teoria preferintei pentru lichiditate ce ii apartine, Keynes
cade in rationamentul circular, caracteristic analizei functionale a economistilor-
matematicieni. intr-adevir, mai intai afirma ci rata dobanzii este determinati de
cererea de bani, sau de preferinta pentru lichiditati, pentru ca apoi s sustina ca
aceasta depinde, la randul sdu, de rata dobéanzii. O alta deficienta considerabild a
doctrinei keynesiste este presupozitia conform cdreia agentii economici mai intai
decid cat de mult sd consume, iar apoi, din suma pe care s-au hotdrat sd o
economiseascd, stabilesc ei ce cotd-parte vor utiliza pentru a-si spori detinerile
monetare si, apoi, cit anume vor investi. Agentii economici decid insa simultan
cat de mult vor aloca pentru fiecare din cele trei alternative: consum, investitii si
suplimentarea detinerilor monetare. Aceasta inseamna cé, dacd are loc o sporire
a sumei de bani, pe care o pdstreaza fiecare agent economic in detinerile sale
monetare, suma aditionald ar putea proveni din oricare dintre urmdétoarele
surse: a) fonduri alocate anterior pentru consum; b) fonduri alocate anterior
pentru investitii; sau c) orice combinatie a celor de mai sus. Este evident cd, in
cazul a), rata dobanzii va scadea; in cazul b), va creste, iar in cazul c) rata
dobanzii ar putea sd raméand constanta. in consecintd, nu existd nici o legatura
directd intre preferinta pentru lichiditati, sau cererea de bani, si rata dobanzii. O
crestere a cererii de bani poate sd nu afecteze rata dobanzii, dacd nu se schimba
relatia dintre valoarea atribuita bunurilor prezente si valoarea atribuitda bunu-
rilor viitoare, cu alte cuvinte preferinta de timp. Vezi Rothbard, Man, Economy,
and State, p. 690. O lista a tuturor referintelor critice relevante la adresa teoriei lui
Keynes, inclusiv diverse articole pe diferitele aspecte ale acesteia se regésesc in
Dissent on Keynes: A Critical Appraisal of Keynesian Economics, Mark Skousen, ed.,
Praeger, New York si Londra, 1992. Vezi, de asemenea, capitolele 7-9 mentionate
anterior din cartea lui Garrison, Time and Money.
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Trebuie, asadar, sa subscriem la afirmatia lui Hayek, anume ca
doctrinele lui John Maynard Keynes ne duc

»inapoi in perioada pre-stiintificd a teoriei economice, cand
intreaga functionare a mecanismului preturilor nu fusese inca
inteleasa si captau atentia doar problemele legate de impactul
unui flux variabil de moneda asupra ofertei de bunuri si servicii
cu preturi date”7s.

in realitate, panaceele keynesiste, circumscrise unei cresteri a cererii
efective si expansiunii creditului, nu vor initia temperarea somajului.
Dimpotrivd, este cert ca il vor accentua, de vreme ce sfarsesc intr-o
alocare defectuoasd a locurilor de munca si a factorilor de productie, pe
tot parcursul unei serii de etape de productie, a cdror mentinere nu este
doritd pe termen lung de consumatori”.

78 Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 409-410. Hayek conchide astfel:

,Nu constituie o surprizi faptul ca dl. Keynes isi descopera ideile anticipate de
scriitorii mercantilisti si de amatorii talentati: interesul acordat fenome-
nelor de suprafatd a caracterizat dintotdeauna prima etapa a abordarii
stiintifice a subiectului nostru. Este insa ingrijordtor sa vedem c&, dupé ce
am trecut o datd prin procesul de formare a unei cercetdri sistematice a
acelor forte care, pe termen lung, determind preturile si productia, ni se
cere, in prezent, si o aruncdm la lada de gunoi pentru a o inlocui cu
filozofia mioapd a omului de afaceri, ridicatd la rangul unei stiinte. Nu ni
se spune chiar cd, «de vreme ce, pe termen lung, toti suntem morti»,
politicile economice ar trebui s fie ghidate in intregime de consideratiuni
pe termen scurt? Md tem ca acesti adepti ai principiului «dupad noi,
potopul» ar putea obtine ceea ce cautd mai devreme decat doresc.” (p. 410)

7 Obiectia principald a lui Hayek la adresa macroeconomiei - atat in
versiunea keynesistd, cat si monetaristi - este aceea cd macroeconomistii
intrebuinteazd macroagregate, si astfel nu iau in calcul efectele microeconomice
nocive ale expansiunii creditului, care, dupa cum am vazut, duc la malinvestitia
resurselor si, in cele din urmd, la criza si somaj. Mai mult, cum keynesienii
presupun o disponibilitate in exces pentru toti factorii de productie - ca urmare
a capacitatilor nefolosite si a neutilizarii resurselor -, au tendinta si ignore sistemul
preturilor, a cdrui functionare o considerd mnenecesard. Sistemul prefurilor este
transformat, asadar, intr-o tautologie imprecisi si de neinteles. in masura in care totul
este stabilit de functiile macroagregate, teoria traditionald microeconomica a
determinarii preturilor relative si teoria capitalului, a dobénzii si a distributiei,
ce constituie coloana vertebrald a teoriei economice, devin neinteligibile. Din
pacate, dupd cum noteazd Hayek, o intreaga generatie de economisti nu au
invatat nimic altceva decat macroeconomie keynesistd [si monetarista]: ,Ma tem
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Evaluarea critica a principiului ,acceleratorului”

Teoria noastra cu privire la incidenta expansiunii creditului asupra
structurii de productie se sprijind pe o teorie a capitalului pe care noi am
analizat-o in detaliu in capitolul V. Conform acestei teorii, o ,alungire”
sdndtoasd, permanentd a structurii de productie este conditionatd de o
crestere anterioard a economisirii. Trebuie, in consecinta, sa criticim asa-
numitul , principiu al acceleratorului”, dezvoltat de Scoala keynesiana.
Partizanii acestui principiu sustin cd orice sporire a consumului conduce
la o crestere mai mult decat proportionald a investitiilor, ceea ce intra in
contradictie cu teoria noastra.

in realitate, conform principiului acceleratorului, o augmentare a
cererii pentru bunuri si servicii de consum determind un avant mult mai
amplificat al cererii pentru bunuri de capital. Argumentul se concen-

A

treazd pe ideea existentei unui ,raport fix” intre productia de bunuri de

cd teoria ne va da, in continuare, multd bataie de cap; ea ne-a lasat cu o generatie
pierdutd de economisti ce nu au invatat nimic altceva”. (F.A. Hayek, ,The
Campaign against Keynesian Inflation”, in New Studies, p. 221) Hayek era de
parere cd Keynes a fost constient de erorile propriei scheme teoretice. Hayek
noteazd cd, ultima data cand l-a vazut pe Keynes in viatd, 1-a intrebat dacd nu se
ingrijoreazd cu privire la modul defectuos in care majoritatea discipolilor sdi i
foloseste teoriile:

»Réaspunsul sdu a fost cd aceste teorii au fost intr-o mare masurd necesare
in anii 1930; dar dacd aceste teorii ar deveni vreodatd nocive, sa fiu incredintat
cd el va produce rapid o modificare a opiniei publice.”

(Hayek, ,Personal Recollections of Keynes and the Keynesian Revolution”,
p. 287)

Hayek noteaza ca Keynes a murit doud sdptamani mai tarziu, fard sd mai
aiba sansa de a schimba cursul evenimentelor. Hayek il critica pentru faptul de a
fi denumit ,teorie generald” o schemd conceptuald eronatd, care, asa cum insusi
autorul sdu recunoaste in cele din urmad, a fost elaborata ad hoc, cu gandul la
circumstantele particulare ale anilor 1930. in prezent, asa-numitii ,,noi macroeco-
nomisti keynesisti” - Stiglitz, Shapiro, Summers, Romer etc. - isi concentreaza
analiza pe rigiditatile reale si monetare pe care le observa pe piatd. Ei nu inteleg
insd, in continuare, ca asemenea rigiditdti si efectele lor majore apar si se agra-
veazd tocmai ca urmare a expansiunii creditului si a interventiei guvernamentale;
nici nu recunosc cd existd pe piatd anumite forte microeconomice, spontane,
care, in absenta interventiei guvernamentale, tind s& inverseze, sd coordoneze si
sd solutioneze malajustarile, printr-un proces de crizd, recesiune si insandtosire.
Despre noii keynesisti, vezi nota 94.
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consum si numadrul de utilaje necesare pentru a le produce. Astfel, orice
sporire a cererii pentru bunuri si servicii de consum dd nastere unei
cresteri proportionale a numadrului de utilaje necesare pentru a le
produce. Atunci cand compardam acest nou numadr cu cel cerut in mod
obisnuit pentru a compensa deprecierea fireasca a utilajelor, observam o
amplificare a cererii pentru bunuri de capital mai mult decat proportio-
nald in raport cu cererea pentru bunuri si servicii de consums®0.

Stim cd, potrivit principiului acceleratorului, o sporire a cererii de
bunuri si servicii de consum aduce cu sine o crestere extraordinar de ampli-
ficatd a cererii pentru bunuri de capital. Principiul implica de asemenea
si cd, pentru ca cererea de bunuri de capital sd rdmanda constantd, cererea
pentru bunuri si servicii de consum ar trebui sd sporeasca cu un ritm din
ce in ce mai accelerat. Aceasta se datoreaza faptului cd o cerere stabila
pentru bunuri si servicii de consum - cu alte cuvinte, o cerere care nu
creste - va provoca a contractie semnificativa a cererii pentru echipament
de capital. Cererea pentru asemenea bunuri va reveni la nivelul necesar
doar pentru inlocuirea lor. Dupa cum se poate vedea, principiul accelera-
torului se potriveste de minune retetelor keynesiste de expansiune neli-
mitatd a consumului si a cererii agregate. Intr-adevir, doctrina accelera-

80 Samuelson ne prezintd urmadtorul exemplu, pentru a ilustra principiul
acceleratorului:

,5d ne imagindm o firma obisnuitd de textile, al cdrei stoc de echipament
de capital este mentinut in permanentd la aproximativ dublul valorii
vanzdrilor anuale de stofd. Astfel, cAnd veniturile sale au rdmas la 30 de
milioane de dolari anual pentru o perioadd de timp, bilantul sdu va ardta
60 de milioane de dolari in echipament de capital, constand, probabil, in 20
de utilaje cu perioade diferite de utilizare, in fiecare an cate un utilaj fiind
uzat complet si inlocuit. Intrucat inlocuirea egaleazi perfect deprecierea,
corporatia nu realizeazd nici o investitie sau economisire netd. Investitia
brutd are loc la un ritm de 3 milioane de dolari anual, adica inlocuirea anuals a
unui utilaj... 54 presupunem acum c§, in al patrulea an, cresc vanzarile cu
50 de procente - de la 30 la 45 de milioane de dolari. in consecintd, numarul
utilajelor trebuie sd creascd, de asemenea, cu 50 de procente, respectiv de la
20 la 30 de utilaje. In acest al patrulea an, trebuie si fie achizitionate 11
utilaje, in loc de unul singur - cele 10 utilaje noi se adauga utilajului ce il
inlocuieste pe cel depreciat. Vanzarile cresc cu 50 de procente. Cu cat a sporit
productia de utilaje? De la un utilaj la 11; cu alte cuvinte, cu 1000 de procente!”
(Samuelson, Economics, editia a unsprezecea, McGraw-Hill, New York, 1980,
p- 246-247)

Este interesant cd analiza acceleratorului a fost eliminatd in editia a
cincisprezecea, publicatd in 1992.
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torului specifica faptul ca orice marire a consumului va determina un
avant urias al investitiilor si ca economisirea este lipsita de orice importanta!
Astfel, principiul acceleratorului functioneazd ca un fals substitut al
teoriei capitalului de care duce lipsda modelul keynesist; linisteste constiinta
teoretica a keynesistilor si le consolideazd credinta cd economisirea
voluntard este contraproductiva si superflua pentru dezvoltarea econo-
micd (,paradoxul economisirii”). De aceea este foarte important sa
expunem amanuntit erorile si sofismele ce stau la baza principiuluis!.

Teoria fundamentatd pe accelerator nu se madrgineste la a omite
cele mai elementare principii ale teoriei capitalului; mai mult, ea a fost
elaborata pe o conceptie mecanicistd, automatd si eronata asupra teoriei
economice. Vom analiza in cele ce urmeazd fiecare dintre motivele pe
care se bazeazd aceastd afirmatie.

In primul rdnd, teoria acceleratorului exclude functionarea reald a
procesului antreprenorial al pietei si sugereaza ca activitatile antrepre-
noriale nu sunt nimic altceva decat un raspuns automat, orb, la impul-
surile momentane ale cererii pentru bunuri si servicii de consum.
Antreprenorii nu sunt insa roboti, iar activitatile lor nu sunt mecanice.
Dimpotrivd, antreprenorii previzioneaza cursul evenimentelor si actio-
neazd, cu scopul de a obtine profit, in conformitate cu ceea ce considera
ei ci s-ar putea intampla. In consecintd, nici un mecanism de transmitere nu
determind, in mod automat si instantaneu, cd mdrirea cererii pentru bunuri i
servicii de consum va impulsiona o cregtere imediatd, proportionald a cererii
pentru bunuri de capital. Mai degraba este adevarat contrariul. In perspec-
tiva unor variatii potentiale ale cererii de bunuri si servicii de consum,
antreprenorii pdastreaza, de obicei, nefolositd o anumitd parte a capa-
citdtii, sub forma echipamentelor de capital. Aceasta capacitate nefolosita
le permite sa raspunda cresterilor bruste ale cererii, in momentul in care
aceastea au loc. Principiul acceleratorului se dovedeste a fi cu atat mai
putin corect atunci cand, dupa cum se intampld in viata de zi cu zi,
companiile pastreaza o rezerva de anumite bunuri de capital.

Prin urmare, este evident cad principiul acceleratorului ar fi corect
doar daca bunurile de capital ar fi utilizate complet, astfel incat fara o
suplimentare a numarului utilajelor sa fie imposibild cresterea oricat de

81 Versiuni anterioare ale ,principiului acceleratorului” se regdsesc in
lucrdrile lui Karl Marx, Albert Aftalion, ]J. M. Clark, A.C. Pigou si R.F. Harrod.
Vezi P.N. Junankar, ,, Acceleration Principle”, in The New Palgrave: A Dictionary of
Economics, Eatwell, Milgate si Newman, ed., vol. 1, p. 10-11.
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micd a productiei bunurilor de consum. Cu toate acestea - in al doilea rind
-, eroarea majord a principiului acceleratorului este aceea cd el depinde
de existenta unor raporturi fixe, imuabile intre bunurile de capital,
muncd si productia de bunuri si servicii de consum. Principiul accelera-
torului ignord complet faptul ci aceeasi productie de bunuri si servicii de
consum poate fi realizatd prin utilizarea multor combinatii diferite de capital fix,
capital variabil si, mai cu seamd, de muncd. Combinatia specificd pe care o
poate alege un antreprenor in fiecare caz specific depinde de structura
preturilor relative. Asadar, a presupune cd existd niste raporturi fixe intre
productia de bunuri si servicii de consum si cantitatea de bunuri de
capital necesard pentru fabricarea lor reprezintd o greseald ce contrazice
principiile fundamentale ale teoriei preturilor pe pietele factorilor de
productie. Intr-adevar, dupd cum am vazut o dati cu analizarea , efectului
Ricardo”, o reducere a pretului relativ al muncii va indruma companiile
catre producerea bunurilor si serviciilor de consum intr-un mod mai
intensiv in termeni de muncd, cu alte cuvinte cédtre utilizarea bunurilor
de capital intr-o mdsurd relativ mai mica. Contrariul este, de asemenea,
adevdrat: o sporire a costului relativ al muncii va declansa o crestere
relativa a utilizirii bunurilor de capital. Intrucat principiul acceleratorului se
sprijind pe presupozitia unor proportii fixe intre factorii de productie,
acesta exclude cu desdvasire rolul pe care antreprenoriatul, sistemul
preturilor si schimbarea tehnologica il joaca in procesele pietei.

Mai mult - in al treilea rand -, chiar dacd, de dragul argumentului,
presupunem cda existd proportii fixe intre consum si echipamentul de
capital utilizat si chiar dacd presupunem, aditional, cd nu exista nici o
capacitate nefolositd de bunuri de capital, trebuie sd ne punem urma-
toarea intrebare: Cum este posibil ca productia de bunuri de capital si creascd
in absenta economisirii necesare pentru finantarea unei asemenea investitii? A
considera cd o crestere a cererii pentru bunuri si servicii de consum va
provoca, in mod automat si instantaneu, o sporire mai mult decat propor-
tionald a productiei de bunuri de capital reprezintd o contradictie logica
imposibil de solutionat, dat fiind faptul cd, in conditiile absentei unei
capacitati in exces, productia acestor bunuri depinde de sporirea econo-
misirii voluntare. Mai mult, aceastd crestere va antrena in mod inevitabil
o diminuare momentand a cererii pentru bunuri de consum, ceea ce
contrazice in mod evident premisa pe care este construitd teoria accelera-
torului. In consecintd, teoria acceleratorului intrd in contradictie cu cele
mai fundamentale principii ale teoriei capitalului.
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In al patrulea rdnd, este important s& ne ddm seama cd o investitie in
bunuri de capital care este mai mult decat proportionala in raport cu
cresterea cererii pentru bunuri de consum poate fi finantatd doar daca o
expansiune substantiald a creditului este initiatd si mentinutd. Cu alte
cuvinte, principiul acceleratorului presupune, in cele din urma, ca are loc
o amplificare a expansiunii creditului, necesara pentru a stimula o
investitie absolut exagerata in bunuri de capital. Cunoastem deja efectele
pe care o asemenea expansiune a creditului le exercitd asupra structurii
de productie; stim, de asemenea, modalitatea prin care sistemul preturilor
relative pune in mod invariabil o limitd expansiunii si forteaza o revenire,
manifestatd prin criza si recesiunes?.

In al cincilea rind, este absurd sd te astepti ca o sporire a cererii
pentru bunuri si servicii de consum sa cauzeze o impulsionare instan-
tanee a productiei de bunuri de capital. Stim ca, pe durata boom-ului,
ceea ce este finantat prin expansiunea creditului, companiile si ramurile
industriale ce sunt dedicate productiei de echipamente si bunuri de capital
opereazd la capacitate maximd. Comenzile asteaptd la rand, iar companiile
nu sunt in masura sd satisfacad cererea crescutd decat cu intarzieri foarte
mari si cresteri apreciabile ale pretului bunurilor de capital. Este impo-
sibil, asadar, sa ne inchipuim ca o marire a productiei de bunuri de capital
ar putea sd aibd loc atat de curand pe cat implicd principiul acceleratorului.

In al saselea rind, teoria acceleratorului se sprijind pe un rationa-
ment in mod caracteristic mecanicist, prin care se incearca stabilirea unei
legdturi intre cresterea cererii pentru bunuri si servicii de consum -
masuratd in termeni monetari - si augmentarea - in termeni fizici - a cererii
pentru echipamente si bunuri de capital. Antreprenorii nu isi fundamen-
teaza niciodata deciziile pe o comparatie intre marimi monetare si marimi
fizice; dimpotrivd, ei compard intotdeauna veniturile si costurile antici-
pate, mdsurate exclusiv in termeni monetari. Compararea unor magnitudini
eterogene este absurda si face sa fie absolut imposibil calculul economic

82 nsi chiar dacd, de dragul argumentatiei, am fi gata sd admitem ca
antreprenorii si capitalistii se comporta in felul descris de doctrina dispro-
portionalitatii, rimane inexplicabil cum ar putea ei sd continue in absenta
expansiunii creditului. Avantul spre asemenea investitii suplimentare
ridica preturile factorilor complementari de productie si rata dobanzii pe
piata de credite. Efectele acestea ar frana tendintele expansioniste foarte
curand, in absenta expansiunii creditului.”

(Mises, Human Action, p. 586)
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antreprenorial. Evident, daca pretul bunurilor de capital incepe sd creascd,
deciziile antreprenoriale nu se vor exprima in mod mecanicist in niste
~proportii fixe” ale factorilor de productie. Mai degrabd, antreprenorii
vor urmadri cu atentie evolutia costurilor, pentru a stabili gradul in care
productia va continua la vechile proportii, sau daca vor incepe sa utili-
zeze intr-o proportie mai ridicata factori alternativi, mai cu seama muncas3.

In al saptelea rind, William Hutt a demonstrat c4 intreaga teorie a
acceleratorului se bazeazd pe alegerea unei perioade de timp pur
arbitrare pentru analiz&$. Intr-adevér, de ce s calculdm presupusa crestere
relativd a cererii pentru bunuri de capital pentru o perioadd de un an?
Cu cat este mai scurtd perioada de timp aleasd, cu atat va fi mai ,ampld”
cresterea presupus automatd a cererii pentru utilaje, un avant ce rezulta
din orice raport fix dintre productia de bunuri si servicii de consum si
cea de bunuri de capital. Dacd ne referim insd la o perioada de timp mai
mare, de pildd durata estimata de viata a unui utilaj, oscilatiile observate,
ce par a se ivi conform principiului acceleratorului, dispar in intregime.
In plus, aceastd perspectivi pe termen lung este cea avutd intotdeauna in
vedere de cdtre antreprenori. Pentru a reusi sd sporeascd instantaneu
productia in viitor - in masura in care se urmadreste acest lucru -, ei isi
vor majora, de obicei, cererea pentru bunuri de capital intr-un grad mai
mare decat ar fi strict necesar pentru producerea unui anumit volum de
bunuri de consum. Astfel, inh momentul in care avem in vedere societatea
ca intreg si anticipdrile antreprenorilor, majordrile cererii pentru echipa-
mente si utilaje in etapele cele mai apropiate de consum sunt mult mai
modeste decét sugereazd doctrina principiului acceleratorului.

Pe scurt, principiul acceleratorului se bazeazd pe un rationament
eronat, mecanicist, ce exclude cele mai elementare principii ale proce-
sului de piata, in particular natura antreprenoriatului. Doctrina ignora
functionarea si efectele sistemului preturilor, posibilitatea de a substitui
anumiti factori de productie cu altii, aspectele esentiale ale teoriei capita-
lului si ale analizei structurii de productie si, in cele din urma, principiile

8 Vezi, de pildd, articolul interesant al lui Jeffrey M. Herbener, , The Myths
of the Multiplier and the Accelerator”, capitolul IV din Dissent on Keynes, p. 63-88,
mai cu seamd p. 84-85.

8 William H. Hutt, The Keynesian Episode: A Reassessment, Liberty Press,
Indianapolis, Ind., 1979, p. 404-408.
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teoriei microeconomice, care guverneaza relatia dintre economisire si
alungirea structurii de productie®.

4.

Traditia marxista si teoria austriaca a ciclurilor economice.
Revolutia neo-ricardiana si controversa reversiunii (reswitching)

In analiza critici pe care o face capitalismului, Karl Marx accepta
conceptia obiectivista a Scolii clasice asupra celor doi factori esentiali ai
productiei - capitalul si munca - si asupra procesului de productie format
din doar doud etape (consumul si productia). Cu toate acestea, in prefata
lui Friedrich Engels la volumul al treilea din Capitalul lui Karl Marx,
acesta se refera in mod explicit la etapele diferite ale procesului de
productie. El le descrie intr-un mod similar Scolii austriece, desi utili-
zeazd acest argument cu scopul de a ilustra mai bine inchipuita nedreptate a
sistemului economic capitalist. Engels afirma:

,Vanzatorii capitalisti - de pildd, producadtorul de materii prime,
manufacturierul, angrosistul, detailistul - cu totii obtin un profit
din tranzactiile lor, fiecare vanzandu-si produsul la un pret superior
celui de achizitie, fiecare addugand un anumit procentaj la pretul
platit de el. Singur muncitorul nu este in méasura sad isi sporeasca
pretul maérfii sale, el este constrans de conditia sa oprimata sa isi
vanda capitalistului munca la un pret ce corespunde costului de
productie, cu alte cuvinte, in schimbul mijloacelor pentru subzis-
tenta sa.”8¢

Teoreticianul marxist Mihail Ivanovich Tugan-Baranovsky a
dezvoltat ulterior si a revazut comentariile lui Engels, cu scopul de a ela-
bora o teorie a ciclurilor economice pe baza fenomenului ,suprapro-
ductiei” in etapele de investitie. Dupa cum am mentionat deja, aceasta
teorie este foarte strans legatd de teoria austriacd a ciclurilor economice
expusd aici. Intr-adevar, cu toate ci Tugan-Baranovsky nu reuseste s
identifice originea monetard - si anume, expansiunea creditului - a

8 Rothbard, Man, Economy, and State, p. 759-764.

8 Friedrich Engels, prefatd la editia in limba engleza a cartii lui Karl Marx,
Capital: A Critique of Political Economy, vol. 3: The Process of Capitalist Production as
a Whole, Frederick Engels, ed., Ernest Untermann, trad., Charles H. Kerr and
Company, Chicago, 1909, p. 19-20.
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suprainvestitiei si a dezechilibrului intre diferitele etape ale procesului
de productie, interpretarea sa este, in esentd, corecta din punctul de
vedere al teoriei capitalului, iar Hayek insusi o recunoaste ca formulare
timpurie si incompletd a teoriei austriece a ciclurilor economice®”.

Prin urmare, nu este surprizator faptul ca un autor ca Howard J.
Sherman, cu tendinte marxiste evidente, a sustinut ca teoria hayekiana a
etapelor diferite ale procesului de productie se incadreaza perfect in
tabloul teoretic marxist. Acest cadru a reliefat in mod traditional o
tendintd catre disproportia semnificativa intre diferitele etape industriale
ale sistemului capitalist. Dupd cum ne putem astepta, obiectivul nu a fost
acela de a demonstra efectele nocive pe care expansiunea creditului si
politica monetard a bdncii centrale si a guvernului le exercitd asupra
structurii de productie, ci doar de a ilustra presupusa instabilitate inerentd a
sistemului capitalist®. Conform Scolii austriece, eroarea marxistilor nu
rezidd in diagnosticarea simptomelor maladiei - care este corectd, in
datele sale principale -, ci in analiza cauzelor acesteia, pe care austriecii
le identifica in expansiunea creditului, ce derivda din incdlcarea princi-
piilor de drept ale contractului de depozit bancar (rata rezervei fractionare).

Mai mult, controversa neo-ricardiand si neoclasica referitoare la
posibilitatea unei reversiuni (reswitching) tehnice are de asemenea impli-
catii favorabile pentru teoria austriaca a ciclurilor economice. intr-adevar,
dezbaterea privind reversiunea (reswitching) a subliniat natura eterogend,
complementard a diverselor bunuri de capital - in cea mai pura traditie
austriaca -, opunandu-se conceptiei neoclasice a capitalului ca stoc omogen.
Aditional, austriecii - Hayek, indeosebi - au demonstrat, de la bun inceput,
ca alungirea structurii de productie ar putea sa declanseze, adeseori, situatii
aparent paradoxale de reversiune care totusi ar reprezenta, intr-o interpre-
tare prospectivd, o altd manifestare a procesului firesc de alungire®.

87 Mentiunea explicita a lui Hayek cu privire la Tugan-Baranovsky apare
in Prices and Production, p. 103, si de asemenea in The Pure Theory of Capital, p. 426.
Vezi, de asemenea, capitolul VI, nota 71.

8 Vezi cartea lui Howard J. Sherman, Introduction to the Economics of Growth,
Unemployment and Inflation, Appleton, New York, 1964, indeosebi p. 95.

8 Este evident - si este considerat, indeobste, ca un lucru de la sine inteles

- cd metodele de productie ce au devenit profitabile ca urmare a scaderii

ratei dobéanzii de la 7 la 5 procente pot sa devind neprofitabile daca rata

dobanzii scade in continuare, de la 5 la 3 procente, intrucat metoda initiald

nu va mai fi capabild sd concureze cu ceea ce a devenit acum cea mai

ieftind metoda... Doar din perspectiva modificdrii preturilor putem sa

explicim de ce o metodd de productie care a fost rentabild la o rata a
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Saltul intre doud metode alternative de productie - situatie ce poate
insoti variatiile continue ale ratei dobanzii si care i-a deconcertat literal-
mente pe teoreticienii neoclasici - nu prezintd absolut nici o dificultate
pentru teoria austriaci a capitalului. In realitate, o crestere a economisirii
- si astfel o micsorare a ratei dobanzii - se manifestd intotdeauna printr-o
modificare a orizontului temporal al consumatorilor, care incep sa isi
vad4 actiunile pe o plaji temporald mai indelungatd. In consecints,
structura de productie este alungita indiferent daca au loc modificari sau
chiar reversiuni (reswitching) ale diferitelor tehnici specifice de productie.
Cu alte cuvinte, in modelul Scolii austriece, dacd la o scddere a ratei
dobanzii o tehnica anterioard este resuscitatd prin corelatie cu un nou
proiect investitional, acest fenomen reprezintd doar o dovada concreta a
faptului ca, in contextul unui proces de productie particular, acest proces
de productie a fost prelungit in timp ca urmare a cresterii economisirii si
a diminuarii ratei dobanzii®.

Asadar, nu trebuie sa ne lasam indusi in eroare de ,analiza compa-
rativd a echilibrului static” pe care o folosesc teoreticienii neoclasici, care,
asemenea lui Mark Blaug, sunt de pdrere ca dezbaterea privitoare la
reversiune (reswitching) ar invalida oarecum teoria austriacd a capitalului®l.

dobanzii de 5 procente ar deveni nerentabild, cand rata dobanzii scade la 3
procente. In mod similar, doar in termeni de modificare a preturilor putem
oferi o explicatie adecvatd a motivului pentru care o schimbare a ratei
dobanzii va transforma metode de productie anterior neprofitabile in
metode profitabile.”

(Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 388-389, de asemenea, p. 76-77, 140 si
urm., 191 si urm. si 200).

Augusto Graziani, la randul sdu, sustine ca Hayek ,a aratat posibilitatea
reversiunii (reswitching).” Vezi recenzia scrisd de Graziani la ,Hayek on Hayek: An
Autobiographical Dialogue”, in The European Journal of the History of Economic
Thought 2, nr. 1, primédvara, 1995, p. 232.

% O'Driscoll and Rizzo, The Economics of Time and Ignorance, p. 183.

91 Mark Blaug caracterizeazad in mod eronat teorema reversiunii (reswitching)
drept ,ultimul cui bdtut in cosciugul teoriei austriece a capitalului”. Blaug,
Economic Theory in Retrospect, p. 552. Blaug nu reuseste sa inteleaga cd, o data ce
ramasitele obiectiviste aduse de Bohm-Bawerk in teoria austriacd a capitalului -
este vorba despre conceptul de perioada medie de productie masurabild - sunt
eliminate, iar procesul de productie este perceput in termeni strict prospectivi,
teoria austriacd a capitalului nu numai cd devine imund la atacul din partea
adeptilor teoriei reversiunii, ci este chiar reafirmatd. Asupra acestei chestiuni,
vezi Ludwig M. Lachmann, ,On Austrian Capital Theory”, publicat in The
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Dimpotrivd, stim cd demersul realist al teoreticienilor austrieci inglo-
beazd schimbarea permanentd si cd sporirea economisirii voluntare
cauzeaza intotdeauna, in termeni prospectivi, o ,alungire” a structurii de
productie, indiferent dacad tehnicile care au fost profitabile doar la rate
mai ridicate ale dobanzii sunt adoptate din nou in anumite procese
investitionale noi ®2. Din punctul de vedere al actorului sau antrepre-
norului individual, o datd ce a fost luatd decizia prospectiva de alungire
a planurilor de productie, ca urmare a cresterii economisirii, toti factorii
initiali - pamantul, munca si bunurile de capital existente - sunt, dintr-o
perspectiva subiectivd, presupuse a fi ,mijloace originare de productie”,
ce stabilesc doar punctul de plecare al procesului de productie. Este irelevant,

Foundations of Modern Austrian Economics, Edwin E. Nolan, ed., Sheed and Ward,
Kansas City, 1976, p. 150; vezi, de asemenea, Israel M. Kirzner, ,Subjectivism,
Reswitching Paradoxes and All That”, in Essays on Capital and Interest, p. 7-10.
Kirzner conchide ca:

»ar trebui sd intelegem cd simpla comparare a necesitdtilor complexe,
multidimensionale privind durata de asteptare a diferitelor procedee
tehnice nu ne permite si stabilim cad un procedeu tehnic implica fara echivoc
o perioadd mai redusa de asteptare decat un al doilea procedeu”. (p. 10)

92 Principala eroare a teoriei neo-ricardiene a reversiunii (reswitching) nu
este doar aceea de a se baza pe o analizd comparativa a echilibrului static, ce nu
implicd o abordare prospectivd a proceselor dinamice ale pietei; aditional, ea
esueaza in identificarea cauzelor ultime ale variatiilor ratei dobéanzii, ce declan-
seazd presupusa reversiune cdtre tehnicile cele mai profitabile. O madrire a econo-
misirii - gi, astfel, o diminuare a ratei dobanzii, toate celelalte lucruri ramanand
nemodificate - ar putea avea drept consecintd o inlocuire a unei anumite tehnici
(tehnica aratului cu plugul roman, de pildd) cu o tehnicd mai intensiva in
termeni de capital (tractorul). Chiar si in aceste conditii, o scddere ulterioara a
ratei dobanzii ar permite reintroducerea tehnicii romane a aratului in noile
procese de productie, ce au fost anterior prohibite de absenta economisirii - cu
alte cuvinte, procesele in curs nu sunt afectate si utilizeazd in continuare
tractoarele. Intr-adevér, o nous alungire a proceselor de productie ar putea si
conducad la etape noi in agriculturd sau gradindrit, incorporand tehnici care ar
putea sd pard mai putin intensive in termeni de capital din perspectiva separata
a analizei comparative a echilibrului static, chiar dacd procesele de productie
sunt realmente alungite.
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in consecintd, daci noul proces investitional incorporeazd sau nu tehnici care,
judecate separat, s-ar fi putut dovedi profitabile la o ratd mai ridicatd a dobanzii%3.

5.

Concluzie

Din perspectiva analizei noastre, este evident ca existd mult mai
multe similitudini decéat divergente posibile intre monetaristi si keynesisti.
Intr-adevar, Milton Friedman insusi a recunoscut aceasta: ,Noi toti
utilizam limbajul si instrumentarul keynesist. Nici unul insd nu mai
accepta concluziile keynesiste initiale”%*. La randul sau, Peter F. Drucker

% Nu trebuie s uitdm cd, desi neo-ricardienii se vor fi dovedit aliati de
moment ai austriecilor prin criticarea directiei neoclasice, obiectivul declarat al
neo-ricardienilor este tocmai acela de a neutraliza influenta - inca insuficient de
puternicd, in opinia noastra - exercitatd din 1871 de revolutia subiectivistd, declan-
satd de Menger, asupra teoriei economice. Contrarevolutia ricardiand a izbucnit
odatd cu recenzia scrisda de Piero Sraffa la cartea lui Hayek, Prices and Production
(vezi ,,Doctor Hayek on Money and Capital”, Economic Journal 42, 1932, p. 42-53),
dupd cum noteaza Ludwig M. Lachmann in articolul sdu, , Austrian Economics
under Fire: The Hayek-Sraffa Duel in Retrospect”, publicat in Austrian Economics:
History and Philosophical Background, W. Grassel si B. Smith, ed., Croom Helm,
Londra si Sydney, 1986, p. 225-242. Ar trebui sd mentionam, de asemenea, lucrarea
lui Joan Robinson, publicata in 1953 si dedicatd criticarii functiei neoclasice de
productie (vezi Joan Robinson, Collected Economic Papers, Blackwell, Londra, 1960,
vol. 2, p. 114-131). De o importanta speciald este capitolul XII din cartea lui Piero
Sraffa, Production of Commodities by Means of Commodities: Prelude to a Critique of
Economic Theory, Cambridge University Press, Cambridge, 1960). Intregul capitol
se ocupd de ,schimbarea metodelor de productie”. Din partea neoclasicd, vezi
articolul renumit al lui Paul A. Samuelson, care isi declard capitularea
neconditionata in fata teoremei reversiunii a Scolii de la Cambridge (Cambridge
Switching Theorem). Acest articol a aparut in Quarterly Journal of Economics 80, 1966,
p- 568-583, si a fost intitulat ,Paradoxes in Capital Theory: A Summing Up”.
Asupra acestei chestiuni, o altd sursd interesantd este cartea lui G.C. Harcourt,
Some Cambridge Controversies in the Theory of Capital, Cambridge University Press,
Cambridge, 1972. In sfarsit, vezi si Ludwig M. Lachmann, Macroeconomic Thinking
and the Market Economy, Institute of Economic Affairs, Londra, 1973.

% Milton Friedman, Dollars and Deficits, Prentice Hall, Englewood Cliffs,
N.J., 1968, p. 15. La randul lor, noii keynesisti au construit pe fundamentele
teoriei microeconomice neoclasice, cu scopul de a justifica existenta rigiditatilor
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semnaleazd faptul ca Milton Friedman este, la nivel fundamental si
epistemologic, un keynesist:

,Teoria sa economicd este purd macroeconomie, cu un guvern
national ca element unic, ca singura fortd dinamicd, ce controleaza
economia recurgand la oferta de bani. Economia lui Friedman este
in intregime orientata asupra cererii. Moneda si creditul reprezinta
realitatea economicad universald, in fond, singura existentd. Faptul
cd Friedman considerd primard oferta de monedd, iar ratele
dobanzii derivate, nu reprezintd nimic mai mult decat o notd
marginald la scriptura keynesiana.”*

salariilor pe piatd. Mai precis, ei au formulat ipoteza eficientei salariului,
conform cdreia salariile tind sd determine productivitatea muncitorului si nu
invers. Vezi, de pildd, Robert Gordon, , What is New-Keynesian Economics?”,
Journal of Economic Literature 28, septembrie 1990; si Lawrence Summers,
Understanding Unemployment, The MIT Press, Cambridge, Mass., 1990. Critica
noastrd la adresa noilor keynesisti - pentru care un termen mai adecvat ar fi
»noii monetaristi”, sustine Garrison in Time and Money, p. 232 - se concentreaza
pe faptul ca modelele lor, asemenea modelelor monetaristilor, sunt fundamen-
tate in mare mdsurd pe conceptele de echilibru si maximizare, iar ipotezele lor
sunt la fel de nerealiste - experienta ne invata cd foarte des, dacd nu intotdeauna,
salariile ce revin abilitatilor pentru care existd o cerere ridicatd sunt cele ce au
tendinta sd sporeascd - ca si cele ale adeptilor noii macroeconomii clasice, care
sustin teoria asteptdrilor rationale. Peter Boettke, referindu-se la aceste doua
scoli, ajunge la urmatoarea concluzie:

~Asemenea adeptilor asteptarilor rationale, care au elaborat niste ,dovezi”
sofisticate despre cum nu este posibil sa fie adevarat tabloul (neo-) keynesist,
noii keynesisteni pornesc de la presupozitia cd acesta este in mod necesar
adevdrat, pentru ca apoi sd explice cum anume ar fi posibil s existe aceasta
realitate”. In final, asadar, noii keynesieni sunt la fel de ideologi ca si
Scoala monetarista. in mainile amandurora, teoria economica este redusa la
nivelul unui joc, in care notiuni preconcepute despre cat de bund sau de rea
este piata sunt drapate intr-o teorie de mare efect.”

(Vezi Peter Boettke, ,Where Did Economics Go Wrong? Modern Economics as
a Flight From Reality”, Critical Review 1, iarna 1997, p. 42-43.)

O bunad trecere in revistd a directiilor din teoria macroeconomica moderna
prolixa se gaseste in O. J. Blanchard si S. Fischer, Lectures on Macroeconomics, The
MIT Press, Cambridge, Mass., 1990; vezi si David Romer, Advanced Macroeconomics,
McGraw-Hill, New York, 1996.

% Peter F. Drucker, , Toward the Next Economics”, articol publicat in The
Crisis in Economic Theory, Daniel Bell si Irving Kristol, ed., Basic Books, New
York, 1981, p. 9. Asadar, dupd cum remarcd Mark Skousen, nu este deloc
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Mai mult, chiar inaintea aparitiei lucrarii lui Keynes, The General
Theory, principalii teoreticieni monetaristi ai Scolii de la Chicago reco-
mandau deja solutiile keynesiste tipice impotriva depresiunii si pledau in
favoarea unor deficite bugetare mari®.

surprinzdtor faptul cd unul dintre cei mai de seamd monetaristi ai anilor 1930,
Ralph G. Hawtrey, se aliazd cu Keynes impotriva lui Hayek, aparand o pozitie
anti-economisire si adoptand puncte de vedere foarte similare celor ale
keynesistilor in ceea ce priveste teoria capitalului si macroeconomia. (Vezi,
printre altele, cartea lui Hawtrey, Capital and Employment, p. 270-286, si cea a lui
Skousen, Capital and its Structure, p. 263). Intreaga polemicd din jurul ,functiei
de consum” aratd, o datd in plus, influenta evidentd keynesista si macroeco-
nomic4 asupra monetaristilor. In fond, Milton Friedman - mentinand ins4 toate
uneltele analitice si teoretice keynesiste - a incercat cu a sa , ipotezd a venitului
permanent” sa introducd o variantd empirica, ce ar fi permis modificarea
concluziilor atinse in urma analizei macroeconomice. Intr-adevar, daci agentii
economici isi programeazd consumul ludnd in calcul venitul permanent pe
termen lung, atunci, conform logicii keynesiste, cresteri mai mult decat
proportionale ale economisirii nu vor insoti mariri ale venitului, astfel ca vor
dispédrea, in consecintd, problemele asociate subconsumului studiate de Keynes.
Fara indoiald, utilizarea acestui tip de ,,argument empiric” sugereaza recunoas-
terea implicitd a validitatii ipotezelor keynesiste referitoare la efectele nocive ale
economisirii si la tendinta capitalista catre subconsum. Noi am demascat insa,
deja, erorile analitice ale unei asemenea pozitii, bazdndu-ne rationamentul pe
argumentele microeconomice, care explica faptul cd anumite forte ale pietei
conduc la investirea sumelor economisite, indiferent de forma istoricad concreta a
presupusei functii de consum. Vezi Milton Friedman, A Theory of the Consumption
Function, Princeton University Press, Princeton, N.J., 1957.

% Frank H. Knight, Henri Simons, Jacob Viner si colegii lor de la Chicago
au sustinut, pe tot parcursul primilor ani 1930, recurgerea la deficite bugetare
mari si continue, cu scopul de a combate somajul de masa si deflatia din
epocd.”

(J. Ronnie Davies, ,Chicago Economists, Deficit Budgets and the Early

1930’s”, American Economic Review 58, iunie 1968, p. 476)
Milton Friedman insusi marturiseste ca:

,In ceea ce priveste politica economicd, Keynes nu avea nimic de oferit
acelora dintre noi care ne-am format in preajma lui Simons, Mints, Knight
si Viner.”

(Milton Friedman, ,Comment on the Critics”, inclus in Robert J. Gordon,
ed., Milton Friedman’s Monetary Framework, Chicago University Press, Chicago,
1974, p. 163)

Comentand ambele perspective, Skousen afirma ca:
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Tabelul VII-1 sintetizeaza diferentele dintre perspectiva austriaca si
scolile importante de macroeconomie. Tabelul contine doudsprezece ele-
mente de comparatie, ce dovedesc deosebirile radicale dintre cele doua
abordari?”.

Tabelul VII-1 ii grupeazad laolaltd pe monetaristi si keynesieni,
intrucat asemadnadrile dintre ei depdsesc cu mult deosebirile. Trebuie sa
recunoastem, cu toate acestea, cd exista anumite diferen’;e importante
care separd aceste doud scoli. Intr-adevir, desi ambelor le lipseste o
teorie a capitalului® si aplicd economiei aceeasi metodologie , macro”?,

,Féara indoiald, unul dintre motivele pentru care Scoala de la Chicago a
castigat o recunoastere mai larga a fost acela de a fi avut cateva lucruri in
comun cu keynesistii: ambele scoli foloseau concepte agregate; ambele se
bazau pe studii empirice pentru a-si sustine modelele; si ambele sustineau
o anumitd implicare a statului in sfera macroeconomicd. E adevarat,
chicagoitii preferau politica monetard, in vreme ce keynesienii subliniau
politica fiscald, fnsd amdndoud presupuneau forme ale amestecului statului.”
(Mark Skousen, ,The Free Market Response to Keynesian Economics”, in
Dissent on Keynes, p. 26; sublinierea ne apartine.)

Cu privire la aceastd chestiune, vezi, de asemenea, articolul lui Roger W.
Garrison, ,Is Milton Friedman a Keynesian?”, publicat in Dissent on Keynes, cap.
8, p. 131-147. De asemenea, Robert Skidelsky a confirmat faptul cd ,solutiile”
keynesiste pentru recesiune nu reprezentau o noutate in anii 1930 pentru
teoreticienii Scolii de la Chicago. Vezi Robert Skidelsky, John Maynard Keynes:
The Economist as Saviour, 1920-1937, Macmillan, Londra, 1992, p. 579. In final,
vezi articolul mai recent, bine documentat al lui George S. Tavlas, , Chicago,
Harvard and the Doctrinal Foundations of Monetary Economics”, Journal of
Political Economy 105, nr. 1, februarie 1997, p. 153-177.

7 Acest tabel a apdrut in materialul cu care am prefatat editia spaniold a
cartii lui F. A. Hayek Contra Keynes and Cambridge [Contra Keynes y Cambridge, p.
xii] si reprezintd o adaptare personald a tabelelor incluse in cartea lui Hayek, The
Pure Theory of Capital, p. 47-49, si in cea a lui Skousen, The Structure of Production,
p- 370. Huerta de Soto, ,, The Ongoing Methodenstreit of the Austrian School”, p. 96,
cuprinde, de asemenea, un tabel care pune in contrast punctele de vedere austriece
cu cele neoclasice; informatia continutd acolo se regaseste aici, de asemenea, in
aspectele sale fundamentale.

%8 ,Cu exceptia Scolii austriece si a unor segmente din scoala suedeza si cea
neoclasicd incipients, teoriile macroeconomice rivale se apropie prin aceea
cd fac o omisiune comund. Ele omit sd trateze capitalul sau, mai precis,
structura intertemporald de capital a economiei intr-un mod satisfacator si
nemijlocit. Cu toate acestea, teoria capitalului furnizeaza cadrul cel mai
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monetaristii se concentreazd pe termenul lung si vad o conexiune directd,
imediatd si reala intre monedd si evenimentele din realitate. Spre deose-
bire de aceasta, keynesienii isi fundamenteaza analiza pe termenul scurt
si sunt foarte sceptici cu privire la posibila legdtura dintre moneda si
evenimentele reale - conexiune care ar garanta cumva atingerea si menti-
nerea unui echilibru. Prin comparatie, demersul austriac prezentat aici si
elaborata teorie a capitalului pe care acesta se sprijind sugereaza o sandtoasa
cale de mijloc intre cele doua extreme - monetarista si keynesiana. In fond,
pentru austrieci, atacurile din partea monetarda - este vorba despre
expansiunea creditului - dau seama de tendinta endogend a sistemului
de a se indeparta de ,echilibru” si de a se indrepta catre o directie
nesustenabild. Cu alte cuvinte, ei explicd motivul pentru care structura
ofertei de capital tinde sa fie incompatibild cu cererea agentilor econo-
mici pentru bunuri si servicii de consum - astfel cd, temporar, legea lui
Say nu se verificd. Desigur, anumite forte microeconomice inexorabile,
puse in miscare de activitatea antreprenoriald, dorinta de a obtine profit

promitétor si mai semnificativ pentru tratarea problemei sensibile a timpului in
macroeconomie.”

(Roger W. Garrison, ,The Limits of Macroeconomics”, in The Cato Journal:
An Interdisciplinary Journal of Public Policy Analysis 12, nr. 1, 1993, p. 166)

9 Luis Angel Rojo afirma:

,In general, conceptia macroeconomicd actuald se caracterizeaza printr-un
inalt grad de confuzie. Economia keynesistd se gdseste in mijlocul unei
crize profunde, deoarece nu a izbutit sd explice in mod adecvat mersul
evenimentelor, cu atat mai putin sa le controleze. In acelasi timp, ideile noi

nu au prins incd rddécini si sunt in continuare o tintd usoard daca sunt
asezate in lumina evidentei empirice.”

Desi considerdm diagnosticul lui Rojo ca fiind corect, iar el are in vedere
esecurile teoretice atat ale keynesistilor, cat si ale monetaristilor, din péacate el
neglijeazd sd mentioneze necesitatea de a fundamenta teoria macroeconomicd pe
o teorie adecvatd a capitalului, care face posibild integrarea corectd a aspectelor
,micro” cu cele ,macro” ale economiei. Vezi Luis Angel Rojo, Keynes: su tiempo y
el nuestro, Alianza Editorial, Madrid, 1984, p. 365 si urm. in aceeasi carte, Rojo face o
referire scurtd si total insuficientd la teoria austriacd a ciclului economic (vezi p.
324-325). Ramoén Febrero ne oferd o scurtd trecere in revistd a starii actuale din
macroeconomie, incercind sa aduca putind ordine in situatia haotica si difuza a
acesteia, in articolul sdu , El mundo de la macroeconomia: perspectiva general y
concepciones originarias”, in Qué es la economia, Ramoén Febrero, ed., Ediciones
Piramide, Madrid, 1997, cap. 13, p. 383-424. Din pacate, Febrero nu recunoaste
valoarea abordarii austriece concurente, pe care o mentioneaza in treact.
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si variatiile preturilor relative tind sa inverseze efectele perturbatoare ale
proceselor expansioniste si sa readucd coordonarea in economie. Austriecii
identificd, asadar, o anumita relatie - o legitura slabi (loose joint), in termi-
nologia hayekiand!® - intre fenomenele monetare si fenomenele reale, o
legdturd ce nu este nici absolutd, dupa cum pretind monetaristii, dar nici
total inexistentd, dupd cum sustin keynesistiil!.

Pe scurt, austriecii sunt de pdrere cd moneda nu este niciodata
neutrd - pe termen scurt, mediu sau lung -, iar institutiile ce se ocupa de
ea - In particular, bancile - trebuie sd fie cladite pe principiile universale
de drept, care previn o ,falsificare” a preturilor relative pe cdi strict mone-
tare. Asemenea falsificdri conduc la malinvestitii masive ale resurselor si,
in mod inevitabil, la crize si recesiuni. Astfel, teoreticienii austrieci consi-
derd urmadtoarele recomandari drept cele trei principii esentiale ale
politicii macroeconomice, in ordinea importantei lor:

1. Cantitatea de bani trebuie sa ramana pe cat posibil constantd (asa
cum se intampla cu un etalon de aur veritabil), iar expansiunea creditului
trebuie sa fie in mod special evitata. Aceste obiective necesitd revenirea la

100 Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 408.

101 Conceptia cu privire la moned3 ca legdturd slabad sugereaza faptul ca
existd doud constructe teoretice extreme ce trebuie evitate. A introduce moneda
ca ,legdturd tare” ar insemna sd negdm problema delicatd a coordonadrii
intertemporale... La cealaltd extremd, a introduce moneda ca ,legaturd
intreruptd” ar semnifica sa negdm posibilitatea insdsi a unei solutii a pietei
la chestiunea coordondrii intertemporale... Monetarismul si keynesistismul
au avut tendinta de a adopta una dintre aceste doud pozitii polarizate, ceea
ce a avut ca rezultat, ca o priméd aproximare, perceperea problemelor macro-
economice ca fiind fie triviale, fie fard solutie. Intre aceste doua conceptii
extreme se pozitioneaza conceptul lui Hayek de moneda ca legétura slaba,
care serveste la identificarea problemei, ldsand, in acelasi timp, deschisa
posibilitatea unei solutii a pietei la aceasta chestiune.”

(Roger W. Garrison, , Time and Money: The Universals of Macroeconomic
Theorizing”, Journal of Macroeconomics 6, nr. 2, primavara 1984, p. 203)

Potrivit lui Garrison, austriecii adoptd si in chestiunea anticipdrilor o
sdnatoasa pozitie de mijloc:

A presupune fie asteptdri suprarationale, fie asteptari subrationale dimi-
nueazd rolul nu mai putin crucial pe care il joacd insusi procesul pietei,
singurul in masurd sa informeze in mod continuu asteptarile, si reduce
plauzibilitatea teoriei in care sunt utilizate aceste scheme anticipative putin
probabile.”

(Garrison, ,,What About Expectations?”, p. 22)
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principiile traditionale de drept ce guverneaza contractul monetar de depo-
zit bancar si instituirea cerintei unei rezerve de 100% in activitatea bancara.

2. Ar trebui depuse toate eforturile pentru a se garanta flexibilitatea
preturilor relative ale diferitelor bunuri, servicii, resurse si factori de pro-
ductie. in general, cu cat este mai ampld expansiunea banilor si a creditului,
cu atat preturile relative vor tinde sa devind mai rigide, mai putine persoane
vor reusi sa inteleaga adevaratul cost al absentei flexibilitdtii, iar comporta-
mentul agentilor economici va deveni tot mai corupt. Agentii vor ajunge sa
accepte, in cele din urmad, ideea eronata cd ajustarile esentiale pot si ar trebui
sa imbrace intotdeauna foma unei cresteri a cantitdtii de bani din circulatie.
In orice caz, dupd cum am argumentat deja, cauza indirectd, subiacentd, a
malajustdrilor economice rezidd in expansiunea creditului, ce declanseaza o
investitie eronatd generalizatd a resurselor, care, la randul sdu, creeaza
somaj. Cu cat pietele sunt mai rigide, cu atat somajul va fi mai ridicat.

3. Cand agentii economici incheie contracte pe termen lung, negociate
in unitdti monetare, trebuie sa fie in masura sa anticipeze corect modificarile
puterii de cumpadrare a banilor. Aceasta ultima cerintd pare a fi cel mai usor
de indeplinit, atat in cazul in care puterea de cumparare a unitatii monetare
scade incontinuu, asa cum s-a intamplat de la al doilea Rédzboi Mondial, cat
si atunci cand ea sporeste in mod previzibil, gradual - fapt ce s-ar intampla
in urma adoptarii unei politici de mentinere constantd a cantitdtii de bani in
circulatie. In fond, conditia este mult mai probabil de indeplinit in a doua
situatie!02.

102 Vezi articolul lui Hayek, ,On Neutral Money”, publicat in Money, Capital
and Fluctuations, cap. 7, p. 159-162, indeosebi p. 161. Acesta reprezintd traducerea
articolului original in limba germana, ,Uber «Neutrales Geld»”, in Zeitschrift fiir
Nationaldkonomie 4, 1933, p. 659-661. Donald C. Lavoie a demonstrat cé, in orice caz,
efectele disruptive pe care le-ar putea declansa o simpld variatie a nivelului
general al preturilor sunt mai putin distrugatoare si mult mai facil de anticipat
decat cele exercitate asupra structurii de productie de tipul de injectie monetara
pe care o implicd expansiunea monetara realizatd de catre banci:

»Personal, consider ca efectele aparute sub impactul nivelului preturilor
sunt mai putin distrugitoare, iar ajustarea la ele mai facild, decat efectele
injectiei; astfel, politica optima pentru atingerea stabilitatii monetare ar fi,
pe cat este practic cu putintd, mai apropiatd de cresterea monetara nuld. In
opinia mea, deflatia graduald - ca rezultat al acestei politici - ar fi prefe-
rabila distorsiunii preturilor relative, aceasta fiind o consecinta a incercarii
de injectare a unei cantitdti suficient de mari de bani in economie pentru
mentinerea constanta a nivelului preturilor.”
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Tabelul VII-1
Doud abordiri diferite ale teoriei economice

Scoala austriaci

Macroeconomistii
(monetarigtii si keynesienii)

1. Timpul joaca un rol esential.

1. Influenta timpului este ignorata.

2., Capitalul” este vazut ca o multime
eterogend de bunuri de capital,
supuse unui proces constant de
depreciere si care necesitd inlocuire.

2. Capitalul este vdzut ca un fond
omogen, care se autoreproduce.

3. Procesul de productie este dinamic
si divizat in etape multiple, verticale.

3. Existd ideea de structura a productiei
unidimensionald, orizontald, aflatd in
echilibru (fluxul circular al venitului).

4. Moneda afecteaza procesul prin
modificarea structurii preturilor
relative.

4. Moneda afecteaza nivelul general al
preturilor. Nu sunt luate in calcul
modificari ale preturilor relative.

5. Fenomenele macroeconomice sunt
explicate in termeni microeconomici
(variatii ale preturilor relative).

5. Agregatele macroeconomice impiedica
analiza factorilor microeconomici
subiacenti (malinvestitiile).

6. Austriecii adera la o teorie a
cauzelor endogene ale crizelor
economice, fapt care explicd natura
lor recurentd (institutii viciate:
activitatea bancard cu rezerva
fractionara si expansiunea
artificiald a creditului).

6. Lipseste o teorie endogend a
ciclurilor. Crizele au cauze exogene
(psihologice, tehnologice si/sau
erori ale politicii monetare).

7. Austriecii sustin o teorie a capitalului
complexd (structura de productie).

7. Lipseste o teorie a capitalului.

El adauga:

,Chiar si oferta de monedd-aur ar suferi cresteri graduale in timp. S-a estimat
ca posibild o crestere de aproximativ doud procente anual. Acesta este, dupa

pdrerea mea, cea mai buna solutie.”

(Don C. Lavoie, ,Economic Calculation and Monetary Stability”, publicat in
Cato Journal 3, nr. 1, 1983, p. 163-170, indeosebi p. 169)

Am sugerat, in capitolul IX, un proces de reformare a sistemului monetar
si bancar. Dupad finalizarea sa, acest proces ar elimina necesitatea de a mai
elabora si implementa in continuare ,, politici macroeconomice”.
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8. Economisirea joacd un rol decisiv.
Ea are ca rezultat o modificare
longitudinald a structurii de
productie si determind tipul de
tehnologie de utilizat.

8. Economisirea nu este importanta.
Capitalul se reproduce lateral (mai
mult de acelasi tip), iar functia de
productie este fixd si este determinata
de nivelul tehnologiei.

9. Existd o relatie inversd intre cererea
de bunuri de capital si cererea de
bunuri de consum. Orice investitie
necesita economisire si, astfel, o
scddere relativd, temporara a
consumului.

9. Cererea de bunuri de capital se afla
intr-o legatura directd cu cererea de
bunuri de consum.

10. Se asuma caracterul subiectiv al
costurilor de productie si faptul ca
acestea nu sunt predeterminate.

10. Costurile de productie sunt
obiective, reale si predeterminate.

11. Preturile pietei tind sa stabileasca
costurile de productie, nu invers.

11. Costurile istorice de productie tind sa
determine preturile pietei.

12. Rata dobanzii tinde si fie
determinatd de productivitatea sau
eficienta marginald a capitalului,
inteleasd ca rata internd de scont, la

12. Rata dobénzii este un pret al
pietei, determinat de evaludrile
subiective ale preferintei de timp.
Rata dobanzii este utilizatd pentru

a ajunge la valoarea prezenta (cdtre
care tinde pretul de piata al fiecarui
bun de capital), printr-o scontare a

fluxului viitor anticipat de venituri.

care fluxul anticipat de venituri
egaleaza costul istoric de producere
a fiecarui bun de capital - considerat
invariabil si predeterminat. Se

considerd cd rata dobanzii pe termen
scurt are precumpadnitor o origine
monetard.

6.

Anexa: Despre companiile de asigurari de viata
si alti intermediari financiari non-bancari

Analiza desfasuratd in ultimele patru capitole ne-a oferit posibili-
tatea de a intelege rolul important pe care il joacad intermediarii financiari
autentici in economie. Din punct de vedere logic, utilizam termenul
autentic pentru a-i desemna pe acei intermediari financiari non-bancari ce
nu creeazd ex nihilo nici imprumuturi, nici depozite corespondente, ci
doar actioneaza in calitate de mijlocitori pe piata unde bunurile prezente
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sunt schimbate pe bunuri viitoare. Cu alte cuvinte, intermediarii finan-
ciari preiau pur si simplu bani de la creditorii ce oferd bunuri prezente si
ii inmaneaza debitorilor. In schimbul serviciilor pe care le presteazi, ca
simpli intermediari, ei incaseazd un profit, care este, in general, de mici
dimensiuni. Aceastd firavd marjd a profitului contrasteaza cu castigurile
disproportionate pe care bancile, in ansamblul lor, le acumuleaza atunci
cand creeaza bani ex nihilo sub forma depozitelor, activitate pe care o
desfasoara gratie privilegiului legal ce le permite sa utilizeze in propriul
interes mare parte din banii depozitati la vedere in ele.

Desi se sustine cu o insistentd obositoare cd bancile ar fi cei mai
importanti ,,intermediari” financiari in economie, aceasta este o pretentie
nerealistd, nefondatd. Bancile nu sunt, in fond, niste intermediari finan-
ciari. Principala lor activitate o constituie crearea din nimic de credite si
depozite - iar aceasta este o activitate separata de functia pe care o inde-
plinesc ca intermediari financiari veritabili, ce ocupa doar un rol
secundar, atat din punct de vedere cantitativ, cat si calitativ103. In reali-
tate, bancile si sistemul bancar au céastigat un rol major in economiile
moderne nu pentru ca au actionat in calitate de intermediari financiari, ci
deoarece au creat in mod sistematic credite, si in consecintd depozite, ex
nihilo, sporind astfel oferta de moneda. Asadar, nu ne surprinde faptul ca
bancile sunt in mdsura sd distorsioneze structura de productie si compor-
tamentul agentilor economici, care gasesc extrem de tentantd usurinta
relativ ridicatd de a dobandi bunuri prezente de la banca. Prin compa-
ratie cu aceastd situatie, este mult mai dificila obtinerea unor resurse
provenite dintr-o economisire voluntard reald. Economisirea implica
intotdeauna un sacrificiu si o disciplina initiala mai ridicatd din partea
tertilor care economisesc, lucru mult mai dificil de realizat.

Este absurd, in consecintd, sd sustinem cd, dupa cum se afirma in
repetate randuri, datoritd dezvoltarii insuficiente a pietei de capital si a
intermediarilor financiari non-bancari, bincile nu ,au avut nici o alta
alternativa” decat aceea de a prelua rolul proeminent in finantarea proce-

103 Luis Angel Rojo subliniazi in mod corect ci activitatea centrald a
bancilor nu implicd functia acestora de intermediari financiari, ci abilitatea lor de
creare a imprumuturilor si depozitelor din nimic. El continud, cu toate acestea,
sd se refere la banci ca ,,intermediari” financiari si omite rolul remarcabil pe care
veritabilii intermediari financiari - pe care ii prezintd ca »institutii non-bancare” -
l-ar juca pe o piatd neobstructionatd de existenta unor privilegii speciale acordate
bancilor. Vezi Luis Angel Rojo, Teoria econdmica III, note de curs si silabus, anul
1970-1971, Madrid, 1970, p. 13 si urm. si p. 90-96.
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selor de productie. Tocmai contrariul este adevarat. Capacitatea expan-
sionistd a bancilor de acordare a creditelor din nimic priveazd in mod
inevitabil si intr-o mdsura semnificativa piata de capital si pe interme-
diarii financiari non-bancari de importanta economica ce li s-ar cuveni,
de vreme ce sistemului bancar - ce poate expanda creditele fara ca nimeni sa
fi trebuit sa sacrifice mai intdi consumul imediat prin economisire
voluntara - ii este intotdeauna mult mai usor sd acorde un imprumut.
Din momentul in care populatia incepe sa identifice in mod corect
tarele expansiunii bancare a creditului, sa inteleaga faptul ca procesul de
expansiune depinde de un privilegiu legal de care nu beneficiaza nici un
alt agent economic, de cand populatia incepe sad perceapa cd acest proces
declanseaza inevitabil cicluri recurente de boom (avant artificial) si depre-
siune, publicul va fi in mdsurd sda provoace o reformd a sistemului
bancar. O asemenea reforma va fi intemeiatd pe reinstituirea cerintei de
mentinere a unei rezerve de 100% pentru depozitele la vedere, cu alte
cuvinte pe aplicarea principiilor traditionale de drept in cazul operati-
unilor bancare. Dupd introducerea acestei reforme se va restabili statutul
propriu pietei de capital si intermediarilor financiari veritabili, adica al
intermediarilor non-bancari, care, prin insdsi natura lor, sunt acei antre-
prenori specializati in a-i convinge pe agentii economici de semnificatia
si necesitatea economisirii pe termen scurt, mediu si lung, precum si in
conectarea eficientd a creditorilor si debitorilor, in dispersarea riscului si
in exploatarea avantajului oferit de economiile de scard corespunzdtoare.

Companiile de asigurari de viata
ca intermediari financiari veritabili

Relevanta sociald a companiilor de asigurdri de viata le departajeaza
de ceilalti intermediari financiari veritabili. De fapt, contractele oferite de
aceste institutii permit unor largi categorii sociale sa initieze un efort
veritabil si disciplinat cu scopul de a economisi pe termen lung. Intr-adevir,
asigurarea de viatd furnizeaza modalitatea perfectd de economisire, din
moment ce este singura metoda ce garanteaza - exact in acele momente
cand familiile se confrunta cu cea mai mare nevoie (cu alte cuvinte, in caz
de deces, invaliditate sau pensionare) - disponibilitatea imediata a unei
largi sume de bani, care ar putea fi acumulata prin celelalte modalitati de
economisire doar dupa o lunga perioada de timp. O data cu plata primei
polite, beneficiarii posesorului politei de asigurare dobandesc dreptul de
a incasa, in cazul decesului acestei persoane, de pildd, o suma substantiala
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de bani, pentru care detinatorul politei ar fi necesitat multi ani de econo-
misire prin alte metode.

Mai mult, asigurdtorii de viatd dezvoltd si opereaza retele comerciale
vaste, ce se specializeaza in a sensibiliza familiile fatd de importanta
fundamentald de implicare intr-o economisire disciplinatd, pe termen
lung, nu doar cu scopul de a se pregati pentru evenimentele nefericite
asociate decesului, invaliditatii sau bolii, ci si pentru a-si garanta un venit
decent in situatia supravietuirii dincolo de o anumitd varstd. Putem,
astfel, sa conchidem ca aceste companii de asigurdri de viatd sunt
Jintermediarii financiari veritabili” fundamentali, intrucat activitatea lor
constd exact in incurajarea economisirii pe termen lung in cadrul familiilor
si in canalizarea fondurilor economisite catre investitii pe termen lung
foarte sigure - indeosebi in obligatiuni blue-chip si in active imobiliare%.
Faptul ca aceste companii de asigurdri de viatd nu expandeaza creditul si
nu creeazd moneda este evident, mai cu seama daca facem o comparatie
intre contractele pe care le comercializeaza si operatiunile de depozit la
vedere ale bancilor. Inregistrarile contabile specifice unei companii de
asigurdri de viatd sunt urmatoarele: o datd ce compania i-a convins pe
clienti de importanta initierii unui plan pe termen lung de economisire
ordonatd, clientii platesc companiei o prima de asigurare, in fiecare an,
pe durata contractului de asigurare de viatd. Primele de asigurare sunt
privite ca parte din venitul companiei de asigurari; astfel:

104 Economistii austrieci au remarcat dintotdeauna rolul major pe care
asigurarea de viatd il joacd in facilitarea economisirii voluntare in randurile unor
segmente largi ale societétii. Astfel, Richard von Strigl se refera in mod explicit
la ,activitatea de asigurari de viatd, care este atat de importantd pentru formarea
capitalului”. Strigl semnaleaza ca, pentru proliferarea economisirii voluntare, in
general, si a asigurdrii de viatd, in special, trebuie s4 fie bine inteles cad puterea
de cumpadrare a unitdtii monetare trebuie sd rdmand cel putin constantd. Vezi
Richard von Strigl, Curso medio de economia, p. 201-202. in plus, in articolul siu
clasic despre economisire, F. A. Hayek caracterizeaza asigurarea de viatd si
cumpdrarea unei case drept doud dintre cele mai importante surse de econo-
misire voluntara. (Vezi F. A. Hayek, ,Saving”, publicat initial in editia din 1933 a
Encyclopedia of the Social Sciences, si retipdrit in Profits, Interest and Investment, cap.
5, indeosebi p. 169-170.)
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(76)

Debit Credit

Numerar Prime de asigurare de viata

(in categoria de venituri din contul de
profit si pierderi)

Companiile de asigurdri de viatd utilizeaza primele incasate pentru
a acoperi o serie de costuri de operare, in primul rand costuri legate de
plata creantelor, cheltuieli administrative si de marketing si alte cheltuieli
implicate in acoperirea tehnicd a riscului de deces, de invaliditate si de
supravietuire. Inregistrarea care succede achitarii acestor costuri tehnice
este urmatoarea:

(77)

Debit Credit

Costuri operationale Numerar

(Creante, cheltuieli administrative etc.)

Ar trebui sa subliniem urmatorul lucru: costurile operationale absorb
doar o parte din suma totald plitita sub formd de prime de asigurare
companiilor de asigurari de viatd, acestea trebuind sa isi rezerve o cota-
parte semnificativa din venitul obtinut din prime pentru a acoperi nu numai
riscurile viitoare - din moment ce companiile cer prime anuale constante,
pentru acoperirea unor riscuri a caror probabilitate creste o data cu inain-
tarea in varstd a detindtorilor de polite -, ci si importanta componenta de
economisire, incorporata de obicei in cele mai populare tipuri de asigu-
rare de viatd. Aceastd a doua parte a primei totale genereaza rezerve, sub
forma investitiilor pe termen lung, inregistrate contabil ca active ale
asigurdtorului si contrabalansate, pe partea de pasiv, de contul rezervei
matematice, care aratd valoarea actuariald prezentd a angajamentelor
viitoare, pe care compania de asigurdri si le-a asumat fatd de detinatorii
de polite. Inregistrarile contabile aferente sunt:
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(78)
Debit Credit
Investitii pe termen lung Numerar
(79)
Partea de venit din prime care este Rezervele matematice
investitd (cheltuieli) (angajamentele viitoare fata de

posesorii de polite)

Bilantul companiei de asigurdri de viata ar arata astfel:
(80) Compania de asigurdri de viata E

Bilant
(la sfarsitul anului)

Activ Pasiv

Investitii pe termen lung Rezerve matematice

In mod evident, nu a fost creati nici o cantitate de bani, iar rezervele
matematice, care reprezintd valoarea contabila a obligatiilor viitoare fata
de posesorii de polite, reflectd faptul ca persoanele asigurate au cedat o
anumita cantitate de bunuri prezente in schimbul unei cantitdti mai mari
de bunuri, la un moment viitor nedeterminat (atunci cand are loc
evenimentul impotriva cdruia s-a incheiat asigurarea - deces, invaliditate
sau supravietuire). Pand cand se petrece evenimentul anticipat, posesorii
de polite pierd disponibilitatea asupra banilor proprii, ce devin disponi-
bili pentru debitorii care i primesc de la companiile de asigurari. Acesti
debitori sunt emitentii obligatiunilor corespunzatoare si ai titlurilor finan-
ciare cu venituri fixe, pe care le achizitioneaza compania de asigurdri de
viatd. Cand companiile de asiguréri de viata investesc in active imobiliare,
procedeaza direct, asumandu-si rolul de proprietari importanti de active
imobiliare; ele se dedica oferirii proprietatilor spre inchiriere populatiei.
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Contul de profit si pierderi al unei companii de asigurdri de viata
are urmatorul format:

(81) Compania de asigurari de viatd E

Contul anual de profit si pierdere

Cheltuieli Venituri
Costuri de operare Prime
Rezerve matematice (ajustdri) Venit financiar

Profit

Este limpede cd profitul contabil al asigurdtorilor provine din dife-
renta dintre venituri (prime si venit financiar) si cheltuieli (costuri tehnice si
costuri rezultdnd din cresterea rezervelor matematice). Companiile de
asigurdri obtin, de reguld, un profit foarte modest, cu trei surse posibile:
profit din creante - cu alte cuvinte, compania poate sd supraestimeze
numadrul creantelor in calcularea primelor -, profit derivat din costuri
administrative, tehnice - cheltuielile administrative incluse in calcularea
primelor de asigurare pot fi mai mari decat costurile reale ale companiei -
si, in sfarsit, profitul financiar - veniturile financiare pot sa depdseasca
,rata tehnica a dobanzii” folositd in calcularea primelor. in plus, compe-
titia de pe piata a determinat companiile de asigurari de viata sa transfere
posesorilor de polite o mare parte din profiturile lor anuale, de vreme ce
contractele de asigurare de viata includ acum, in mod obisnuit, clauze
privind impartirea profitului, ceea ce sporeste an de an capitalul asigurat
al clientilor fara ca primele sa creasca. Astfel, dintr-o perspectiva econo-
micd, indiferent de statutul sdu legal - cd este societate pe actiuni sau
fond mutual -, o companie de asigurari de viata devine, cel putin partial,
un fel de ,fond mutual”, in care insisi posesorii de polite se bucura de o
cota-parte din profiturile companiei.

Institutia asigurdrii de viatd a prins contur in mod gradual si
spontan pe piatd, pe parcursul ultimelor doud sute de ani. Ea se bazeaza
pe o serie de principii juridice, financiare, actuariale si tehnice ale comporta-
mentului in afaceri, fapt care i-a permis sd isi desfdsoare misiunea la
perfectie si sd supravietuiasca crizelor economice si recesiunilor, pe care
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alte institutii, indeosebi cele bancare, au fost incapabile sa le depaseasca.
in consecintd, rata inaltd de ,deces financiar” a bancilor, care isi suspenda
periodic pladtile si se prabusesc, cand nu exista sprijinul badncii centrale, a
contrastat, pe plan istoric, cu sandtatea si solvabilitatea tehnicd a compa-
niilor de asigurari de viata. (In ultimele doud sute de ani a disparut un
numadr neglijabil de companii de asigurdri de viata din cauza dificulta-
tilor financiare.)

Urmatoarele principii tehnice sunt consacrate in viata sectorului de
asigurdri: activele sunt evaluate la costul istoric, iar primele sunt calculate
aplicand niste rate tehnice ale dobéanzii extrem de prudente, care nu includ
niciodatd o componenta corespunzdtoare asteptarilor inflationiste. Astfel,
companiile de asigurari de viatd tind sa isi subestimeze activele, sa isi
supraestimeze datoriile si sd atinga un nivel ridicat al solvabilitatii statice
si dinamice, ce le imunizeaza fata de cele mai adanci faze de recesiune
ale ciclurilor economice recurente. In realitate, atunci cand valoarea
activelor financiare si a bunurilor de capital se prabuseste in fazele cele
mai serioase ale recesiunii din fiecare ciclu, companiile de asigurdri de
viatd nu sunt, indeobste, afectate, datd fiind valoarea contabila redusa la
care isi inregistreaza investitiile. In ceea ce priveste mdrimea datoriilor,
asigurdtorii calculeazd rezervele matematice la niste rate ale dobanzii
mult mai reduse decat cele cerute, in realitate, pe piata. in consecintd, ei
au tendinta sd supraestimeze valoarea prezenta a angajamentelor asumate
in rubrica de pasiv (datorii). Mai mult, posesorii de polite beneficiaza de
profiturile castigate de companiile de asigurdri, cat timp profiturile sunt
distribuite a posteriori, in conformitate cu clauzele de impartire a profitului
mentionate anterior. Desigur ca marimea acestor profituri nu poate fi
garantatd a priori in contractele in chestiune?t.

105 Am incercat, intr-o altd imprejurare, sa integram teoria austriacd a
ciclurilor economice cu o explicatie a procedeelor de asigurare, si am prezentat
modalitatea prin care metodele de asigurare s-au dezvoltat spontan, pentru a
contracara efectele distructive ale recesiunilor. In acelasi timp, companiile de
asigurdri s-au strdduit s garanteze in permanentd indeplinirea angajamentelor
asumate fatd de clienti - vaduve, orfani si pensionari. Am ajuns la concluzia ca
aceastd abordare, care a fost sistematic ihcununatd de succes, ar trebui sa fie
adoptatd si in ceea ce priveste ,fondurile de pensii” neasigurate, daca dorim ca
acestea sa isi atingd scopul si sd fie cat se poate de imune fatd de urmadrile
distructive ale ciclului. Vezi articolul nostru, , Interés, ciclos econémicos y planes
de pensiones”, publicat in Anales del Congreso Internacional de Fondos de Pensiones,
care a avut loc la Madrid in aprilie 1984, p. 458-468. Jests Huerta Pefia a studiat
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Valorile de rascumparare ale politelor si oferta de moneda

Contractele de asigurari de viata oferd, in mod obisnuit, o optiune
prin care compania, la cererea posesorului politei, rdscumpird polita, in
schimbul achitdrii unei anumite sume de bani in numerar. Aceasta optiune,
care este inclusd, in general, in toate tipurile de asigurdri de viatd - cu
exceptia celor care acopera doar riscul de deces sau de supravietuire -,
poate fi exercitatd oricand doreste posesorul politei, ulterior perioadei
initiale stipulate in politd (de obicei, doi sau trei ani). Aceastd clauza
contractuald ar putea da impresia cd polita de asigurare de viatd ar putea
sd serveascd si ca instrument de implementare juridica a unui contract
monetar de depozit la cerere. Stim insa cd ceea ce caracterizeaza contractele
de depozit la vedere este motivatia lor fundamentald, ce rezida in
obligatia de pazire sau custodie in bune conditii a banilor depozitati si in
capacitatea deponentului de a-i retrage in orice moment. Asadar, asigu-
rarea de viata difera in mod esential de depozitele la vedere. Urmatorii
factori preintAmpina orice fel de confuzie intre cele douale:

In primul rdnd, ofertantii de asigurari de viatd si-au vandut produ-
sele, in mod obisnuit, ca instrumente de economisire pe termen lung.
Astfel ca, atunci cand clientii cumpara asigurdri de viatd, ei sunt neindo-

principiile esentiale pe care se bazeaza stabilitatea financiard a companiilor de
asigurdri de viata in cartea sa La estabilidad financiera de las empresas de seguros,
Madrid, 1954.

106 Valorile de rdscumpdérare in numerar ale politelor de asigurari de viatd
nu constituie fonduri pe care deponentii si posesorii de polite sa le poata
obtine si sd le cheltuiascd fard a diminua numerarul celorlalti. Aceste
fonduri sunt investite, in mare parte, si astfel nu sunt pastrate sub formd de
bani. Aceastd parte care se gdseste in bdnci sau sub formad de numerar este,
desigur, inclusd in masa monetard, care se afld fie in interiorul, fie in
exteriorul bincilor si care nu trebuie si fie insumati a doua oard. in
conditiile legilor actuale, asemenea institutii nu pot sa extinda creditul
dincolo de sumele primite. Dacd au nevoie sd adune mai multi bani decat
sumele imediat disponibile pentru a satisface retragerile clientilor, trebuie
sd-si vandd o parte din investitii si sd diminueze sumele din conturile
bancare sau detinerile monetare ale celor care le cumpara. Astfel, ele nu se
afld in situatia de a expanda creditul sau de a creste cantitatea de bani a natiunii,
asa cum sunt tn mdsurd sd o facd bincile comerciale si cele centrale, toate acestea
operdnd in baza unei rezerve fractionare si putind s acorde cu Tmprumut o sumd
mai mare de bani decit le-a fost incredintatd.”

(Percy L. Greaves, in introducerea pe care a scris-o la cartea lui Mises, On
the Manipulation of Money and Credit, p. xlvi-xlvii; sublinierea ne apartine.)
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ielnic motivati de dorinta de a incepe sd puna bani deoparte si sa-si
economiseascd, pe termen lung, o parte din venit, cu obiectivul de a
acumula capital si de a-1 utiliza atunci cand familia lor are mai mare nevoie.
Din perspectiva ratiunii de a fi a contractului, cat si cea a scopurilor
subiective ale detinatorului politei, bunurile prezente sunt in mod limpede
cedate, iar disponibilitatea deplind asupra lor pierdutd, in schimbul garan-
tarii unui venit sau capital substantial in anumite circumstante viitoare -
acelea in care nevoia unei familii poate sd fie maximad, de pilda, decesul
celui ce intretine familia sau supravietuirea dincolo de o anumita varsta.

In al doilea rdnd, majoritatea operatiunilor de asigurare de viatd nu
oferd posibilitatea de a obtine imediat valoarea de rdscumpdrare, adica
din momentul in care se semneaza contractul si se achitd banii. Dimpo-
triva, exista, in general, o perioada de asteptare, care, in functie de piata
si de legislatie, variaza ca durata intre doi si trei ani. Clientul dobandeste
dreptul la o valoare de rascumparare doar dupa aceastd perioada initialda.

In al treilea rdnd, valorile de rdscumpdrare nu aproximeazd suma
totald pldtita sub forméa de prime companiei de asigurdri, din moment ce
aceste prime sunt diminuate de costurile initiale ale politei, ce se amorti-
zeazd pe intreaga duratd a acesteia si care, din considerente economice si
tehnice, tind sd fie mai degraba ridicate si sunt platite la momentul
achizitiei politei. Mai mult, valoarea de rascumparare include, in mod
normal, o taxd de penalizare in favoarea asigurdtorului, pentru a-i incuraja
si mai mult pe clienti sa ducd politele la maturitate. Devine astfel evident
cd operatiunile de asigurare de viatd au fost proiectate sa descurajeze, pe
cat posibil, exercitarea optiunii de rascumpadrare, astfel incat posesorii
politelor sa fie dispusi sd recurga la ele doar in situatii de nevoi familiale
urgente sau cand doresc sa schimbe compania de asigurdri. Prin urmare,
dintr-un punct de vedere subiectiv, trebuie sa conchidem cd, pentru
majoritatea clientilor, operatiunile traditionale de asigurare de viatd nu
mascheazd niste contracte de depozit1®7.

107 Cu toate cd argumentele exprimate in text sunt mai mult decat sufici-
ente pentru a demonstra cd asigurarea traditionald de viatd nu ascunde niste
depozite la cerere, nu putem fi absolut siguri de acest lucru, dintr-o perspectiva
legald si economicd, decat dacd asiguratorii inceteaza sd garanteze o valoare de
rdscumpadrare predeterminati si limiteaza aceastd suma la valoarea de piatd
atinsd, in orice moment dat, de investitiile ce corespund rezervelor matematice
ale oricirei polite specificate. In acest caz, nimeni nu va fi in masura sd revendice
vreun drept asupra unei valori de rdscumpdrare predeterminate; un client ar fi
indreptatit doar la valoarea de lichidare a politei sale la preturile de pe piata
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Coruperea principiilor traditionale
ale activitatii de asigurare a vietii

in pofida observatiilor de mai sus, trebuie sa admitem ca, in ultimul
timp, sub pretextul unei presupus benefice ,dereglementari a pietelor
financiare”, limitele clare dintre institutia asigurarii de viata si sectorul
bancar au fost estompate adeseori in numeroase tari occidentale. Aceasta
voalare a limitelor a permis aparitia unor operatiuni variate de aparenta
»asigurare de viatd” care, in loc sa aplice principiile traditionale din acest
domeniu, au fost proiectate pentru a masca veritabile contracte de
depozite la vedere, care implicd o incercare de a-i asigura posesorului
politei de asigurare accesul imediat si deplin la banii depozitati ca
~prime de asigurare” si la dobanda aferental®s. Aceastd viciere, pe care

secundara. In pofida acestor lucruri, dificultitile pe care le intimpind asigura-
torii in atribuirea unor investitii specifice fiecdrei polite - obstacole ce isi au
originea in natura asigurdrilor de viatd drept contracte pe termen lung - au
condus companiile la elaborarea, legald si actuariald, a unor serii de clauze
contractuale (perioade de asteptare, taxe de penalizare in cazul rdscumpararii
etc.), care, de facto, au acelasi efect de intimidare ca si valoarea redusa la preturile
pietei secundare, in situatia in care clientul pune capat politei in rastimpul unei
recesiuni economice. Un rezumat al celor mai intalnite clauze de rdscumpdrare
se gaseste in Jestis Huerta Ballester, A Brief Comparison Between the Ordinary Life
Contracts of Ten Insurance Companies, Madrid, 1954.

108 Tn acest mod, asigurarea traditionald de viati poate fi de asemenea
viciatd, indeosebi atunci cand principiile sale fundamentale sunt abandonate
intr-o mdsurd mai mare sau mai micd sub pretextul ,dereglementdrii financiare”
sau in momentul in care se incearcd o combinatie a acestei institutii cu un
domeniu atat de indepartat asigurarilor de viatd, precum activitatea bancara.
John Maynard Keynes a oferit o mérturie istoricd a acestei vicieri a asigurdrilor
de viatd pe perioada cat a prezidat Societatea Nationald a Asigurarilor Mutuale
de Viatd din Londra. Vezi comentariile de la cap. III, nota 47. Cat timp a fost
presedinte, Keynes a imbratisat o politicd investitionala ad hoc, centrata pe titluri
de valoare cu venituri variabile, spre deosebire de politica traditionald a investirii in
titluri de valoare cu venituri fixe. Mai mult, el a sprijinit utilizarea unor principii
neortodoxe de contabilitate; de pildd, evaluarea activelor la preturile pietei, nu la
costurile istorice ale acestora; el chiar a autorizat distribuirea de profituri cdtre
posesorii de polite de asigurare in contul castigurilor de capital neincasate. Toate
aceste atacuri tipic keynesiste la adresa principiilor traditionale din domeniul
asigurdrilor au fost pe punctul sa il coste solvabilitatea propriei companii, o data
cu inceperea Marii Depresiuni. Influenta negativa exercitata de Keynes asupra
industriei britanice a asigurarilor de viatd poate fi incd sesizatd in prezent, si,
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am mentionat-o in capitolul III, a exercitat o influentad extrem de negativa
asupra intregului domeniu al asigurdrilor, fiacand posibil ca unele
companii de asigurari de viatd sa comercializeze depozite, prin violarea
principiilor traditionale de drept, iar astfel sa actioneze, in grade diferite,
ca banci, cu alte cuvinte sd acorde cu imprumut bani care au fost in
realitate plasati la ele ca depozite la vedere. In consecintd, diverse companii

intr-o anumitd masurd, ea a atins si piata americand a asigurarilor. Cei ce acti-
veazd in acest domeniu incearcd acum sd se elibereze de aceste influente
nesdndtoase si sd revind la principiile traditionale, care au garantat, de la bun
inceput, derularea calmd si solvabilitatea industriei. Asupra acestor chestiuni,
vezi urmatoarele referinte: Nicholas Davenport, ,Keynes in the City”, publicat
in Essays on John Maynard Keynes, Milo Keynes, ed., Cambridge University Press,
Cambridge, 1975, p. 224-225; Skidelsky, John Maynard Keynes: The Economist as
Saviour, 1920-1937, indeosebi p. 25-26 si p. 524; de asemenea, D. E. Moggridge,
Maynard Keynes: An Economist’s Biography, Routledge, Londra, 1992, indeosebi p.
410 si p. 411. Keynes a exercitat un efect corupdtor direct, in calitatea sa de lider
extrem de influent in industria britanica de asigurdri din vremea sa. El a avut
insda un efect indirect cu mult mai ddundtor asupra domeniului asigurdrilor in
general, in sensul cd teoria sa economicd a favorizat escaladarea inflatiei si
discreditarea si distrugerea deprinderilor de economisire ale populatiei, prin
adeziunea la filozofia sa a ,eutanasierii rentierului”, ce a exercitat o inﬂuen’,cé
extrem de nociva asupra evolutiei pietei asigurdrilor de viatd si a pensiilor de
pretutindeni. Din aceastd perspectiva, faptul ca Keynes a fost presedinte al unei
companii de asigurari de viatd vreme de multi ani constituie una dintre cele mai
remarcabile ironii din istoria asigurdrilor de viatd. Vezi Ludwig von Mises,
,Pensions, the Purchasing Power of the Dollar and the New Economics”, articol
inclus in Planning for Freedom and Twelve Other Addresses, Libertarian Press,
South Holland, Ill., 1974, p. 86-93. Vezi, de asemenea, discursurile pe care
Keynes le-a rostit la cele saptesprezece adundri generale (1922-1938) din
perioada in care a fost presedinte al Societdtii Nationale a Asigurdrilor Mutuale
de Viatd. Discursurile oferd o pldcere remarcabild a lecturii si ilustreaza magnific
efectele inalt disruptive care, ca o ironie a sortii, rezultd din a incredinta puterea
unui ,lup” speculator si inamic al economisirii asupra unei ,,0i” pasnice - cazul
companiei sale de asigurari de viata. Vezi volumul 12 din The Collected Writings
of John Maynard Keynes, Macmillan, Londra, 1983, p. 114-254. Hermann Heinrich
Gossen, un alt economist faimos, a fost si el implicat in domeniul asigurarilor. Pe
langa rolul pe care l-a avut in calitate de consilier pentru o companie falimentara
de asigurdri a recoltelor si a septelului, Gossen a intocmit un plan pentru o
bancd germand de economisiri, destinat afacerilor de asigurdri de viata.
Proiectul nu a fost insd niciodatd aplicat. Vezi articolul lui F.A. Hayek despre
Gossen, care a aparut in Hayek, The Trend of Economic Thinking, vol. 3, p. 356.
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de asigurari de viatd au inceput sd ia parte la procesul bancar al expan-
siunii creditului ce afecteaza negativ structura de productie si cauzeaza
ciclurile economice si recesiunile. In plus, aceste companii au prejudiciat
in mod serios insdsi industria asigurdrilor, care a devenit obiectul unei
interventii tot mai accentuate ale statului si bancii centrale si si-a pierdut
multe dintre avantajele fiscale de care s-a bucurat intotdeauna in trecut -
avantaje justificate in lumina beneficiilor considerabile pe care industria
le-a oferit, prin incurajarea economisirii pe termen lung in randul unor
largi grupuri sociale!®. In orice caz, intentionam ca, prin analiza teoretica
expusa in aceastd carte, sd redam celor ce activeaza in domeniul asigura-
rilor de viatd increderea in sine si nddejdea in natura pozitiva a institutiei
traditionale din care fac parte si sd incurajim departajarea netd intre
asigurarea de viata si ,afacerile” bancare strdine de aceasta. Dupa cum
stim, aceastd ,,afacere” nu numai cad duce lipsad de baza juridicd necesard,
dar, in plus, declanseaza efecte economice extrem de daundtoare pentru
societate. Spre deosebire de aceasta, institutia asigurdrii de viatd se sprijina
pe o bazd legald, tehnic-actuariald si financiard extraordinar de solida.
Atunci cand companiile de asigurari de viata respecta principiile traditio-
nale din domeniu, nu numai cd nu impiedicd dezvoltarea economica

109 Tn masura in care agentii economici incep si perceapa din punct de
vedere subiectiv valoarea de rdscumpdrare a politelor de asigurare pe care le
detin ca pe o suma de bani disponibild in orice moment, ,confuzia” recentd intre
sectorul bancar si sectorul asigurdrilor indreptateste includerea valorilor de
rascumpdrare - ce sunt indeobste mai scdzute decat rezervele matematic
calculate ale asigurdtorilor - in oferta de monedd. Aceasta este interpretarea
expusd de Murray N. Rothbard in articolul siu , Austrian Definitions of the
Supply of Money”, din New Directions in Austrian Economics, p. 143-156, indeosebi
p- 151-152. Cu toate acestea, nu suntem de acord cu opinia lui Rothbard, conform
cdreia valorile de rdscumpdrare ar trebui automat incluse in oferta de moneda,
de vreme ce aceasta depinde, in ultimd instantd, de mdsura in care actorii
considerd, in general, din punct de vedere subiectiv, valorile de rdascumpdarare
ale politelor pe care le detin ca parte a detinerilor lor monetare imediat dispo-
nibile, lucru care nu se intimpla, deocamdatd, pe cele mai multe piete. Mai mult,
ar trebui sd subliniem cd nu a fost desavarsitd confuzia dintre institutiile de
asigurdri si cele bancare, si chiar pe acele piete pe care a fost cea mai accentuatd,
companiile par sa revind la principiile traditionale ale asigurarilor, in particular
la separarea radicald a asigurdrilor de activitatea bancar. In ceea ce priveste
noile operatiuni de asigurdri de viatd si similitudinile acestora cu depozitele
bancare, vezi cartea lui Thierry Delvaux si Martin E. Magnee, Les nouveaux
produits d’assurance-vie, Editions de L’Université de Bruxelles, Brussels, 1991.
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armonioasa ci se dovedesc, in fond, esentiale si extrem de benefice pentru
promovarea economisirii si a investitiilor pe termen lung, in consecintd,
pentru dezvoltarea economica a societatii.

Alti intermediari financiari veritabili:
fondurile mutuale, companiile de investitii si holding-urile

Alti intermediari financiari veritabili - care s-ar dezvolta intr-o madsura
si mai mare dacd ar fi eliminate privilegiile de care se bucura bdncile in
prezent - sunt fondurile mutuale, holding-urile, corporatiile financiare si
de leasing etc. Toate aceste institutii primesc bunuri prezente de la cei ce
economisesc si, in calitatea lor de intermediari, transfera aceste bunuri
cdtre debitorii finali. Cu toate cd nici una dintre aceste institutii nu
poseda capacitatea de care dispune asigurarea de viatd de a garanta un
venit substantial din prima clipa, in cazul producerii unui eveniment
fortuit (deces, invaliditate, supravietuire), este evident ca toate aceste
institutii ar deveni chiar mai insemnate decat sunt in prezent, daca
bancile ar fi obligate sa pdstreze o ratd de 100% a rezervei, fiind astfel
aduse in situatia de a-si pierde puterea de creare a depozitelor si acor-
dare a creditelor din nimic. In particular, fondurile mutuale ar juca un rol
foarte important, in sensul ca agentii economici gi-ar investi de’;inerile
monetare in exces prin intermediul acestor institutii si ar fi capabili sa
obtind lichiditati imediate prin vanzarea actiunilor pe care le posedad, e
adevdrat, la preturile disponibile pe piata secundara, niciodata la valoa-
rea lor nominald. Acelasi lucru se aplica holding-urilor si altor institutii
financiare si de investitii, care au suferit in repetate randuri un proces de
invazie si denaturare foarte asemanadtor celui la care a fost supusa asigu-
rarea de viatd - un proces de ,inovatie” constand in elaborarea de
diferite formule de ,garantare” pentru , investitorii” cu pricina a disponi-
bilitatii imediate a banilor proprii, cu alte cuvinte, a posibilitatii de
recuperare a ,economisirilor” la valoarea nominald, in orice moment. De
pildd, dupa cum am vazut in capitolul III in legdtura cu diferitele tipuri
de operatiuni financiare, clauzele ce contin intelegeri privind rdscumpararea
la un pret prestabilit se incadreaza in categoria mijloacelor legale abuzive,
utilizate indeobste pentru a masca veritabilele contracte de ,depozit la
vedere” din alte institutii, care nu au absolut nici o legatura cu activitatea
bancara!’?. Din punct de vedere economic, o data cu rdaspandirea acestei

10 Din punct de vedere economic, este usor de demonstrat ca operatiunea
financiara ce implicd o intelegere privind rdscumpdérarea garantatd, in orice
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proceduri, contractele si institutiile in chestiune au inceput sa produca
aceleasi efecte negative ca activitatea bancard cu rezerve fractionare. In
consecintd, dupa cum vom vedea in capitolele urmatoare, orice propu-
nere de reformd a sistemului bancar trebuie sa includd un plan de
identificare rapidd a diferitelor proceduri legale abuzive ce ar putea fi
concepute cu scopul de a masca adevdrate contracte de depozit la vedere
cu rezerva fractionard. Asemenea proceduri trebuie sa fie restranse intrucat
incalcd principiile generale de drept si distorsioneazd profund procesul
armonios al coordondrii economice.

Cateva comentarii cu privire la asigurarea creditelor

La final, ar trebui sa mentiondm, pe scurt, operatiunile de asigurare
a creditelor, care au apdrut spontan in trile dezvoltate. In schimbul unei
prime de asigurare, aceste poli;e garanteaza cd, in cazul in care clientii
intreprinderilor comerciale si industriale asigurate nu isi pot achita
datoriile, care ajung de obicei la maturitate la termene prestabilite (de 30,
60, 90 de zile etc.) si prin intermediul unor anumite instrumente finan-
ciare (cambiile, de pildd), compania de asigurdri va pldti un anumit
procent din datoria totald corespunzitoare (intre 75 si 95 de procente),
preluand aceasta datorie si ulterior colectind suma de la clientii dator-
nici. Asadar, asigurarea creditelor satisface o nevoie reald ce apare pe
piatd. Ea rdspunde unui set de imprejurari rezultate din creditul pe care
diferite intreprinderi industriale si comerciale il acordd in mod curent
clientilor lor. Un asemenea credit corespunde, din punct de vedere
economic, unei operatiuni traditionale in care cei care economisesc, in
general capitalistii care detin o afacere, avanseazd, pentru o perioada de
timp, resurse financiare atat muncitorilor si proprietarilor de mijloace

moment, la valoarea sa nominald - iar nu la pretul imprevizibil, oscilant de pe
piata secundard - constituie un depozit la cerere, care impune o ratd a rezervei
de 100%. Intr-adevir, singura cale prin care o companie garanteazi in orice
moment capacitatea sa de a-si onora toate contractele de rdscumpdrare este
aceea de a pastra disponibild o rezerva monetard egald in valoare cu suma totald
ce ar trebui achitatd, daci ar fi exercitate simultan toate intelegerile contractuale -
o ratd de rezerve de 100%. Atata timp cat companiile nu mentin o asemenea
rezervd, ele se vor confrunta intotdeauna cu riscul de a nu fi capabile sa se
supund la cerere exercitdrii optiunii de rdscumparare, posibilitate care, in fazele
de recesiune ale ciclului economic, va deveni aproape o certitudine in absenta
unui sprijin neconditionat din partea unei banci centrale, actiondnd ca impru-
mutdtor de ultima instanta.
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originare de productie, cat si clientilor, carora le oferd o perioadad de mai
multe zile sau luni pentru a-si achita datoriile. Logic, acest credit pe care
il primesc clientii reclama intotdeauna un sacrificiu anterior din partea
anumitor agenti economici, care trebuie sa isi reduca propriul consum si
sd economiseasca resursele corespunzdatoare pentru a face posibil acesti
termeni avantajosi de platd. Prin urmare, creditul oferit clientilor nu
poate fi generat din nimic, ci intotdeauna obligd pe cineva - pe proprie-
tarii companiei ce oferd creditul - ca mai intai si economiseasca. In
absenta distorsiunilor cauzate de expansiunea bancara a creditului, asigu-
rarea creditelor indeplineste o functie economica importanta. Bazele de
date cuprinzatoare ale companiilor de asigurare a creditelor le permite sa
clasifice clientii in conformitate cu riscul lor de neplata. Aceste companii
de asigurare a creditelor oferd, de asemenea, servicii legale de colectare,
beneficiind de avantajul unor economii de scara semnificative, dincolo de
posibilitatile clientilor lor individuali.

Problema apare in momentul in care expansiunea creditului operata
de banci distorsioneaza toate pietele creditului si declanseaza sincope
recurente de avant artificial (boom) si recesiune. In realitate, in decursul
etapei de fals avant (boom), intretinut de expansiunea creditului, sunt
lansate artificial numeroase proiecte nerealiste de investitii, iar multe
operatiuni sunt finantate pe piatd prin sistemul de rate si acoperite prin
asigurarea creditului. Ca urmare a acestui fapt, companiile specializate in
asigurarea creditului isi asuma in mod sistematic riscuri care, prin insdsi
natura lor, nu sunt tehnic asigurabile. Intr-adevar, procesul de expan-
siune va cunoaste in mod necesar un recul, mai devreme sau mai tarziu,
iar falimentele pe scara largd, suspendarea platilor si lichidarea investi-
tillor perdante vor revela erorile comise. in consecintd, in economiile
moderne afectate de efectele distorsionante ale expansiunii creditului,
asigurarea creditului are un caracter ciclic pronuntat, fapt care o impie-
dicd sa faca fatd perioadei de recesiune in absenta unei serii de clauze de
siguranta, pentru a o proteja de soarta similara suferitd pe scard larga de
antreprenorii ultraoptimisti care si-au alungit nejustificat proiectele inves-
titionale in faza de boom expansionist. Dintre aceste clauze, le remarcam
pe urmadtoarele: acele clauze care stabilesc deduceri si perioade de
asteptare la plata creantelor, in functie de sumaé; de asemenea, clauza care
cere o adjudecare a falimentului bancar, care, doar ca urmare a simplei
durate a procedurilor de faliment, are tendinta sa implice o intarziere
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indelungatd si care permite companiei de asigurdri sd facd, intre timp,
colectdrile necesare si sd-si mentina stabilitatea financiard necesara'!’.

Ciclurile succesive de boom si depresiune reprezinta in mod inva-
riabil o provocare formidabild pentru companiile de asigurare a credi-
telor, care, pe langa serviciile lor traditionale (colectare, clasificare a
riscurilor clientilor etc.), indeplinesc o sarcind suplimentara: pe parcursul
boom-urilor economice acumuleaza importante rezerve financiare pe care
le vor utiliza mai tarziu, in timpul crizelor si al recesiunilor, pentru a
raspunde in mod sistematic cererilor mult mai ample ce caracterizeaza
aceste perioade. In orice caz, trebuie si recunoastem ci masurile legale
preventive adoptate in acest scop au fost insuficiente pentru a impiedica
falimentele si lichidarea unora dintre cei mai mari asigurdtori de credite
din lumea occidentald, pe parcursul fiecdrei crize recente declansate in
vest. Trebuie, de asemenea, sa recunoastem ca institutia asigurdrii credi-
telor va fi intotdeauna deosebit de vulnerabild in etapele de recesiune,
mai cu seama daca bancile continud sa practice rezerve fractionare?!2,

11 Francisco Cabrillo, Quiebra y liquidacién de empresas, Uniéon Editorial,
Madrid, 1989.

112 Pentru companiile de asigurari, este, bineinteles, imposibil sa asigure,
din punct de vedere tehnic, imprumuturile pe care sistemul bancar insusi le
acordd pe durata fazei de expansiune, din moment ce lipseste, dupa cum stim
deja, independenta necesara dintre existenta asigurarii si consecintele evenimen-
tului ipotetic asigurat. Intr-adevar, dacid imprumuturile bancare ar fi asigurate,
nu ar exista nici o limitd in calea expansiunii lor, iar pe durata recesiunii inevita-
bile, pe care o cauzeaza intotdeauna expansiunea creditului, o crestere sistematica a
numadrului de datornici ar face polita neviabild din punct de vedere tehnic.
Astfel, din aceleasi motive pentru care legea numerelor mari si o ratd a rezervei
fractionare sunt inadecvate pentru asigurarea depozitelor la cerere, este tehnic
imposibil sd se asigure operatiunile bancare de credit apeland la industria de
asigurare a creditelor.





