CAPITOLUL VIII

Teoria bdncii centrale si a liberei intreprinderi bancare

In acest capitol vom prezenta o analizd teoretici a argumentelor
care s-au adus in favoarea si impotriva bancii centrale si a liberei intre-
prinderi bancare (free-banking) de-a lungul istoriei gandirii economice.
Pentru inceput vom trece in revista dezbaterea teoretica dintre aparatorii
unui sistem bancar privilegiat, i.e., care nu respecta principiile traditio-
nale de drept si este, in consecintd, capabil sa multiplice creditul (Scoala
bancard) si acei teoreticieni care au sustinut dintotdeauna ca bancile
trebuie sd se supuna regulilor si principiilor cu caracter universal (Scoala
monetard).! Analiza si evaluarea contributiilor teoretice ale celor doua
scoli ne vor da ocazia sa studiem, tot in acest capitol, polemica dintre
apdrdtorii bancii centrale si cei ai liberei intreprinderi bancare. Vom
vedea cum, cu toate cd teoreticienii Scolii monetare au sustinut ini’,cial
ideea unei banci centrale, iar cei ai Scolii bancare sprijineau un regim
bancar liber, s-a ajuns la o situatie de suprematie a doctrinelor inflatio-
niste ale Scolii bancare, paradoxal, sub auspiciile bancii centrale. Intr-
adevdr, una dintre cele mai importante concluzii ale analizei noastre este

! Definitiile Scolilor bancard si monetard pe care le-am propus in text
coincid, in principiu, cu cele propuse de Anna J. Schwartz. Potrivit lui Schwartz,
teoreticienii Scolii monetare cred cd politica monetara trebuie sa fie disciplinata
si supusa regulilor si principiilor generale de drept, in timp ce membrii Scolii
bancare sustin, in general, completa libertate de actiune a bancherilor (si, in cele
din urmd, a bancii centrale), chiar si atunci cdnd se incalcd principiile traditio-
nale de drept. Anna J. Schwartz subliniaza cd, de fapt, toatd polemica dintre cele
douad scoli se axeaza pe intrebarea daca

,politica ar trebui sa fie guvernatd de reguli (pozitie luatd de adeptii Scolii
monetare) sau daca autoritétile ar trebui sa permitd discretionarismul (pozitie
luata de adeptii Scolii bancare)”.

Vezi articolul Annei J. Schwartz, , Banking School, Currency School, Free
Banking School”, care a apdrut in volumul 1 al The New Palgrave: Dictionary of
Money and Finance, Macmillan, Londra, 1992, p. 148-151.
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aceea cd banca centrald, departe de a fi rezultatul procesului spontan de
cooperare sociald, apare inevitabil atunci cand sistemul de banci private
se bazeazd pe rezerva fractionard, deoarece bancherii privati insisi vor
sfarsi prin a cere crearea unui imprumutator de ultima instantd in situatiile
de crizd si recesiune pe care un astfel de sistem le genereaza ciclic. Vom
continua capitolul cu o privire asupra teoremei imposibilitatii calculului
economic in socialism. Aplicata la activitatea bancii centrale, aceasta
teorema explica dificultatile legislatiei administrative bancare dezvoltate
pana in prezent. In incheiere, vom argumenta ci teoreticienii care sustin
in prezent sistemul liberei intreprinderi bancare persistd in greseala de a
accepta si justifica practica rezervei fractionare fdard a vedea cd o
asemenea concesie nu numai ca va duce inevitabil la reaparitia bancii
centrale, ci va produce si crizele ciclice, ddundtoare economiei si societatii.

1.

O analiza critica a Scolii bancare

In aceasta sectiune vom examina argumentele teoretice pe care le-au
adus apadratorii sistemului bancar cu rezerva fractionara in sprijinul unui
asemenea sistem. Cu toate cd, de obicei, se considerd cd aceste argumente
au fost elaborate in cadrul polemicii dintre Scolile bancard (Banking
School) si monetara (Currency School), care a avut loc incepand cu prima
jumadtate a secolului al XIX-lea in Anglia, este cert ca primele argumente
privind practicarea rezervei fractionare si opozitia dintre cele doua
puncte de vedere (bancar si monetar) se pot regdsi si in contributiile
teoreticienilor Scolii de la Salamanca din secolele al XVI-lea si al XVII-lea.

Perspectiva bancara si cea monetara in Scoala de la Salamanca

Contributiile teoreticienilor Scolii de la Salamanca in domeniul
monetar sunt importante si au fost studiate amanuntit?. Primul tratat

2 Vezi in special cercetdrile publicate de Marjorie Grice-Hutchinson sub
supravegherea lui F.A. Hayek, The School of Salamanca: Readings in Spanish
Monetary Theory, 1544-1605; Rothbard, ,New Light on the Prehistory of the Austrian
School”, p. 52-74; Alejandro A. Chafuen, Christians for Freedom: Late-Scholastic
Economics, Ignatius Press, San Francisco, 1986, p. 74-86. Vezi si comentariile
laudative pe care le face Fabidn Estapé despre Marjorie Grice-Hutchinson in
introducerea sa la editia a treia spaniold a cartii lui Schumpeter, The History of
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scolastic despre moneda a fost publicat de cdtre Diego de Covarrubias y
Leyva in 1550, cu titlul Veterum collatio numismatum (,Compilatie despre
monede vechi”). In aceasta lucrare, faimosul episcop al Segoviei studiaza
istoria devaludrii maravedi-ului castilian si compileazd multe statistici
despre evolutia preturilor. Cu toate ca in tratatul lui Covarrubias se
gdsesc implicite ideile esentiale ale teoriei cantitative a banilor, i lipseste
o teorie monetard explicit articulata’. Va trebui sa treacd niste ani pentru
ca, in 1556, Martin de Azpilcueta sd scrie, intr-o forma clard si completd,
cd marirea preturilor, sau micsorarea puterii de cumparare a banilor, este
rezultatul cresterii ofertei monetare care avea loc in Castilia datorita
afluentei masive de metale pretioase din America.

Intr-adevar, Martin de Azpilcueta exprim intr-o maniera impecabila
relatia dintre cantitatea de moneda si preturi:

Jin tinuturile unde existd penurie mare de bani, toate celelalte
lucruri care sunt de vanzare, chiar si mana de lucru, se dau pe mai
putini bani decat acolo unde existd abundentd de bani; de pilda,
experienta ne aratd cd in Franta, unde sunt bani mai putini decat in
Spania, painea, vinul, panzeturile si mana de lucru costda mult mai
putin; si chiar in Spania, pe vremuri, cdnd erau mai putini bani,
lucrurile de vanzare si mana de lucru se dddeau pe mult mai putin
decat dupa ce Indiile au fost descoperite si au acoperit Spania cu
aur si argint. Cauza acestora este cd moneda valoreazd mai mult cind si
unde este putind, decit atunci cind si acolo unde este abundentd.”*

Economic Analysis (Historia del andlisis economico, Editorial Ariel, Barcelona, 1994,
p- xvi-xvii).

3 Am utilizat editia Ommnia opera, publicatd la Venetia in anul 1604. Volumul 1
include tratatul despre bani a lui Diego de Covarrubias sub titlul complet, Veterum
collatio numismatum, cum his, quae modo expenduntur, publica, et regia authoritate
perpensa, p. 669-710. Aceastd lucrare a lui Diego de Covarrubias este citatd des de
Davanzati, si cel putin o datd in capitolul II al faimoasei Della moneta, p. 26, de
citre Ferdinando Galiani. De asemenea, Carl Menger face referire la lucrarea lui
Covarrubias in Principles of Economics, New York University Press, New York si
Londra, 1981, p. 317 (p. 257 in originalul Grundsitze der Volkswirthschaftslehre).

4 Azpilcueta, Comentario resolutorio de cambios, p. 74-75, subl. n. Totusi,
Nicolaus Copernic l-a precedat pe Martin de Azpilcueta cu aproape treizeci de
ani, formuldnd o versiune (mai embrionard) a teoriei cantitative a banilor in
cartea sa De monetae cudendae ratio (1526). Vezi Rothbard, Economic Thought Before
Adam Smith, p. 165.
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In contrast cu studiile profunde si detaliate despre teoria monetara
a Scolii de la Salamanca, efortul de a analiza si evalua pozitia scolasticilor
fata de negotul bancar a fost pand in prezent foarte mic®. Cu toate
acestea, teoreticienii Scolii de la Salamanca au analizat foarte patrunzator
practicile bancare si, in mare masurd, au fost precursorii pozitiilor diferite
adoptate, dupd mai bine de doua secole, in polemica dintre membrii
Scolii bancare (Banking School) si cei ai Scolii monetare (Currency School).

De fapt, in capitolul II al prezentei lucrdri ne-am referit deja la
critica severd adresatd de Doctor Saravia de la Calle negotului bancar
bazat pe rezerva fractionara, care se gaseste in capitolele finale ale cartii
sale Instruccion de mercaderes. De asemenea, chiar dacd pe un ton mai
putin critic, Martin de Azpilcueta si Tomas de Mercado dezvolta o analiza
riguroasd a activitdtii bancare, ce include un tratament impecabil al exi-
gentelor care trebuie respectate pentru ca un contract de depozitare
bancard a banilor sd fie legal. Putem considera ca acest prim grup de
autori formeaza o ,,Scoald monetara” incipientd, care s-a dezvoltat in sanul
Scolii de la Salamanca si care se caracterizeaza prin pozitia consecventd si
riguroasd pe care se mentin ganditorii ei cu privire la exigentele juridice
ale contractului de depozitare a banilor, cat si prin atitudinea in general
foarte criticd si circumspecta fatd de exercitarea activitatii bancare.

Un al doilea grup care se poate distinge clar este condus de Luis de
Molina si ii include pe Juan de Lugo, Leonardo de Lesio si, intr-o mai
micd masura, pe Domingo de Soto. Acesti autori ii urmeaza lui Molina si,
dupa cum am mentionat deja in capitolul II al acestei carti, se caracte-
rizeazd prin fundamentarea legald slabd pe care o pretind contractului de
depozit bancar si prin acceptarea practicii rezervei fractionare,
argumentand cd un astfel de contract este mai degraba un imprumut, sau
mutuum, ,precar” decat un depozit. Nu vom repeta aici toate argumen-
tele impotriva pozitiei moliniste referitoare la contractul de depozit
bancar. Este de ajuns sa amintim cd oglindeste o eroare foarte raspanditd,
ce se regaseste in comentariile glosatorilor medievali referitoare la
institutia depositum confessatum. Acum, este important sd mentiondm ca

5 Vezi, de exemplu, comentariile lui Francisco Gémez Camacho din intro-
ducerea la lucrarea lui Luis de Molina, La teoria del justo precio, Editora Nacional,
Madrid, 1981, p. 33-34; remarcile pe care le face Sierra Bravo in El pensamiento
social y economico de la escoldstica desde sus origenes al comienzo del catolicismo social,
vol. 1, p. 214-37; articolul lui Francisco Belda pe care il vom trata in amdnunt in
paginile urmatoare; si articolul mai recent de Huerta de Soto, ,New Light on the
Prehistory of the Theory of Banking and the School of Salamanca”.
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acest grup secund de autori ai Scolii de la Salamanca a fost mult mai
ingdduitor in privinta activitatii bancare, ajungand sa justifice practicarea
rezervei fractionare. Nu este, asadar, cu totul nepotrivit sd consideram ca
acest grup alcdtuieste o ,Scoald bancard” incipientd, in cadrul Scolii de la
Salamanca. Asemenea succesorilor englezi si continentali, cu cateva
secole mai tarziu, membrii acestui curent de gandire nu numai cd au
justificat practicarea activitatii bancare cu rezerva fractionard, asadar,
incalcarea principiilor traditionale de drept, ci credeau si ca aceasta avea
efecte foarte benefice asupra economiei.

Cu toate cd fundamentarea teoreticd pe care Luis de Molina o aduce
contractului bancar este foarte discutabild si, intr-un anumit sens, repre-
zinta un regres fata de alte pozitii din Scoala de la Salamanca, este remar-
cabil ca acest autor este primul membru al Scolii de sorginte bancara care
si-a dat seama cd cecurile si alte documente, care ordonau plata la vedere
a unor anumite sume acoperite de depozite, indeplinesc exact aceeasi
functie ca si banii din metal pretios. Asadar, nu este corectd aprecierea
larg raspanditd conform cdreia teoreticienii $Scolii bancare engleze au
descoperit primii, in secolul al XIX-lea, cd depozitele monetare la vedere
constituie parte integrantd a ofertei monetare si au aceleasi efecte asupra
economiei ca si biletele de bancd. Luis de Molina, cu mai mult de doua
secole inainte, a expus foarte clar aceasta idee in argumentul 409 din al
siu Tratado sobre los cambios. Intr-adevir, Molina afirma c&:

»Bancherii sunt platiti in doud feluri: unul, pesin, prin inméanarea
monedelor; al doilea, prin scrisori de schimb sau orice alte feluri de
zapise, in virtutea cdrora cel care trebuie sd plateascd scrisoarea
devine dator bancii cu suma care este indicatd in ea si care se va
pléti in contul cui o depoziteazd la banca”®.

Mai exact, Luis de Molina se refera la unele documente pe care le
numeste in latind chirographis pecuniarum (, bani scrisi”), care erau folosite
pentru plata majoritatii tranzactiilor care se faceau in targuri. Astfel, ,cu
toate ca multe tranzactii se incheie cu bani pesin, cea mai mare parte se
face prin intermediul documentelor care acrediteaza fie ca banca datorea-
za bani cuiva, fie ca cineva accepta sd plateascd, iar banii raman depozitati
in bancd”. Molina indicd, de asemenea, cad aceste cecuri sunt considerate
~la vedere”: ,aceste plati sunt numite in continuare «la vedere», deoarece
banii trebuie platiti in momentul prezentarii si citirii zapisului””.

¢ Molina, Tratado sobre los cambios, p. 145.
7 Ibid., p. 146.
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Lucrul cel mai important este, insd, ca Molina a afirmat, cu mult
inainte de Thornton in 1797 si Pennington in 1826, ideea esentiald dupa
care volumul total al tranzactiilor monetare ce se incheie intr-un targ nu
s-ar putea pldti doar cu suma de monede de metal care sunt schimbate
acolo, ci se folosesc si banii pe care i genereazd bancile prin inregistrarea
depozitelor si emiterea de cecuri pentru deponenti, acoperite de aceiasi
bani. Astfel, datorita activitatii financiare a bancilor se creeaza ex nihilo o
noud cantitate de bani, sub forma depozitelor, care este folositd in tran-
zactii. Molina ne aratd anume ca

,majoritatea tranzactiilor facute in avans [se incheie] prin documente
semnate; deoarece nu sunt destui bani pentru plata pe loc a cantititii
enorme de mdrfuri care se pun in vinzare la tirg, dacd ar fi sd se pldteasci
pesin, sau sd fie duse la capit atdtea tarquieli”s.

In sfarsit, Molina face o distinctie foarte clara intre acele operatiuni
care, intr-adevdr, presupun acordarea unui credit, din moment ce plata
unei datorii este intarziatd si acelea care se incheie cu plata pe loc printr-un
cec sau incdrcarea unui cont bancar, conchizand cad

»trebuie atras atentia ca un articol nu poate fi considerat ca fiind
cumpdrat pe credit daca pretul este scazut din propriul cont bancar,
chiar dacd plata nu se face pesin; deoarece bancherul va pliti cu
bani gheatd soldul debitor rdmas, la sfarsitul targului sau péana
atunci”®.

Juan de Lugo, la randul sdu, urmeaza indeaproape doctrinei moliniste
si considerd cd depozitul de bani nu este decat un mutuum sau imprumut
»precar”, ce permite, atat timp cat nu este solicitat de deponent, si fie
utilizat in afacerile proprii ale bancherului'®.

Molina si Lugo se mentin pe o pozitie atat de confuza cu privire la
fundamentarea juridicd a contractului de depozit bancar, incat ajung
pand la a admite doua naturi juridice distincte pe care contractul le poate

8 Ibid., p. 147; subl. n.
9 Ibid., p. 149.

10, Quare magis videntur pecuniam precario mutuo accipere, reddituri
quotiscumque exigetur a deponente. Communiter tamen, pecunia illa
interim negotiantur, et lucrantur, sine ad cambium dando, sine aliud
negotiationis genus exercendo.”

Acesta este un citat de la p. 406, sectiunea 5, nr. 60, ,De Cambiis”, de Lugo
Hispalensis, Disputationum de iustitia et iure.
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avea simultan, in functie de partea care il incheie (adicd poate fi un
depozit pentru deponent si un contract de imprumut pentru bancherul
depozitar). Nu vad, aparent, nici o incongruenta in aceasta pozitie, iar cu
privire la activitatea bancherilor fixeaza o singurd limitd: sd actioneze
atat de ,prudent” incat, in virtutea legii numerelor mari, sa dispuna
intotdeauna de o lichiditate suficientd pentru returndrile de depozite care
le sunt solicitate ,in mod normal”. Nu reusesc sa inteleaga ca enuntd un
criteriu de prudentd care nu este obiectiv si nu ii poate folosi bancherului
pentru orientarea actiunilor sale. Bineinteles, aceasta desfiinteaza
capacitatea bancherului de a returna in orice moment depozitele pe care
le are in pdstrare, iar Molina si Lugo se ingrijesc sa afirme cd bancherii
comit un ,pdcat de moarte” atunci cand folosesc fondurile deponentilor
in activitdti imprudente si speculative, chiar dacd aceste activititi se sfiarsesc
cu bine iar banii se pot returna la timp deponentilor'l. Mai mult, criteriul
prudentei nu este nici mdcar o conditie suficientd: bancherul poate fi
foarte prudent si totusi sa nu aiba prea multa perspicacitate sau chiar sa
fie ghinionist in afaceri, asa incat momentul returnarii depozitelor sa il
prinda fard suficientd lichiditate si in incapacitate de platd!2. Care ar
trebui sa fie, atunci, continutul criteriului de prudenta? Este clar ca nu se
poate da un rdspuns obiectiv acestei intrebdri, astfel incat sd serveasca
drept ghid activitatii bancherilor. Cu atat mai mult cu cat, dupd cum am
vdzut in capitolele anterioare, legea numerelor mari nu este aplicabila
activitdtii bancare cu rezerva fractionard, deoarece expansiunea creditului
pe care o produce genereazd la randul ei ciclurile recurente de avant si
recesiune, care ii pun implacabil pe bancheri in dificultate. Intr-adevar,
activitatea bancard insisi creeazd crizele de lichiditate si, astfel, insol-
venta generalizatd a bancilor. In orice caz, este foarte probabil ca, atunci
cand se declanseaza criza, banca sa nu poatd pldti, i.e., sd suspende
platile. Chiar dacd, pana la urmad, soarta le va surade tuturor creditorilor
sdi si isi vor primi banii, in cel mai bun caz aceasta se intampla dupd o
lunga perioada de lichidare in care rolul deponentilor se schimba, acestia

1 Juan de Lugo exprima acest principiu in modul, probabil, cel mai clar si
concis, aga cum am vazut in nota 102 a capitolului 2.

12 Cu alte cuvinte, un bancher poate comite erori pure sau antreprenoriale
(Impotriva acestora nu se poate asigura prin legea numerelor mari) care ii aduc
pierderi antreprenoriale serioase, indiferent de gradul de prudenta pe care l-a
manifestat. Despre conceptul de , eroare autenticd”, vezi Israel Kirzner, , Economics
and Error”, in Perception, Opportunity and Profit, University of Chicago Press,

Chicago, 1979, cap. 8, p. 120-136.



608 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

pierzandu-si disponibilitatea imediatd asupra propriilor bani, in acela de
imprumutdtori de nevoie, obligati sd isi amane retragerea depozitelor pana
in momentul termindrii procesului de lichidare ordonat de banca.

Tomas de Mercado a fost, cu sigurantd, motivat de consideratiile de
mai sus cand a pus in evidenta faptul ca principiile de prudenta enuntate
de Molina si Lugo reprezinta un obiectiv pe care, in practicd, nici un bancher
nu-l atinge. Aparent, Tomés de Mercado era constient cd asemenea principii
nu au valoare de ghid practic pentru garantarea solventei bancare. Mai
mult, dacd aceste principii nu sunt eficace pentru realizarea permanenta
a obiectivului de solvabilitate si lichiditate, sistemul bancar cu rezerva
fractionard nu va fi capabil sd isi implineascd promisiunile in toate
circumstantele.

Doi economisti iezuiti au examinat recent doctrina scolasticilor asupra
activitdtii bancare, unul din perspectiva Scolii bancare, iar celdlalt din cea
a Scolii monetare. Primul este iezuitul spaniol Francisco Belda, autorul
unei lucrari interesante cu titlul , Etica de la creacion de créditos segtn la
doctrina de Molina, Lesio y Lugo” [,Etica credrii de credite conform
doctrinei lui Molina, Lesio si Lugo”]'3. Parintelui Belda ii pare evident ca

,,din descrierea lui Molina reiese cd in cazul bancherilor are loc o
adevdratd creare de credite. Mulfumitd interventiei bancilor s-a creat o
noud putere de cumpdrare care nu exista inainte. Aceiasi bani sunt
intrebuintati simultan de doua ori; banca ii foloseste in afacerile sale
si deponentul asijderea. Rezultatul general este acela cd volumul
mijloacelor de plata aflate in circulatie este de cateva ori peste
cantitatea reald de bani gheatd care l-au generat, iar banca profita
din toate aceste operatiuni”.

Mai mult, Belda considera ca pentru Molina

»bancile pot face afaceri licite cu depozitele clientilor atat timp cat
actioneazd cu prudentd si nu se pun in situatia de a nu putea face
fatd propriilor obligatii la momentul cuvenit”4.

Referitor la Juan de Lugo, Belda afirma ca ofera

»0 descriere minutioasa a practicilor schimbaétorilor de bani si ban-
cherilor. Gdsim aici o aprobare explicitd a credrii de credite, chiar

13 Publicatd in Pensamiento, revistd trimestriald de investigare si informare
filosoficd, editatd de Facultades de Filosoffa de la Comparifa de Jests en Espania,
n. 73, vol. 19, ianuarie-martie 1963, p. 53-89.

14 Belda, p. 63 si 69.
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daca nu poarta aspectul formal de credit creat. Bancile opereaza cu
depozitele clientilor, care, la randul lor, nu renunta la folosinta
propriilor bani. Are loc o expansiune a mijloacelor de plata produsa
de banci, prin credite, scontarea efectelor comerciale si alte activitati
economice realizate cu banii altora. Rezultatul final este o crestere a
puterii de cumparare pe piatd mult superioard cantitatii repre-
zentate de depozitele de bani gheata care a generat-0”15.

Belda conchide corect ca doctrinele lui Molina si Lugo sunt, intre
scolastici, cele mai favorabile negotului bancar. Totusi, trebuie sa il
criticdim pe pdrintele Belda pentru ca nu expune pozitiile altor membri ai
Scolii de la Salamanca, mai concret pe cele sustinute de Tomas de Mercado
si, in special, de Martin de Azpilcueta si Saravia de la Calle, care, dupa
cum am mentionat, sunt mult mai riguroase si mai critice la adresa
institutiei bancare. In plus, analiza pe care Belda o face contributiilor lui
Molina si Lugo se bazeazad pe conceptia keynesistd a economiei, care nu
numai cd ignora toate efectele negative pe care expansiunea creditului le
induce structurii de productie, ci considerd si cd aceste practici sunt
foarte benefice, in masura in care duc la cresterea ,cererii efective” si a
venitului national. Asadar, analiza lui Belda constituie un studiu, din
punctul de vedere al Scolii keynesiste si bancare, despre contributiile acelor
membri ai Scolii de la Salamanca mai putin rigurosi in privinta funda-
mentdrii juridice a institutiei depozitului bancar si, astfel, mai inclinati
spre a considera cd activitatea bancara cu rezerva fractionara este legitima.

Un alt binecunoscut iezuit, pdrintele Bernard W. Dempsey, este
autorul unui tratat economic, Interest and Usury'e, in care se analizeazd,
de asemenea, pozitiile membrilor Scolii de la Salamanca vizavi de activi-
tatea bancard. Acest tratat se bazeazd pe o cunoastere solida a teoriei
monetare, a capitalului si a ciclurilor, mult superioara celei utilizate de
pdrintele Belda?’.

15 [bid., p. 87. Belda se referd la Juan de Lugo, Disputationum de iustitia et
iure, vol. 2, dispozitia 28, sectiunea 5, nr. 60-62.

16 Dempsey, Interest and Usury. Trebuie sd notdm ca pdrintele Belda a
intentionat, de fapt, ca articolul sdu sa fie o critica keynesistd a ideilor prezentate
de parintele Dempsey in cartea sa. Multumim profesorului James Sadowsky de
la Universitatea Fordham, pentru cd ne-a oferit o copie a cartii lui Dempsey, pe
care nu am putut-o gdsi in Spania.

17 In introducerea sa la cartea lui Dempsey, Schumpeter scoate mult in
evidenta cunoasterea teoreticd profunda si familiarizarea cuprinzatoare cu doc-
trinele economice ale lui Ludwig von Mises, Friedrich A. Hayek, Wicksell, Keynes si
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Este curios ca Dempsey nu isi dezvoltd teza analizdnd pozitiile
teoreticienilor Scolii de la Salamanca ce s-au opus cel mai tare activitatii
bancare (Saravia de la Calle, Martin de Azpilcueta y Tomas de Mercado),
ci se concentreazd pe lucrdrile reprezentantilor celor mai evidenti ai
acesteia (Luis de Molina, Juan de Lugo si Lesio) si face un studiu exegetic
al acestor autori, care il duce la concluzia ca, din punctul de vedere al
propriilor doctrine, activitatea bancard bazatd pe rezerva fractionard nu ar fi
legitimd. Concluzia lui Dempsey se bazeaza pe aplicarea principiilor funda-
mentale asupra dobanzii, sustinute de acesti autori de la Salamanca, la
cazul institutiei bancare si al efectelor sale economice care, cu toate ca nu
erau cunoscute in epoca scolasticilor, au fost scoase la iveald in teoriile lui
Mises si Hayek inainte ca Dempsey s isi scrie tratatul. Intr-adevar, cu
toate cd trebuie recunoscut tratamentul favorabil pe care Molina si Lugo
il acorda activitatii bancare, Dempsey indicd in mod special ca impru-
muturile generate ex nihilo de cdtre banci, datorita exercitdrii activitatii cu
rezerva fractionard, presupun crearea unei capacitati achizitive care nu se
bazeaza pe nici o economisire voluntarad sau sacrificiu anterior. Aceasta
cauzeaza producerea unui important prejudiciu unui numar foarte mare
de terte persoane care asistd la diminuarea capacitdtii achizitive a propriilor
unitdti monetare ca urmare a expansiunii inflationiste a bancilor’s.
Conform lui Dempsey, aceasta creare ex nihilo de capacitate achizitiva,
care nu presupune pierderea anterioard a capacitatii achizitive de catre
alte persoane, contrazice principiile esentiale de drept, asa cum au fost

altii. Mai mult, in monumentala sa lucrare, The History of Economic Analysis,
Schumpeter il mentioneazd laudativ pe Dempsey.

18 Expansiunea creditului rezultd in deprecierea acelui mediu de circulatie
cu care opereazd banca. Preturile cresc; bunurile se apreciaza. Banca se achita
de datorii prin plata depozitelor cu 0 monedd de valoare mai scdzuta...
Nimeni nu s-ar ldsa convins de cédtre un autor scolastic de pacatul practi-
carii dobanzii. Dar procesul a fost infaptuit intr-o manierd pdcdtoassd; din
nou, regdsim camdta sistematicd sau institutionald... Situatia moderna
cdreia teoreticienii i-au aplicat conceptele de deviere a dobanzii naturale si
monetare, deviere a economisirii si investirii, deviere a dispunerii venitu-
rilor din tiparele durabile prin dislocdri involuntare, toate acestea au
suficient de mult in comun cu analiza medievald tarzie pentru a garanta
folosirea expresiei «camatd institutionald» pentru miscérile descrise pana
acum in expresiile de mai sus.”

(Dempsey, Interest and Usury, p. 225 si 227-228; subl. n.)

Asadar, Dempsey aplicd, pur si simplu, activitatii bancare teza expusd de
Juan de Mariana in lucrarea sa, Tratado y discurso sobre la moneda de vellén.
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ele intelese chiar de catre Molina si Lugo, si, in acest sens, ar fi condam-
nabila. Concret, Dempsey afirma ca

,Putem conchide din aceasta cd un scolastic al secolului al
saptesprezecelea pus in fata problemelor monetare moderne ar
sustine prompt un plan de adoptare a rezervelor 100% sau o limita
temporald asupra validitatii banilor. O masd monetara fixd, sau o
ofertd modificatd doar in functie de obiective si criterii calculate,
este conditia necesard pentru un pret just si coerent al banilor.”1°

Dempsey insistd asupra faptului cd expansiunea creditului generata
de banca depreciazd puterea de cumpdrare a banilor, astfel incat bancile
tind sa returneze depozitele de bani care le sunt solicitate in unitdti mone-
tare a cdror capacitate achizitivd este din ce in ce mai redusa. Aceasta il
duce la concluzia cd dacd membrii Scolii de la Salamanca ar fi beneficiat
de o intelegere teoretica detaliatd a functionarii si implicatiilor procesului
economic pe care il declanseaza activitatea bancara cu rezerva fractionard,
chiar Molina, Lesio si Lugo ar fi condamnat acest proces vast, ddunator si
ilegitim de camiitd institutionald.

Acum, ca am analizat principalele pozitii ale membrilor Scolii de la
Salamanca referitoare la activitatea bancard, vom vedea modul in care
ideile lor au fost reluate si amplificate in secolele urmatoare, atat de cdtre
gandirea europeana continentald, cat si de cea anglosaxona.

Primirea ideilor despre moneda bancara
de cdtre lumea anglosaxona

Cu toate cd nu este aici locul adecvat pentru analiza detaliatd a
evolutiei gandirii economice din vremea scolasticilor pana in cea a $colii
clasice engleze?, se cade, totusi, sa comentam pe scurt modul in care au
evoluat ideile despre activitatea bancard cu rezerva fractionara pana la
acea perioadd a secolului al XIX-lea in care incepe oficial polemica din
Regatul Unit dintre Banking School ($Scoala bancard) si Currency School
(Scoala monetard).

19 Dempsey, Interest and Usury, p. 210.

20 Un rezumat condensat si strdlucit al acestei istorii monetare apare, cu
titlul , English Monetary Policy and the Bullion Debate”, in capitolele 9-14
(partea a treia) a volumului 3 din F.A. Hayek, The Collected Works. Vezi, de
asemenea, si D.P. O’Brien, The Classical Economists, Oxford University Press,
Oxford, 1975, cap. 6; si Rothbard, Classical Economics, cap. 5 si 6.



612 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

Ideile germinale privind chestiunile monetare concepute de citre
membrii Scolii de la Salamanca trec ulterior la italienii Bernardo Davanzati2!
si Germiniano Montanari, a carui carte despre La moneta a fost publicata
in 168322, In tratatele lor se pleacd de la contributiile Scolii de la Salamanca si
se dezvoltd teoria cantitativd a banilor urmand celei expuse de Martin
Azpilcueta si alti intelectuali scolastici. Cu toate ca aceastd influentd se
face simtita si in gandirea monetara din Anglia, in principiu prin lucra-
rile lui Sir William Petty (1623-1687)%, John Locke (1632-1704)% si altii,
referiri specifice la problemele puse de activitatea bancard cu rezerva
fractionard in chestiunile monetare si cele legate de structura economica
reald gasim abia odatd cu contributiile lui John Law, Richard Cantillon si
David Hume.

La John Law (1671-1729) am avut deja ocazia sd ne referim: in
capitolul II am descris nu numai personalitatea sa neobisnuitd, ci si
caracterul arbitrar si inflationist al propunerilor sale monetare. Cu toate
cd a avut cateva contributii originale valoroase, ne referim, mai precis, la
respingerea teoriei nominaliste si conventionale a lui Locke? despre
originea banilor, Law este si primul autor al tentativei de a da o aparenta
teoretica erorii populare dupa care cresterea cantitatii de bani aflati in
circulatie este intotdeauna beneficd pentru dezvoltarea activitatii econo-
mice. Intr-adevir, de la premisa corectd cd moneda, mediul de schimb

21 O traducere in limba engleza a cartii lui Davanzati a fost publicata in
1696, A Discourse upon Coins, J. D. and J. Churchill, Londra, 1696.

22 Cartea lui Montanari s-a intitulat initial La zecca in consulta di stato si a
fost republicatd cu titlul ,La moneta” in Scrittori classici italiani di economia politica,
G. Destefanis, Milano, 1804, vol. 3.

2 Vezi Sir William Petty, Quantulumcumque Concerning Money, 1682, in The
Economic Writings of Sir William Petty, Augustus M. Kelley, New York, 1964, vol. 1,
p- 437-448.

2 Scrierile lui Locke privind teoria monetard includ ,,Some Considerations
of the Consequences of the Lowering of Interest, and Raising the Value of Money”,
Awnsham and John Churchill, Londra, 1692 si ,,Further Considerations Concerning
Raising the Value of Money”, Awnsham and John Churchill, Londra, 1695.
Ambele lucrdri au fost retipdrite in The Works of John Locke, ed. a 12-a, C. and ].
Rivington, Londra, 1824, vol. 4; si de asemenea in Several Papers Relating to
Money, Interest and Trade, Etcetera, Augustus M. Kelley, New York, 1968. Locke a
fost primul care a introdus in Anglia ideea ca valoarea unitatii monetare este in
ultimd instantd determinata de cantitatea de bani aflata in circulatie.

% 54 ne amintim cd Menger afirmd cd Law a fost primul care a enuntat
corect teoria evolutionista a originii monedei.
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general acceptat, faciliteaza inmultirea schimburilor si extinderea divizi-
unii muncii, ajunge in mod eronat la concluzia cd schimburile si nivelul
activitdtii economice se intensificdi pe masurd ce creste cantitatea de
moneda aflatd in circulatie. Law deduce de aici o altd eroare fatald a
doctrinei sale, anume aceea ca oferta monetard trebuie sa fie tot timpul
adaptatd la ,cererea” de monedd, mai exact la numarul de locuitori si la
nivelul de activitate economicad, astfel incat cantitatea de bani aflati in
circulatie trebuie sa creasca proportional cu dezvoltarea activitatii econo-
mice, altfel activitatea economicad intrad in declin iar somajul creste2¢.
Aceastd teorie a lui Law, ale cdrui erori au fost expuse de Hume si
teoreticienii monetari ai Scolii austriece, a supravietuit intr-o formd sau
alta pand in prezent, nu numai in lucrdrile Scolii bancare din secolul al
XIX-lea, ci si in cele ale scolilor moderne, monetaristd si, in special,
keynesistd. Pe scurt, Law atribuie nivelul scazut al activitdtii economice
din Scotia vremii sale ofertei monetare ,reduse” din aceasta tara si, astfel,
duce ideile monetare ale Scolii mercantiliste pana la ultimele consecinte
logice. Prin urmare, Law propune ca obiectivul principal al oricarei
politici economice sa fie cresterea cantitatii de bani aflati in circulatie, iar
in 1705 vedea atingerea lui prin introducerea unei monede de hartie
acoperita in cel mai important bun imobiliar al acelei perioade, pamantul?”.
Mai tarziu, Law si-a schimbat pdrerea si toate propunerile sale de politica
economicd au avut drept scop stabilirea unui sistem bancar cu rezerva
fractionard, care, prin emisiunea de monedd de hartie rdscumparabila in
metal pretios, trebuia sd creascd masa monetard in ritmul necesitat de
circumstante si sa impulsioneze activitatea economicd. Nu vom reveni
aici asupra detaliilor boom-ului inflationist pe care l-au generat propu-
nerile lui Law in Franta secolului al XVIII-lea, nici asupra dezastrului pe

2% John Law, Money and Trade Considered: With a Proposal for Supplying the
Nation with Money, A. Anderson, Edinburgh, 1705; Augustus M. Kelley, New
York, 1966. Ca sa-1 citaim pe Law:

,Cantitatea de bani dintr-un stat trebuie s fie adaptatd la numarul lui de
locuitori... Un milion poate da de lucru doar unui numdr limitat de
persoane... o cantitate mai mare poate da de lucru mai multor oameni
decat o cantitate mai micd, iar fiecare reducere a ofertei de bani scade
nivelul ocupdrii in aceeasi masura.”

(Citat de Hayek in ,First Paper Money in Eighteenth-century France”,
capitolul X al The Trend of Economic Thinking, p. 158)

27 Vezi John Law’s Essay on a Land Bank, Antoin E. Murphy, ed., Aeon
Publishing, Dublin, 1994.
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care sistemul sau l-a adus, cu mari pierderi economice si sociale, in
amintita tara.

Contemporan lui John Law a fost si Richard Cantillon (c. 1680-1734),
speculator si bancher, ale carui aventuri au fost deja relatate in aceasta
carte si care era inzestrat cu o mare capacitate de analizd teoreticd. Este
deosebit de relevantd, in acest sens, analiza sa referitoare la influenta
cresterii cantitatii de moneda aflata in circulatie asupra preturilor, afectand,
la inceput pretul unor anumite bunuri si servicii si apoi extinzandu-se,
treptat si de-a lungul unei perioade de timp mai scurte sau mai lungi, in
tot sistemul economic. Decurge de aici, pentru Cantillon si ulterior pentru
Hume, cd principalul efect al variatiilor masei monetare se manifesta in
structura preturilor relative, mai degraba decat prin nivelul general al
preturilor. In orice caz, Cantillon, in calitate de bancher, a fost adeptul
activitdtii bancare cu rezerve fractionare si utilizarii in folos propriu a tot
ceea ce depuneau clientii sdi (bani sau titluri de valoare) in mod
indistinct sub forma depozitului neregulat de bunuri fungibile. Concret,
in capitolul VI, intitulat ,, Des Banques, et de leur crédit”, din partea a
treia a remarcabilului sdu Essai sur la nature du commerce en général, se
poate gasi prima analiza teoreticd a rezervei fractionare, in care Cantillon
nu face doar un studiu justificativ al institutiei, ci conchide si ca bancile,
in conditii normale, pot opera fara probleme cu o ratd a rezervelor de
10%. Mai exact, Cantillon afirma ca

,dacd o persoand are de plitit o mie de uncii alteia, ii va plati cu
biletul bancherului pentru acea sumd. E posibil ca aceastd alta
persoand sa nu ceard banii bancherului; va pastra biletul si il va da
ca platd, cand se va ivi ocazia, unei a treia persoane. Acest bilet va
putea, astfel, sd treacd din mand in mand la platile mari, si pentru
mult timp nimeni nu va cere banii bancherului. Poate va cere banii
doar cineva care nu are incredere perfectd sau cineva care are de
platit sume mici. [n acest prim exemplu, banii pesin pistrati de bancher
nu reprezintd decdt a zecea parte din afacerea sa” 2.

28 Si un particulier a mille onces & paier a un autre, il lui donnera en
paiement le billet du Banquier pour cette somme: cet autre n’ira pas peut-
étre demander l'argent au Banquier; il gardera le billet et le donnera dans
I'occasion a un troisiéme en paiement, et ce billet pourra passer dans
plusieurs mains dans les gros paiements, sans qu’on en aille de long-temps
demander l'argent au banquier: il n'y aura que quelqu'un qui n’y a pas une
parfaite confiance, ou quelqu’un qui a plusieurs petites sommes a paier qui
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Ulterior lui Cantillon, ldsand la o parte interesantele analize mone-
tare ale lui Turgot, Montesquieu si Galiani?®, abia contributiile esentiale
aduse de Hume fac referiri de interes la domeniul bancar.

Analizele lui David Hume (1711-1776) in domeniul monetar sunt
cuprinse in eseuri scurte, insd foarte dense si lucide, intitulate ,Of
Money”, , Of Interest” si , Of the Balance of Trade”3. Hume are meritul
deosebit de a fi respins erorile mercantiliste ale teoriilor lui John Law,
demonstrand ca volumul banilor aflati in circulatie este irelevant din punctul
de wvedere al activitatii economice. Hume considera ca este indiferent ce
cantitate de bani se aflad in circulatie, aceasta putand, in ultima instanta,
doar séd situeze preturile, in general, la cote nominale mai mari sau mai
mici, conform teoriei cantitative. in propriile cuvinte, Hume afirma ca
,nu are importantd abundenta mai mare sau mai mica de bani; din
moment ce preturile marfurilor sunt intotdeauna proportionale cu abun-
denta de bani”3. Acum, faptul cd Hume afirma irelevanta volumului de

en demandera le montant. Dans ce premier exemple la caisse d’un Banquier ne
fait que la dixieme partie de son commerce.”
(Cantillon, Essai sur la nature du commerce en général, p. 399-400)

Dupd cum se poate vedea, Cantillon observa ceea ce teoreticienii Scolii de
la Salamanca au observat cu aproape doud secole mai inainte, privitor la ban-
cherii din Sevilla si din alte orase. Datoritd increderii populare, acesti bancheri
puteau sa isi facd afacerile pastrand doar o micd parte din bani in numerar,
pentru acoperirea platilor curente. $i, lucru foarte important, Cantillon afirma ca
imprumuturile date pe baza depozitelor duc la cresterea masei monetare si
creeazd ,désordre” (c. p. 408 si 413).

2 Ferdinando Galiani calcd pe urmele lui Davanzati si Montanari, iar scri-
erile sale, incluse in Della moneta, rivalizeaza chiar cu scrierile lui Cantillon si Hume.

30 Aceste eseuri au fost republicate intr-o editie splendida de catre Liberty
Classics. Vezi Hume, Essays: Moral, Political and Literary, p. 281-327.

31 Vezi ,Of Money”, ibid., p. 281. Aceastd idee esentiald a lui Hume este
trecutd cu vederea, chiar si in zilele noastre, de economisti foarte distinsi, dupa
cum se poate vedea din urmatoarea afirmatie a lui Luis Angel Rojo:

»din punct de vedere social, soldurile reale de bani detinute de public ar
trebui s& atingd nivelul la care productivitatea marginald sociald ar egala
costul marginal social al producerii banilor - cost foarte scizut intr-o
economie modernd. Din punct de vedere privat, posesia globald de solduri
reale de bani se va ridica la acel nivel la care productivitatea lor marginala
privatd - pe care o putem considera egald productivitdtii marginale sociale,
pentru a simplifica - egaleaza costul privat de oportunitate al pastrarii averii
sub formd de bani. Cum publicul va decide, pe criterii private, volumul
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bani nu il impiedicad sa aprecieze corect ca cele care au intr-adevar un
efect profund asupra activitatii economice sunt cresterile si descresterile
cantitatii de bani aflati in circulatie, deoarece afecteaza structura pretu-
rilor relative mai degraba decat nivelul ,general” al preturilor. Intr-adevar,
intotdeauna se intdmpla ca anumiti comercianti sd intre primii in posesia
banilor noi (sau sa suporte primii diminuarea vanzarilor in urma scaderii
masei monetare), initiindu-se astfel un proces artificial de expansiune
(sau recesiune) care influenteaza puternic activitatea economica. Hume
afirma:
,Dupd pdrerea mea, doar in acest interval sau situatie intermediarsg,

intre achizitia banilor si cresterea preturilor, cantitatea crescanda de
aur si argint este benefica activitatii economice.”32

Cu toate cd lui Hume ii lipseste o teorie a capitalului care s4 ii arate
modul in care cresterile artificiale ale masei monetare dduneaza structurii
productive, ducand inevitabil la o inversare a efectelor expansive initiale
sub forma unei recesiuni, intuieste corect procesul, nutrind banuiala ca
aceste cresteri ale expansiunii creditului si a biletelor de banca nu au nici
un avantaj economic: ,Aceasta m-a facut sa-mi cultiv neincrederea in
beneficiile bincilor si creditului de hdrtie, care sunt considerate atat de
avantajoase de cdtre fiecare natiune.”? Din acest motiv, Hume repudiaza
expansiunea creditului in general si activitatea bancara cu rezerva
fractionard in special, pledand, dupa cum am vazut in capitolul II, pentru
pdstrarea strictd a unei rate a rezervelor de 100%. Hume conchide ca:

»Straduinta de a creste artificial un astfel de credit nu poate fi in
interesul vreunei natiuni comerciale; ci le va aduce dezavantaje,
prin cresterea monedei peste proportia ei naturald fatd de munca si
marfuri, urcand astfel pretul acestora pentru comerciant si indus-
trias. Iar in aceastd perspectiva, trebuie acceptat, nu poate fi banca

soldurilor reale de bani pe care vor sa il posede, volumul efectiv detinut va
tinde sé fie inferior celui care ar reiesi optim din punct de vedere social”.
(Luis Angel Rojo, Renta, precios y balanza de pagos, Alianza Universidad,
Madrid, 1976, p. 421-422)

In acest citat, Luis Angel Rojo nu numai ci vede moneda ca pe un gen de
factor de productie, ci, in plus, ignord ca aceasta isi indeplineste perfect functia,
atat la nivel individual, cat si la nivel social, independent de volumul sdu global.
Dupad cum a stabilit Hume, orice cantitate de bani este optimd.

32 Hume, Essays, p. 286.

33 Ibid., p. 284; subl. n.
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mai avantajoasd decat aceea care pune sub cheie toatd moneda
primita [acesta este cazul Bancii din AMSTERDAM] si niciodatd nu
sporeste moneda circulantd, dupa cum se obisnuieste, prin intoar-

cerea unei parti din tezaurul sau in comert.”3

La fel de valoros este si eseul lui Hume ,Of Interest”, dedicat in
intregime criticdrii ideii mercantiliste (azi keynesistd) dupd care existd o
relatie intre cantitatea de bani si rata dobanzii. Hume argumenteaza in

felul urmator:

,Sd presupunem cd, in chip minunat, fiecirui om din MAREA
BRITANIE i s-ar strecura intr-o noapte cinci lire in buzunar; aceasta
ar duce la dublarea monedei existente acum in regat, ba chiar mult
mai mult; totusi, a doua zi si un timp dupa aceea, nu se vor afla mai
multi creditori, nici o variatie a dobanzii.”3>

Potrivit lui Hume, influenta banilor asupra ratei dobanzii este doar

una temporard (i.e., pe termen scurt) atunci cand volumul banilor creste
sub forma expansiunii creditului si genereazd un proces care, odata

incheiat, face ca rata dobanzii sd revind la nivelul sdu anterior:

,Cresterea numarului creditorilor peste cel al debitorilor prabuseste
dobanda; aceasta cu atat mai repede, cu cat cei care au primit aceste
sume mari nu gdsesc nici o industrie sau comert in tara si nici alta
metodd de a-si utiliza banii decat prin imprumutarea lor cu
dobanda. Insi dupd ce aceastid noud masi de aur si argint a fost absorbiti
si a circulat prin toatd tara, lucrurile se vor reintoarce curdnd la situatia
lor de mai inainte; cat timp proprietarii si posesorii noilor bani,
ducand o viata lenesd, isi risipesc venitul; primii fac zilnic datorii
iar cei din urmad isi folosesc fondurile pand la epuizare. Se poate ca
toti banii sd fie incd in tard si sa se facd simtiti prin cresterea
preturilor. Dar nefiind acum adunati in cantitati sau fonduri mari,
disproportia dintre creditori si debitori este aceeasi de mai inainte
si, In consecintd, dobanda mare isi face iar aparitia.”3

Este dificil de gasit o analizd economicd mai corectd si mai concisa

decat cea facuti de Hume in aceste doud scurte eseuri; ne intrebdm cat de
diferita ar fi fost lumea teoriei economice, si realitatea sociald, daca autori
precum Keynes si altii ar fi citit si inteles de la inceput aceste importante

34 Ibid., p. 284-85.
% Hume, , Of Interest”, Essays, p. 299.
36 Ibid., p. 305-306; subl. n.
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contributii ale lui Hume, imunizandu-se impotriva caducelor idei mercan-
tiliste care, din timp in timp, reies la suprafatd si redevin populare®.

Comparate cu teoriile lui David Hume, contributiile lui Adam
Smith au reprezentat un evident pas inapoi. Smith nu numai cd are o
pdrere mult mai bund decat Hume despre moneda de hartie si creditul
bancar, ci pledeaza si pentru exercitarea activitdtii bancare cu rezerva
fractionara. Concret, Smith sustine ca:

,Pentru o banca este prudent sd avanseze, citre un comerciant sau
un antreprenor de orice fel, nu intreg capitalul cu care este impli-
catd in afacere, nici macar o parte considerabild din acel capital, ci
doar acea parte pe care altfel ar fi nevoitd sd o tinad nefolosita si sub
forma de bani pesin pentru satisfacerea eventualelor cereri.”38

Singura limitd pe care Smith o pune acorddrii de imprumuturi din
depozitele la vedere este aceea a ,, prudentei” bancilor, deoarece dacd nu
se actioneaza cu grija se pierde increderea clientilor si se ajunge la fali-
ment. Asemenea acelor scolastici de la Salamanca ce au inclinat mai mult
spre vederile Scolii bancare (Molina si Lugo), Adam Smith nu explicd
nicdieri in ce constd criteriul de ,prudentd” si nici nu ajunge sa intrevada
efectele devastatoare pe care expansiunea temporara a creditului (peste
nivelul economisirii voluntare) le are asupra structurii de productie®.

37 Hayek a facut referire la surprinzatoarele carente (gaps) din cunostintele
teoretice ale lui Keynes ce tin de istoria gandirii economice engleze in domeniul
monetar din secolele al XVIII-lea si al XIX-lea si a afirmat cd, daca Keynes ar fi
avut cunostinte mai profunde, am fi fost scutiti de regresul clar pe care doctri-
nele keynesiste le-au reprezentat pentru istoria gandirii economice. Vezi F.A.
Hayek, , The Campaign against Keynesian Inflation”, in New Studies in Philosophy,
Politics, Economics and the History of Ideas, p. 231.

3 Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations,
vol. 1, p. 304; subl. n. Referitor la evolutia ideilor lui Adam Smith despre activi-
tatea bancard, vezi James A. Gherity, , The Evolution of Adam Smith’s Theory of
Banking”, History of Political Economy 26, nr. 3, toamna 1994, p. 423-441.

39 Edwin G. West a remarcat cd Perlman crede cd Smith era constient de
problemele asociate expansiunii creditului dincolo de economisirea voluntara,
cu toate cd nu a fost capabil sd rezolve contradictia dintre teza sa, corectd,
conform cdreia doar investitiile bazate pe economisire voluntara sunt favorabile
economiei si tratamentul favorabil acordat activitdtii bancare cu rezerva
fractionard. Vezi Edwin G. West, Adam Smith and Modern Economics: From Market
Behaviour to Public Choice, Edward Elgar, Aldershot, U.K., 1990, p. 67-69. Pedro
Schwartz mentioneazd cd ,Adam Smith nu si-a exprimat gandurile despre
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Dupa Adam Smith, cei mai importanti ganditori care au analizat
chestiunile bancare sunt Henry Thornton si David Ricardo. Thornton a
fost un bancher care, in 1802, a publicat o carte remarcabila despre teoria
monetard, intitulatd An Inquiry into the Nature and Effects of the Paper
Credit of Great Britain®. Thornton a oferit o analiza foarte precisd a efectelor
expansiunii creditului asupra preturilor din diferitele etape ale structurii
de productie. A intuit si cd, dacd rata dobanzii oferita de banci este
inferioara ,ratei medii a profitului” diferitelor intreprinderi, va rezulta o
crestere artificiala a emisiunii de bilete, generatoare de inflatie si, pe
termen lung, de recesiune. Astfel, Thornton a anticipat nu numai teoria
lui Wicksell despre rata naturald a dobanzii, ci si mare parte a teoriei
austriece a ciclului economic!.

Dupd Thornton, se remarcd, in special, lucrdrile lui David Ricardo,
a cdrui neincredere in banci este asemdndtoare celei nutrite de David
Hume si care poate fi considerat primul membru oficial al Scolii mone-
tare din Anglia. Intr-adevar, Ricardo era foarte ingrijorat de abuzurile
comise de banci in vremea sa, in particular de prejudiciile pe care le adu-
ceau claselor medii si de jos atunci cand nu isi puteau respecta angaja-
mentele. Considera cd aceste fenomene sunt rezultatul delictelor comise
de bancheri si, cu toate cd nu a anticipat precis evolutia teoriei austriece a
ciclurilor economice, denumite si a creditului de circulatie, a inteles cel
putin cd procesele artificiale de expansiune si depresiune isi aveau
originea in activitatea bancard si, mai exact, in emiterea necontrolata de
bancnote fara acoperirea corespunzatoare in metal pretios si injectarea
lor in sistemul economic printr-un proces de expansiune a creditului2. In

chestiunile monedei si creditului la fel de clar precum Hume” si, de fapt, ,si-a
indus in eroare cativa discipoli... prin aceea cd nu si-a identificat intotdeauna
premisele institutionale.” Pedro Schwartz indicd, de asemenea, cd Adam Smith
stia mult mai putin decat James Steuart despre activitatea bancard si banii de
hartie si afirma chiar cad ,s-ar putea ca unele din criteriile continute in prezen-
tarea lui Smith sa fi provenit din lectura catii lui Steuart, Political Economy.” Vezi
articolul lui Pedro Schwartz, ,, El monopolio del banco central en la historia del
pensamiento econémico: un siglo de miopia en Inglaterra” in Homenaje a Lucas
Beltrdn, Editorial Moneda y Crédito, Madrid, 1982, p. 696.

40 Vezi editia si introducerea lui F.A. Hayek la aceasta carte, Augustus M.
Kelley, New York, 1978.

41 Hayek, The Trend of Economic Thinking, p. 194-95.

42 Schwartz, ,,El monopolio del banco central en la historia del pensamiento
econdmico: un siglo de miopia en Inglaterra”, p. 712.
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sectiunea urmadtoare vom examina in amdnunt principiile cele mai
importante ale Scolii monetare pe care a initiat-o Ricardo, precum si cele
ale Scolii bancare®.

Polemica dintre Scoala monetara si Scoala bancara

Argumentele populare in favoarea activitdtii bancare cu rezerva frac-
tionard, aduse inca din vremea Scolii de la Salamanca, s-au generalizat si
sistematizat in prima jumatate a secolului al XIX-lea, in Anglia, datorita

43 Principalele contributii ale lui Ricardo referitor la activitatea bancara
apar in binecunoscuta sa carte, Proposals for an Economical and Secure Currency
(1816), care a fost retipdritd in The Works and Correspondence of David Ricardo,
Piero Sraffa, ed., Cambridge University Press, Cambridge, 1951-1973, vol. 4,
p. 34-106. Critica adusd de Ricardo bancilor se giseste, printre altele, intr-o
scrisoare pe care i-a scris-o lui Malthus in 10 septembrie 1815. Aceastd scrisoare
este inclusad in volumul 4 al Operelor editate de Sraffa, p. 177. Nu putem sd nu
amintim din nou cd Ricardo nu ar fi sfituit niciodatd un guvern sd restaureze
paritatea monedei sale devaluate la nivelul anterior devaludrii, impotrivire care
se poate deduce din scrisoarea pe care i-a scris-o lui John Wheatley pe 18
septembrie 1821 (inclusa in volumul IX al Operelor ingrijite de Sraffa, p, 71-74).
Hayek insusi, In 1975, a scris:

»Ma intreb adeseori cat de diferitd ar fi fost istoria economica a lumii, daca
in discutiile din anii care i-au precedat lui 1925 un economist englez si-ar fi
amintit si ar fi semnalat acest pasaj dintr-o scrisoare a lui Ricardo publicat
cu mult inainte”.

(Vezi Hayek, New Studies in Philosophy, Politics, Economics and the History of
Ideas, p. 199)

Intr-adevar, eroarea fatala a tentativei britanice de a restaura, dupa Primul
Rézboi Mondial, valoarea lirei la paritatea pe care o avea fatd de aur inainte de
scdderea semnificativa suferitd ca urmare a inflatiei din timpul razboiului fusese
deja expusd de David Ricardo, intr-o situatie foarte asemédndtoare (datorata
razboaielor napoleoniene), cu o sutd de ani inainte, ocazie cu care a afirmat:

,nu as sfatui niciodatd un guverndmant sa decreteze la paritatea anterioara
o moneda care a fost depreciatd cu 30 de procente; as recomanda, asa cum
propui, dar nu in acelasi mod, ca moneda sa fie fixatd la valoarea depre-
ciatd prin scaderea etalonului, si ca nici o altd deviere sd nu mai aiba loc.”
(David Ricardo, scrisoarea deja mentionatd cdtre John Wheatley, 18
septembrie 1821, The Works and Correspondence of David Ricardo, Sraffa, ed.,
vol. 9, p. 73; vezi si cap. 6, nota 46.)
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adeptilor asa-numitei Scoli bancare (Banking School)*. De-a lungul acelei
perioade s-a format un grup numeros de teoreticieni (Parnell, Wilson,
MacLeod, Tooke, Fullarton etc.) care a pus laolalta si a sistematizat cele
trei teze fundamentale ale Scolii bancare, si anume: (a) activitatea
bancara cu rezervad fractionard este justificata teoretic si legal si este
foarte avantajoasd pentru dezvoltarea economicd; (b) sistemul monetar
ideal este acela care faciliteazad expansiunea ofertei monetare dupa cum o
cer ,necesitdtile comertului”, mai concret, cresterea populatiei si a activi-
tatii economice (aceasta este ideea dezvoltata initial de catre John Law);
(c) sistemul bancar cu rezerva fractionara permite, datorita expansiunii
creditului si emisiunii de bancnote de hartie neacoperite de moneda-marfa,
cresterea ofertei monetare in functie de ,necesitatile comertului”, fara a
se produce efecte inflationiste sau distorsiuni in structura de productie.
Dintre teoreticienii Scolii bancare se remarca, fara indoiald, John
Fullarton (c. 1780-1849). Fullarton a fost unul dintre autorii cei mai
convingdtori ai $colii. In 1844 a publicat o carte foarte cititd, intitulata On
the Regulation of Currencies®. In ea, Fullarton dezvoltd o doctrind care
avea sa ajunga faimoasd, cunoscutd sub numele de ,teoria lui Fullarton
asupra refluxului” bancnotelor si creditelor. Potrivit lui Fullarton,
expansiunea creditului materializatd in emisiunea de bancnote de catre o
bancd ce lucreazd cu rezerva fractionarda nu prezintd nici un pericol,
deoarece bancnotele emise de banci sunt injectate in sistemul economic
sub forma de credite, si nu ca pladti directe pentru bunuri si servicii.

4 De fapt, principalele doctrine ale Scolii bancare fuseserad exprimate deja,
in forma embrionard, de teoreticienii Scolii ,,anti lingou” (Anti-Bullionist School)
in Anglia secolului al XVIll-lea. Vezi capitolul V (,The Early Bullionist
Controversy”) din cartea lui Rothbard, Classical Economics, Edward Elgar,
Aldershot, U.K., 1995), p. 159-274; si Hayek, The Trend of Economic Thinking, vol.
3, cap. 9-14.

4 John Fullarton, On the Regulation of Currencies, being an examination of the
principles on which it is proposed to restrict, within certain fixed limits, the future issues
on credit of the Bank of England and of the other banking establishments throughout the
country, John Murray, Londra, 1844; ed. a 2-a rev., 1845. Teoria refluxului este
prezentatd de Fullarton la pagina 64 a cartii citate mai sus. Doctrinele inflatio-
niste ale Scolii bancare in versiunea lui Fullarton au fost popularizate in Europa
continentald de catre Adolph Wagner (1835-1917). John Fullarton a fost chirurg,
editor, caldtor neobosit si, bineinteles, bancher. Despre influentele lui Fullarton
asupra unor diversi autori, precum Marx, Keynes si Rudolph Hilferding, se pot
gdsi informatii in eseul publicat de Roy Green in vol. II al The New Palgrave: A
Dictionary of Economics, p. 433-434.



622 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

Astfel, conform lui Fullarton, cAnd economia , are nevoie” de mai multe
mijloace de platd, cere mai multe credite, iar cand are nevoie de mai putine,
creditele sunt returnate si are loc un reflux in banci, motiv pentru care
expansiunea creditului nu are nici un efect negativ asupra sistemului
economic. Aceastd doctrind, care a dobandit o popularitate foarte mare,
reprezintd un evident pas inapoi fatd de contributiile pe care deja le
aduseserd autori ca Hume, printre altii, teoriei monetare. Mai mult, a
primit sprijinul nesperat al lui John Stuart Mill insusi, care a sfarsit prin a
sustine in mare masura teoriile lui Fullarton despre acest subiect.

Am ardtat deja motivele pentru care sunt profund gresite principiile
Scolii bancare. Doar necunoasterea fundamentelor celor mai elementare
ale teoriei monetare si a capitalului poate duce la acceptarea ideii ca
escrocheriile inflationiste ale autorilor Scolii bancare pot avea vreun
temei. Eroarea de baza a teoriei refluxului consta in incapacitatea lui
Fullarton de a intelege natura emiterii de credite fiduciare. Stim ca atunci
cand o bancd sconteaza un efect de comert sau ofera un credit, schimba
un bun prezent pe unul viitor. Pentru cd banca lansatd in expansiunea
creditului creeaza bunuri prezente ex nihilo, ar fi de conceput o limita
naturald a cantitdtii de mijloace fiduciare pe care o poate genera o banca
doar dacd bunurile viitoare, pe care piata le da la schimb pe imprumu-
turile oferite de banci, ar fi cumva limitate. Dar, dupd cum a demonstrat
Mises, asa ceva nu este posibil#¢. De fapt, bancile pot creste nelimitat volumul
creditelor prin simpla reducere a ratei dobanzii practicate la respectivele
imprumuturi. Dat fiind cd cei care primesc creditul se angajeazad sd
returneze, dupd o perioadd determinatd, o cantitate mai mare de unititi
monetare, nu existd nici o limitd in calea expansiunii creditului, deoarece
respectivii datornici pot returna imprumuturile cu ajutorul unor noi
unitdti monetare, care urmeaza a se crea ex nihilo de cdtre acelasi sistem
bancar. Dupd cum afirma Mises, , Fullarton trece cu vederea posibilitatea
ca debitorul sd procure cantitatea de mijloace fiduciare necesard pentru
rambursare prin contractarea unui nou credit.”4”

Cu toate ca teoriile monetare ale Scolii bancare sunt eronate, au
avut dreptate in privinta unui aspect concret. Mai exact, teoreticienii
Scolii bancare au recuperat primii vechea doctrina a taberei ,,bancare” a

46 Vezi Mises, The Theory of Money and Credit, p. 340-341.

47 Ibid., p. 342. Mai multe detalii ale criticii lui Mises la adresa Scolii bancare se
pot gasi in On the Manipulation of Money and Credit, p. 118-119 si Human Action,
p- 429-440.
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Scolii de la Salamanca, potrivit cdreia soldurile depozitelor bancare au un
rol economic identic bancnotelor emise de banci. Dupd cum vom vedea
mai tarziu, de-a lungul polemicii dintre Scolile bancara si monetard, atunci
cand cea din urmad se concentra doar pe efectele negative ale bancnotelor
neacoperite, adeptii Scolii bancare raspundeau ca, dacd recomandarile
Scolii monetare ar avea vreun sens (si aveau), atunci ar trebui sd se aplice
si depozitelor bancare, din moment ce, in calitate de monedd bancarg,
depozitele jucau un rol identic cu bancnotele neacoperite. Cu toate cd,
asa cum am putut vedea, aceastd doctrind fusese deja enuntata de acea
parte a membrilor Scolii de la Salamanca mai inclinata cdtre activitatea
bancard (Luis de Molina, Juan de Lugo etc.), ea fusese, practic, uitatd in
Anglia secolului al XIX-lea, cdnd au redescoperit-o teoreticienii Scolii
bancare. Poate cd primul care a facut referire la acest lucru a fost insusi
Henry Thornton, care, in data de 17 noiembrie 1797, dinaintea Committee
on the Restriction of Payments in Cash by the Bank, a afirmat: ,Soldurile din
banca trebuie privite in exact aceeasi lumina ca si circulatia de hartie”4s.
Insa James Pennington s-a exprimat in 1826 cel mai clar asupra chestiunii:

,Creditele scriptice ale unui bancher din Londra si notele promisorii
ale unui bancher de tara sunt in esentd acelasi lucru, formele diferite ale
aceluiagi tip de credit; sunt folosite pentru indeplinirea aceleiasi functii...
si una, si alta sunt substitutele monedei metalice si sunt pretabile
unei cresteri sau scaderi considerabile, fara a fi insotite de largirea
sau contractia corespunzdtoare a bazei care le sustine.”4’

48 Republicat in Records from Committees of the House of Commons, Miscellaneous
Subjects, 1782, 1799, 1805, p. 119-131.

4 Contributia lui James Pennington, datatd 13 februarie 1826, este intitulata
,On Private Banking Establishments of the Metropolis” si a fost publicatd ca anexa
la cartea lui Thomas Tooke, A Letter to Lord Grenville; On the Effects Ascribed to the
Resumption of Cash Payments on the Value of the Currency, John Murray, Londra,
1826; este, de asemenea, inclusd in lucrarea lui Tooke, History of Prices and of the
State of the Circulation from 1793-1837, vol. 2, p. 369 si 374. Murray N. Rothbard
semnaleazd cd inainte de Pennington, Senatorul din Pennsylvania Condy Raguet,
un teoretician american al Scolii monetare si adept al coeficientului de rezerva
de 100%, ardtase deja, in 1820, identitatea dintre banii de hartie si depozitele
create de bancile care opereazd cu rezervad fractionard. Vezi, in acest sens,
Rothbard, The Panic of 1819, p. 149 si nota 52 de la p. 231-32, precum si p. 3 din
cartea lui Rothbard, The Mystery of Banking.



624 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

In Statele Unite, Albert Gallatin, in 1831, a expus, chiar mai explicit
decat Condy Raguet, identitatea economica existentd intre depozite si
bancnote. Mai exact, Gallatin a scris:

,Sumele din conturile de credit si depozitele bancilor noastre sunt,
de asemenea, prin origine si efect, perfect asimilabile bancnotelor si,
deci, nu avem altd cale decat si consideram volumul agregat al
sumelor platibile la ordin din registrele celor catorva bénci ca parte
a monedei Statelor Unite.”50

Totusi, in ciuda acestei contributii corecte a Scolii bancare, referi-
toare la redescoperirea faptului ca depozitele bancare si banii de hartie
au exact aceeasi functie economica pe care o are si moneda din metal
pretios si dau nastere acelorasi probleme, restul doctrinelor Scolii ban-
care erau, dupd cum indicd Mises, foarte eronate. Teoreticienii Scolii
bancare nu au putut sa isi sustina coerent ideile contradictorii, au incercat in
van sd respingd teoria cantitativa a banilor, iar intentia lor de a dezvolta
o teorie coerentd a ratei dobanzii a dat gres>.

Acestor doctrine ale Scolii bancare li s-au opus energic adeptii
Scolii monetare, care au preluat o traditie veche ce se regasea nu numai
in atitudinea , durd” fata de activitatea bancara a unei parti a Scolii de la
Salamanca (Saravia de la Calle, Martin Azpilcueta si, in mai micd mdsura,
Tomés de Mercado), ci si la Hume si Ricardo. Principalii teoreticieni ai
Scolii monetare din secolul al XIX-lea au fost Robert Torrens, S.J. Lloyd
(devenit Lordul Overstone), J.R. McCulloch si George W. Norman32.

50 Albert Gallatin, Considerations on the Currency and Banking System of the
United States, Carey and Lea, Philadelphia, 1831, p. 31.

51 Faptul de a fi recunoscut cd ceea ce se numeste moneda-depozit (deposit
currency) este un substitut monetar, la fel ca si bancnotele, a fost singurul
merit al Scolii Bancare. Dar in afara acestui aspect, toate doctrinele Scolii
Bancare erau viciate. Ea se ghida dupa idei contradictorii referitoare la
neutralitatea monedei, incerca sa respingd teoria cantitativd a banilor prin
invocarea unui deus ex machina - mult pomenitele tezaurizari - si denatura
complet problemele legate de rata dobanzii.”

(Mises, Human Action, p. 440)

52 Cele mai valoroase contributii ale acestor autori se pot gasi in rezumatul
controversei dintre Scolile bancard si monetard, publicat recent in capitulul 12
din cartea lui Hayek, The Trend of Economic Thinking. i citim in special pe
urmadtorii: Samuel Jones Lloyd (Lord Overstone), Reflections Suggested by a
Perusal of Mr. |. Horseley Palmer’s Pamphlet on the Causes and Consequences of the
Pressure on the Money Market, P. Richardson, Londra, 1837; retiparita ulterior de
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Teoreticienii Scolii monetare au oferit o explicatie validd a fazelor de
boom si recesiune care au afectat economia britanicd in anii treizeci si
patruzeci ai secolului al XIX-lea: boom-urile aveau la origine expansiunea
creditului initiatd de Banca Angliei, al cdrei exemplu a fost urmat de
celelalte banci. Aurul iesea din Regatul Unit in masura in care partenerii
sdi de afaceri fie nu practicau deloc expansiunea creditului, fie o faceau
intr-un ritm mai lent decét in Regatul Unit, unde sistemul bancar bazat
pe rezerva fractionara era relativ mai dezvoltat. Toate argumentele Scolii
bancare menite sa respingd ideea centrald a Scolii monetare (anume ca
scurgerea aurului si monedelor de metal pretios din Regatul Unit era
consecinta inevitabila a expansiunii bancare interne engleze) au esuat
lamentabil. Totusi, adeptii Scolii monetare au facut trei greseli grave care,
pe termen lung, s-au dovedit a fi fatale. In primul rdnd, nu au inteles ca
depozitele bancare au un rol identic cu bancnotele emise fard acoperire in
metal pretios. In al doilea rdnd, nu au fost capabili si isi integreze teoria
monetara corectd cu explicarea completd a ciclului economic. Au atins
doar superficial chestiunea si, in lipsa unei teorii adecvate a capitalului,
nu au fost capabili sd aprecieze cum afecteazd expansiunea creditului
diferitele etape ale bunurilor de capital din structura de productie a tarii.
Nu au analizat in améanunt relatiile existente intre variatiile ofertei mone-
tare si rata de piata a dobanzii, pastrand implicit supozitia, gresita si
naivd, ca banii ar putea ajunge sd fie neutri, doctrind mostenitd in prezent
de monetaristi. Asadar, abia in 1912, cand Ludwig von Mises a reformulat
teza Scolii monetare, a fost integratd teoria monetard cu cea a capitalului
intr-o teorie generald a ciclului de afaceri. Cea de-a treia eroare fatald a
Scolii monetare a constat in ideea, recomandatd de Ricardo, cd cea mai
buna cale de a pune capat exceselor inflationiste ale Scolii bancare era
acordarea privilegiului de monopol asupra emiterii de bancnote unei

J.R. McCulloch in a sa Tracts and Other Publications on Metallic and Paper Currency,
de Right Hon. Lord Overstone, Harrison and Sons, Londra, 1857. De asemenea,
George Warde Norman, Remarks upon some Prevalent Errors with respect to Currency
and Banking, and Suggestions to the Legislature and the Public as to the Improvement
in the Monetary System, P. Richardson, Londra, 1838; si, mai cu seamd, Robert
Torrens (probabil cel mai bun teoretician al Scolii monetare), A Letter to the Right
Hon. Lord Viscount Melbourne, on the Causes of the Recent Derangement in the Money
Market, and on Bank Reform, Longman, Rees, Orme, Brown and Green, Londra, 1837.
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banci centrale oficiale’®. Nu au inteles cd, pe termen lung, o asemenea
institutie era sortita utilizarii de cdtre membrii Scolii bancare pentru
accelerarea expansiunii creditelor sub forma bancnotelor si depozitelor
puse in circulatie.

Aceste trei erori ale Scolii monetare au avut urmari grave: au facut
ca faimoasa Lege a lui Peel, promulgata de 19 iulie 1844, in ciuda bunelor
sale intentii, sd nu fie de folos pentru interzicerea credrii de mijloace
fiduciare (depozite neacoperite in metal pretios), cu toate ca interzicea
emiterea biletelor de bancad neacoperite. Astfel, chiar dacad incepand cu
Legea lui Peel emiterea de monedd de hartie a fost monopolizatd de banca
centrald si a fost efectuatd, in teorie, conform criteriului de acoperire
completa in bani de metal pretios (rezerva 100%), s-a lasat frau liber
acordadrii de noi credite si credrii depozitelor ex nihilo corespunzitoare de
catre bancile private. A rezultat de aici continuarea boom-urilor expansio-
niste si a etapelor ulterioare de crizd si depresiune, in timpul cdrora
Banca Angliei s-a vdzut in situatia de a suspenda aplicarea Legii lui Peel
si a emite banii de hartie necesari pentru satisfacerea cererii de lichiditati
a bancilor private, salvandu-le astfel, in masura posibilitatilor, de la fali-
ment. Ironia soartei a facut, deci, ca Scoala monetara sa sustind crearea
unei banci centrale care, treptat si in special din vina influentei negative a
teoreticienilor preponderenti ai Scolii bancare, a ajuns sa fie folosita pentru
justificarea si impulsionarea unor politici caracterizate de iresponsa-
bilitate monetard si abuzuri financiare, mult mai rele decat cele pe care
era proiectatd sd le remedieze>.

Prin urmare, Scoala bancard, in ciuda faptului cd a fost infrantd categoric pe
planul teoriilor, in practicd a obtinut pand la urmd ce si-a dorit. Mai concret,
esecul Legii lui Peel, pentru cd nu a inclus printre interdictiile sale
emiterea de noi credite si crearea depozitelor fara rezerva 100%, a permis
continuarea ciclurilor recurente de avant si depresiune si a fdcut ca
prestigiul propunerilor si teoriilor Scolii monetare sa scada mult. Astfel,

% Totusi, Ricardo a anticipat importanta independentei bancii centrale
fatd de guvernare. Vezi José Antonio de Aguirre, El poder de emitir dinero: de ].
Law a |. M. Keynes, Unién Editorial, Madrid, 1985, p. 52-62 si n. 16.

5 Sunt intru totul de acord cu Pedro Schwartz in privinta clasificdrii lui
Keynes (si, intr-o mdsurd mai micd, a lui Marshall) ca teoreticieni ai ,Scolii
bancare” dar si apdratori ai sistemului béncii centrale (tocmai pentru a obtine
maximul de ,flexibilitate” in expansiunea masei monetare). Vezi articolul sau,
,El monopolio del banco central en la historia del pensamiento econémico: un
siglo de miopia en Inglaterra”, p. 685-729, in special p. 729.
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cererile populare in favoarea inflatiei si expansiunii monetare, sprijinite
de teoriile mercantiliste pe care Scoala bancard le-a avut intotdeauna la
indeménd, si-au gdsit un teren fertil in sistemul bazat pe banca centrald,
care a devenit, in ultima instantd, instrumentul esential al unei politici
monetare si de credit interventioniste si planificate, dirijate invariabil
catre practicarea necontrolatd a expansiunii masei monetare si creditului.

Doar Modeste, Cernuschi, Hiibner, and Michaelis, urmati de Ludwig
von Mises si analiza sa mult mai profunda, au putut intelege ca recoman-
dérile Scolii bancare in favoarea bancii centrale erau gresite si cd cea mai
bund, si unica, modalitate de a sustine principiile monetare temeinice ale
Scolii monetare, din care faceau parte, era instituirea unui sistem al liberei
intreprinderi bancare supuse fdard privilegii dreptului privat (ie., cu
rezerve 100%). Vom studia aceastd chestiune mai amanuntit in sectiunea
urmadtoare, unde vom analiza polemica dintre adeptii liberei intreprinderi
bancare si cei ai bancii centrale.

2.

Polemica dintre adeptii bancii centrale
si cei ai liberei intreprinderi bancare

Analiza polemicii dintre adeptii bancii centrale si cei ai liberei intre-
prinderi bancare, ce a avut loc in secolul al XIX-lea, trebuie sd porneasca
de la constatarea indiscutabilei legaturi stranse care a existat la inceput
intre Scoala bancara si adeptii liberei intreprinderi bancare, pe de o parte,
si Scoala monetara si adeptii bancii centrale, pe de altd parte®. Intr-adevar,

% Vezi Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking
Alternative. Leland B. Yeager a scris prefata acestei excelente editii. Aceasta lucrare
este teza de doctorat scrisd de viitoarea Vera Lutz sub indrumarea lui F.A.
Hayek. De fapt Hayek dedicase deja un timp scrierii unei carti despre sistemul
bancar si monedd cand, urmand faimoasei serii de conferinte de la London
School of Economics, care a rezultat in cartea sa Prices and Production, a fost
numit profesor la acea prestigioasa institutie si a trebuit sa isi intrerupa lucrul.
Hayek terminase patru capitole din cartea proiectatd, dedicate istoriei teoriei
monetare in Anglia, situatiei monetare din Franta de-a lungul secolului al XVIII-
lea, evolutiei banilor de hartie in Anglia si, respectiv, controversei dintre $Scoala
»+Monetara” (Currency School) si Scoala ,, Bancara” (Banking School), cand s-a decis
sd ii incredinteze munca deja definitivatd, precum si notele pentru un urmadtor,
al cincilea, capitol, uneia dintre cele mai bune studente ale sale, pe atunci
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nu este greu de inteles de ce, in general, adeptii activitatii bancare bazate pe
rezerva fractionard au sustinut intr-o primd fazad libera intreprindere
bancara: doreau sd fie eliberati de orice fel de interferentd pentru a-si
continua afacerile folosindu-se de rezerva fractionard. De asemenea, era
firesc ca sustinatorii Scolii monetare, intotdeauna suspiciosi la adresa
bancherilor, sa prefere cu naivitate reglementarea etatista, sub forma
infiintdrii unei banci centrale, care, in teorie, ar fi evitat abuzurile pe care
Scoala bancara incerca sé le justifice.

Pledoaria lui Parnell in favoarea liberei intreprinderi bancare
si replicile lui McCulloch si Longfield

Nu este aici locul potrivit pentru a relua in amdnunt intreaga pole-
micd dintre scoala activitatii bancare libere si cea care sustine banca centrala.
Vera C. Smith, printre altii, a realizat deja un studiu excelent asupra
acestui subiect. Cu toate acestea, existd cateva probleme complementare
ce meritd discutate. Un prim aspect pe care trebuie sa-1 subliniem este acela
cd majoritatea teoreticienilor care au sustinut libera intreprindere bancara
si-au fundamentat doctrinele pe subredele argumente inflationiste ale
Scolii bancare, pe care le-am trecut in revistd in sectiunea anterioard. De
aceea, indiferent de efectele pe care o activitate bancara libera le-ar avea
asupra economiei, fundamentarea teoreticd realizatd de majoritatea
adeptilor sdi fie era complet eronatd, fie, in cel mai bun caz, ldsa mult de
dorit. De aceea, din aceastd perioadd existd putine contributii teoretice
corecte in favoarea liberei intreprinderi bancare. Pe una dintre ele,
anume observatia cd depozitele joaca un rol economic identic biletelor de
bancd emise fara acoperire, am comentat-o mai devreme. O altd obser-
vatie, care prezinta un interes analitic deosebit, a fost facutd de Sir Henry
Parnell, care a ardtat inca din 1827 ca un sistem bazat pe libera intreprin-
dere bancard ar pune limite naturale emiterii de bancnote, datorate

domnisoara Vera C. Smith (mai tarziu Vera Lutz), care a elaborat-o mai departe,
ca tezd de doctorat, pand la forma finald a cartii mentionate. Din fericire,
manuscrisul original al lui Hayek a fost redescoperit de Alfred Bosch si
Reinhold Weit, iar traducerea sa in limba engleza a fost realizatd de Grete Heinz
si publicata in capitolele 9, 10, 11 si 12 ale volumului 3 din The Collected Works of
F.A. Hayek. Vezi F.A. Hayek, The Trend of Economic Thinking. La p. 112-113 (a 2-a
ed. englezd) din cartea sa, Vera C. Smith mentioneaza acordul initial general
dintre Scoala bancara si cea a liberei intreprinderi bancare, pe de o parte, si
Scoala monetard si cea a bdncii centrale, pe de altd parte. Despre acest subiect
poate fi consultat si Rothbard, Classical Economics, vol. 2, cap. 7.
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compensarilor interbancare. Dupa modelul sistemului bancar scotian,
Parnell estima ca astfel de birouri de compensare (sau cliring) s-ar dezvolta
in orice situatie in care bancile ar concura liber in emiterea de bancnote.
Mai exact, Parnell a ardtat cd bancile unui sistem complet liber nu ar putea
sd creascd nelimitat baza de bancnote fara ca aceasta sd-i determine pe
competitori sa ceard, prin intermediul biroului de compensare, plata in
metal pretios a intrdrilor excedentare de bancnote. Astfel, din teama de a
nu putea face fatd scurgerii corespondente de aur, bancile ar adopta, din
proprie initiativd, limitari stricte ale emiterii de mijloace fiduciare.
Analiza lui Parnell este foarte meritorie, constituie nucleul argumentelor
aduse pand in prezent in sprijinul liberei intreprinderi bancare si a fost
utilizatd si dezvoltatd de autori care, asemeni lui Ludwig von Mises, cu
toate cd au apartinut Scolii monetare, au fost foarte sceptici in privinta
sistemului bancii centrale5”.

Un inceput ,cu stangul” pentru polemica dintre
banca centrala si libera intreprindere bancara

Argumentul lui Parnell a fost contestat de cdtre doi teoreticieni
binecunoscuti ai Scolii monetare, McCulloch si Longfield. McCulloch a
sustinut cd mecanismul descris de Parnell nu putea sa constituie o frana
pentru inflatie, daca toate bancile unui sistem bazat pe libera intreprin-
dere bancard, in mai micd sau mai mare mdsurd, ar recurge la emiterea
generalizata de bancnote. Samuel Mountifort Longfield a purtat obiectia
lui McCulloh mai departe, sustindnd cd inclusiv in cazul expansiunii
practicate de o singurd bancd, intr-un sistem de liberd intreprindere
bancard ar urma inevitabil ca si celelalte banci si creascd emisiunea de
bancnote pentru a evita pierderea cotei din piata financiara si diminuarea

% Henry Parnell, Observations on Paper Money, Banking and Other Trading,
including those parts of the evidence taken before the Committee of the House of Commons
which explained the Scotch system of banking, James Ridgway, Londra, 1827, in special
p. 86-88.

57 Vezi, de exemplu, Mises, , The Limitation of the Issuance of Fiduciary
Media”, sec. 12, cap. 17, Human Action, p. 434-448; in special ,,Observations on the
Discussions Concerning Free Banking”, p. 444.

% J.R. McCulloch, Historical Sketch of the Bank of England with an Examination of
the Question as to the Prolongation of the Exclusive Privileges of that Establishment,
Longman, Rees, Orme, Brown and Green, Londra, 1831. Vezi si A Treatise on Metallic
and Paper Money and Banks, A. and C. Black, Edinburgh, 1858.
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profiturilor®. Argumentul lui Longfield contine un important sambure
de adevdr, deoarece procesul de lichidare a bancnotelor emise in exces
prin biroul de compensare (cliring) ia timp, si apare tentatia, care in
multe cazuri poate ajunge sd fie irezistibild, de a emite bancnote in exces,
in speranta ca celelalte banci vor recurge mai devreme sau mai tarziu la
aceeasi masura. In acest fel, grosul profitului si pozitia competitivd mai
buna revin bancii care se lanseazd prima in expansiune.

Indiferent de baza teoreticd a argumentelor lui Parnell, pe de o
parte, si a lui McCulloch si Longfield, pe de alta, cert este ca schimburile
dintre cele doua grupuri de autori au dus la aparitia unei false polemici
intre banca centrald si libera intreprindere bancara. O denumim ,falsa”,
pentru ca disputa teoretica intre aceste doud pdrti nu este capabild sa
izoleze adevdratul nucleu al intregii chestiuni. Intr-adevir, Parnell are
dreptate cand sustine cd, intr-un sistem de liberd intreprindere bancard,
mecanismul de lichidare interbancard tinde sd limiteze cazurile izolate de
expansiune a emiterii de bancnote. De asemenea, McCulloch si Longfield
au dreptate cand sustin cd argumentul lui Parnell nu rezista pentru cazul
in care toate bancile se lanseazad simultan in procesul de expansiune. Cu
toate acestea, teoreticienii $Scolii monetare au considerat ca argumentele
sustinute de ei impotriva vederilor lui Parnell ofera un sprijin prima facie
ideii instituirii unei banci centrale care, in opinia lor, ar trebui sa fie cea
mai bund garantie contra abuzurilor sistemului bancar cu rezerva
fractionard. Parnell, la randul sdu, s-a multumit cu apararea liberei intre-
prinderi bancare ingradite de sistemul de lichidare interbancard, cu limitele
pe care acesta le impune expansiunii iresponsabile a bazei monetare de
hartie. Nu a putut intelege cd, indiferent de argumentele lui McCulloch si
Longfield, restabilirea principiilor legale traditionale si impunerea conditiei
de practicd bancard cu o ratd a rezervelor de 100% ar fi o cale mult mai
simpld si mai eficientd decat orice sistem de compensare interbancara. De

5 Contributiile lui Longfield au aparut intr-o serie de patru articole
despre , Banking and Currency” publicata de Dublin University Magazine in 1840.
Vera C. Smith conchide:

»Argumentul adus de Longfield este de departe cel mai important dintre
argumentele controversate ale teoriei liberei intreprinderi bancare. In litera-
tura ulterioard, nimeni nu a incercat sa-i dea o replica.”

(Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative, p. 88)

Vezi si analiza pe care am adus-o in sprijinul observatiei initiale a lui
Longfield, la p. 659-666.
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asemenea, cea mai importanta eroare comisa de ramura lui McCulloch si
Longfield din Scoala monetara este, cel putin cu privire la depozitele
bancare, scdparea din vedere a acestei optiuni. Prin faptul cad a sprijinit
crearea unei banci centrale, aceasta grupare a deschis, fara sd vrea, calea
spre fortificarea politicilor inflationiste nutrite de insisi adversarii saic.

Pledoarie pentru banca centrala

Astfel, s-a dezvoltat o dezbatere complexd intre partizanii liberei
intreprinderi bancare si cei ai bancii centrale. Ultimii au adus urmatoarele
argumente contra pozitiei $Scolii bancare favorabile liberei intreprinderi
bancare:

in primul rand, s-a spus, un sistem de liberd intreprindere bancarg,
prin propria naturd, chiar si in conditii optime, ar fi supus unor crize
bancare izolate care i-ar putea afecta pe posesorii de bancnote si depozite.
De aceea, in aceste conditii, este necesar sa existe o banca centrala ofici-
ald, investitd cu puterea de a interveni pentru protectia detinatorilor
respectivelor bancnote si depozite, in cazul unei crize. Acest argument
este In mod evident paternalist si are ca scop justificarea existentei bancii
centrale. Se trece cu vederea faptul ca acordarea de ajutor celor preju-
diciati in situatii de criza nu face altceva decat sa ducd la impiedicarea
bunei functiondri a sistemului bancar. O conditie a bunei functiondri este
ca publicul sad exercite o continud si energicd supraveghere asupra siste-
mului bancar si sa ii acorde conditionat increderea sa. Ori, aceastd supra-
veghere este mai relaxatd, iar increderea este sustinutd nejustificat, atunci
cand opinia publica va conta a priori pe interventia bancii centrale pentru
evitarea prejudiciilor in cazul falimentelor bancare. Mai mult, bancherii
ingisi vor de dovadd de mai putind responsabilitate daca vor fi siguri ca
banca centrala ii va sprijini la nevoie. De aceea, este foarte verosimila ten-
dinta de agravare a crizelor bancare atunci cand exista o banca centrald,
dupd cum s-a si putut vedea recent in cateva situatii. Sistemul de

% O polemica paraleld a avut loc in Belgia si Franta intre adeptii Scolii
bancare si cei ai Scolii liberei intreprinderi bancare (Courcelle-Seneuil, Coquelin,
Chevalier si altii), pe de o parte, si cei ai Scolii monetare care sustineau banca
centrald (precum Lavergne, D'Fichtal si Wolowsky), pe de alta. in Germania,
cele doud factiuni au fost reprezentate de Adolph Wagner si Lasker, pe de o
parte, si Tellkampf, Geyer, Knies si Neisser, de partea Scolii monetare favorabile
bancii centrale. Despre acest subiect, vezi capitolele 8 si 9 din Smith, The
Rationale of Central Banking, p. 92-132.
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»asigurare a depozitelor bancare” a avut in multe tari rolul de incurajare
a unui comportament pervers in randul bancherilor si de facilitare si
agravare a crizelor bancare. Cu toate acestea, din punct de vedere politic,
acest argument paternalist poate deveni foarte influent, irezistibil chiar,
intr-un mediu democratic. In orice caz, acest prim argument denotd
startul ,fals” al polemicii dintre libera intreprindere bancard si banca
centrald, in sensul cd acest argument si-ar pierde complet relevanta daca
s-ar respecta principiile traditionale de drept si s-ar restabili cerinta ca
bancile sd pastreze o ratd a rezervelor de 100%. In aceste conditii, nici un
detinator de bancnote sau depozite bancare nu ar avea de suferit, deoarece
ar putea intotdeauna sd isi retragd banii, indiferent care ar fi soarta bancii
sale. In aceastd situatie, argumentul paternalist conform ciruia este
necesar ca banca centrald sa protejeze interesele partilor prejudiciate nu
are sens. In concluzie, daci urmam logica unui sistem bancar cu rezerva
fractionard, acest argument care sustine ideea unei banci centrale este
foarte subred, iar in conditiile unui activitati bancare libere bazate pe
respectarea principiilor legale traditionale si a cerintei de pdstrare 100% a
rezervelor, este intru totul lipsit de sens.

Cel de-al doilea argument adus in sprijinul bancii centrale se axeaza
pe consideratia ca un sistem bancar controlat de o banca centrald provoaca
mai putine crize economice decat un sistem de libera intreprindere bancara.
Iardsi, ca si in cazul primului argument, polemica este prost plasata. Stim
deja cad sistemul bancar cu rezerva fractionard provoaca o crestere a
masei monetare, sub forma creditelor, care duce inevitabil la distorsio-
narea structurii de productie a bunurilor de capital si genereaza, inerent
si recurent, un proces de reversiune concretizat in recesiuni economice,
cu un efect deosebit de agravat asupra bancilor. De fapt, insisi bancherii
au cerut infiintarea unei banci centrale care sa le fie imprumutator ultim,
pentru a-i proteja de efectele crizelor pe care activitatea bancara cu rezerva
fractionard le genereaza recurent. Experienta ne-a ardtat cum crearea
bancii centrale, in loc sd tempereze crizele economice, le-a agravat consi-
derabil. In regimul liberei intreprinderi bancare bazate pe principiul
rezervei fractionare, asadar in absenta bancii centrale, cu toate ca nu se
pot evita procesele expansiunii generatoare de crize, mecanismele de
reversiune, care duc la necesara reajustare si asanare a erorilor economice
comise, se pun in functionare mult mai timpuriu si mai rapid decat in
cazul unui sistem bazat pe banca centrald. De fapt, pierderea increderii
publicului nu este singurul factor care pune in pericol bdncile mai
expansioniste, ale caror rezerve se diminueaza cu repeziciune, pe masura
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ce deponentii bancnotelor lor isi retrag contravaloarea in metal pretios.
Un rol in limitarea acelor banci care isi cresc baza de creditare mai rapid
decét celelalte il joacd si mecanismele de compensare interbancara privi-
toare la depozite. Si chiar dacd toate bancile isi multiplicd simultan depo-
zitele si bancnotele, se pun rapid in miscare procesele spontane descrise
de teoria ciclurilor economice, care tind sd inverseze efectele expansioniste
initiale si sa falimenteze bancile marginale, mai putin solvabile. Existenta
unei banci centrale cu rolul de imprumutator ultim poate, dimpotriva,
prelungi mult mai mult perioada de expansiune a creditului si a masei
monetare, in comparatie cu procesul independent care ar avea loc intr-un
sistem al liberei intreprinderi bancare. In plus, este imposibil de trecut cu
vederea contradictia inerentd a institutiei bancii centrale, create teoretic
pentru a stopa expansiunea monetard, a pastra stabilitatea economica si a
evita criza, dar care in practicd este dedicatd aproviziondrii masive cu
lichiditate proaspdtd in momentele de criza si panica bancard. Daca
addugam aici influentele politice si doleantele inflationiste ale publicului,
putem intelege cum de s-au agravat procesele inflationiste si efectele lor
distorsionante asupra structurii productiei, cu rezultatul istoric al unor
crize si depresiuni economice de o gravitate si profunzime mult mai mari
decét ale acelora care au avut loc in contextul liberei intreprinderi bancare.
Putem, asadar, concluziona cd acest argument secund adus in sprijinul
bancii centrale este lipsit de temei, deoarece existenta acesteia tinde sa
agraveze crizele economice si recesiunile. Totusi, trebuie sd amintim ca si
in cazul unui sistem de liberd intreprindere bancard bazat pe rezerva
fractionara se produc crize, dupd cum am ardtat in capitolele anterioare
si 0 vom demonstra in amdnunt in cele ce urmeazd, chiar dacd nu ajung
la fel de departe ca intr-un sistem monetar dirijat de o banc4 centrala. In
orice caz, nu trebuie sd ne impdcdm cu ideea inevitabilitatii crizelor si
recesiunilor, deoarece este de ajuns sd se reinstaureze principiile legale
generale (conditia de pastrare 100% a rezervelor) pentru ca libera intreprin-
dere bancara sa nu mai afecteze intr-un sens negativ procesele economice
si sd dispara pretextul cel mai des utilizat in justificarea existentei bancii
centrale.

Cel de-al treilea argument adus in sustinerea bancii centrale postuleaza
cd solutia cea mai bund, odata ce a sosit criza, este crearea lichiditatii
necesare prin intermediul unei astfel de banci. Din nou, putem vedea
cum esecul in identificarea cu claritate a radacinii problemelor specifice
activitdtii bancare duce la erori de abordare in polemica dintre adeptii
bancii centrale si cei ai liberei intreprinderi bancare. Existenta unui
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sistem al liberei intreprinderi bancare bazat pe rezerva fractionara, chiar
dacd va tinde sd limiteze expansiunea creditului prin mecanismele de
compensare interbancara si prin vigilenta continud a publicului, nu va
putea sd o elimine intru totul, iar crizele bancare si recesiunile economice
vor fi consecinta inevitabild a unui astfel de sistem. Fara indoiald, crizele
si recesiunile ofera politicienilor si tehnocratilor ocazia de a-si orchestra
interventiile cu ajutorul bancii centrale. Este evident ca insdsi existenta
unui sistem bancar cu rezervd fractionard duce, inevitabil, la instituirea unei
binci centrale cu rolul de imprumutdtor ultim. Putem afirma cu siguranta ca,
pana cand nu se vor reinstitui principiile legale traditionale si nu se va
exercita activitatea bancard cu rezerve 100%, va fi imposibil sa dispara
institutia bancii centrale (cu alte cuvinte, va fi inevitabild aparitia si men-
tinerea ei.)

Pe de alta parte, instituirea unei banci centrale pentru rezolvarea
crizelor tinde sd agraveze depresiunile economice. Existenta unui impru-
mutdtor ultim exacerbeaza procesele de expansiune, dandu-le un ritm si
o duratd mult crescute fata de situatia unui sistem de libera intreprindere
bancara ce functioneaza cu rezerve fractionare dar este lipsit de banca
centrald. Asadar, afirmatia cd tratamentul corect al crizelor economice si
bancare consta in existenta unei banci centrale este paradoxala, pentru ca
banca centrald poartd responsabilitatea principald in agravarea si prelun-
girea crizelor. Nu putem, totusi, sd nu amintim cd instituirea liberei
intreprinderi bancare bazate pe rezerva fractionard, cu toate cd ar mai
scddea din intensitatea crizelor, nu le-ar elimina intrutotul, ceea ce inseamna
cd, in ultima instantd, diferitii agenti economici implicati (in esentd ban-
cherii si cetdtenii care sunt potential afectati de criza) vor face presiuni
pentru instituirea bancii centrale. Singura posibilitate de a intrerupe acest
cerc vicios este recunoasterea activitatii bancare cu rezervd fractionard ca sursi a
intregii probleme. De fapt, reinstituirea cerintei de disponibilitate totala
(100%) a rezervelor nu numai ca ar evita crizele bancare si recesiunile, ci
ar elimina si acest argument, care este unul dintre cele mai invechite
argumente invocate in justificarea existentei bancii centrale.

In sfarsit, vom mentiona alte doua argumente, subsidiare, care s-au
adus in sprijinul bancii centrale. Primul se referd la ,necesitatea” unei
politici monetare ,rationale”, care sa fie impusa de sus cu ajutorul bancii
centrale. Cel de-al doilea argument este legat de primul si se referd la
necesitatea unei politici de cooperare monetara intre diferite tari, care, se
sustine din nou, implica existenta si coordonarea diferitelor banci centrale.
Intr-o sectiune viitoare vom studia in amanunt imposibilitatea teoretici a
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unei politici monetare si bancare aplicate intr-o maniera centralizatd si
coercitiva prin intermediul bancii centrale si, tot acolo, vom aplica sectorului
bancar si financiar teoria imposibilitdtii socialismului. De aceea, renuntdm
acum la analiza aprofundatd a acestor ultime doud argumente.

Pozitia teoreticienilor Scolii monetare care au aparat
libera intreprindere bancara

Din nefericire, teoreticienii Scolii monetare (Currency School), datorita
incapacitatii de a identifica efectul economic al depozitelor cu cel al
bancnotelor si naivitatii de a propune crearea unei banci centrale pentru
a remedia abuzurile activitatii bancare bazate pe rezerva fractionard, nu
au fost in stare sa anticipeze ca remediul propus de ei va sfarsi prin a fi
mult mai rdu decat maladia cdreia ii puseserad diagnosticul corect. Doar o
mand de teoreticieni ai Scolii monetare au fost, totusi, capabili sa
inteleaga ca solvabilitatea si stabilitatea monetara pe care le urmadreau ar
fi intr-un pericol si mai mare dacad s-ar infiinta o banca centrala si au
propus, ca pe un rau mai mic, pastrarea sau infiintarea unui sistem de
liberd intreprindere bancard cu scopul de a pune, in mdsura in care se
putea, capat abuzurilor. Cu toate acestea, cei mai mul’,ci dintre acesti autori ai
Scolii monetare si apdratori ai liberei intreprinderi bancare nu si-au facut
iluzii in privinta posibilitatilor de expansiune ale acestui sistem si au
sustinut tot timpul ca solutia definitivid a problemelor apdrute se va obtine
doar odatd cu interzicerea emiterii de noi mijloace fiduciare (i.e., odata cu
interzicerea expansiunii creditului fard acoperire in cresterea economi-
sirii voluntare reale). Si dacd au propus o activitate bancara inzestrata cu
libertatea de a emite bancnote si crea depozite, au facut-o cu scopul final
ca, prin mecanismele de compensare si lichidare interbancara, prin controlul
si supervizarea exercitate de clienteld cu ajutorul pietei si prin falimentul
imediat al bancilor care si-au pierdut increderea publicului, sd se poata
limita cu mai multd eficientd crearea de bancnote si depozite fard aco-
perire®l. Au crezut ca vor obtine, pe aceastd cale indirectd, o aproximare

61 Dezvoltarea pe care o vor cunoaste in viitor sistemele de plati si
compensare prin internet si alte forme de comunicare cu ajutorul computerului
va face ca , golirea” acelor bénci care opereaza cu rezerve fractionare sa aiba loc
practic imediat ce apare chiar si cea mai micd indoiald in privinta solvabilitatii lor.
In acest sens, revolutia tehnologicd a comunicatiilor informatice va tinde s
stimuleze o activitate bancara privatd care va pastra rezerve apropiate de 100%
(presupunand ca s-ar privatiza complet si ar dispdrea banca centrald). Vezi
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eficienta a scopului de a pdstra o ratd a rezervelor de 100% (atat pentru
bancnote, cét si pentru depozite), care, pe de altad parte, ar fi fost de urmarit
cu toate mijloacele juridice disponibile in fiecare circumstantd istorica.
Aceasta a fost ideea sustinuta initial in Franta de Victor Modestet2.
Cu acelasi scop, Henri Cernuschi a afirmat pe 24 octombrie 1865, dinaintea
unei comisii dedicate investigarii activitatii bancare:
,Cred cd ceea ce numim libertate bancard ar avea drept rezultat

disparitia complets a bancnotelor in Franta. Imi doresc s ofer tuturor
dreptul de a emite bancnote, astfel incat nimeni sa nu le mai accepte.”3

articolul elevului nostru, Jesper N. Katz, ,An Austrian Perspective on the
History and Future of Money and Banking”, Erasmus Programme in Law and
Economics, vara 1997. Vezi si The Future of Money in the Information Age, James A.
Dorn, ed., Cato Institute, Washington, D.C., 1997. Cat priveste cértile de credit,
sau banii de , plastic” sau ,electronici”, cum li se mai spune de obicei, trebuie sa
clarificam faptul cd nu sunt monedd, ci doar instrumente care, asemenea cecurilor
de hartie, permit sa se faca platile in adevarata moneda (sau in substitutele ban-
care perfecte, precum depozitele bancare).

62 Victor Modeste, ,,Le billet des banques d’émission et la fausse monnaie”, Le
Journal des Economistes n.s. 3,15 august, 1866.

63 ,Je crois que ce qu'on appelle liberté bancaire aurait pour résultat la
disparition compléte des billets de banque en France. Je souhaite donner a
tout le monde le droit d’émettre des billets, de sorte que plus personne
désormais n’en accepterait.”

(Henri Cernuschi, Contre le billet de banque, Guillaumin, Paris, 1866, p. 55)

Vezi si interesanta lucrare a lui Cernuschi, Mécanique de I'échange, A.
Lacroix, Paris, 1865. Ludwig von Mises, care a acceptat intru totul opiniile lui
Modeste si Cernuschi citate mai sus, nu numai cé a inclus in Actiunea umand
citatul de mai sus, ci a si addugat:

»[L]ibertatea de a emite bancnote ar fi redus considerabil intrebuintarea
acestora, dacd nu ar fi suprimat-o complet.”
(Mises, Human Action, p. 446)

Teoreticienii $colii bancare, de asemenea adepti ai liberei intreprinderi
bancare, i s-au opus lui Cernuschi. in Franta, aceastd scoald a fost condusa de
Jean-Gustav Courcelle-Seneuil. Vezi in special cartea sa, La banque libre: exposé
des fonctions du commerce de banque et de son application a I’agriculture suivi de divers
écrits de controverse sur la liberté des banques, Guillaumin, Paris, 1867. Cea mai
buna relatare a doctrinelor lui Modeste si Cernuschi (incluzadnd o analizd a
diferentelor dintre ei) se gdseste la Oskari Juurikkala, , The 1866 False Money
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Doctrina lui Cernuschi a avut doar doud defecte: s-a referit doar la
bancnote, nu si la depozitele bancare, si a ignorat solutia mai radicald a
lui Modeste, care a recunoscut caracterul fraudulos al activitatii bancare
libere bazate pe rezerva fractionard si a recomandat ca exercitarea ei sa
fie declaratd, in toate cazurile, ilegala.

In paralel cu dezvoltarea acestui curent, al liberei intreprinderi
bancare si al rezervelor 100% in cadrul Scolii monetare franceze, s-a
petrecut acelasi lucru, la un nivel mai aprofundat, cu o serie de econo-
misti germani, dintre care se remarca Hiibner si Michaelis. Aceastd Scoald
de limba germana a fost puternic influentata de curentul impotriva acti-
vitdtii bancare cu rezerva fractionara si a bancii centrale, care se conturase
anterior in Statele Unite incepand cu panica din 1819. Dupd cum am
vazut deja, in Statele Unite, Condy Raguet si altii (William M. Gouge,
John Taylor, John Randolph, Thomas Hart Benton, Martin Van Buren
etc.) au dezvoltat o intreagd doctrind monetard, foarte criticd la adresa
activitdtii bancare®. Acestia au identificat corect activitatea bancara cu
rezerve fractionare drept cauza ultima a crizelor si au conchis ca reinsti-
tuirea ratei rezervelor de 100% este singura cale de a le eradica®s. Tellkampf,
care a caldtorit in tinerete in America, a fost martorul abuzurilor siste-
mului bancar cu rezerva fractionara din aceastd tard si al efectelor sale
recesive, foarte ddunatoare, si s-a impregnat cu riguroasa teorie monetara
care s-a format in America in acei ani. Intors in Germania, cAnd a fost
numit profesor de economie la Breslau, a scris o serie de lucrari in care a

Debate, in the Journal des Economistes: Déja Vu for Austrians?” Quarterly Journal
of Austrian Economics 5, nr. 4, iarna 2002, p. 43-55.

64 O altd voce care s-a ridicat in favoarea unui sistem bancar supus cerintei
de pastrare a unei rate de 100% a rezervelor a fost cea a faimosului Davy Crockett,
erou al frontierei devenit senator, pentru care sistemele bancare cu rezerva
fractionard erau , un fel de escrocherie la scard mare”. (Skousen, The Economics of
a Pure Gold Standard, p. 32) Vederi similare erau impartasite de Andrew Jackson,
Martin Van Buren, Henry Harrison si James K. Polk, toti urmand sa devina
presedinti ai Statelor Unite.

5 Un rezumat al dezvoltdrii acestei scoli in Statele Unite in prima jumatate
a secolului al XIX-lea se poate gési in articolul lui James E. Philbin, , An Austrian
Perspective on Some Leading Jacksonian Monetary Theorists”, The Journal of
Libertarian Studies: An Interdisciplinary Review 10, nr. 1, toamnd 1991, p. 83-95. O
alta carte despre diferitele Scoli bancare si monetare care s-au dezvoltat in prima
jumadtate a secolului al XIX-lea in Statele Unite este Harry E. Miller, Banking Theory in
the United States Before 1860, (1927; Augustus M. Kelley, New York, 1972).
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sustinut interzicerea emiterii de mijloace fiduciare de catre banci¢.
Doctrinele lui Tellkampf si ale Scolii americane au fost preluate de Otto
Hiibner, care a observat ca bancile tind sd fie mai putin insolvente daca
activitatea bancard este mai putin reglementata. Pentru Hiibner, un sistem
de banci privilegiate, protejate si sprijinite de o banca centrald, care tinde
sd favorizeze comportamentul iresponsabil, se opunea unui sistem de
libera intreprindere bancara, lipsit de o banca centrald care sa il sustina
sau sd acorde privilegii, in care fiecare banca trebuie sa poarte responsa-
bilitatea propriilor actiuni si, deci, in care, in aceleasi circumstante,
bancile vor actiona cu mai multd prudenta si responsabilitate. Hiibner
considera cd scopul final trebuia sa fie interzicerea emiterii de bancnote
tara acoperire 100% cu bani din metal pretios, dar, tinand cont de situatia

6 Johann Ludwig Tellkampf, Essays on Law Reform, Commercial Policies,
Banks, Penitentiaries, etc., in Great Britain and the United States of America, Williams
and Norgate, Londra, 1859. Vezi si Die Prinzipien des Geld- und Bankwesens,
Puttkammer and Miihlbrecht, Berlin, 1867. Inci din 1912, Mises a ficut referire
la propunerile lui Tellkampf (si Geyer) in urmatorul pasaj, destul de uimitor:

,Emiterea de mijloace fiduciare a facut posibild evitarea convulsiilor care ar
fi avut loc odata cu cresterea valorii de schimb obiective a banilor si a redus
costul aparatului monetar.”

(Mises, The Theory of Money and Credit, p. 359)

Avem de-a face cu o afirmatie surprinzatoare din partea lui Mises, care, la
sfarsitul cartii, propune o reinstaurare a ratei rezervelor de 100% si interzicerea
credrii de noi mijloace fiduciare, in consonanta cu Tellkampf si Geyer (dintre
adeptii bancii centrale) si cu Hiibner si Michaelis (dintre adeptii liberei intreprin-
deri bancare). Dupd cum am putut vedea in capitolul VII, o contradictie similara
existd intre ceea ce a scris Hayek in Monetary Theory and The Trade Cycle (1929) si
in Prices and Production (1931). Singura explicatie se poate gasi in procesul de
evolutie intelectuald prin care au trecut cei doi autori, care nu au indraznit dintru
inceput sd apere cu putere implicatiile propriilor analize. Mai mult, trebuie sa
avem in vedere cd Mises sustine, dupa cum vom vedea in capitolul urmator,
instituirea unei rate a rezervelor de 100% doar pentru bancnotele si depozitele
nou create, asemenea Legii lui Peel. Prin urmare, este cumva de inteles faptul ca
mentioneaza ,avantajele” emiterii de mijloace fiduciare, dar este surprinzator ca
nu explicd de ce sistemul pe care il considerd adecvat in viitor nu ar fi fost, de
asemenea, cel mai bun si in trecut. Dupéd pdrerea noastrd, avantajele emiterii de
mijloace fiduciare in trecutul istoric sunt insignifiante in comparatie cu
prejudiciile mari, sub forma crizelor si recesiunilor economice, pe care le-a
cauzat si, in special, cu deficientele grave ale sistemului financiar actual, care
provin tocmai din erorile comise in trecut.
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la care se ajunsese, credea ca drumul cel mai facil si rapid spre sistemul
ideal trecea prin libertatea bancard, cu cerinta ca fiecare bancd sa fie
responsabild pentru respectarea stricta a obligatiilor sale¢”.

Acest curent de gandire a fost imbogdtit de contributiile remarca-
bilului teoretician Philip Joseph Geyer care, deja in 1867, a articulat o
teorie a ciclurilor economice - precursoare celei propuse in aceastd carte
- care a fost ulterior dezvoltatd pana la consecintele ultime de catre Mises
si Hayek. Mai exact, Geyer a facut o sinteza impecabila a sistemului bancar
cu rezerva fractionard, explicand felul in care crizele sunt generate de
activitatea bancara prin producerea a ceea ce el numeste ,capital artificial”
(kiinstliches Kapital), care se referd exact la mijloacele fiduciare generate
de bénci si lipsite de acoperire in bogdtia reald provenita din economi-
sirea voluntard. Geyer aratd motivul pentru care aceasta duce la un boom
care se va transforma inevitabil intr-o criza bancara si recesiune econo-
micd68. In final, mentiondm ca Otto Michaelis, asemenea lui Hiibner, a
sustinut un sistem al liberei intreprinderi bancare ca madsurd pentru
limitarea abuzurilor si apropierea de idealul ratei rezervelor de 100%¢.

Traditia lui Modeste, Cernuschi, Hiibner si Michaelis a fost continuata
de Ludwig von Mises, care a determinat in 1912 avansul categoric al
postulatelor Scolii monetare, nu numai prin integrarea efectelor bancno-
telor si depozitelor in cadrul teoriei mijloacelor fiduciare, ci si prin cupla-
rea teoriei monetare cu teoria utilitdtii marginale si cu teoria capitalului

67 Vezi Otto Hiibner, Die Banken, publicatd de autor la Leipzig in 1853 si 1854.

68 Philip Geyer, Theorie und Praxis des Zettelbankwesens nebst einer Charakteristik
der Englischen, Franzdsischen und Preussischen Bank, Fleischmann’s Biichhandlung,
Miinchen, 1867. Vezi si Banken und Krisen, T.O. Weigel, Leipzig, 1865. Vera C. Smith
criticd propunerile lui Geyer si Tellkampf de abolire a emiterii de mijloace fiduciare
si de instituire a ratei rezervelor de 100%. Smith sustine ca o asemenea actiune ar
declansa procese deflationiste, dar nu ia in consideratie ca nu este necesar sd se
restabileascad raportul dintre bancnote si metal pretios care a existat inainte de
emiterea mijloacelor fiduciare. Vom vedea acest lucru in capitolul urmator, cadnd
vom studia procesul de tranzitie cdtre un sistem bazat pe principiile de drept.
Orice proces temeinic de tranzitie cere evitarea deflatiei si redefinirea raportului
dintre mijloacele fiduciare si metalul pretios in functie de cantitatea totald de
bancnote si depozite deja emisa de sistemul bancar. Asadar, accentul nu cade pe
declangarea unei contractii monetare, ci pe eliminarea oricdrei expansiuni
ulterioare a creditului.

6 Otto Michaelis, Volkswirthschaftliche Schriften, vol. 1 si 2, Herbig, Berlin
1873.
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elaboratd de Bohm-Bawerk. Astfel, pentru prima oard, a oferit o teorie
coerentd, completd si integratd a ciclurilor economice. Mises a inteles ca
propunerea teoreticienilor englezi ai Scolii monetare de infiintare a unei
banci centrale era gresitd si cd unica si cea mai buna cale de a obtine
obiectivele de solventa monetard ale acestei Scoli consta in instituirea
liberei intreprinderi bancare, cu respectarea, fard privilegii, a dreptului
privat (i.e., a cerintei ca rata rezervelor sa fie 100%). Mai mult, Mises si-a
dat seama ca majoritatea celor care sustineau principiile Scolii bancare au
acceptat cu satisfactie infiintarea unei banci centrale care, in calitatea sa
de imprumutdtor ultim, trebuia sa garanteze si sa perpetueze privilegiile
expansioniste ale bancilor private. Aceste banci au facut eforturi din ce in
ce mai mari pentru a se elibera de datoriile contractuale si a se devota
»afacerii” profitabile a crearii de moneda fiduciara prin expansiunea credi-
tului, iar sprijinul bancii centrale le-a permis sa actioneze astfel fara sa se
teamd prea mult de problemele de lichiditate. Nu este, astfel, de mirare
cd Mises a criticat cu insistentd Legea lui Peel din 1844, in ciuda bunelor
sale intentii, pentru cd nu a eliminat, asa cum a facut in cazul bancnotelor,
crearea expansionistd a depozitelor fiduciare. Mises condamnd, de ase-
menea, utilizarea legii pentru instituirea si consolidarea unui sistem
bazat pe banca centrald care, dupa cum stim, a fost folosit in cele din
urmad pentru promovarea unor politici de haos monetar si abuzuri finan-
ciare mult mai rele decat acelea pe care dorea sa le remedieze initial.
Contributia fundamentald a lui Mises privitoare la domeniul banilor
si al ciclurilor economice este cuprinsd in lucrarea The Theory of Money
and Credit, publicata initial in 191270, Abia dupa alti opt ani, in 1920,

70 Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel. H.E. Batson a tradus
lucrarea in limba englezd, iar Jonathan Cape a publicat prima editie engleza la
Londra, in 1934. Astfel, se poate sd fi avut o influentd asupra tezei de doctorat a
Verei Smith, care a fost publicatd cu doi ani mai tarziu. Este interesant ca Smith
il include pe Mises, impreund cu Hiibner, Michaelis si Cernuschi, in tabelul de la
paginile 144-145 al cartii sale, la sectiunea corespunzatoare celor mai stricti
teoreticieni ai Scolii monetare, care, totusi, sustin sistemul de liberd intreprin-
dere bancard, considerandu-l cea mai buné cale spre obtinerea ratei rezervelor
de 100%, date fiind circumstantele. Probabil cd una dintre cele mai valoroase
contributii ale cartii lui Smith este evidentierea faptului cd Scoala bancard nu
coincide cu exactitate si in mod automat cu Scoala liberei intreprinderi bancare,
si nici Scoala monetard cu Scoala bdncii centrale. Dimpotrivd, teoreticienii se
impart in patru categorii care pot fi descrise intr-un tabel cu doua linii si doua
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Mises a enuntat faimoasa teorema a imposibilitatii calculului economic in
regim socialist, initiind importanta polemica ce s-a dezvoltat in jurul
acestui subiect in urmdtoarele decenii. Nu existd nici o dovada explicita
care sd sugereze ca Mises era constient de aplicabilitatea directd pe care
argumentele aduse de el in 1920 cu privire la imposibilitatea socialis-
mului o aveau, de asemenea, in cazul activitdtii bancare cu rezerva
fractionara si, in special, in cazul infiintarii si functiondrii unei banci
centrale. Cu toate acestea, in sectiunea urmdtoare vom sustine teza
conform cdreia analiza noastrd, privitoare la activitatea bancard cu
rezerve fractionare si la institutia bancii centrale, nu este decat un caz

coloane. Datorita relevantei sale, vom include aici o versiune revizuita a tabelului
Verei Smith:

Tabelul VIII-1

Scoala liberei intreprinderi bancare Scoala bancii centrale
coala bancara Majoritatea teoreticienilor Scolii Keynesistii si majoritatea
] Y ]
(rezervd fractionard) bancare din secolul al XIX-lea. = monetaristilor din secolul al

White, Selgin, Dowd si David XX-lea.
Friedman in secolul al XX-lea.

=
(Evolutia naturald a Scolii bancare)
Scoala monetara Cernuschi, Propunerea facutd de Scoala
(rata rezervelor de 100%)  Hiibner, de la Chicago in anii 1930,
Michaelis, Maurice Allais
Mises,

Hayek, posibil, in 1925 si 1937,
Huerta de Soto, Joseph Salerno,
Hans-Hermann Hoppe

si Jorg Guido Hiilsmann.

Loy
(Evolutia naturald a $Scolii monetare)

Clasificarea teoreticienilor in patru scoli (Libera intreprindere bancard cu
rezerve fractionare, Sistemul bancii centrale cu rezerve fractionare, Libera intre-
prindere bancard cu rezerve 100% si Sistemul bancii centrale cu rezerve 100%)
este mult mai precisa si mai relevantd decat metoda aleasd, printre altii, de catre
Anna J. Schwartz si Lawrence H. White, care identificd doar trei scoli, Scoala
monetard, Scoala bancara si Scoala liberei intreprinderi bancare. (Vezi Anna J.
Schwartz, ,Banking School, Currency School, Free Banking School”, p. 148-152)
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specific dat de aplicarea teoremei generale a imposibilitatii socialismului
in domeniul financiar?!.

3.

Aplicarea ,teoremei imposibilitatii socialismului”
in cazul bancii centrale

In capitolul II am vazut cd, de-a lungul istoriei, bancile centrale nu
au apdrut ca urmare a unui proces spontan si evolutiv al pietei libere, ci
ca o consecintd a interventiei deliberate a guvernamantului in mediul
bancar. Mai exact, institutia bancii centrale isi are radacinile in esecul
autoritatilor publice de a defini si apdra adecvat drepturile de proprietate
ale deponentilor; cu alte cuvinte, esecul de a pune capat folosirii abuzive
a banilor pe care bancherii i primeau de la clientii lor in scopul depozi-
tdrii. Acest esec a dus la dezvoltarea activitdtii bancare cu rezerva fractio-
nard, care, dupa cum stim deja, ofera bancilor o profitabilitate enormd,
deoarece le permite sd creeze ex nihilo noi instrumente monetare.
Cunoastem deja efectele negative pe care acest tip de activitate bancara le
are asupra structurii economice, sub forma crizelor si recesiunilor foarte
grave care, in principiu, ar trebui sa justifice dedicarea unei atentii deosebit
de mari din partea statului pentru garantarea respectdrii principiilor
legale traditionale (depozite la vedere cu rata a rezervelor de 100%). Cu
toate acestea, de-a lungul istoriei, departe de a-si spori zelul cu care
asigura respectarea dreptului privitor la activitatea bancard, guverna-

71 Referitor la evolutia pe care a cunoscut-o in Spania doctrina favorabila
bancii centrale si la influenta acestei doctrine asupra infiintarii bancii spaniole de
emisiune, vezi Luis Coronel de Palma, La evolucion de un banco central, Real
Academia de Jurisprudencia y Legislacion, Madrid, 1976, si sursele citate acolo.
Vezi, de asemenea, Rafael Anes, ,El Banco de Espana, 1874-1914: un banco
nacional”, si Pedro Tedde de Lorca, ,La banca privada espafiola durante la
Restauracion, 1874-1914.”, ambele incluse in volumul 1 al La banca espariola en la
Restauracion, Servicio de Estudios del Banco de Espafia, Madrid, 1974. in ciuda
valoroaselor surse bibliografice incluse in aceste lucrdri, incd nu s-a scris o istorie
a gandirii economice spaniole despre polemica dintre sustinatorii bancii centrale
si cei ai liberei intreprinderi bancare. Cel mai important teoretician al liberei
intreprinderi bancare (cu rezerva fractionara) din Spania a fost Luis Maria Pastor
(1804-1872). Vezi cartea sa, Libertad de Bancos y Cola del de Esparia, B. Carranza,
Madrid, 1865.
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mantul a fost cel dintdi care s-a folosit de activitatea bancara, acordand
bancherilor tot felul de privilegii. Astfel, pentru a face fatd dificultatilor
fiscale pe care si le creeazd in continuu prin propria iresponsabilitate
financiard, statul nu numai ca a legalizat activitatea bancarad cu rezerve
fractionare prin acordarea privilegiului corespunzator, ci a si incercat,
de-a lungul istoriei, sa profite de acest aranjament, fie prin pretentia ca o
mare parte din creditele create ex nihilo de sistemul bancar cu rezerva
fractionard sa fie acordate statului insusi, fie oprind pentru el insusi, in
totalitate sau in parte, exercitarea extrem de profitabilei activitati bancare
cu rezerve fractionare.

Bancherii privati, pe de alta parte, nu au putut sa nu observe ca
activitatea lor era supusd repetat unor panici si crize de lichiditate care
puneau adesea in pericol continuitatea profitabilelor afaceri pe care le
conduceau. De aceea ei au fost primii interesati de infiintarea unei banci
centrale care, in calitate de ultim imprumutator, sa le garanteze supravie-
tuirea in vremurile de restriste. In acest fel, interesele bancherilor privati
au ajuns sa coincidd cu cele ale statului si bancii sale centrale, formandu-
se o simbioza intre unii si ceilalti. Statul obtine o finantare facild, sub forma
creditelor si inflatiei fiduciare, ale cdrei costuri trec neobservate de catre
cetdteni, care nu percep, initial, impozitarea crescutd. Bancherii privati
acceptd cu satisfactie existenta bancii centrale si a reglementarilor sale,
deoarece inteleg cd, in ultima instantd, intreg sistemul activitatii lor s-ar
prabusi in lipsa unei institutii oficiale care sa le ofere lichiditatea necesara
atunci cand apar ,inevitabilele” crize bancare si recesiuni economice.

De aceea, impreuna cu Vera Smith, putem conchide cad banca centrala
nu este rezultat spontan al functionarii pietei, ci a fost impusa prin coercitie
de catre stat, pentru atingerea unor scopuri certe (in special pentru finan-
tarea mai facild a cheltuielilor sale si pentru dirijarea mereu popularelor
politici inflationiste), cu acceptul si sprijinul bancilor private care, in aceasta
privintd, au fost complicele statului in aproape toate circumstantele
istorice”2.

72 ,Banca centrald nu este produsul natural al dezvoltdrii activitatii bancare.
Este impusd din afard sau emerge ca rezultat al favorurilor statului. Acest
factor este raspunzator pentru efectele marcante asupra intregii structuri a
monedei si creditului, care o pun intr-un evident contrast fatd de ceea ce s-ar
intampla intr-un sistem de liberd intreprindere bancard din care ar absenta
protectia statului.”

(Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative, p. 169)
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Acesta este modul in care a apdrut in istorie institutia bancii cen-
trale, bazata pe relatia traditionald de complicitate si coincidenta de interese
dintre stat si bancheri, care explicd perfect relatiile de intimd , intelegere”
si ,cooperare” dintre aceste doud tipuri de institutie. in prezent, aceastd
relatie se poate observa, cu mici variatii de nuanta, in toate tarile occidentale
si cu aproape toate ocaziile. Banca centrald garanteazd supravegherea
bancilor private, supunandu-le controlului economic si politic echivalent,
in ultima instantd, unei tutele complete, exercitate de stat. Mai mult,
banca centrald este gandita sd dirijeze politica monetard si de credit a
fiecdrei tari, pentru atingerea unor anumite obiective de politicd econo-
mica. In paragraful urmaétor vom prezenta motivele pentru care este teoretic
imposibil ca banca centrald sd poatd elimina gravele discoordondri si
tulburari economice din sistemul monetar si de credit”3.

Astfel, acceptam ipoteza Profesorului Charles Goodhart (vezi nota nr. 73),
care considerd ca instituirea bancii centrale este o consecintd necesard a trecerii
de la un sistem de moneda-marfa la un sistem de moneda fiduciard. Acceptdm
aceastd ipotezd atat timp cat se tine cont de faptul ca aceastd tranzitie nu este un
rezultat spontan al pietei, ci, din contrd, este rezultatul inevitabil al violarii
principiilor legale traditionale (ratd a rezervelor de 100% pentru depozitele la
vedere), care sunt esentiale pentru buna functionare a oricdrei piete. Singura
eroare serioasd pe care o gasim in cartea Verei Smith consta in esecul autoarei de
a intelege intru totul ca sistemul bancii centrale nu este decat consecinta logica si
inevitabild a introducerii treptate si insidioase a sistemului cu rezerve fractio-
nare de cdtre bancherii privati (cu complicitatea istorica a statului). Din pécate,
Smith nu acorda atentie propunerilor de instituire a ratei rezervelor de 100%
care circulau deja la momentul scrierii cartii sale. Daca ar fi examinat aceste
propuneri, ar fi inteles cd un adevdarat sistem de liberd intreprindere bancara
necesitd reinstituirea ratei rezervelor de 100% in cazul depozitelor la vedere.
Dupd cum vom vedea, multi dintre teoreticienii actuali care sustin libera intre-
prindere bancard comit aceeasi eroare.

78 O lucrare deja clasicd despre evolutia bancilor centrale este cea a lui Charles
Goodhart, The Evolution of Central Banks, ed. a 2-a, MIT Press, Cambridge, Mass.,
1990, in special p. 85-103. Un scurt si util rezumat al aparitiei si dezvoltarii
bancilor centrale se gaseste la p. 9 si urm. ale cartii lui Tedde de Lorca, El Banco
de San Carlos, 1782-1822. Ramoén Santillana oferd o buni ilustrare a modului in
care s-a format banca centrald in Spania secolului al XIX-lea ca urmare a dificul-
tatilor financiare ale statului, care era tot timpul pus in situatia de a se folosi de
privilegiul credrii de moneda (bancnote si depozite), de care se bucurd activi-
tatea bancard bazata pe rezerve fractionare. Vezi cartea lui Santillana, Memoria
histérica sobre los bancos Nacional de San Carlos, Espatiol de San Fernando, Isabel I,
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Teoria imposibilitatii coordonarii sociale
prin coercitie institutionala sau prin
nerespectarea principiilor legale traditionale

in alt loc, am sustinut teza conform careia socialismul ar trebui
redefinit ca sistem al agresiunii institutionale asupra exercitdrii libere a
functiei antreprenoriale’. Aceasta agresiune poate lua forma fie a violentei
fizice (sau amenintarii cu aceasta) direct exercitate de autoritatile statului, fie
a privilegiilor oferite diferitelor grupuri sociale (sindicate, bancheri etc.),
astfel incat, cu sustinerea statului, sd poata actiona fara respectarea prin-
cipiilor legale traditionale. Tentativa de coordonare a societdtii prin coercitie
institutionala reprezintd o eroare intelectuald, deoarece este teoretic
imposibil pentru o agentie imputernicita cu exercitarea agresiunii institu-
tionale sd obtina informatia necesara pentru coordonarea societdtii prin
decretele sale”s. Valabilitatea afirmatiei de mai sus este data de urmatoa-
rele patru motive: in primul rind, este imposibil ca agentia sa asimileze
constant volumul enorm de informatie practica din mintile diferitelor
tiinte umane; in al doilea rind, natura subiectiva, tacitd, practica si nonverbala
a majoritatii informatiei necesare impiedicd transmiterea ei cdtre agentia
centrald; in al treilea rand, nu se poate transmite nici informatia care nu a
fost inca descoperitd sau creatd de cei care actioneaza si care se naste doar ca
rezultat al procesului de piatd generat de exercitarea functiei antrepre-
noriale in conditiile respectarii principiilor legale; in al patrulea rind, coercitia
ii impiedica pe antreprenori sa descopere sau sa creeze informatia necesara
coordonarii societatii.

Aceasta este exact esenta argumentului original al lui Mises, pre-
zentat in 1920 in articolul despre imposibilitatea socialismului si, in
general, a interventiei statului in economie. Acest argument demonstreaza
teoretic egecul istoric al economiilor socialiste din fostul bloc estic, ca si
tensiunile, malajustdrile si ineficientele crescande pe care le genereaza
Statul interventionist al bunastarii, specific economiilor occidentale.

Nuevo de San Fernando, y de Esparia (retiparitd de Banco de Espafa, Madrid, 1982,) in
special p. 1, 3, 132, 236 si 237.

74 Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econdmico y funcion empresarial, p. 87.
Vezi si Jestis Huerta de Soto, ,, The Economic Analysis of Socialism”, in Gerrit Meijer,
ed., New Perspectives on Austrian Economics, Routledge, Londra si New York, 1995,
cap. 14.

75 Huerta de Soto, Socialismo, cilculo econdmico y funcion empresarial, p. 95.



646 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

De asemenea, acordarea de privilegii contrare principiilor legale
traditionale face imposibild cooperarea coordonatd dintre diferitii agenti
ai societdtii. Principiile legale traditionale sunt esentiale pentru exerci-
tarea coordonata si pasnica a functiei antreprenoriale. Incalcarea lor siste-
maticd impiedicd, in mai mare sau mai micd masurd, creativitatea liberd a
antreprenorilor si, odatd cu aceasta, crearea si transmiterea informajciei
necesare pentru coordonarea societatii. Cand aceste principii sunt ignorate,
malajustadrile sociale raman ascunse sau tind sa se inrdutateasca sistematic”e.

Consecinta inevitabila a exercitarii sistematice a coercitiei asupra
societdtii de cdtre stat si acordarea de privilegii contrare principiilor legale
traditionale este aparitia unei dezordini si malajustari sociale generalizate
in toate domeniile si la toate nivelurile afectate de coercitia si privilegiile
mentionate. Concret, atat coercitia, cat si privilegiile incurajeaza crearea
informatiei eronate si faptele iresponsabile, corupand obiceiurile comporta-
mentale individuale supuse normelor legale (in sens material), favorizand
dezvoltarea economiei subterane si creand sau alimentand, pe scurt, tot
felul de dezajustari si conflicte sociale.

Aplicarea teoremei imposibilitatii socialismului la cazul
badncii centrale si al sistemului bancar cu rezerve fractionare

Una dintre tezele centrale ale acestei cdrti este aceea cd teorema impo-
sibilitatii socialismului, impreund cu analiza realizatd de Scoala austriaca
asupra inevitabilelor efecte de discoordonare sociald produse de coercitia
institutionala si acordarea de privilegii contrare principiilor de drept
sunt direct aplicabile sistemului financiar care s-a dezvoltat in economiile
noastre. Acest sistem este bazat pe activitatea bancilor private cu rezerve
fractionare si este controlat de o institutie oficiald (banca centrald) care a
devenit arhitectul politicii monetare.

Intr-adevir, intreg sistemul financiar si bancar modern al economiilor
de piatd se sprijind, pe de o parte, pe exercitarea sistematicd a coercitiei
contra actiunii libere a functiei antreprenoriale in domeniul financiar si,
pe de altd parte, pe cedarea catre bancile private de privilegii contrare prin-
cipiilor legale traditionale, astfel incat sa poatd opera cu rezerve fractionare.

Nu este necesar sd insistdim asupra naturii juridice a privilegiului
,odios” pe care il presupune activitatea bancara cu rezerve fractionare,

76 O analizd detaliatd a concluziilor teoretice rezumate mai sus se poate
gdsi in primele trei capitole din Huerta de Soto, Socialismo, cilculo econémico y
funcién empresarial, p. 21-155.
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deoarece i-am dedicat deja o analiza amanuntita in primele trei capitole.
Cat priveste exercitarea sistematicd a coercitiei in domeniul financiar si
bancar, este usor de inteles ca aceasta se realizeazd, in primul rand, prin
dispozitii legislative sau obligatorii care impun acceptarea ca mijloc de
platd liberator a monedei emise, cu caracter de monopol, de cdtre banca
centrald””. Coercitia institutionald a bancii centrale se manifesta, in egala
masurd, prin intreaga retea a legislatiei administrative bancare, destinata
controlului amanuntit al operatiunilor entitdtilor de creditare si, la nivel
macroeconomic, definirii si aplicarii politicii monetare a fiecarei tari’s.

Pe scurt, cu greu putem evita concluzia cd , organizarea sistemului
bancar este mult mai apropiatd de o economie socialistd decat de una
capitalistd”7. In chestiunile bancare si ale creditului ne aflim, prin

77 Drept exemplu std articolul 15 al Statutului de autonomie al Bancii Spaniei
nr. 13/1994, din 1 iulie:

»,Banca Spaniei va avea autoritatea exclusivdi de a emite bancnote deno-

minate in pesete care, indiferent de regimul legal al monedei metalice, vor

reprezenta unicul mijloc legal de platd pe teritoriul spaniol, cu putere liberatorie

plind si nelimitatd.”

(Monitorul oficial al Spaniei, 2 iulie 1994, p.15404, subl. n.)

Dat fiind cd Spania a intrat, incepand cu 1 ianuarie 2002, in Uniunea
Monetard Europeand, peseta si Banca Spaniei au fost inlocuite cu euro si, respectiv,
Banca Centrald Europeana.

8 Vezi, de exemplu, lista generald a functiilor bancii centrale inclusa in
articolul 7 al Statutului de autonomie al Béncii Spaniei mentionat mai sus.

7 Vezi lucrarea elevei noastre Elena Sousmatzian Ventura, ,;Puede la
intervencién gubernamental evitar las crisis bancarias?”, Revista de Ia
Superintendencia de bancos y otras instituciones financieras, nr. 1, aprilie-iunie 1994,
p- 66-87. In aceastd lucrare, Elena Sousmatzian adaugd cd ideea conform cdreia
sistemul bancar actual are caracteristicile unei economii socialiste sau dirijate,
chiar daca ii poate surprinde pe multi, poate fi usor inteleasa dacéa tinem cont ca:
(a) intregul sistem se bazeaza pe monopolul de stat asupra monedei; (b) sistemul
se bazeazd pe privilegiul care permite bancilor s creeze credite ex nihilo prin
péstrarea doar a unei parti din depozite; (c) conducerea intregului sistem este
efectuatd de banca centrald, in calitate de autoritate monetard independentd,
care actioneazd ca o adevirata agentie de planificare a sistemului financiar; (d)
din punct de vedere legal, principiul aplicabil statului, i.e., puterea de a actiona
doar in propria jurisdictie, se aplicd si bancilor, spre deosebire de regula
aplicabila altor entitdti private, care pot face orice nu este interzis; (e) bancile, de
reguld, fac exceptie de la procedurile generale de faliment stipulate in dreptul
comercial si sunt supuse, in schimb, procedurilor dreptului administrativ,
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urmare, in situatia care a caracterizat pana recent economiile din blocul
estic, care au incercat sa isi coordoneze deciziile si procesele economice
printr-un sistem de planificare centrald. Cu alte cuvinte, ,planificarea
centralda” a devenit ceva comun in sectorul bancar si de credit al econo-
miilor de piatd, astfel incat este firesc sa aiba loc in acest domeniu efectele
de discoordonare si ineficienta care afecteaza socialismul. in continuare,
vom studia mai amanuntit aplicarea teoremei imposibilitatii socialismului la
trei cazuri distincte de organizare interventionista si/sau cu privilegii a
activitdtii bancare, anume: (a) cazul cel mai general, al bancii centrale
care isi exercitd tutela asupra unui sistem bancar bazat pe rezerve
fractionare; (b) cazul bancii centrale care actioneaza intr-un sistem bancar
care opereazd cu o ratd a rezervelor de 100%; (c) cazul unui sistem al
liberei intreprinderi bancare (lipsit de reglementari si de banca centrala),
dar care opereaza cu privilegiul de a pastra doar o fractie a rezervelor.

(a) Sistemul bazat pe o refea de banci private care opereazd cu rezerve fractionare,
controlate si supervizate de o bancd centrald

Sistemul bazat pe o banca centrald si pe activitatea bancard privata
cu rezerve fractionare este cel mai distorsionant caz de , planificare cen-
trald” a sistemului financiar?. Acest sistem este bazat pe un privilegiu de
care se bucura bancherii privati (utilizarea unei rate fractionare a
rezervelor) si care, fireste, cauzeaza perturbdri sub forma expansiunii
creditului si a ciclurilor recurente de avant si prabusire. In plus, intregul
sistem este dirijat, condus si sustinut de o bancd centrald, in calitate de
imprumutator ultim, care isi exercitd in mod sistematic coercitia in

domeniul bancar, financiar si monetar.

precum interventia si inlocuirea conducerii; (f) falimentele bancare sunt evitate
prin externalizarea efectelor crizelor bancare de lichiditate, ale caror costuri sunt
suportate de public, prin acordarea de cdtre banca centrald de imprumuturi la
rate preferentiale, sau prin transferuri nerambursabile dintr-un fond de
garantare a depozitelor; (g) existd un corp vast si complicat de reglementdri care
se aplica activitadtii bancare, asemanator cu cel dupd care se dirijeaza statul; si
(h) supravegherea fiscald a interventiilor statului in cazul crizelor bancare este
slabd sau inexistentd. In multe cazuri, astfel de interventii sunt decise ad hoc, iar
principiile rationalitatii, eficientei si eficacitdtii sunt neglijate.

80 Evident, lasam deoparte cazurile sistemelor bancare complet nationali-
zate (China, Cuba etc.), care in prezent nu sunt foarte relevante.
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Banca centrald, prin lichiditatea pe care o pune la dispozitia ban-
cilor in momentele de criza, tinde sd contracareze mecanismele care, pe
piata liberd, aduc spontan inversarea efectelor expansioniste ale activi-
tatii bancare (si care constau, mai precis, in falimentarea rapidd a bancilor
mai expansioniste si mai putin solvabile). Prin urmare, procesul de creare
a depozitelor si expansiune a creditului (i.e., fard acoperire in economi-
sirea reald, voluntard) se poate desfdsura fara o limitd in timp, agravand
efectele perturbatoare asupra structurii de productie si inevitabilele crize
si recesiuni economice pe care le genereaza.

Sistemului de planificare financiara construit in jurul bancii centrale ii
este imposibil sd elimine recurenta ciclurilor economice. Tot ceea ce
poate face este sd amane sosirea crizelor prin crearea de noi lichiditati si
acordarea de sprijin in situatiile de criza bancilor periclitate, cu costul
agravarii inevitabilelor recesiuni economice. Ins3, mai devreme sau mai
tarziu, piata tinde intotdeauna sd reactioneze spontan si sd radstoarne
efectele agresiunii monetare cdreia este supusd, astfel incat incercarile
intentionate de a evita, pe calea coercitiei (sau a acordarii de privilegii),
aceste reactii sunt sortite esecului. Tot ce se poate obtine de la aceste
tentative este amdanarea si agravarea ulterioard a reversiunii necesare,
care ia forma crizei economice, fara posibilitatea evitdrii ei. in cazul
liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare si fara banca centrald,
reversiunea tinde sd se producd mult mai devreme, multumitd proce-
selor spontane de compensare interbancard (ceea ce nu impiedica
producerea unui efect perturbator asupra structurii de productie). Odata
cu crearea unei banci centrale care furnizeazd, in calitate de impru-
mutdtor ultim, lichiditatea necesard in momentele de crizd, procesele
spontane de reversiune si refacere ale pietei tind sa fie neutralizate, iar
politicile de expansiune se pot prelungi pe perioade mai mari si efectele
lor negative pot deveni mult mai grave si durabiles!.

81 Mai mult, banca centrald nu poate sa garanteze tuturor clientilor ban-
cilor private recuperarea depozitelor lor in unititi monetare cu o putere de
cumpdrare neschimbatd. Ideea ca béncile centrale , garanteaza” tuturor cetatenilor
cd isi vor recupera depozitele, indiferent de comportamentul bancilor private
care le pdstreazd, este o curatd iluzie, din moment ce béncile centrale pot, in cel
mai bun caz, doar sd creeze ex nihilo noi lichiditati pentru a face fata tuturor
solicitdrilor de returnare a depozitelor adresate bancilor private. Procedand astfel,
genereazd un proces inflationist care duce, de multe ori, la sciderea semnifica-
tivd a puterii de cumparare a unitatilor monetare retrase din respectivele depozite.
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Banca centrald, in calitate de ,agentie de planificare centrald in
domeniul financiar”, suferda de o contradictie inerentad. Dupd cum a
remarcat F.A. Hayek, toate bancile centrale se lovesc de o dilemd funda-
mentald, din moment ce administrarea politicilor lor necesitd o mare
putere discretionard, dar nu au toatd informatia necesara pentru realiza-
rea obiectivelor. Banca centrald isi exercitd puterea asupra bancilor private
indeosebi prin amenintarea ca nu le va furniza lichiditdtile necesare. Si
totusi, in acelasi timp, se considera cd principala sarcind si noima a bancii
centrale este tocmai aceea de a nu refuza furnizarea lichiditatii necesare
cand apar crizele bancare®2.

Aceasta explica de ce bancile centrale au dificultati atat de mari in
eliminarea crizelor economice, in ciuda efortului si dedicarii de care dau
dovada si a controlului minutios pe care il exercita, cu ajutorul legislatiei
administrative si a coercitiei directe, asupra activitatii bancare private®.

82  Existd o dilemd fundamentald pe care o au toate bancile centrale, care
face ca politica lor sa fie caracterizatd de multa discretie. O banca centrala
poate exercita doar un control indirect si limitat asupra totalitatii
mijloacelor circulante. Puterea sa este bazatd in principal pe amenintarea
cu refuzul furnizdrii de numerar la momentul critic. Si totusi, se considera
cd este de datoria ei sd nu refuze niciodatd sd furnizeze acest numerar, cu
un anumit pref, atunci cand este necesar. Aceasta este mai degrabd
problema care il preocupa inevitabil pe bancherul central in actiunile sale
zilnice, decét efectele generale ale politicii asupra preturilor si valorii
banilor. Este o sarcina care obligd banca centrald sd franeze constant sau sa
contracareze evolutiile din domeniul creditului, cdrora niciun set de reguli
simple nu le poate trasa directia.”

(Hayek, The Constitution of Liberty, p. 336)

8 Diferitele sisteme si agentii care au rolul de a ,,asigura” depozitele create in
multe tari occidentale tind sd produca tocmai efectul contrar celui care se urma-
reste prin instituirea lor. Aceste ,fonduri de garantare a depozitelor” incurajeaza
politici mai imprudente si iresponsabile ale bancilor private, deoarece dau publi-
cului siguranta falsa cd depozitele lor sunt ,garantate” si ca nu este necesar, prin
urmare, efortul de a studia si pune la incercare increderea in fiecare din aceste
institutii. Aceste fonduri dau si bancherilor convingerea ca, in ultima instantd,
actiunile lor nu pot dduna prea tare clientilor lor directi. In The Crisis in American
Banking, Lawrence H. White, ed., New York University Press, New York, 1993,
este evidentiat rolul principal pe care l-au jucat sistemele de garantare sau
»asigurare” in criza bancard din anii 1990. Faptul cd procesul de armonizare a
legislatiei bancare europene a inclus si aprobarea Directivei C.E. 94/19 din 30
mai 1994 cu privire la sistemele de garantare a depozitelor este descurajant.
Aceastd directivd dispune ca fiecare stat membru sad recunoascé oficial un sistem
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Mai mult, asemenea Gosplan-ului, cea mai importantd agentie de
planificare economicd a defunctei Uniuni Sovietice, banca centrald este
obligatd sd faca un efort necontenit de colectare a unei cantitdti enorme
de informatie statistica despre activitatea bancard, diferitele componente
ale masei monetare si cererea de bani. Aceasta informatie statisticd nu
include datele calitative de care banca centrald ar avea nevoie pentru ca
interventia sa sd nu producd perturbari. Motivele acestei deficiente nu
sunt legate doar de volumul extraordinar al informatiei, ci, mai ales, de
caracterul ei subiectiv, dinamic, in continud schimbare si deosebit de greu
de obtinut in domeniul financiar. Devine, astfel, dureros de evidenta impo-
sibilitatea strangerii intregii informatii necesare bancii centrale pentru a
actiona in mod coordonat si faptul ca aceasta nu este altceva decat aplicarea,
in acest caz, in domeniul financiar, a teoremei imposibilitatii socialismului.

Cunoasterea diferitelor componente ale ofertei si cererii de bani nu
va putea fi vreodata acumulatd in mod obiectiv. Dimpotrivd, avem de-a
face cu o cunoastere de naturd practica, subiectivd, difuza si dificil de
articulat, izvorata din actele volitionale subiective ale agentilor econo-
mici, care sunt in continua schimbare si depind, in mare madsurd, de
insdsi evolutia ofertei monetare. Stim deja ca orice cantitate de bani este
optimd, in sensul cd, odata ce s-au produs toate efectele sale asupra struc-
turii preturilor relative, agentii economici pot profita din plin de puterea
de cumpdrare a propriilor bani, indiferent de volumul lor absolut. Cele
care produc grave efecte perturbatoare si genereaza malajustarea genera-
lizata sau discoordonarea actiunilor diferitilor agenti economici sunt
modificdrile masei monetare si ale distributiei sale, realizate prin expan-
siunea creditului fara acoperire in economisire, sau prin cheltuirea directd a
noilor unitdti monetare in anumite sectoare ale economiei.

Prin urmare, nu este de mirare cd sistemul bancii centrale pe care il
supunem acum analizei s-a caracterizat prin generarea celor mai grave
procese de discoordonare intertemporala cunoscute in istorie. Astfel, am
putut vedea deja cum, ca urmare a politicilor monetare sustinute de
diferite banci centrale, in special de cele ale Angliei si Statelor Unite, cu
scopul de a ,stabiliza” puterea de cumpdrare a unitdtii monetare, s-a

de garantare a depozitelor si cere ca fiecare institutie de credit europeana sa se
afilieze uneia dintre agentiile create pentru acest scop in fiecare tard. Directiva
dispune, de asemenea, ca sistemele de garantare sd asigure pand la 24.000 de
unitdti monetare europene din fiecare depozit facut de orice deponent si ca
aceastd sumad sa fie revizuita de Comisia Europeana la fiecare cinci ani.
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initiat si alimentat un proces major de expansiune a creditului si masei
monetare de-a lungul ,infldcaratilor” ani doudzeci, care a dus la cea mai
grava depresiune economicd a secolului trecut. Ulterior, dupa cel de-al
Doilea Razboi Mondial, ciclurile economice s-au manifestat recurent, unele
dintre ele fiind aproape la fel de grave ca Marea Depresiune: sd ne amintim
de recesiunea de la sfarsitul anilor saptezeci si, in mai micd mdsurd, de
cea de la inceputul anilor noudzeci (ambele din secolul al XX-lea).
Acestea s-au intamplat in ciuda declaratiilor programatice referitoare la
necesitatea mentinerii unei politici monetare stabile de cdtre statele si
bancile centrale si in ciuda eforturilor imense care s-au facut, cu resurse
umane, statistice si materiale, pentru atingerea acestui scop. Totusi,
esecul nu poate fi mai evident de atats.

Béncii centrale, in calitate de agentie de planificare financiara centrald,
ii este imposibil sd indeplineascd aceeasi functie pe care ar indeplini-o
moneda privatd intr-o piata liberd supusa principiilor de drept. Aceasta
imposibilitate se datoreaza si simplei existente a bancii centrale, dincolo
de faptul ca i lipseste informatia necesara. Existenta sa tinde sa
intareasca efectele perturbatoare si expansive ale sistemului bancar cu
rezerva fractionard si sd produca severe discoordondri intertemporale ale
pietei, pe care nici mdcar banca centrald nu este in stare sd le detecteze
inainte de a fi prea tarziu. Insisi apardtorii bancii centrale, precum
Charles Goodhart, s-au vazut obligati sa accepte cd, dincolo de toate
eforturile depuse si in ciuda celor stabilite prin modelele de echilibru pe
care le utilizeazd, in practicd, functionarilor din bancile centrale le este
aproape imposibil sa adapteze intr-un mod adecvat oferta monetara
cererii de bani, dat fiind comportamentul schimbator, dificil de anticipat

8 Eroarea de politicA monetard care a contribuit cel mai mult la aparitia
Marii Depresiuni a fost cea comisd de bancile centrale europene si de Rezerva
Federald americand in anii 1920. Nu este vorba despre esecul bancii centrale de a
reactiona adecvat la diminuarea cu 30% a cantitétii de bani aflate in circulatie,
imediat dupa crahul bursier din 1929, dupa cum au sustinut Stephen Horwitz,
iar Milton Friedman si Anna Schwartz inaintea lui. Dupd cum stim, criza s-a
declansat deoarece expansiunea anterioarad a creditului si monedei a cauzat per-
turbarea structurii de productie si nu pentru cd procesul de reversiune cores-
punzdtor a fost insotit de o inevitabild deflatie. Eroarea de interpretare a lui
Horwitz si pledoaria sa pentru argumentele invocate de membrii Scolii moderne
a liberei intreprinderi bancare cu rezerva fractionard apar in articolul sdu,
,Keynes” Special Theory”, din Critical Review: A Journal of Books and Ideas 3, nr. 3
si 4, vard-toamnd 1989, p. 411-434, in special p. 425.
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si sezonier al multiplelor variabile cu care lucreaza. Este foarte dificil,
dacd nu chiar imposibil, de controlat asa-zisa , baza monetard”, sau de
manipulat alte marimi monetare, cum ar fi, de exemplu, stabilirea evolutiei
indicelui preturilor sau prestabilirea ratei dobanzii sau a cursului de
schimb valutar, fara a genera politici monetare arbitrare sau destabiliza-
toare. Mai mult, Goodhart recunoaste ca bancile centrale sunt supuse
acelorasi presiuni si forte care afecteaza restul agentiilor birocratice, studiate
in cadrul Scolii optiunilor publice (Public Choice). Intr-adevar, functio-
narii bancilor centrale sunt fiinte umane si sunt supusi acelorasi incita-
tive si restrictii ca si alti functionari. Din acest motiv, este posibil ca ei sa
se lase influentati, mai mult sau mai putin, de cdtre diferite grupuri de
interese care sunt afectate de politica monetard a bancii centrale, printre
care ii gdsim pe politicienii doritori de voturi, bancherii privati, investi-
torii la bursa si multe alte grupuri privilegiate. Goodhart conchide:

»Existd tentatia de a gresi in favoarea laxitatii financiare. Cresterea
ratelor dobanzii este lipsitd de popularitate (politicd), iar diminu-
area lor este populard. Chiar si in absenta servilismului politic, de
obicei se va amana cresterea ratei dobanzii pand cand se va dispune
de mai multe informatii despre evolutiile curente. Politicienii nu s-
ar percepe, in general, pe ei insisi jucand electoratului festa inflatiei
surprinzdtoare. Pe de alta parte, sugereaza ca ridicarea, incomoda
din perspectiva electorald, a ratei dobanzii sd fie amanatd, sau o
masurd de diminuare si fie acceleratd «in sigurantd». Dar, pand la
urmd, se ajunge la aceeasi situatie. Aceastd manipulare politica a
ratelor dobanzii, si deci a agregatelor monetare, duce la pierderea
credibilitétii politicienilor si la o atitudine cinica fatd de retorica lor
anti-inflationista”s>.

8 Charles A.E. Goodhart a scris un rezumat fidel al dificultatilor insur-
montabile de naturd teoreticd si practicd pe care trebuie sa le rezolve banca
centrald pentru a-si indeplini politica monetard. Vezi articolul sdu, ,What
Should Central Banks Do? What Should be their Macroeconomic Objectives and
Operations?” din Economic Journal nr. 104, noiembrie 1994, p. 1424-1436. Citatul
de mai sus se gaseste la p. 1426-1427. Alte lucrari interesante ale lui Goodhart
includ: The Business of Banking 1891-1914, Weidenfeld and Nicholson, Londra,
1972 si The Evolution of Central Banks. Thomas Mayer a facut, de asemenea,
referire la inevitabilele influente politice care sunt exercitate asupra deciziilor
bancilor centrale, chiar si in cazul acelor banci centrale care sunt cel mai putin
dependente de puterea executivd, din perspectivd legislativd. Vezi cartea lui
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Recunoasterea comportamentului daundtor (analizat de Scoala optiu-
nilor publice) al functionarilor bancii centrale si a influentei , perverse”
pe care politicienii si grupurile de interese o au asupra acestora a dus la
consensul asupra opiniei cd bancile centrale ar trebui sd fie cat se poate
de ,independente” fatd de deciziile politice de moment si cad aceastd
independentd trebuie incorporatd in legislatie$®. Aceasta ar constitui un
cert pas inainte in reformarea sistemului financiar. Totusi, chiar daca
retorica independentei bancii centrale se regaseste in legislatie sau chiar
in constitutie si chiar daca se aplica in practica (lucru mai mult decat
indoielnic in majoritatea cazurilor), multe dintre argumentele Scolii alegerii
publice, privitoare la comportamentul functionarilor bancii centrale, ar
rdméane in picioare. Mai mult si mai important, bancile centrale ar
continua sa genereze dezajustdri intertemporale masive si sistematice,
chiar dacd ar da impresia unei politici monetare ,stabile”#”.

In final, este foarte curios cum, in contextul polemicii asupra inde-
pendentei bancilor centrale, se reproduce intreaga discutie a structurii
incitativelor celor mai potrivite pentru a motiva functionarii bancilor
centrale sd dezvolte cea mai corecta politici monetara. Astfel, in legatura
cu ,agentia de planificare financiard centrald”, s-a ajuns la reluarea sterilelor
discutii despre incitative, pe marginea carora, in anii 1960 si 1970, teore-
ticienii economiilor din blocul estic au facut sa curga rauri de cerneald.
De fapt, propunerea ca remuneratia functionarilor bancilor centrale sa fie
conditionatd de atingerea unor obiective predeterminate privind stabili-
tatea preturilor este foarte asemanatoare cu mecanismele de stimulare
care au fost introduse fard succes pentru ca administratorii intreprin-
derilor de stat sa actioneze mai ,eficient”. Aceste tentative de reformare a
sistemului de incitative au esuat si la fel se va intampla si cu dorintele
bine intentionate care stau la baza propunerilor actuale privind banca

Mayer, Monetarism and Macroeconomic Policy, Edward Elgar, Aldershot, UK,
1990, p. 108-109.

8 O buna trecere in revista a diferitelor pozitii si a literaturii recente referi-
toare la aceastd chestiune a fost elaboratd de Antonio Erias Rey si José Manuel
Sanchez Santos in , Independencia de los bancos centrales y politica monetaria;
una sintesis”, Hacienda Piiblica Espafiola nr. 132, 1995, p. 63-79.

87 Despre efectul pozitiv al independentei bancii centrale asupra sistemului
financiar, vezi Geoffrey A. Wood et al., Central Bank Independence: What is it and
What Will it Do for Us?, Institute for Economic Affairs, Londra, 1993. Vezi si cartea
lui Otmar Issing, Central Bank Independence and Monetary Stability, Institute for
Economic Affairs, Londra, 1993.
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centrala. Vor fi lipsite de succes deoarece ignora din capul locului faptul
cd functionarii din agentiile de stat, fie ele intreprinderi de stat sau banci
centrale, nu pot evada, in activitatile zilnice, din mediul birocratic in care
lucreaza si nici nu pot depdsi situatia de ignorantd inerentd in care se afld.
Dupa cum a ardtat Janos Kornai in critica adusa intentiilor de a dezvolta
un sistem artificial de incitative pentru a eficientiza comportamentul
functionarilor,

»Poate sa fie impusd o schema artificiald de incitative, sustinutd de
recompense si penalizdri. Se poate realiza o schema care sa sustina
unele din motivele nedeclarate pe care tocmai le-am mentionat. Dar
dacd intrd in conflict cu ele, s-ar putea ajunge la ezitdri si ambigu-
itate. Conducatorii organizatiei vor incerca sa ii influenteze pe cei
care impun schema de incitative sau vor incerca sa incalce regulile...
Consecinta acestei proceduri nu este o piata simulatd cu succes, ci
obisnuitul conflict dintre cel care reglementeaza si firmele regle-
mentate prin birocratie... Birocratiile politice sunt pradd conflictelor
interne care reflectd diviziunile din societate si diferitele presiuni
venite din partea diferitelor grupuri sociale. Isi urmaresc propriile
interese individuale si de grup, inclusiv pe cele ale agentiei
specializate de care apartin. Puterea creeaza o tentatie irezistibild de
a o folosi. Birocratul trebuie sd fie interventionist pentru ca acesta
este rolul sau in societate; este dictat de aceasta situatie.”

(b) Sistemul de banci private ce opereazi cu rezerve 100% si este ,,controlat”de o
bancd centrald

In acest sistem, efectele perturbatoare si discoordonatoare pe care
le genereazd agresiunea sistematicd a bancii centrale asupra pietei
financiare sunt micsorate, fiind eliminat privilegiul acordat béancilor
private pentru a-si putea desfasura activitatea cu rezerve fractionare. in
acest sens, se garanteaza faptul ca volumul creditelor acordate de cdtre
banci corespunde dorintei reale de economisire a agentilor economici, iar
astfel se reduc efectele perturbatoare ale expansiunii creditului neaco-
perite de o crestere prealabild a economisirii voluntare reale. Totusi, aceasta
nu inseamna cd se elimind complet efectele perturbatoare ale bancii centrale,
deoarece, iIn mdsura in care acestea existd si se bazeaza pe exercitarea
sistematica a coercitiei (dand dispozitii cu caracter de reglementare si

8 Janos Kornai, ,The Hungarian Reform Process”, Journal of Economic
Literature 24, nr. 4, decembrie 1986, p. 1726-1727.



656 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

impunand o politicd monetara prestabilitd), vor fi afectate negativ proce-
sele de coordonare sociala.

In acest caz, perturbarea cea mai importanti este mai degraba de
naturd intratemporald decat intertemporald®, deoarece banii nou creati de
cdtre banca centrala si injectati in sistemul economic vor tinde sa afecteze
»orizontal” structura preturilor relative. Cu alte cuvinte, vor tinde sa
genereze o structurd a produc’;iei care, in sectiune orizontald, nu va fi in
mod necesar adecvatd dorintelor consumatorilor pe termen mediu si
lung, cauzand astfel o proastd alocare a resurselor si necesitatea rever-
siunii efectelor pe care noile intrdri de bani le-au avut asupra sistemului
economic?.

Mai mult, cu toate cd nu ne putem referi la nici o situatie reald in
care banca centrald sa fi supervizat un sistem de banci private care opereaza
cu rata rezervelor de 100%, un asemenea sistem ar fi supus influentelor
politice si presiunilor de lobby studiate de Scoala optiunilor publice. Ar fi
naiv sa credem ca o banca centrala inzestratd cu puterea de a emite bani,

89 Cu toate acestea, nu putem exclude pe de-a-ntregul posibilitatea distor-
siunilor intertemporale in acest caz. Chiar dacd bancile sunt obligate sa opereze
cu o ratd a rezervelor de 100%, perturbdrile intertemporale vor apédrea inevitabil
dacd banca centrald injecteaza noii bani in sistemul economic prin intermediul
achizitiilor masive pe piata deschisd, care afecteazd direct piata titlurilor de
valoare, ratele rentabilitatii si, deci, indirect, rata dobanzii pe piata creditului.

% F.A. Hayek a ardtat cd somajul rezulta adesea din existenta discrepan-
telor intratemporale dintre distributia cererii pentru diferite bunuri si servicii de
consum si alocarea mainii de lucru si a altor resurse productive necesare pentru
producerea bunurilor. Crearea acestor noi bani de catre banca centrald si injectarea
lor in diferite puncte ale sistemului economic tind sd producd si sd agraveze
perturbarea calitativd rezultatd. Acest argument, ilustrat si intensificat in cazul
activitatii bancare cu rezerve fractionare in masura in care combind perturbarile
intratemporale cu discoordonadri infertemporale mult mai grave, isi pdstreaza
importanta si in cazul unui sistem in care banca centrald dirijeazd activitatea
bancarad cu respectarea cerintei ca rata rezervelor sa fie de 100%. In acest caz,
orice crestere a masei monetare cauzatd de banca centrald pentru atingerea
obiectivelor sale de politici monetara ar distorsiona intotdeauna pe orizontala
structura productiei, sau intratemporal, cu exceptia cazului (de neconceput in
realitate) in care banii nou creati ar fi distribuiti in mod egal intre toti agentii
economici. In acest caz, cresterea cantitatii de moneda aflata in circulatie nu ar
avea decat efectul de a creste proportional preturile tuturor bunurilor, serviciilor
si factorilor de productie, Idsand neschimbate conditiile reale initiale care au fost
invocate pentru justificarea cresterii masei monetare.
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chiar si in cazul in care dirijeaza un sistem care opereaza cu rata rezer-
velor de 100%, ar putea sau ar vrea sd dezvolte o politicd monetara stabila,
fara perturbdri. Puterea de a emite bani tenteazd intr-o asa de mare
masurd, incat statele si grupurile de interese speciale nu ar fi capabile sa
ii reziste. Prin urmare, chiar dacd banca centrald nu isi amplificad erorile
printr-un sistem bancar cu rezerve frac;ionare, ar fi, totusi, supusa riscului
constant de a ceda presiunilor venite din partea politicienilor si lobbystilor
dornici de a specula puterea bancii centrale pentru a atinge scopurile poli-
tice considerate a fi cele mai convenabile in fiecare circumstanta istorica.
Pe scurt, trebuie sd recunoastem cd, in cadrul modelului pe care 1l
studiem in acest paragraf, datorita absentei activitatii bancare cu rezerve
fractionare, sunt absente si o mare parte din efectele de perturbare inter-
temporald pe care le genereaza ciclurile economice. Totusi, existd multiple
posibilitdti de discoordonare intratemporald, datorate injectdrii de noi
unitdti monetare, create de banca centrald, in sistemul economic, indiferent
de metoda specifica folositd pentru injectarea acestor noi bani in societate
(finantarea cheltuielilor publice etc.). In plus, efectele analizate de Scoala
alegerii publice vor juca un rol important in aceste dezajustdri intratempo-
rale. Intr-adevir, este aproape inevitabil ca puterea bancii centrale de a
emite bani sd fie exploatata politic de cdtre diferite grupuri sociale, econo-
mice si politice si, astfel, sd apard distorsiunile structurii de productie. Cu
toate ca politica monetara ar fi, cu sigurantd, mai predictibild si mai putin
perturbatoare in conditiile unei rate a rezervelor de 100% la bancile private,
teoreticienii care apara mentinerea bancii centrale in aceste circumstante dau
dovada de naivitate cand considerd ca statul si diferitele grupuri sociale ar
putea si ar vrea sd dezvolte o politicd monetara stabila si, pe cat posibil,
,neutrd”. Simpla existentd a bancii centrale, in aceste conditii, ar actiona
asemenea unui magnet pentru tot felul de influente politice perverse?.

(c) Sistemul liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare
Al treilea si ultimul sistem pe care il vom analiza prin prisma

teoriei imposibilitatii socialismului este libera intreprindere bancara (i.e.,
lipsita de bancd centrald) inzestrata cu privilegiul de a opera cu rezerve

%1 Principalii sustindtori ai unui sistem bancar privat cu o rata a rezervelor
de 100% controlat de o banca centrald au fost membrii Scolii de la Chicago din
anii treizeci si, in prezent, laureatul Premiului Nobel in economie, Maurice Allais.
In capitolul urmator vom analiza in amanunt continutul propunerilor sale.
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fractionare. Teoria imposibilitatii socialismului explicd, de asemenea, ca
acordarea de privilegii care permit unor anumite grupuri sociale sa incalce
principiile traditionale de drept are aceleasi efecte de discoordonare
generalizata pe care le produce si socialismul, definit ca orice sistem de
agresiune institutionald si sistematica a liberei exercitdri a functiei antre-
prenoriale. Am dedicat o portiune semnificativa a acestei carti (capitolele
IV-VII) examindrii modului in care incalcarea principiilor legale traditio-
nale privitoare la contractul de depozit al banilor da nastere posibilitatii
ca bancile sad creasca baza de creditare de care dispun, fard ca la nivel
social sa fi avut loc cresterea corespunzdtoare a economisirii voluntare,
ceea ce duce la o discoordonare intre comportamentul celor care econo-
misesc si al celor care investesc, iar aceasta va duce inevitabil la o
reversiune sub forma de criza bancara si recesiune economica.

Principala nuantare care trebuie facuta cu privire la sistemul liberei
intreprinderi bancare cu rezerve fractionare, fard bancad centrald, este aceea
cd procesele spontane ale pietei, care inverseaza efectele perturbatoare
ale expansiunii creditului, tind sd se declanseze mai rapid decat in cazul
existentei unei banci centrale, motiv pentru care abuzurile si distorsio-
ndrile nu pot merge atat de departe pe cat o fac, de obicei, cand existd un
imprumutator ultim care orchestreaza intreg procesul de expansiune.

Astfel, se poate considera ca intr-un sistem de liberd intreprindere
bancara tentativele izolate de expansiune a creditului bancar ar fi oprite
relativ rapid si spontan prin vigilenta clientilor exercitatd asupra opera-
tiunilor bancii si solvabilitdtii ei, prin reevaluarea constanta a increderii
fata de banci si, mai mult decat orice, prin efectul compensarilor interban-
care. Mai concret, acele banci care se decid separat sd se angajeze in
expansiunea creditului intr-un ritm mai rapid decat media sistemului,
sau emit bancnote intr-un ritm superior celui practicat de majoritatea
celorlalte banci, vor vedea cum, prin mecanismele de lichidare si com-
pensare interbancard, volumul rezervelor de care dispun se va diminua
rapid si vor fi obligate sa intrerupd procesul de expansiune acceleratd,
pentru a nu ajunge in incapacitate de plata si, eventual, la faliment®2.

Cu toate acestea, chiar daca aceastd reactie a pietei tinde sa tind sub
control abuzurile si initiativele razlete de expansiune ale anumitor banci,
nu poate fi nici un dubiu asupra faptului ca procesul functioneaza doar a

92 Exact acesta este procesul la care a facut Parnell referire pentru prima
datd in 1826 si pe care Ludwig von Mises l-a dezvoltat in Human Action:
»Limitarea emisiunii de mijloace fiduciare”, capitolul 17, sectiunea 12, p. 434-448
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posteriori si nu poate preveni emiterea de mijloace fiduciare noi. Dupa
cum am vazut in capitolul II, aparitia activitatii bancare cu rezerve
fractionare (care, la inceputuri, nu a fost acompaniata de o banca centrald) a
insemnat initierea unei cresteri substantiale si sustinute a mijloacelor
fiduciare, mai intai sub forma depozitelor si imprumuturilor neacoperite
de economisire, iar mai apoi in bancnote neacoperite de metal pretios.
Procesul acesta a perturbat in continuu structura productiei si a generat
cicluri de avant si recesiune succesive, care au fost constatate istoric si
studiate cel putin incepand cu crizele bancare si economice din Florenta
secolului al XIV-lea si in multe alte circumstante istorice in care bancile
private au activat cu rezerve fractionare si in absenta unei banci centrale.
Asa cum indicd teoria liberei intreprinderi bancare, marea majoritate a
acestor banci au sfarsit in faliment, insa acest lucru s-a intamplat abia
dupd o perioadd mai micd sau mai mare in care au emis mijloace
fiduciare care si-au facut, de fiecare datd, efectele negative asupra
economiei reale, generand crize bancare si recesiuni economice®.

Pe de alta parte, libera intreprindere bancara cu rezerve fractionare
nu numai cd nu este capabild sa evite expansiunea creditului si aparitia
ciclurilor, ci, mai mult, tenteaza bancile sad practice expansiunea generali-
zatd a creditului si sd se lase toate, in mai mica sau mai mare masurd,
duse de valul de optimism al acorddrii de imprumuturi si credrii de
depozite®*. Este binecunoscut faptul cd, atunci cdnd nu sunt definite
corespunzdtor drepturile de proprietate - iar acesta este si cazul activi-

% Charles A.E. Goodhart afirma: , Au fost o multime de crize bancare si
panici inainte de a se institui bancile centrale” si citeazd cartea lui O.B.W.
Sprague, History of Crises and the National Banking System, publicata initial in 1910
si retiparitd la New Jersey de Augustus M. Kelley in 1977. Vezi Charles A.E.
Goodhart, ,,What Should Central Banks Do? What Should be their Macroeconomic
Objectives and Operations?”, p. 1435. Vezi, de acelasi autor, si ,The Free
Banking Challenge to Central Banks”, publicat in Critical Review 8, nr. 3, vara
1994, p. 411-425. O colectie a celor mai importante lucrari ale Iui Charles A.E.
Goodhart a fost publicata cu titlul The Central Bank and the Financial System, MIT
Press, Cambridge, Mass., 1995.

% Referitor la optimismul si ,inflationismul pasiv” care iau nastere din
reticenta bancherilor de a renunta din timp la expansiunea artificiald, vezi Mises,
Human Action, p. 572-573. Mai mult, Mises aratd cd beneficiile obtinute din acest
privilegiu tind sd dispard (in domeniul bancar aceasta se datoreaza cresterii
numdrului de filiale, a cheltuielilor etc.) si astfel dau nastere cererii pentru si mai
multe doze de inflatie (ibid., p. 749).
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tdtii bancare cu rezerve fractionare, care implica prin definitie incalcarea
principiilor traditionale ale drepturilor de proprietate ale deponentilor -,
tinde sd apara un efect de ,tragedie a comunelor”?. in virtutea acestui
efect, un bancher ce practicd expansiunea creditului obtine (daca nu da
faliment) profituri substantial mai mari, in timp ce costurile irespon-
sabilei sale actiuni sunt distribuite in mod vag cdtre restul agentilor
economici. Acesta este motivul pentru care bancherii sunt expusi unei
tentatii aproape irezistibile de a initia primii expansiunea, in special daca
anticipeaza cd ceilalti bancheri le vor urma exemplul intr-o mai mare sau
mai micd masurd, ceea ce se intdimpld adesea®.

% Expresia ,tragedia comunelor” a fost introdusa in articolul lui Garret
Hardin, ,The Tragedy of the Commons”, Science, 1968; retipdrit la p. 16-30 in
Managing the Commons, Garret Hardin si John Baden, ed., Freeman, San Francisco,
1970. Totusi, procesul fusese descris pe de-a-ntregul, cu 28 de ani inainte, de
Ludwig von Mises, in ,Die Grenzen des Sondereigentums und das Problem der
external costs und external economies”, sectiunea a 6-a a capitolului 10 din
partea a 4-a a cartii Nationalkonomie: Theorie des Handelns und Wirtschaftens,
Editions Union, Geneva, 1940; Philosophia Verlag, Miinchen, 1980, p. 599-605.

% Selgin si White au criticat faptul cd am aplicat teoria ,tragediei comu-
nelor” la cazul liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare. Ei argumenteaza
cd In acest caz avem de a face cu o externalitate pecuniard (i.e., derivata din sistemul
preturilor) care este complet strdind de externalitatea tehnologicd pe care se bazeaza
»tragedia comunelor”. Vezi George A. Selgin si Lawrence H. White, ,In Defense
of Fiduciary Media, or We are Not (Devo)lutionists, We are Misesians!”, Review of
Austrian Economics 9, nr. 2, 1996, p. 92-93, nota 12. Cu toate acestea, Selgin si White
nu par sd inteleagd cd emiterea de mijloace fiduciare nu este un fenomen
spontan al functiondrii, in conditii legale, a pietei libere, ci rezultatul incalcarii
principiilor traditionale ale dreptului de proprietate implicat in contractul de
depozitare a banilor in bancid. Pe de altd parte, Hoppe, Hiilsmann si Block au
afirmat urmdtoarele in favoarea noastra:

,Prin punerea laolaltd a banilor si a substitutelor monetare sub denumirea
comund de «bani», ca si cum ar fi acelasi lucru, Selgin si White nu reusesc sa
priceapéd cd emiterea mijloacelor fiduciare - sporirea titlurilor de proprietate -
nu este acelasi lucru cu o ofertd mai mare de proprietate si ca schimbdrile
preturilor relative declansate de emiterea mijloacelor fiduciare sunt o problema
de «externalitate» complet diferitd de schimbdrile preturilor efectuate printr-o
crestere a ofertei de proprietate. Cu aceastd distinctie fundamentala dintre
proprietate si titlu de proprietate clarificatd, analogia lui de Soto dintre sistemul
rezervelor fractionare si tragedia comunelor capétd un inteles perfect.”

(Hans-Hermann Hoppe, Jorg Guido Hiilsmann si Walter Block, ,Against
Fiduciary Media”, The Quarterly Journal of Austrian Economics vol. 1, nr. 1,
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Singura diferentd fata de procesul traditional descris de Hardin in
explicatia pe care a dat-o ,tragediei comunelor”, in care sunt remarcate
efectele definirii incorecte a drepturilor de proprietate asupra mediului
inconjurdtor, este faptul ca in cazul liberei intreprinderi bancare bazate
pe rezerve fractionare existd un mecanism spontan, al compensarilor
interbancare, care tinde sd limiteze posibilitatea ca initiativele izolate de
expansiune sa fie incununate de succes. Prin urmare, situatia bancilor in
cadrul acestui sistem poate fi rezumatd analitic in Tabelul VIII-2.

Tabelul VIII-2

Banca A

Fard expansiune Cu expansiune

Supravietuirea ambelor Falimentul bancii A

Fard expansiune . o . "
P banci (profituri reduse) Supravietiurea bancii B

Banca B

Falimentul bancii B Profituri mari pentru

Cu expansiune L " .
P Supravietuirea bancii A ambele banci

In acest tabel se presupune ca existd doud banci, A si B, fiecare
avand libertatea sa initieze o politicd de expansiune a creditului sau sa se
abtina de la o asemenea politicd. In cazul in care ambele banci initiaz
simultan expansiunea creditului (presupunand ca nu existd alte banci)
vor avea profiturile mari, similare, care deriva din capacitatea de a emite
unitati monetare noi si alte mijloace fiduciare. Daca oricare dintre ele
recurge singurd la expansiunea creditului, viabilitatea si solvabilitatea sa
vor fi puse in pericol prin mecanismul compensarilor interbancare, care
ar duce la transferul rapid al rezervelor cdtre cealalta banca si, dacd nu isi
intrerupe la timp politica de expansiune, la faliment. Ultima optiune este
aceea ca niciuna dintre banci sd nu recurga la expansiune, ci sd ducd o
politica a prudentei in acordarea creditelor, caz in care este garantata

1998, p. 23, nota 6. [tradus in limba roméana de Bogdan Glavan, , impotriva
mijloacelor fiduciare”, http:/ /misesromania.org/250/ - n.t.])

In plus, Mises accentueaz faptul ci efectul economic principal al costurilor
externe negative consistd in complicarea calculului economic si discoordonarea
societatii, fenomene care sunt abundente in cazul expansiunii creditului rezultate
din activitatea bancara cu rezerva frac’,tionaré. Vezi Mises, Human Action, p. 655 si
urm.; si Philipp Bagus, , La tragedia de los bienes comunales y la escuela austriaca:
Hardin, Hoppe, Huerta de Soto, y Mises”, Procesos de Mercado 1, nr. 2, 2004, p. 125-129.



662 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

supravietuirea ambelor banci, chiar daca profiturile lor vor fi destul de
modeste. In aceste conditii, cele doud binci vor fi foarte tentate si ajungd la o
intelegere, pentru a evita consecintele negative ale actiunilor independente, si sd
initieze o politicd solidard de expansiune a creditului, care le va proteja pe
amandoud in fata insolventei si le va garanta profituri substantiale®’.

Analiza de mai sus poate fi generalizatd si aplicatd in cazul unui
grup numeros de banci cuprinse intr-un sistem de liberad intreprindere
bancara cu rezerve fractionare. Astfel, putem vedea c4, in aceste conditii,
cu toate cd mecanismul de compensare interbancara este activ si functio-
neazd in cazul limitdrii initiativelor singulare de expansiune, acelasi
mecanism spontan este cel care stimuleaza stabilirea, explicitd sau
implicitd, de acorduri intre majoritatea bancilor pentru a initia conjugat

97 Tabelul VIII-2 nu include ,ponderi” sau valori si este folosit de obicei
pentru a ilustra atat jocurile cooperative, cat si , dileme ale prizonierului” (cazul
unei banci prudent-cinstite care refuza sa coopereze sau al unei banci irespon-
sabile care vrea sa lanseze prima procesul de expansiune). Rationamentul pe
care il folosim in aplicarea ,tragediei comunelor” la cazul liberei intreprinderi
bancare cu rezerve fractionare este paralel cu argumentul pe care l-a folosit
pentru prima datd Longfield, cu toate ca Longfield incearcd, fird prea multe
justificari, sa il aplice si expansiunii singulare intreprinse de anumite banci, care,
in analiza noastrd, sunt limitate de mecanismul de compensare interbancard,
lucru pe care Longfield nu il recunoaste. Principiul tragediei comunelor explica,
in domeniul bancar, si fortele care imping bancile unui sistem de liberd intre-
prindere bancard cu rezerve fractionare sa fuzioneze si sa ceara instituirea unei
bénci centrale, cu scopul ultim de a stabili politici generale comune de expansiune
a creditului. Am prezentat pentru prima datd acest proces tipic de ,tragedie a
comunelor”, aplicat in acest context, la reuniunea regionald a Societatii Mont-
Pelerin, tinuta la Rio de Janeiro, intre 5 si 8 septembrie 1993. La aceastd reuniune,
Anna J. Schwartz a remarcat, de asemenea, cd apdrdtorii moderni ai sistemului
bancar cu rezerva fractionara nu ajung sa inteleaga ca mecanismul de compensare
interbancard propus de ei nu actioneaza asemenea unei frane asupra expansiunii
creditului daci toate bancile, in mai micd sau mai mare masurd, se decid s3 se
angajeze simultan in expansiunea creditului. Vezi articolul sdu, ,The Theory of
Free Banking”, prezentat la reuniunea amintitd, in special p. 5. In orice caz,
procesul de expansiune este evident inrdddcinat intr-un privilegiu potrivnic
dreptului de proprietate, care permite fiecdrei banci sa internalizeze profiturile
provenite din expansiunea creditului, in timp ce costurile sunt distribuite difuz
intregului sistem economic. Mai mult, dacd majoritatea bancherilor accepta, mai
mult sau mai putin explicit, sd adere ,cu optimism” la practica fabricarii si
acorddrii de credite, mecanismul de compensare interbancard inceteaza sa
reprezinte un mijloc eficient de limitare a abuzurilor.
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procesul de expansiune a creditului. Aceasta situatie explicd, intr-un sistem
de liberd intreprindere bancard cu rezerve fractionare, si tendinta bancilor
de a fuziona, de a incheia acorduri explicite sau implicite si, in ultima
instantd, de a institui o banca centrald. Aceasta apare ca rezultat al cererilor
inaintate chiar de bancherii privati, care doresc institutionalizarea caracte-
rului mutual al expansiunii creditului, prin intermediul unei agentii
publice care sa o organizeze si dirijeze, evitand astfel riscul ca actiunile
,nesolidare” ale unui grup semnificativ de banci relativ mai prudente sa
pericliteze solvabilitatea celorlalte (mai ,dornice” sa ofere imprumuturi).

Asadar, analiza noastrd ne permite sa tragem urmadtoarele concluzii:
(1) sistemul de compensare interbancard nu este suficient pentru limi-
tarea expansiunii creditului in cazul liberei intreprinderi bancare cu
rezerve fractionare dacd majoritatea bancilor practica simultan expansiunea
creditului fara sa existe o crestere prealabild a economisirii voluntare;
(2) insusi sistemul bancar cu rezerve fractionare stimuleaza bancile sa
cadd de acord asupra initierii politicilor de expansiune, intr-o maniera
generalizatd si coordonatd, si (3) bancile din sistem au un puternic interes
in a cere si obtine instituirea unei banci centrale care sd generalizeze si
dirijeze expansiunea creditului pentru toate bancile si sd garanteze crearea
lichiditdtii necesare in perioadele ,tulburi” care, asa cum bancherii stiu
din experientd, reapar inevitabil®s.

Acordarea unui privilegiu bancilor pentru ca acestea sa poata folosi
o parte semnificativd a banilor care au fost depozitati la vedere, i.e.,
pentru a-si exercita activitatea cu rezerve frac’,cionare, are unele efecte

% Din toate aceste motive, nu pot fi de acord cu bunul meu prieten, Pascal
Salin, cand conchide cd , problema este monopolul monetar (al bancii centrale),
nu rezervele fractionare”. Vezi articolul sau, ,,In Defense of Fractional Monetary
Reserves”. Chiar si cei mai infocati sustindtori ai liberei intreprinderi bancare cu
rezerve fractionare au recunoscut cd mecanismul de compensare interbancara
care ar apdrea intr-un sistem de liberd intreprindere bancara nu ar fi capabil sa
limiteze o expansiune raspanditd a creditului. De exemplu, vezi articolul lui
George Selgin, ,Free Banking and Monetary Control”, din Economic Journal 104,
nr. 427, noiembrie 1994, p. 1449-1459, in special p. 1455. Selgin trece cu vederea
faptul cd sistemul bancar cu rezerve fractionare pe care il propune ar crea o
tendintd irezistibild, nu doar catre fuziuni, asocieri si acorduri bancare, ci, iar
acest lucru este si mai important, si cdtre instituirea unei banci centrale, menite
sd dirijeze expansiunile conjugate ale creditului, fard ca solvabilitatea separatd a
bancilor sa fie afectatd, si sd garanteze lichiditatea necesard, in calitate de impru-
mutdtor ultim capabil sa sprijine orice banca in momente de penurie financiara.
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perturbatoare foarte importante asupra economiei, asemandtoare celor
produse de concesiunea de privilegii cdtre alte grupuri sociale in alte
contexte (sindicatele pe piata muncii etc.). In cazul particular de care ne
ocupam acum, sistemul bancar cu rezerve fractionare produce distorsi-
uni ale structurii productiei si o discoordonare intertemporald generalizatd a
economiei, care, in ultima instantd, se transformd in mod spontan in criza
si recesiune economicd. Cu toate cd existd procese autonome de reversiune
care tind sd stopeze abuzurile relativ mai devreme decat in cazul unui
sistem cu rezerve fractionare, controlat si dirijat de o bancad centrald,
efectul cel mai ddundtor al sistemului liberei intreprinderi bancare cu
rezerve fractionare este crearea unui incitativ foarte puternic pentru ca
bancile sa cada de acord asupra expansiunii creditului si, mai grav, sa
ceard cu insistentd autoritatilor crearea unei banci centrale care sa le
sprijine in vremurile de restriste si sd organizeze si dirijeze expansiunea
conjugata si generalizatd a creditului.

Concluzie: falimentul legislatiei bancare

Procesul social de piatd este posibil multumita unui corp de norme
consuetudinare care provin, la randul lor, din acest proces. Aceste norme
sunt constituite din modelele de comportament care sunt integrate in
dreptul contractual privat si dreptul penal. Nu au fost proiectate deliberat
de nimeni, ci sunt institutii evolutive care apar ca rezultat al informatiei
practice incorporate in ele de cdtre un numadr foarte mare de persoane si
de-a lungul unei perioade foarte lungi. Dreptul, in sens material sau
substantial, cuprinde, asadar, o serie de norme sau legi generale (i.e., aplica-
bile tuturor in mod egal) si abstracte (deoarece se limiteazd la a stabili
doar un cadru larg de actiune pentru indivizi, fard sa caute un rezultat
concret al procesului social). In contrast cu aceasts conceptie, a dreptului
in sens material, trebuie sd distingem conceptul de legislatie, definit ca
multime a ordinelor si decretelor coercitive, cu caracter de reglementare
si ad-hoc, rezultatul acordarii de privilegii contrare dreptului si reprezen-
tand agresiunea institutionald si sistematica cu care statul incearca sa
puna stapanire pe procesele de interactiune umana®. Legislatia, inteleasa
astfel, implica abandonarea conceptului traditional de lege, pe care tocmai I-
am descris, si substituirea sa cu un ,drept ilegitim” alcdtuit dintr-un
conglomerat de ordine, reglementari si decrete administrative, in care se

9 Hayek, The Constitution of Liberty si Law, Legislation and Liberty. Vezi si
Huerta de Soto, Socialismo, cilculo econdmico y funcién empresarial, cap. 3.
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precizeaza care trebuie sd fie continutul concret al comportamentului
agentului economic supus reglementarilor. Astfel, in mdsura in care
acordarea de privilegii si coercitia institutionald se extind si se dezvoltd,
legile, in sens traditional, inceteaza sd mai actioneze ca norme de
referintd pentru comportamentul individual, iar rolul lor este luat de
ordinele si decretele coercitive care sunt emise de agentia de reglemen-
tare, in cazul nostru banca centrala. In acest fel, legea isi pierde treptat
mediul de referintd practica, iar agentii economici care isi pierd reperele
constituite de dreptul in sens material ajung, fara sa isi dea seama, sa isi
modifice personalitatea si sd renunte la obiceiul de a se adapta unor norme
generale cu caracter abstract. In aceste conditii, cum ,ocolirea” regulilor
este, in multe cazuri, o chestiune de supravietuire, iar, in altele, o mani-
festare a succesului unei functii antreprenoriale corupte sau perverse,
incdlcarea normelor trece, din punct de vedere general, drept o manifestare
demnd de admirat a ingeniozitatii umane, si nu drept o nerespectare a
unui sistem de norme, cu consecinte grave asupra vietii sociale.

Consideratiile precedente sunt deplin aplicabile legislatiei bancare.
Intr-adevir, instituirea unui sistem bancar cu rezerve fractionare, care s-a
generalizat in toate tdrile cu economie de piatd, implicd, inainte de toate,
asa cum am putut vedea in primele trei capitole ale acestei cdrti, incdlca-
rea unui principiu legal fundamental privitor la contractul de depozitare
a banilor la banca si acordarea unui ius privilegii unor anumiti agenti
economici, bancile private. Acest privilegiu permite bancilor sa nesoco-
teascd asemenea principii si sd dispund pentru propriul profit de majori-
tatea banilor pe care oamenii i depun la vedere. Legislatia bancara este
construitd, in primul rand, pe abandonul principiilor legale traditionale
privitoare la contractul de depozitare a banilor la vedere, care constituie
miezul activitatii bancare moderne.

Mai mult, legislatia bancard este alcatuitd dintr-o incalceala de
ordine si decrete administrative, emise de banca centrala cu scopul de a
reglementa in toate detaliile activitatea concreta a bancilor private. Aceasta
incalceala nu numai cd nu a fost capabild sd evite aparitia recurentd a
crizelor bancare, ci (iar aceasta este mult mai grav) a alimentat si agravat
aparitia ciclica a etapelor de crestere vertiginoasa artificiald si a recesiunilor
economice profunde, care au afectat cu regularitate economiile occiden-
tale producand pierderi economice si umane imense. Astfel, se observa cum

»de fiecare datd cand apare o noud crizd se promulgd de urgentd o
legislatie cu totul noud sau o serie de amendamente celei vechi, in
ideea naiva cd legile vechi erau insuficiente si cd cea noud, mai deta-
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liatd si comprehensiva, ar putea preveni viitoarele crize. Prin aceasta,
statul si banca centrala isi justificd neputinta de a preveni criza, care,
insd, isi va face iar aparitia, astfel incat noile norme nu dureaza decat
pand la urmdtoarea crizd bancard si recesiune economica”1%.

Putem trage concluzia ca legislatia bancara va fi sortitd esecului
pana in momentul cand va fi abolita intru totul si inlocuitd cu niste
articole simple si rezonabile incluse in codurile comercial si penal, in care
sd se stabileascd validitatea contractului de depozitare a banilor in banca
in functie de respectarea principiilor legale traditionale (rata rezervelor
de 100%) si interzicerea tuturor contractelor care, prin incalcarea legii,
mascheaza exercitarea activitatii bancare cu rezerve fractionare. Cu alte
cuvinte, dupa cum sustine Mises, trebuie substituitd actuala jungla legis-
lativa bancara de tip administrativ, care nu a reusit sd isi atinga scopurile, cu
includerea unor articole clare si rezonabile in codul comercial si cel penall0t.

In acest context, trebuie sd remarcam cé teoreticienii moderni care
sustin libera intreprindere bancard cu rezerve fractionare considerd, in
mod gresit si datoritd, printre altele, lipsei pregatirii juridice, cd impunerea
unei rate a rezervelor de 100% ar fi o restrictie de tip administrativ a
libertdtii individuale. Totusi, cunoastem, ca rezultat al analizei din primele

100 Vezi p. 2 a articolului elevei noastre Elena Sousmatzian Ventura, ,;Puede
la intervencién gubernamental evitar las crisis bancarias?” Elena Sousmatzian
citeaza urmatoarea descriere a ciclului criza-legislatie (oferitd de Tomas-Ramon
Fernandez):

»Reglementarea bancard s-a dezvoltat dintotdeauna ca raspuns la crize. Cand
au apdrut crizele, legislatia existentd a fost intotdeauna considerata ca fiind
neadecvatd si lipsitd de rdspunsurile si solutiile necesare. Astfel, a fost
necesar sd apard, de urgentd, solutii care, in ciuda contextului «inventarii»
lor, la sfarsitul fiecdrei crize au fost incorporate intr-un nou cadru legal,
care a rezistat doar pand la urmatorul soc, cand s-a initiat un ciclu similar.”
(Tomés-Ramoén Fernandez, Comentarios a la ley de disciplina de intervencion de
las entidades de crédito, Serie de Estudios de la Fundacién Fondo para la
Investigacién Econémica y Social, Madrid, 1989, p. 9)

Elena Sousmatzian redi astfel aceastd chestiune: in cazul in care crizele
bancare pot fi evitate, interventia statului s-a dovedit incapabild s le evite; apoi,
dacd sunt inevitabile, atunci interventia statului in acest domeniu este de prisos.
Ambele afirmatii sunt adevarate in sensul ca, dupd cum stim, activitatea bancara
cu rezerve fractionare face ca aparitia crizelor s fie inevitabild, indiferent de
legislatia bancard pe care statele insistd sa o fabrice si care, de multe ori, in loc s
amelioreze problemele legate de ciclu, le agraveaza.

101 Mises, Human Action, p. 443.
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trei capitole ale acestei cdrti, cd nu poate fi ceva mai rupt de realitate
decat aceastd idee. Acesti teoreticieni nu inteleg ca preceptul in discutie,
departe de a presupune o coercitie sistematicd de tip administrativ, impusa
de stat, nu este decat simpla aplicare, in domeniul bancar, a unui
principiu traditional al dreptului de proprietate. Cu alte cuvinte, nu isi dau
seama cd activitatii bancare libere cu rezerve fractionare {i este aplicabila
faimoasa expresie anonimd a unui american, reprodusa de Tooke astfel:
libertatea bancard inseamnd libertatea escrocheriei”102, Mai mult, daca
un sistem de liberd intreprindere bancara trebuie, in ultimd instantd, sa
fie sustinut in calitate de ,,rau mai mic” in comparatie cu sistemul bancii
centrale, acest lucru trebuie facut nu ca o cale spre exploatarea posibili-
tatilor lucrative ce deriva din expansiunea creditului, ci ca un mijloc
indirect de atingere a idealului libertdtii bancare supuse principiilor legale,
i.e., exercitarea activitatii bancare cu o ratd a rezervelor de 100%. Pe de
altd parte, acest ideal trebuie urmadrit in mod direct cu toate mijloacele
juridice disponibile, in fiecare circumstantd istoricd, intr-un stat de drept.

4.

O analiza critica a Scolii moderne a
liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare

Ultimii doudzeci de ani au fost martorii unui reviriment al vechilor
doctrine economice ale Scolii bancare. Sustindtorii acestor doctrine afirma ca

102 Mai exact, Tooke a afirmat urmatoarele:

,In ceea ce priveste liberul schimb in domeniul bancar, in sensul in care
este cateodata sustinut, sunt de acord cu un autor dintr-un ziar american,
care observa cd liberul schimb in domeniul bancar este totuna cu libertatea
de a escroca. Asemenea propuneri nu au catusi de putin de a face cu propu-
nerile de libertate a concurentei in producerea de bunuri. Avem de a face
cu o chestiune ce trebuie legiferata de Stat si care cade in sarcina politiei.”

(Thomas Tooke, A History of Prices 3 vol., Longman, Londra, 1840, vol. 3, p. 206)

Suntem de acord cu Tooke cand afirmd cd, dacd libera intreprindere bancara
inseamnd libertatea de a opera cu rezerve fractionare, atunci principiile legale
esentiale sunt incalcate si, daca se considera ca este necesar ca statul sa aiba vreo
functie, atunci aceasta ar trebui sd fie urmdrirea respectdrii si prevenirea
incalcdrii acestor principii. Acesta, si nu altul, pare sa fie sensul in care Ludwig
von Mises a preluat de la Tooke faimosul citat in a sa Human Action (p. 666).
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libera intreprindere bancara cu rezerve fractionare nu numai cd ar duce
la mai putine perturbadri si crize bancare, ci, mai mult, ar tinde sa elimine
aceste probleme cu totul. Dat fiind faptul ca acesti teoreticieni isi funda-
menteazd rationamentele pe diverse variante, mai mult sau mai putin
sofisticate, ale vechilor argumente ale Scolii bancare, 1i vom grupa sub
denumirea de ,,Scoala neobancara” sau ,,Scoala moderna a liberei intre-
prinderi bancare cu rezerve fractionare.” Aceastd scoald este alcatuita
dintr-o coalitie curioasa de teoreticieni'®, in care ii putem remarca pe
membirii Scolii austriece care au trecut cu vederea o parte din invataturile
elaborate de Mises si Hayek despre moneda si teoria capitalului si a

ciclurilor economice, precum Whitel%, Selginl> si, mai recent, Horwitz06;

103 Dupd cum a remarcat David Laidler, interesul recent manifestat pentru
libera intreprindere bancard si dezvoltarea Scolii neobancare pornesc de la
cartea lui Friedrich A. Hayek despre denationalizarea banilor (F.A. Hayek,
Denationalization of Money: The Argument Refined, ed. a 2-a, Institute of Economic
Affairs, Londra, 1978). Anterior lui Hayek, Benjamin Klein a fdcut o propunere
similard in articolul sdu, ,, The Competitive Supply of Money”, publicat in Journal
of Money, Credit and Banking 6, noiembrie 1974, p. 423-53. Referinta lui Laidler la
cei doi autori se poate gdsi in micul dar sugestivul sdu articol despre teoria
bancard, intitulat , Free Banking Theory”, aflat in The New Palgrave: A Dictionary
of Money and Finance, Macmillan Press, Londra si New York, 1992, vol. 2, p. 196-197.
Conform lui Oskari Juurikkala, prezenta dezbatere dintre diferitii sustindtori ai
liberei intreprinderi bancare (cei pentru pastrarea unei rate a rezervelor de 100%
si cei pentru rezerve fractionare) reproduce fidel polemica din Franta secolului
al XIX-lea, dintre Victor Modeste (si Henry Cernuschi) si J. Gustave Courcelle-
Seneuil. Vezi articolul sdu, ,The 1866 False-Money Debate in the Journal des
Economistes: Déja Vu for Austrians?”.

104 Lawrence H. White, Free Banking in Britain: Theory, Experience and
Debate, 1800-1845, Cambridge University Press, Londra si New York, 1984;
Competition and Currency: Essays on Free Banking and Money, New York University
Press, New York, 1989; de asemenea, articolele scrise impreund cu George A.
Selgin: ,How Would the Invisible Hand Handle Money?”, Journal of Economic
Literature 32, nr. 4, decembrie 1994, p. 1718-1749, si, mai recent, ,In Defense of
Fiduciary Media - or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians!”, Review of
Austrian Economics 9, nr. 2, 1996, p. 83-107. in sfarsit, Lawrence H. White a
compilat cele mai importante scrieri ale Scolii neobancare in urmatoarea lucrare:
Free Banking, vol. 1: 19th Century Thought; vol. 2: History; vol. 3: Modern Theory
and Policy, Edward Elgar, Aldershot, U.K., 1993.

105 George A. Selgin, , The Stability and Efficiency of Money Supply under
Free Banking”, publicat in Journal of Institutional and Theoretical Economics 143,
1987, p. 435-456, si republicat in Free Banking, vol. 3: Modern Theory and Policy,
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pe membrii scolii subiectiviste engleze, precum Dowd%; si, in cele din
urmad, pe teoreticienii proveniti dintre monetaristi, precum Glasner!0,
Yeager!® si Timberlake1°. Milton Friedman!!! insusi, chiar daca nu poate
fi trecut in randul acestei noi scoli, a inclinat treptat cdtre ea, in special
datoritd esecului in a convinge bancherii centrali sd& puna in aplicare
faimoasa sa reguld monetara.

Lawrence H. White, ed., p. 45-66; The Theory of Free Banking: Money Supply under
Competitive Note Issue, Rowman and Littlefield, Totowa, N.J., 1988; articolele
scrise impreund cu Lawrence H. White si citate in nota precedents; si ,Free
Banking and Monetary Control”, p. 1449-1459. Nu sunt foarte sigur ca Selgin se
considerda membru al Scolii austriece.

106 Stephen Horwitz, ,Keynes” Special Theory”, p. 411-434; ,Misreading
the «Myth»: Rothbard on the Theory and History of Free Banking”, publicat sub
forma cap. 16 al The Market Process: Essays in Contemporary Austrian Economics,
Peter J. Boettke si David L. Prychitko, ed., Edward Elgar, Aldershot, U.K., 1994,
p. 166-176; si, de asemenea, cartile sale, Monetary Evolution, Free Banking and
Economic Order si Microfoundations and Macroeconomics, Routledge, Londra, 2000.

107 Kevin Dowd, The State and the Monetary System, Saint Martin’s Press,
New York, 1989; The Experience of Free Banking, Routledge, Londra, 1992; si
Laissez-Faire Banking, Routledge, Londra si New York, 1993.

108 David Glasner, Free Banking and Monetary Reform, Cambridge University
Press, Cambridge, 1989; ,The Real-Bills Doctrine in the Light of the Law of
Reflux”, History of Political Economy 24, nr. 4, iarnd 1992, p. 867-894.

109 Leland B. Yeager si Robert Greenfield, , A Laissez-Faire Approach to
Monetary Stability”, Journal of Money, Credit and Banking 15, nr. 3, august 1983, p.
302-315, republicat sub forma cap. 11 al volumului 3 din Free Banking, Lawrence
H. White, ed., p. 180-195; Leland B. Yeager si Robert Greenfield, ,Competitive
Payments Systems: Comment”, American Economic Review 76, nr. 4, septembrie
1986, p. 848-849. Si cartea lui Yeager, The Fluttering Veil: Essays on Monetary
Disequilibrium.

10 Richard Timberlake, ,The Central Banking Role of Clearinghouse
Associations”, Journal of Money, Credit and Banking 16, februarie 1984, p. 1-15;
,Private Production of Scrip-Money in the Isolated Community”, Journal of
Money, Credit and Banking 19, nr. 4, octombrie 1987, p. 437-447; ,, The Government’s
Licence to Create Money”, The Cato Journal: An Interdisciplinary Journal of Public
Policy Analysis 9, nr. 2, toamna 1989, p. 302-321.

11 Milton Friedman si Anna J. Schwartz, ,Has Government Any Role in
Money?”, Journal of Monetary Economics 17, 1986, p. 37-72, republicat sub forma
cap. 26 in cartea The Essence of Friedman, Kurt R. Leube, ed., Hoover Institution
Press, Stanford University, Calif., 1986, p. 499-525.
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Teoreticienii moderni ai scolii liberei intreprinderi bancare cu rezerve
fractionare au dezvoltat o analizd economicd a unui asa-numit ,echilibru
monetar”, care, utilizand elemente specifice analizei Scolii monetariste si
a celei keynesiste!!2, incearcd sa demonstreze cd libera intreprindere ban-
card cu rezerve fractionare se va limita la adaptarea credrii de mijloace
fiduciare (bancnote si depozite) cererii pe care publicul o exprimi. In
acest fel, sustin cd libera intreprindere bancara cu rezerve fractionare nu
numai cd ar pdstra ,echilibrul monetar” mai bine decat alte sisteme
alternative, ci ar si adapta cel mai bine oferta de moneda la cererea ei.

In cateva cuvinte, acest argument este axat pe ceea ce se intAmpla
cand se produce o crestere a cererii agentilor economici pentru mijloace
fiduciare, presupunand cd rezervele de moneda din metal pretios raman
constante in sistemul bancar. Teoreticienii rationeaza cd, in acest caz,
ritmul in care mijloacele fiduciare sunt schimbate cu rezerve bancare ar
scddea. Rezervele ar creste si bancherii, cunoscand acest fapt si dorind sa
isi creasca profiturile, ar apela la expansiunea creditului si la emiterea
mai multor bancnote si depozite, producand astfel o crestere a emisiunii
de mijloace fiduciare, care ar tinde sd se adapteze la cresterea anterioard a
cererii pentru ele. In cazul in care are loc o scidere a cererii pentru
mijloace fiduciare, mecanismul descris anterior ar actiona in sens opus:
agentii economici ar retrage cantitati mai mari de rezerve pentru a se
descotorosi de mijloacele fiduciare, bancile si-ar vedea solventa pusd in
pericol si s-ar vedea fortate sa apeleze la contractia creditului si la dimi-
nuarea emisiunii de bancnote si depozite. Astfel, sciderea ofertei de
mijloace fiduciare ar urma scaderii anterioare a cererii pentru elel3.

Aceastd analizd a asa-numitului ,,echilibru monetar” denotd asema-
ndri evidente cu teoria refluxului iteratd de Fullarton si, in special, cu
vechile argumente ale Scolii bancare, privitoare la ,necesitatile comertului”,
conform cdrora crearea de mijloace fiduciare de citre bancile private nu
ar avea efecte ddundtoare in cazul in care corespunde unei cresteri a
»necesitdtilor” comerciantilor. Aceste argumente sunt repetate si cristali-

12 Dupd cum afirma insusi Selgin:

,In ciuda... importantelor diferente dintre analiza keynesistd si perspecti-
vele altor teoreticieni ai echilibrului monetar, multi keynesisti ar putea accepta
reteta pentru echilibru monetar.”

(Selgin, The Theory of Free Banking, p. 56; vezi si p. 59)

13 Analiza amédnuntitd apare, intre altele, in cartea lui Selgin, The Theory of
Free Banking, cap. 4, 5 si 6, in special p. 34 si p. 64-69.
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zate in ,noua” teorie a , echilibrului monetar”, conform careia crearea de
mijloace fiduciare, sub forma de bancnote si depozite, de cdtre bancile
private nu ar genera cicluri economice in cazul in care corespunde unei
cresteri a cererii publicului pentru astfel de instrumente. Cu toate cd
Lawrence H. White dezvoltd o versiune embrionard a doctrinei reformu-
late a ,necesitdtilor comertului” in cartea sa despre libera intreprindere
bancara in Scotial4, recunoasterea formuldrii teoretice a acestei idei este
acordatd unuia dintre cei mai semnificativi studenti ai sdi, George A.
Selgin. In cele ce urmeaza vom face o analiza critici a teoriei selginiene a
echilibrului monetar”, sau, cu alte cuvinte, a versiunii sale revizuite a

doctrinelor vechii scoli bancare.

Eroarea centrala a analizei:
cererea de mijloace fiduciare privita ca variabila exogena

Analiza lui Selgin pleacd de la ideea ca cererea de moneda in forma
mijloacelor fiduciare este o variabild exogena sistemului, cd scade sau
creste dupa cum doresc agentii economici, astfel incat principala sarcina
a sistemului de liberd intreprindere bancard este adaptarea emisiunii de

14 Stephen Horwitz sustine ca Lawrence White

»respinge explicit doctrina scrisorilor (de scont) reale [real-bills - n.t.] si sustine
o versiune diferitd a ideii «necesitatilor comertului». Pentru el, «necesitatile
comertului» inseamnd cererea pentru detinerea de bancnote. Interpretatd astfel,
doctrina afirma cé oferta de bancnote ar trebui s varieze in concordanta cu
cererea pentru detinerea de bancnote. Dupd cum voi argumenta, acest
lucru este exact la fel de acceptabil precum afirmatia ca oferta de pantofi ar
trebui sa varieze in concordantd cu cererea pentru pantofi.”

(Horwitz, ,Misreading the «Myth»”, p. 169)

Mai clar, White pare ca apara noua versiune a doctrinei , necesitatilor comer-
tului” apartinand vechii scoli bancare la p. 123-124 a catii sale, Free Banking in Britain.
Contrar tezei lui Horwitz, Amasa Walker aratd, in legdtura cu mijloacele fidu-
ciare, ca:

,Oferta nu satisface cererea: o stimuleazd. Asemenea unui stimul nenatural
intrat in sistemul uman, creeazd o dorintd crescanda pentru mai mult; si cu
cat este mai satisfdcut, cu atat mai nepotolitd ii va fi setea.” (Amasa Walker,
The Science of Wealth: A Manual of Political Economy, ed. a 5-a, Little Brown
and Company, Boston, 1869, p. 156)
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depozite si bancnote la cresterea si descresterea cereriil’>. Cu toate acestea, o
asemeneq cerere nu este exogend sistemului, ci este determinati endogen de sistem.
Faptul cd teoreticienii Scolii liberei intreprinderi bancare cu rezerve
fractionare isi incep analiza prin concentrarea atentiei asupra anumitor
variatii mai mult sau mai putin misterioase ale cererii pentru mijloace
fiduciare, a cdror origine sau etiologie nu le explicd, nu este o coinci-
dentd'e. Par sa fi inteles ca, in privinta ofertei de moneda, analiza
austriacd a demonstrat cd expansiunea creditului produce importante
perturbdri ale economiei, ceea ce ar indica, in orice caz, justificarea unui
sistem monetar rigid,’” capabil sa inlature expansiunile si contractiile

115 Astfel, libera intreprindere bancard lucreazd contra dezechilibrului
monetar pe termen scurt si a consecintelor sale referitoare la ciclul de afaceri.”
(Selgin si White, ,In Defense of Fiduciary Media - or, We are Not
Devo(lutionists), We are Misesians!”, p. 101-102)

16 Joseph T. Salerno remarcd faptul cd, pentru Mises, cresterile cererii
pentru monedd nu ridica absolut nici o problemd de coordonare, atat timp cat
sistemul bancar nu incearcd sd se adapteze lor prin crearea de noi credite. Astfel,
chiar si in cazul in care are loc o crestere a economisirii (i.e., o diminuare a
consumului) care se transformd integral intr-o crestere a soldurilor monetare
(tezaurizare) si nu intr-un imprumut care duce la cheltuieli cu bunurile necesare
investitiilor, s-ar produce o economisire certd a bunurilor si serviciilor de consum
ale societatii si ar avea loc un proces prin care se alungeste structura de productie,
devenind inzestratdi mai intensiv cu bunuri de capital. In acest caz, cresterea
detinerilor monetare ar duce pur si simplu la cresterea puterii de cumparare a
banilor prin depresarea preturilor nominale ale bunurilor de consum si ale
serviciilor diferitilor factori de productie. Cu toate acestea, in termeni relativi, intre
diferitele stadii ale factorilor de productie s-ar face simtite diferentele de pret care
sunt specifice unei perioade de crestere a economisirii si unei intensificdri a
dotdrilor cu capital din structura de productie. Vezi Joseph T. Salerno, ,Mises and
Hayek Dehomogenized”, publicat in Review of Austrian Economics 6, nr. 2, 1993,
p. 113-146, in special p. 144 si urm. Vezi si Mises, Human Action, p. 520-521. In
acelasi articol, Salerno il critica puternic pe White pentru afirmatia ca Mises a fost
un antemergdtor al teoreticienilor moderni ai liberei intreprinderi bancare si
pentru esecul de a intelege cd Mises a respins intotdeauna premisele esentiale ale
Scolii bancare, iar sustinerea liberei intreprinderi bancare a fost facutd doar pentru
atingerea scopului final de a avea un sistem bancar cu o ratd a rezervelor de 100%.
Vezi p. 137 si urm. ale articolului citat mai sus. Vezi si urméatoarea nota 119.

117 54 ne amintim cd scopul lui Hayek in Prices and Production a fost tocmai
acela
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care sunt specifice oricdrui sistem bancar cu rezerve fractionare. Asadar,
pe partea ofertei argumentele teoretice par sd sustind instituirea unui
sistem monetar relativ neelastic, cum ar fi, de exemplu, un etalon aur pur
cu respectarea unei rate a rezervelor de 100%"8. Prin urmare, daca susti-
ndtorii Scolii neobancare doresc sd justifice un sistem bancar cu rezerve
fractionare, capabil de cresteri si scaderi importante ale ofertei monetare
sub forma mijloacelor fiduciare, atunci trebuie sa recurgd independent la
partea cererii, sperand sa demonstreze cd, atunci cand au loc (si, intr-un
sistem bancar cu rezerve fractionare, trebuie neapdrat sa se produca),
aceste modificdri ale ofertei de mijloace fiduciare au ratiunea de a
raspunde variatiilor anterioare ale cererii, pe care pretind ca le satisfac prin
restabilirea unui ipotetic , echilibru monetar”, existent anterior.

Cresterile masei monetare sub forma expansiunii creditului perturba
structura productiei si produc un boom economic si ulterior o etapa rece-
siva, in timpul cdrora au loc importante variatii ale cererii de moneda si
de mijloace fiduciare. Deci, desfdsurarea evenimentelor nu este declan-
satd, dupa cum presupun in analiza lor teoreticienii scolii moderne a
libertdtii bancare, de miscdri autonome si originale ale cererii de mijloace
fiduciare, ci de manipularea ofertei lor, pe care orice sistem bancar cu
rezerve fractionare o intreprinde, in mai mica sau mai mare masura, sub
forma expansiunii creditului.

Este adevarat ca intr-un sistem ce cuprinde o multime de béanci
libere si nesustinute de o bancd centrald expansiunea creditului ar fi
opritd mult mai devreme decat intr-un mediu in care banca centrald
orchestreaza expansiunea generalizata si apoi ofera lichiditati bancilor

,de a demonstra cd cererile pentru o moneda «elasticd», in stare sd se extinda
sau contracte cu ocazia fiecérei fluctuatii a «cererii» sunt bazate pe o eroare
serioasd de gandire”. (Vezi p. xiii din prefata lui Hayek la prima editie a cartii
Prices and Production)

118 Mark Skousen afirmd cd un sistem bazat pe un etalon aur pur cu respec-
tarea unei rate a rezervelor de 100% in activitatea bancara ar fi mai elastic decat
sistemul propus de Hayek si nu ar avea defectul de a se adapta ,necesitatilor
comertului”: scdderea preturilor ar stimula productia de aur, generand astfel o
expansiune moderatd a masei monetare fara a avea efecte ciclice. Skousen conchide:

,Pornind de la dovezile istorice, masa monetard (stocurile de aur) in conditiile
unui etalon aur pur s-ar extinde [anual] cu o ratd intre 1% si 5%. Si, mai cu
seamd, nu ar exista aproape nici o sansa sd aibd loc o deflatie monetara,
daca banii aflati in circulatie sunt acoperiti in aur.” (Skousen, The Structure
of Production, p. 359)
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aflate in pericol. Acesta este argumentul adus in favoarea liberei intre-
prinderi bancare, dezvoltat prima data de Parnell si apoi preluat, ca un
second-best, de Mises!!®, Totusi, un lucru este a afirma cad activitatea
bancard liberd va fi limitata mai devreme in tentativa de expansiune a
creditului si altul, foarte diferit, a afirma ca expansiunea creditului
generatd de un sistem de libera intreprindere bancard nu va perturba in
nici un caz structura productiei, deoarece va tinde intotdeauna sa
restabileasca un presupus ,echilibru monetar”. Chiar Ludwig von Mises
a remarcat foarte clar ca orice expansiune a creditului perturba sistemul
de productie, respingand astfel esenta teoriei moderne a echilibrului
monetar. Mises afirma:

»~Notiunea de expansiune ,normald” a creditului este absurda. Emi-
terea de noi mijloace fiduciare, indiferent in ce cantitate, pune intotdeauna
tn miscare acele modificdri in structura preturilor a ciror descriere cade in
sarcina teoriei ciclului economic.”120

119 Selgin insusi recunoaste ca:

,»Sprijinul oferit de Mises liberei intreprinderi bancare este bazat, in parte,
pe aprobarea lui Cernuschi, care (aldturi de Modeste) credea ci libertatea
de a emite bancnote ar duce automat cétre activitatea bancard cu rezerve 100%”

si, de asemenea,

cd Mises ,credea cd libera intreprindere bancard va duce cumva la inldtu-
rarea monedelor interne cu baza fractionara”.
(Vezi Selgin, The Theory of Free Banking, p. 62 si 164)

Lawrence H. White incearcd sa ofere o interpretare diferita a pozitiei lui
Mises si il prezintda pe Mises drept antemergatorul sustindtorilor liberei intre-
prinderi bancare cu rezerve fractionare. Vezi Lawrence H. White, ,Mises on Free
Banking and Fractional Reserves”, in A Man of Principle: Essays in Honor of Hans
F. Sennholz, John W. Robbins si Mark Spangler, ed., Grove City College Press,
Grove City, Penn., 1992, p. 517-533. Salerno, de acord cu Selgin, ii ofera urma-
torul raspuns lui White:

,In masura in care Mises a pledat pentru libertatea bancilor de a emite
mijloace fiduciare, a facut-o doar pentru cd analiza sa l-a condus spre
concluzia cd din aceastd politicd ar rezulta o masd monetara determinata
strict dupa principiul Scolii monetare. Dezideratul lui Mises era... si
elimine complet influentele perturbatoare ale mijloacelor fiduciare asupra
calculului monetar si a procesului dinamic al pietei.” (Salerno, ,Mises and
Hayek Dehomogenized”, p. 137 si urm. si p. 145)

120 Mises, Human Action, p. 442, nota 17; subl. n. Mises adauga:
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Analiza selginiana a ,echilibrului monetar” are principalul defect
de a ignora faptul ca oferta de mijloace fiduciare isi genereazd, in mare
masurd, propria cerere. Cu alte cuvinte, teoria moderna a libertdtii bancare
contine eroarea fundamentald a vechii Scoli bancare, care consta, dupa
cum a ardtat Mises, in a nu recunoaste ca cererea de credit venitd din
partea publicului depinde tocmai de predispozitia bancii de a impru-
muta. Astfel cd, acei bancheri care nu sunt, de la bun inceput, foarte
preocupati de solvabilitatea lor viitoare se afld in situatia de a expanda
creditul si a plasa noi mijloace fiduciare pe piata pur si simplu reducand
rata dobanzii pe care o cer pentru banii noi pe care i creeaza si slabind
conditiile, contractuale si de alt tip, pe care le pun in mod normal pentru
acordarea de credite!?l. Asadar, contrar celor presupuse de Selgin si de
ceilalti reprezentanti ai scolii sale, bancile pot initia expansiunea credi-
tului intr-un regim de libertate bancard, dacd au motive sd ignore chesti-
unea solventei, indiferent dacd anterior s-a produs sau nu o modificare a cererii
pentru mijloace fiduciare. De asemenea, intr-o perioada initiald, cresterea
cantitatii de bani corespunzatoare acestei expansiuni a creditului tinde si
sporeascd insdsi cererea de mijloace fiduciare. Intr-adevar, toti acei agenti
economici care nu isi dau seama cd s-a initiat un proces expansiv de
naturd inflationistd, care, in ultima instanta, va duce la o scadere relativa

,Libera intreprindere bancard... nu ar impiedica o expansiune lentd a cre-
ditelor”, Human Action, p. 443.

Aici, Mises dd o impresie prea optimistd despre libera intreprindere ban-
card cu rezerve fractionare, mai ales daca facem o comparatie intre aceasta
afirmatie si ceea ce a scris anterior in Theory of Money and Credit (1924):

,Este evident cd libertatea bancard per se nu poate fi creditatd cu virtutea de
a face imposibild o revenire a politicii inflationiste grosiere.”
(Mises, Theory of Money and Credit, p. 436; p. 408 in editia germana)

121 Scoala bancard a eguat complet in ce priveste analizarea acestor pro-
bleme. Ea a fost indusd in eroare de ideea gresita cd necesitatile afacerilor
limiteaza rigid cantitatea maximéd de bancnote convertibile pe care o poate
emite o banca. Reprezentantii sdi nu au realizat faptul ca cererea publicului
pentru credit este o mdrime dependentd de disponibilitatea bancii de a
imprumuta si cd bancile care nu se preocupd de propria lor solvabilitate au
posibilitatea de a expanda creditul de circulatie, prin reducerea ratei dobanzii
sub valoarea ei de piatd.” (Mises, Human Action, p. 439-440)

In plus, sd ne amintim ca procesul se extinde si se autoalimenteazad pe
masurd ce datornicii imprumutd si mai multe depozite nou-create pentru a plati
credite anterioare.
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a puterii de cumparare a banilor si ulterior la o recesiune, vor observa ca
preturile anumitor bunuri si servicii incep sd creasca relativ mai repede si
vor astepta in zadar ca ele sa scadd inapoi la nivelul lor ,normal”. intre
timp, cel mai probabil, vor decide sa isi sporeascd cererea de mijloace
fiduciare.

{1 citam din nou pe Mises:

»Acest prim stadiu al procesului inflationist poate dura mai multi
ani. Catd vreme continud, preturile multor bunuri si servicii nu sunt
incd ajustate la relatia monetara modificatd. Existd inca in tard
oameni care n-au devenit constienti de faptul cd au de-a face cu o
revolutie a preturilor, care va determina in cele din urma o crestere
considerabild a lor, desi amploarea cresterii nu va fi aceeasi pentru
diferitele bunuri si servicii. Oamenii acestia incd mai cred ca intr-o
zi preturile vor scadea. In asteptarea zilei aceleia, ei isi reduc volu-
mul cumpdraturilor, sporindu-si concomitent detinerile monetare.”122

Bancile unui sistem de liberd intreprindere bancard cu rezerve
fractionare nu numai ca pot initia unilateral o expansiune a creditului, ci,
mai mult, de-a lungul unei perioade mari de timp, o asemenea crestere a
cantitatii de mijloace fiduciare (care se poate intotdeauna plasa pe piata
prin reducerea convenabild a ratei dobanzii) tinde sa produca la inceput
o crestere a cererii pentru mijloace fiduciare. Acest proces poate dura atat
timp cat publicul, ldsandu-se purtat de valul optimismului, nu incepe sa
isi piardd increderea in situatia economica ,norocoasa” si sa anticipeze o
crestere generalizata a preturilor, urmatd de o criza si de o recesiune
economica profunda.

Am argumentat, asadar, ca originea modificarilor monetare se
gdseste pe partea ofertei, cd bancile membre ale unui sistem de libera
intreprindere bancard sunt capabile sa manipuleze oferta monetard si ca
emiterea de mijloace fiduciare isi creeazd propria cerere pe termen scurt
si mediu. Daca afirmatiile de mai sus sunt adevarate, atunci Selgin se
ingeald intru totul cand afirmd cd oferta de mijloace fiduciare nu face
decat sd se adapteze cererii. De fapt, cererea de mijloace fiduciare, cel
putin pentru o perioadad considerabild, se adapteaza ofertei crescute pe
care bancile o creeaza sub forma creditelor!?.

122 Mises, Human Action, p. 427-428; subl. n.

123 Este ciudat cd, asemenea keynesistilor si monetaristilor, teoreticienii
moderni ai liberei intreprinderi bancare sunt obsedati de ipoteticele modificari,
bruste si unilaterale ale cererii de moneda. Nu reusesc sa inteleaga ca asemenea
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Posibilitatea ca un sistem de libera intreprindere bancara cu
rezerve fractionare sd initieze unilateral expansiunea creditului

Exista multiple posibilitati ca un sistem de libera intreprindere ban-
card cu rezerve fractionare sd initieze expansiuni ale creditului care nu
corespund unei cresteri anterioare a cererii pentru mijloace fiduciare.

In primul rand, trebuie sa observam cd analiza teoreticienilor moderni
ai liberei intreprinderi bancare asupra echilibrului monetar suferd in
mare masurd de limitdrile analizei traditionale neoclasice care, atat la
nivel macro, cat si la nivel microeconomic, se multumeste cu studierea
stirilor finale ale proceselor sociale (echilibrul monetar), care se presu-
pune cd sunt atinse ca rezultat al comportamentului rational si maximi-
zator al agentilor economici (bancherii privati). Analiza economicd a
Scolii austriece, prin contrast, in loc sa se axeze pe echilibru, se concen-
treaza asupra proceselor dinamice de tip antreprenorial. Fiecare act antre-
prenorial are un efect coordonator si stabileste o tendinta cdtre echilibru,
care, totusi, nu este atins niciodatd, deoarece chiar in timpul acestui
proces se produc schimbdri ale circumstantelor si se genereaza informatie
noud de cdtre antreprenori. Asadar, din aceastd perspectivd dinamicd, nu
se poate accepta un model static, asemenea celui al echilibrului monetar,
care presupune cd se produc ajustdri imediate si perfecte intre cererea si
oferta de mijloace fiduciare.

In viata reals, fiecare bancher, dotat cu propria-i perspicacitate si
creativitate antreprenoriald, interpreteaza subiectiv informatiile pe care
le primeste din lumea exterioard, atat in functie de gradul de optimism
cu care priveste desfdsurarea evenimentelor economice, cat si relativ la
nivelul de rezerve pe care considerd cd este ,, prudent” sd le pastreze pentru
a-si pastra solvabilitatea. In acest fel, fiecare bancher, intr-un mediu al
incertitudinii, decide zilnic ce volum de mijloace fiduciare sa emitd. Este
evident cd, in cadrul acestui proces antreprenorial, bancherii comit multe
erori care se concretizeaza in emiterea unilaterald de mijloace fiduciare ce

schimbdri tind sd fie endogene si sa apard in cadrul unui ciclu economic
declansat, in primul rand, de modificdrile ofertei de bani noi pe care sistemul
bancar ii creeaza sub forma creditelor. Singurele situatii capabile sa produca o
crestere bruscd a cererii pentru bani sunt cele exceptionale, precum razboaiele si
dezastrele naturale. Variatiile sezonale sunt comparativ mai putin importante,
iar un sistem de libera intreprindere bancard cu rezerve 100% ar putea sd le
contracareze printr-un transfer sezonal de aur si prin usoare modificari ale
preturilor.
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perturba structura productiei. Este, de asemenea, clar cd insusi acest
proces va tinde sd pund in lumind si sd elimine erorile comise, insa
aceasta se va intampla doar dupd o perioadd mai mult sau mai putin
lungd, iar intre timp nu va putea fi evitatd alterarea structurii reale a
productiei. Dacd addugam acestui proces faptul cd, dupd cum am vazut
in paragraful anterior, oferta de mijloace fiduciare tinde sd isi creeze
propria cerere, se va intelege ca un sistem de libera intreprindere bancara
cu rezerve fractionare (asemenea oricdrei alte piete) va atinge cu mari
dificultati ,echilibrul monetar” atat de ravnit de catre teoreticieni. In cel
mai bun caz, bancherii privati se vor stradui, printr-un proces de ,incer-
care si eroare”, sd adapteze oferta de mijloace fiduciare la cererea
existentd, care, in primul rand, nu le este cunoscuta si, in al doilea rand,
tinde sa se modifice chiar ca urmare a emiterii de mijloace fiduciare. Prin
urmare, s-ar putea pune intrebarea dacd procesul antreprenorial de
coordonare ar permite bancherilor sad atinga atat de ravnitul ,echilibru
monetar”, insd nu va putea fi negat faptul cd in timpul acestui proces se
vor comite nenumadrate erori antreprenoriale, concretizate in emiterea
nejustificatd de mijloace fiduciare, care vor tinde inevitabil sd afecteze
structura de productie, generand crize si recesiuni economice, asa cum
ne aratd teoria austriaca a ciclului economic!?.

Acelasi lucru se poate spune, in al doilea rand, despre posibilitatile
unui grup major sau minor de bancheri de a orchestra simultan o expan-
siune a mijloacelor fiduciare, sau de a decide sa incheie acorduri ori sa
fuzioneze pentru a impadrti si , gestiona”mai bine rezervele, crescandu-si
astfel capacitatea de a expanda creditul si a-si mari profiturile'?>. Cu exceptia
cazului in care teoreticienii liberei intreprinderi bancare cu rezerve frac-
tionare doresc sa interzicd acest tip de strategii antreprenoriale (lucru de
care ne indoim), este evident ca acestea ar permite initierea unor expan-
siuni economice generatoare de recesiuni economice. Se poate argumenta
cd expansiunile concertate vor tinde sa se autocorecteze, din moment ce,
dupa cum sustine Selgin, cresterea totala a compensdrilor interbancare va
duce la cresterea variantei dintre compensadrile debitului si creditului’2e.
Totusi, dincolo de faptul ca Selgin presupune ca volumul total de rezerve

124 Vezi Jorg Guido Hiilsmann, ,Free Banking and Free Bankers”, Review
of Austrian Economics 9, nr. 1, 1996, p. 3-53, in special p. 40-41.

125 5§ ne amintim analiza pe care am fdcut-o la paginile 659-666. Vezi
Laidler, , Free Banking Theory”, p. 197.

126 Selgin, The Theory of Free Banking, p. 82.
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de metal pretios din sistemul bancar este constant si dincolo de aceea ca
multi autori se indoiesc de eficacitatea mecanismului mentionat de el'?,
chiar si admitand, de dragul argumentului, ca Selgin are dreptate, trebuie sa
amintim iardsi cd ajustarea nu va fi niciodatd perfecta sau imediatd, astfel
incat expansiunile concertate si fuziunile pot duce la cresteri semnifica-
tive ale ofertei de mijloace fiduciare, care declanseaza procesele specifice
ciclului economic.

In al treilea si ultimul rand, sistemul de libera intreprindere bancara
cu rezerve fractionare genereazd cresteri ale emisiunii de mijloace
fiduciare care nu corespund cresterilor anterioare ale cererii oricand se
produce o crestere a stocului global de moneda metalica (aur) utilizat de
banca in calitate de ,rezerve de precautie.” Dacd ne amintim ca stocul
mondial de aur a crescut cu o ratd anuala situatd intre 1% si 5%, ca
rezultat al cresterii productiei mondiale de aur, este evident cd, doar din
acest motiv, bancherii privati ar putea emite mijloace fiduciare cu o rata
de 1% péand la 5% pe an, fara nici o legdturd cu cererea (si, prin urmare,
cu depline efecte expansive la inceput si recesive la urma)!°.

Putem, asadar, sa tragem concluzia cd orice sistem de liberd intre-
prindere bancara cu rezerve fractionare poate produce importante pro-
cese inflationiste!30 si grave recesiuni economice’®!.

127 Vezi, de exemplu, Schwartz, , The Theory of Free Banking”, p. 3.

128 Skousen, The Structure of Production, cap. 8, p. 269 si 359.

129 Nu putem nesocoti nici expansiunea si mai mare a creditului, care ar
avea loc in cazul unui soc al ofertei de aur, cu toate cd Selgin tinde sd minima-
lizeze importanta acestei posibilitati. Selgin, The Theory of Free Banking, p. 129-133.

130 53 ne amintim cd pentru Mises (vezi nota 120 de mai sus), ,libertatea
bancara per se nu poate fi creditata cu virtutea de a face imposibild o revenire a
politicii inflationiste grosiere”, in special dacd agentii economici sunt sub
influenta unei ideologii inflationiste:

»Multi autori cred cd incitativele comportamentului bancilor vin din afars, ca
anumite evenimente le fac sd pompeze mai multe mijloace fiduciare in circu-
latie si cd s-ar comporta altfel daca aceste circumstante nu ar apdrea. $i eu am
inclinat sd accept aceastd perspectivd in prima editie a cértii mele despre
monedd. Nu puteam intelege de ce bancile nu invatau din experientd. Credeam
cd ar mentine, cu sigurantd, o politicd prevazaitoare si retinutd, dacd nu ar fi
determinate de forte exterioare si o abandoneze. Abia mai tarziu m-am con-
vins cd era inutil sa caut un stimul exterior al modificarii conduitei bancilor...
Putem intelege degraba ca bancile care emit mijloace fiduciare, pentru a-si mari
sansele de profit, pot fi gata sd expandeze volumul de imprumuturi acordate si
numérul de bancnote emise. Urmétoarea intrebare cere explicatii speciale: de
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Teoria ,echilibrului monetar” in libera intreprindere bancara
este bazata pe o analiza exclusiv macroeconomica

Trebuie sa remarcdm cd analiza teoreticienilor moderni ai liberei
intreprinderi bancare ignora efectele de natura microeconomica ce apar
ca rezultat al cresterilor si descresterilor ofertei si cererii de mijloace
fiduciare generate de sistemul bancar. Cu alte cuvinte, chiar si admitand, de
dragul argumentatiei, cd originea tuturor relelor se afld, dupd cum
presupun ei, in modificarile neasteptate ale cererii agentilor economici
pentru mijloace fiduciare, este evident ca oferta de mijloace fiduciare,
generatd prezumtiv de sistemul bancar pentru a raspunde la modificarile
cererii nu ajunge instantaneu si cu precizie la acei agenti economici ale
cdror valorizari privitoare la detinerea de noi mijloace fiduciare s-au
modificat. De fapt, oferta se revarsa pe piatd prin anumite locuri concrete
si intr-un mod specific: sub formd de credite oferite prin reducerea ratei
dobanzii si primite, in prima instanta, de cdtre anumiti antreprenori si
investitori care tind, astfel, sd initieze noi proiecte investitionale mai
intensive in capital, care perturba structura productiei.

Asadar, nu este de mirare ca teoreticienii moderni ai scolii libertatii
bancare ignord teoria austriaca a ciclului economic, deoarece aceasta teorie
nu cadreazd cu analiza lor privitoare la emiterea de mijloace fiduciare
intr-un sistem de liberd intreprindere bancard cu rezerve fractionare.
Astfel, se refugiaza in analiza exclusiv macroeconomici (monetaristd sau
keynesistd, dupd caz), folosind, in cel mai bun caz, instrumente care,
asemenea ecuatiei schimbului sau ,nivelului general al preturilor”, tind
sd mascheze tocmai acele fenomene microeconomice cu adevdrat rele-
vante, care au loc intr-o economie atunci cand se produce expansiunea
creditului si creste cantitatea de mijloace fiduciare (variatia preturilor

ce sunt facute iardsi si iardsi incercari de a imbunatati conditiile economice
generale prin expansiunea creditului circulant, in ciuda esecului spectaculos pe
care asemenea eforturi l-au avut in trecut? Raspunsul este urmatorul: conform
ideologiei predominante a omului de afaceri si a economist-politicianului,
reducerea ratei dobanzii este consideratid un scop esential al politicii econo-
mice. Mai mult, se presupune cé expansiunea creditului circulant este mijlocul
adecvat pentru atingerea acestui scop.”

(Mises, On the Manipulation of Money and Credit, p. 135-136)

131 Crizele au reapdrut o dati la fiecare cativa ani de cand bancile... au
inceput sd joace un rol important in viata economicd a popoarelor.”
Ibid., p. 134.
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relative si discoordonarea intertemporald a comportamentului agentilor
economici).

In procesele de piatd normale, oferta de bunuri si servicii de consum
tinde sa varieze in functie de cerere, iar noile produse ajung, de reguld, in
posesia acelor consumatori a cdror valorizare subiectiva a acestor pro-
duse a crescut. Pe de alta parte, situatia adusa de crearea unor noi mijloace
fiduciare este cu totul alta: cresterea ofertei de mijloace fiduciare nu
ajunge niciodata imediat si direct in buzunarele acelor agenti economici a
cdror cerere pentru ele va fi crescut, ci in urma unui proces de lunga
durata si sinuos, trecand in prealabil prin buzunarele multor altor agenti
economici si perturband in aceastd tranzitie intreaga structurd a productiei.

Bancherii, cand creeazd noi mijloace fiduciare, nu le inméneaza
direct agentilor economici care, eventual, ar putea dori sd ceard mai
multe mijloace fiduciare. Dimpotrivd, bancherii acordd credite unor
antreprenori care, la randul lor, le directioneaza spre investitii, fard a tine
cont catusi de putin de proportia in care detinatorii finali ai mijloacelor
fiduciare doresc sd consume si sd economiseascd, sau investeasca. Astfel,
este foarte posibil ca noile mijloace fiduciare, emise pentru a raspunde
unei cereri prezumptiv crescute, sd fie folosite in ultima instantd partial
pentru achizitionarea de bunuri de consum, cauzand o crestere a pretului
lor relativ. Am vazut deja (capitolul VII) cum, pentru Hayek, ,atat timp
cat orice parte a venitului aditional creat astfel este cheltuita pe bunuri de
consum (i.e.,, dacd nu este economisit in intregime), preturile bunurilor de
consum trebuie s creasca permanent in comparatie cu acelea ale diferitelor
tipuri de intrdri. lar aceasta situatie, ar trebui sa fie evident de pe acum,
nu poate ramane prea mult fard urmari asupra preturilor diferitelor tipuri
de intrari si asupra metodelor de productie care vor parea profitabile”132,

In plus, Hayek face clarificari suplimentare ale pozitiei sale:

,Pentru ca analiza noastrd sa fie aplicabild, nu este nevoie decét ca,
atunci cand veniturile sunt crescute prin investitii, acea parte a
venitului aditional care este cheltuitd pe bunuri de consum, in orice
perioadd, sd fie mai mare decat proportia in care noile investitii
sporesc productia de bunuri de consum in aceeasi perioada. Si,
bineinteles, nu existd motive pentru a ne astepta sa fie economisita
mai mult de o fractie a noului venit [creat prin expansiunea creditului]
si, cu sigurantd, nu la fel de mult cat venitul nou investit, deoarece

132 Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 378.



682 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

aceasta ar insemna ca practic tot venitul castigat din noile investitii
sd fie economisit.”13

Pentru a oferi o ilustrare graficd a argumentului nostru, sa presu-
punem ca cererea de mijloace fiduciare creste, pe cand proportia in care
agentii economici doresc sda consume si sd investeasca ramane neschim-
bata34. In aceste conditii, agentii economici se vor vedea obligati si
reducd cererea monetard pentru bunuri de consum, sa vanda obligatiuni
si alte active financiare si, mai ales, sa reduca volumul de reinvestire din
diferitele etape ale procesului de productie, pand vor putea acumula
volumul mai mare de depozite bancare pe care doresc sa il detind. Prin
urmare, dacd presupunem ca rata sociald a preferintei de timp nu s-a
schimbat si folosim o versiune simplificatd a diagramelor triunghiulare,
pe care le-am folosit in capitolul V, pentru a reprezenta structura pro-
ductivd reald a societatii, vom vedea cum, in Graficul VIII-1, cresterea
cererii pentru mijloace fiduciare face ca ipotenuza triunghiului sa se
deplaseze spre stanga. Aceastd miscare reflecta o scadere a cererii mone-
tare atat pentru bunuri de consum, cat si pentru bunuri de productie, din
moment ce proportia dintre ele (sau preferinta de timp) a rdmas neschim-
bata. in acest grafic, suprafata ,A” reprezintd noua cerere (sau ,tezauri-
zare”) a mijloacelor fiduciare pe care o manifesta agentii economici (vezi
Graficul VIII-1).

Concluzia fundamentald a teoriei echilibrului monetar intr-un sistem
de liberd intreprindere bancard cu rezerve fractionare este ca bancile ar
rdspunde acestei cereri pentru mijloace fiduciare prin expandarea emisi-
unii cu un volum egal cu cel al noii cereri (reprezentate de suprafata
»~A”), iar structura productiei, ilustratd in Graficul VIII-2, ar ramane
intacta (vezi Graficul VIII-2).

133 Jbid., p. 394. Acesta pare sa fie cazul extrem al unei cresteri a economi-
sirii care se concretizeazd pe de-a-ntregul intr-o crestere a detinerilor de mijloace
fiduciare, caz folosit de Selgin si White pentru a-si ilustra teoria. Vezi Selgin si
White, ,,In Defense of Fiduciary Media - or, We are Not Devo(lutionists), We are
Misesians!”, p. 104-105.

13 O asemenea situatie este, cu certitudine, posibild, dupa cum recunosc
chiar si Selgin si White, cand afirma:

, O crestere a economisirii nu este nici necesard, nici suficientd pentru a garanta o
crestere a mijloacelor fiduciare.”

(Selgin si White, ,In Defense of Fiduciary Media - or, We are Not
Devo(lutionists), We are Misesians!”, p. 104)
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Cu toate acestea, trebuie sd ne amintim cd bancile nu transferd noile
mijloace fiduciare pe care le creeazd direct beneficiarilor finali (agentii
economici a cdror cerere de mijloace fiduciare a crescut cu volumul repre-
zentat de suprafata ,A” in Graficul VIII-1), ci depozitele sunt imprumutate
antreprenorilor, care le cheltuiesc pe bunuri de productie, creand o

structurd a productiei mai capital-intensiva, pe care o reprezentam in
Graficul VIII-3.

Graficul VilI-1

Etapele
procesului
de productie

Cererea monetara
de bunuri de capital
este reprezentata
de distanta <:l
orizontala
de la fiecare punct
de pe ordonata

la ipotenuza. ::I

Cererea monetara pentru bunuri de consum
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Totusi, aceasta structura a productiei mai capital-intensiva nu poate fi
mentinuta pe termen lung, deoarece, odata ce mijloacele fiduciare nou
create ajung la utilizatorii finali (care au acumulat deja detinerile bancare
de care aveau nevoie, dupad cum ne arata suprafata ,A” din Graficul VIII-1),
acestia le vor cheltui, conform ipotezei noastre ca preferinta de timp nu
s-a schimbat, pe bunuri de consum si de productie intr-o proportie iden-
tica celei reflectate in graficele VIII-1 si VIII-2. Dacd suprapunem Graficul
VIII-3 peste Graficul VIII-2 (vezi Graficul VIII-4), perturbarea structurii

Graficul VIlI-2

de productie devine evidentd. Suprafata umbritd ,B” reprezinta proiectele
de investitie incepute din eroare, ca rezultat al faptului ca toate mijloacele
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fiduciare emise pentru adaptarea la cresterea cererii au fost acordate sub
forma creditelor pentru investitii'®>. Suprafata umbrita ,C” (a cdrei arie
este egald cu cea a suprafetei ,B”) reprezintd acea parte a mijloacelor
fiduciare cheltuitd de catre detindtorii finali pe bunuri mai apropiate de
etapa finald a consumului, ldsand structura de productie la proportii
identice cu cele din Graficul VIII-1, insa aceasta se intAmpla abia dupa ce
au loc inevitabilele si dureroasele reajustdri reale, descrise de teoria
austriacd a ciclului economic si pe care sistemul de libertate bancard,
dupd cum am vdzut, nu este capabil sd le evite. Prin urmare, trebuie sa
tragem concluzia, contrar celor sugerate de Selgin si White!?, ca, chiar
daca expansiunea mijloacelor fiduciare se adapteaza complet unei
cresteri anterioare a cererii, se vor produce efectele specifice ale ciclului
prevazute de teoria creditului de circulatie.

Confundarea conceptului de economisire cu cel al cererii de bani

Tentativa de a recupera mdcar esenta vechii doctrine a ,necesitatilor
comertului” si de a ardta cd un sistem de liberd intreprindere bancara cu
rezerve fractionare nu ar declansa ciclul economic I-a facut pe George A.
Selgin sa sustind o teza similara celei prezentate de John Maynard Keynes
privitor la depozitele bancare. Intr-adevér, si ne amintim c& pentru Keynes,
oricine pdstreazd o suma aditionald de bani proveniti dintr-un credit
,economiseste” acea suma:

,Mai mult, economisirea rezultati din aceastd decizie este la fel de
autenticd precum orice altd economisire. Nimeni nu poate fi obligat
sd intre in posesia banilor aditionali ce corespund unui nou credit
bancar, decat daca preferd in mod deliberat sa detind mai multi
bani decat vreo altd forma de avutie.”1%”

135 Selgin si White acceptd implicit aceastd observatie cand afirma:

., Beneficiile revin... celor care imprumuta de la banca un volum mai mare
de credit intermediar arbitrat si tuturor celor care lucreazd cu stocul, in
consecintd mdrit, de echipamente de capital.” (Selgin si White, ,In Defense
of Fiduciary Media - or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians!”,
p- 94)

136 Negdm cid o crestere a mijloacelor fiduciare corespunzitoare unei cereri

crescute pentru defineri de mijloace fiduciare dezechilibreaza si declanseaza

ciclul austriac al afacerilor.” (Ibid., p. 102-103)

137 Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, p. 83. Aceasta
tezd, pe care am tradus-o si comentat-o in capitolul VII, este rezultatul identi-
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George Selgin se situeaza pe o pozitie similara lui Keynes, conside-
rand ca cererea publicului pentru detinerile monetare sub forma de ban-
cnote si conturi bancare reflectd simultan dorinta lor de a oferi aceleasi sume
ca imprumuturi pe termen scurt prin sistemul bancar. Mai exact, Selgin
afirma:

A de’;ine monedd emisd de bancd este totuna cu a practica econo-

misirea voluntard... Oricadnd se intdmpld ca o banca sa isi creascd

pasivele in procesul de acordare a noilor credite si realizare a

investitiilor, cei care detin creantele asupra acelor pasive sunt impru-

mutdtorii ultimi, iar ceea ce dau cu imprumut sunt resursele reale

pe care le-ar putea achizitiona dacd, in loc sa detind banii, i-ar cheltui.

Cand expansiunea sau contractia pasivelor bancare are loc de o

asemenea manierd incat sa fie tot timpul adaptata cererilor de mij-

loace fiduciare, volumul fondurilor de capital real pe care bancile il

ofera celor care iau cu Imprumut este egal cu volumul oferit

voluntar bancilor de catre public. In aceste conditii, bancile sunt

simpli intermediari de fonduri de credit.”138

Totusi, este perfect posibil ca publicul sa isi creascd simultan detinerile
de mijloace fiduciare si cererea pentru bunuri si servicii de consum,
decizand sd isi reduca investitiile. Orice agent economic poate sd isi
foloseasca detinerile monetare in oricare dintre urmatoarele trei moduri:
le poate cheltui pe bunuri si servicii de consum, le poate cheltui in
realizarea de investitii sau le poate pastra sub forma detinerilor monetare
sau de mijloace fiduciare. Nu exista alte optiuni. Decizia privitoare la
proportia care va fi cheltuita pentru consum si pentru investitii este
distincta si independenta de deciziile care se iau cu privire la detinerile
de mijloace fiduciare sau de lichiditati. Asadar, nu putem conchide,
precum Selgin, cd orice detinere monetara echivaleaza cu o ,econo-
misire”, deoarece este foarte posibil ca madrirea detinerilor de mijloace
fiduciare sa se produca printr-o diminuare a cheltuielilor pentru investitii
(de exemplu, prin vanzarea de titluri la bursd), care face posibild cresterea
cheltuielii monetare finale pe bunuri si servicii de consum. In aceste
circumstante s-ar produce o diminuare a economisirii in cazul unui individ

ficarii tautologice a economiilor cu investitiile, pe care se bazeaza toatd opera lui
Keynes si, potrivit lui Benjamin Anderson, este totuna cu a pune semnul egalitatii
intre inflatie si economisire.

138 Selgin, The Theory of Free Banking, p. 54-55.
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care, simultan, si-ar spori detinerile monetare. De aceea, nu este corect sa
numim economisire orice sporire a detinerilor monetare.

A spune, asemenea lui Selgin, ca , orice detinator al creantelor citre
pasive emise de o bancd liberd oferd acelei banci un imprumut de valoarea
detinerilor sale”13 este totuna cu a afirma ca orice act de creare de bani,
sub forma depozitelor sau bancnotelor, de cdtre o bancd membra a unui
sistem de liberd intreprindere bancara cu rezerve fractionare echivaleazs,
in ultimd instantd, cu acordarea a posteriori citre bancd a unui credit de
aceeasi valoare. Totusi, bancile genereaza credite ex nihilo si oferd putere
de cumpadrare suplimentard antreprenorilor, care primesc creditele fard a
reflecta vreun moment la care vor fi adevdratele dorinte ale celorlalti
agenti economici de a consuma si investi, cand acestia vor ajunge in cele
din urma sa fie detindtorii mijloacelor fiduciare create de banci. Astfel,
este foarte posibil, daca preferintele sociale privitoare la consum si inves-
titii au rdmas neschimbate, ca cel putin o parte a mijloacelor fiduciare
create de cdtre banci sa fie utilizata pentru cresterea cheltuielilor pe bunuri
de consum, facand sd creasca preturile relative ale acestui tip de bunuri.

Teoreticienii liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare
considerd, de reguld, cd orice bancnotd sau depozit emis de cdtre o banca
este un ,activ financiar” care instrumenteazd un credit. Din punct de
vedere juridic, aceastd idee implica probleme grave, pe care le-am studiat
deja in primele trei capitole ale acestei carti. Economic vorbind, eroarea
acestor teoreticieni constd in convingerea cd moneda este un ,activ
financiar”, reprezentand economisirea voluntard a unui agent economic
ce ,imprumutd” bunuri prezente pentru bunuri viitoare%0. Totusi, banii

139 Selgin, , The Stability and Efficiency of Money Supply under Free
Banking”, p. 440.

140 Cum se poate concepe cd bancnotele si depozitele, care sunt bani, sunt
de asemenea , active financiare” care semnifica acordarea banilor de cdtre deti-
nator unei terte parti azi in schimbul unei anumite sume de bani in viitor? Ideea
cd bancnotele si depozitele sunt ,active financiare” vadeste faptul cd intr-un sistem
bancar bazat pe rezerve fractionare bancile dubleaza mijloacele de platd ex nihilo:
pe de o parte exista banii imprumutati si folositi de o tertd parte, iar pe de alta
parte existd presupusul activ financiar sau titlu care instrumenteaza operatia si
care, de asemenea, reprezintd bani. Cu alte cuvinte, activele financiare sunt titluri
sau certificate care aratd cd cineva a renuntat la bani in prezent si i-a oferit altcuiva
in schimbul unei cantitdti (mai mari) de bani in viitor. Daca se considerd, in
acelasi timp, cd activele financiare sunt, de asemenea, bani (pentru cel care le
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sunt ei ingisi bunuri prezente! iar detinerea de bani lichizi sau de depozite
nu spune nimic despre proportia in care doresc agentii economici sa
consume sau sd investeascd. Astfel, cresterile sau descresterile detinerilor
monetare sunt perfect compatibile cu diferite combinatii de cresteri sau
descresteri simultane ale proportiei in care doresc sd consume sau sa
investeascd. Este de conceput ca marirea detinerilor de mijloace fiduciare
sd aiba loc odatd cu cresterea consumului de bunuri si servicii, fiind
necesar doar ca agentul economic sad dezinvesteascd o parte din resursele
pe care le-a economisit si investit in trecut. Dupd cum remarcd Hans-
Hermann Hoppe, oferta si cererea de bani determina pretul lor, sau
puterea de cumpdrare, in timp ce oferta si cererea de ,,bunuri prezente”
la schimb cu ,bunuri viitoare” determina rata dobanzii sau rata sociala a
preferintei de timp si volumul global de economisire si investire42,

detine), are loc pe piatd o evidentd dublare inflationistd a mijloacelor de plata,
iar imprumutul este acordat fara sa fie nevoie ca cineva sa fi economisit anterior.
141 Banii sunt un bun prezent, perfect lichid. Pentru sistemul bancar consi-
derat in intregime mijloacele fiduciare nu sunt , active financiare”, deoarece nu sunt
niciodatd retrase din sistem, ci se afla in circulatie pe termen nedefinit si, prin urmare,
sunt bani (sau, mai exact, substitute monetare perfecte). Spre deosebire, un activ
financiar reprezintd acordarea de bunuri prezente (in general sub forma de bani)
in schimbul unor bunuri viitoare (de reguld, de asemenea, unitati monetare) primite
la un anumit termen, iar crearea sa corespunde unei cresteri a economisirii reale
realizate de cdtre agentul economic. Vezi Gerald P. O’'Driscoll, ,Money: Menger's
Evolutionary Theory”, History of Political Economy 4, nr. 18, 1986, p. 601-616.

142 fn primul rand, este pur si simplu fals s& spui ca detinerea de bani, i.e.,
actiunea de a nu-i cheltui, este totuna cu economisirea... De fapt, economisirea
inseamnd abtinerea de la consum, iar cererea de bani nu are nimic de-a face
cu economisirea sau neeconomisirea. Cererea de bani este lipsa dorintei de
a cumpdra sau inchiria bunuri nemonetare - iar acestea includ bunurile de
consum (bunuri prezente) si bunurile de capital (bunurile viitoare). A nu
cheltui bani e totuna cu a nu cumpdéra nici bunuri de consum, nici bunuri
de capital. Contrar lui Selgin, deci, lucrurile stau astfel: indivizii ar putea
sd-si foloseascd activele monetare pe una din urmadtoarele trei cdi. Le pot
cheltui pe bunuri de consum; le pot cheltui pe investitii; ori le pot pastra
sub forma de bani gheata. Nu exista alte alternative... [[]n afard de cazul in
care se presupune cd preferinta de timp s-a modificat in acelasi timp, consu-
mul real si investitiile reale vor ramane la fel ca inainte: cererea suplimentard de
bani este satisfadcuta reducand consumul nominal si cheltuielile de investitii
conform aceluiasi raport preexistent intre consum si investitii, ficand ca
preturile banesti, atat ale bunurilor de consum, cét si ale bunurilor de
productie sd scadd si 1dsand consumul si investitiile reale la exact aceleasi
vechi niveluri.” (Hans-Hermann Hoppe, ,How is Fiat Money Possible? - or
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Graficul Vi/}-3

Economisirea cere intotdeauna eliberarea unor bunuri reale care nu
sunt consumate (i.e., un sacrificiu) si nu are loc prin simpla crestere a
numadrului de unitdti monetare sub pretextul ca, atat timp cat nu se
cheltuiesc pe bunuri de consum, se ,economisesc”. Selgin adopta aceasta
pozitie cand il criticd pe Machlup!#® pentru consideratia ca acordarea

The Devolution of Money and Credit”, in Review of Austrian Economics 7, nr.

2,1994, p. 72-73) [Articol tradus in limba romana de Bogdan Gladvan, ,Cum

sunt posibili banii discretionari? - sau Degenerarea banilor si a creditului”,

http:/ /misesromania.org/247/]

143 Critica nejustificatd pe care Selgin i-o aduce lui Machlup se gaseste la
nota 20, p. 184 a cartii sale, The Theory of Free Banking. Selgin ar considera intregul
volum de credit reprezentat de suprafata ,A” din Graficul VIII-2 drept ,credit de
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expansiva de credite creeaza o putere de cumpdrare pe care nu a retras-o
nimeni din consum (i.e., nu a economisit-o). Creditul, pentru a nu perturba
structura productiei, trebuie sd provind dintr-o economisire anterioard,
care pune la dispozitia investitorului bunuri prezente cu adevarat
economisite. Dacd nu are loc o asemenea sacrificare a consumului, ci se
finanteaza investitia doar printr-un credit nou-creat (created credit), structura
productiei, dupa cum stim deja, va fi inexorabil perturbatd, chiar si in
cazul in care mijloacele fiduciare nou-create corespund unei cresteri
anterioare a cererii. De aceea, Selgin este obligat sa redefineasca notiunile
de economisire si creare de credit. Sustine cd economisirea are loc ipso
facto in momentul cand sunt create noi mijloace fiduciare, cu conditia ca
detindtorul lor initial sa le poatd consuma pe bunuri de consum si sa nu o
faca. Selgin sustine, de asemenea, cd expansiunea creditului nu gene-
reaza cicluri dacd tinde sd fie insotitd de o crestere anterioard a cererii
pentru mijloace fiduciare. Pe scurt, avem de-a face cu argumente asema-
natoare celor expuse de Keynes in a sa Teorie generald, deja respinse, dupa
cum am putut vedea in capitolul VII, cu multi ani inainte.

Crearea de mijloace fiduciare presupune, de asemenea, o crestere a
masei monetare care tinde sd diminueze capacitatea achizitiva a banilor,
astfel ,expropriindu-se”, diluat si aproape imperceptibil, valoarea unita-
tilor monetare. Afirmatia cd o asemenea expropriere a agentilor economici
reprezintd o ,economisire” (voluntara?) este, evident, o gluma proasta.
Nu este surprinzdtor ca aceste doctrine au fost sustinute de autori precum
Keynes, Tobin, Pointdexter si, in general, de toti sustinatorii inflationis-
mului, ai expansiunii creditului si ai , eutanasierii rentierilor”, de dragul
politicilor economice agresive destinate asigurarii unui nivel ,,adecvat” al
,cererii agregate.” Insd, este surprinzitor ci autori precum Selgin si
Horwitz, care apartin (sau cel putin au apartinut) Scolii austriece si ar
trebui sa cunoasca mai bine pericolele implicite, au tinut sa recurga la
acest tip de rationament pentru a justifica sistemul de ,libera intreprindere
bancara cu rezerve fractionare”144,

transfer”, deoarece este ,,credit oferit de cdtre banci recunoscand dorinta publicului
de a se abtine de la cheltuieli prin detinerea de mijloace fiduciare” (ibid., p. 60).
Contrar, pentru Machlup (si pentru noi), cel putin suprafata ,B” a Graficului VIII-4
ar reprezenta ,credit creat” sau expansiunea creditului, din moment ce agentii
economici nu isi restrang consumul in mésura reprezentata de suprafata ,C”.

144 Ca avantaj suplimentar al sistemului propus de el, Selgin mentioneaza
cd agentii economici care aleg sd isi pdstreze detinerile monetare sub forma
mijloacelor fiduciare create de un sistem de liberd intreprindere bancara pot
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Graficul Vili-4

obtine o rentabilitate financiard a acestora si se pot folosi de o serie de servicii
bancare (pliti, gestiune, casa etc.) ,gratis”. Selgin, totusi, nu aminteste de costu-
rile reprezentate de boom-urile artificiale, proasta alocare a resurselor si crizele
economice. De asemenea, nu face referire la ceea ce considerdm cé este cel mai
mare cost, anume, faptul ca efectele negative ale incdlcdrii principiilor legale intr-
un sistem de libera intreprindere bancara dau nastere unei tendinte de instituire a
bancii centrale in calitate de imprumutdtor ultim, care sa ii sprijine pe bancheri si
sd creeze lichiditatea care ofera cetdtenilor siguranta recuperdrii depozitelor in
orice moment. In ceea ce priveste presupusele ,avantaje” ale depozitelor purti-
toare de ,,dobanda” si ale serviciilor ,gratuite” de casa si gestiune, nu se poate sti,
in termeni neti, dacd dobéanzile primite de agentii economici la imprumuturile
realmente economisite intr-un sistem bancar cu rezerve 100%, scdzand costurile de
depozitare, de casda si de gestiune, ar fi egale, mai mari sau mai mici decat
dobanda reald pe care o primesc actualmente pentru depozitele la vedere (minus
declinul cronic al puterii de cumpdrare a banilor din actualul sistem bancar).
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Pericolul ilustrarilor istorice
ale sistemelor de libera intreprindere bancara

Autorii neobancari dedica eforturi mari realizarii de studii istorice
prin care intentioneaza sa sustind idea ca sistemul de libera intreprindere
bancard, multumitda mecanismului de ,echilibru monetar”, ar imuniza
economiile in fata ciclurilor de avant si depresiune. Totusi, studiile empirice
realizate pand in prezent, in loc sd cerceteze daca sistemul de libera intre-
prindere bancard a evitat expansiunea creditului, boom-ul artificial si rece-
siunea economicd, s-au limitat la a studia daca panicile bancare si crizele au
fost mai mult sau mai putin frecvente si grave decat in cazul unui sistem
bancar cu banca centrald (iar acesta este, evident, un subiect distinct)45.

George A. Selgin analizeazd panicile bancare aparute sub diferite
sisteme istorice de liberd intreprindere bancard cu cele apdrute sub alte
sisteme controlate de o bancd centrald, ajungand la concluzia cd, in al
doilea caz, frecventa si gravitatea crizelor au fost mai mari'4¢. Mai mult,
teza principald a celei mai importante carti neobancare despre libera
intreprindere bancara in Scotia consta in argumentul ca sistemul bancar
scotian, care era mai ,liber” decat cel englez, era mai ,stabil” si suferea
de mai putine perturbari financiare!¥.

Cu toate acestea, dupa cum a remarcat Murray N. Rothbard, faptul
cd in sistemul de liberd intreprindere bancard scotian falimentau relativ

145 Pana in prezent, teoreticienii au examinat in amanunt in jur de saizeci
de sisteme de liberd intreprindere bancara din trecut. Au ajuns, de reguld, la
urmaétoarea concluzie:

»Ratele de faliment bancar au fost mai scdzute in sistemele libere de restrictii
asupra capitalului, deschiderii de filiale si diversificarii (e.g., Scotia si Canada)
decét in sistemele cu restrictii in aceste privinte (Anglia si Statele Unite).”

Totusi, aceasta chestiune este irelevantd din perspectiva tezei noastre,
deoarece studiile de mai sus nu mentioneaza dacd s-au declansat sau nu cicluri
de expansiune economica si recesiune. Vezi The Experience of Free Banking, Kevin
Dowd, ed., p. 39-46. De asemenea, Kurt Schuler si Lawrence H. White, ,Free
Banking History”, The New Palgrave Dictionary of Money and Finance, Peter
Newman, Murray Milgate si John Eatwell, ed., Macmillan, Londra, 1992, vol. 2,
p- 198-200. Citatul de mai sus apare la p. 108 a acestui ultim articol.

146 George A. Selgin, ,, Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?”,
manuscris prezentat la reuniunea regionald a Societdtii Mont Pelerin, Rio de
Janeiro, 5-8 septembrie, 1993, p. 26-27.

147 White, Free Banking in Britain.
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mai putine banci decét in cel englez nu inseamnad neaparat cd primul era
superior!®s, Intr-adevir, falimentele bancare au fost practic eliminate din
actualele sisteme bancare, iar aceasta nu le face mai bune decat un sistem
de libera intreprindere bancara supus principiilor de drept, ci, de fapt, le
face mai rele. Falimentele bancare nu indicd nicidecum cad sistemul
functioneaza defectuos, ci sunt, cu sigurantd, o dovada a procesului sanatos
si spontan de reversiune care incepe sd opereze ca rdspuns la activitatea
bancara cu rezerve fractionare, care presupune un privilegiu legal si un
atac la adresa pietei. Asadar, acolo unde existd un sistem de libera intre-
prindere bancara cu rezerve fractionare si nu se produc regulat falimente
si suspendari ale pldtilor bancare, trebuie sa banuim ca exista factori
institutionali care apdrd bancile de consecintele normale ale activititii bancare
cu rezerve fractionare si au un rol similar cu cel care este actualmente detinut de
banca centrald, acela de imprumutitor ultim. In cazul Scotiei, bancile au
incurajat uzul bancnotelor in tranzactii atat de mult incat, practic, nimeni
nu mai cerea sd fie preschimbate cu aur, iar aceia care, ocazional, cereau
monedd metalicd la ghiseele bancare erau tinta dezaprobarii generale si a
diverselor presiuni din partea bancherilor, care ii acuzau de ,lipsa de
loialitate”si amenintau cu ingreunarea obtinerii creditelor in viitor. Mai
mult, dupd cum a aratat profesorul Sidney G. Checkland¥, sistemul
scotian de liberd intreprindere bancard cu rezerve fractionare a fost
supus unor etape recurente si succesive de expansiune si contractie a
creditului, care au produs cicluri economice de boom si recesiune in anii
1770, 1772, 1778, 1793, 1797, 1802-1803, 1809-1810, 1810-1811, 1818-1819,
1825-1826, 1836-1837, 1839, si 1845-1847. Cu alte cuvinte, chiar daca au
existat panici bancare relativ mai putine in Scotia decat in Anglia, ciclurile
succesive de avant si depresiune au fost la fel de grave, iar Scotia, in
ciuda mult laudatului sdu sistem de libertate bancard, nu a fost feritd de
expansiunea creditului, boom-urile artificiale si ulterioarele etape de
grava recesiune economica’s0.

148 Rothbard, , The Myth of Free Banking in Scotland”, Review of Austrian
Economics 2, 1988, p. 229-245, in special p. 232.

149 Sidney G. Checkland, Scottish Banking: A History, 1695-1973, Collins,
Glasgow, 1975. White insusi recunoaste in cartea sa cd lucrarea lui Checkland
este definitorie pentru istoria sistemului bancar scotian.

150 Cu toate cd rdméane mult de lucru in acest domeniu, studiile despre
sistemele de liberd intreprindere bancard cu rezerve fractionare, supuse unor
restrictii legale foarte putine (sau inexistente) si lipsite de o banca centrald par sa
confirme cd aceste sisteme erau capabile sd declanseze o expansiune semnifica-
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Sistemul financiar chilian al secolului al XIX-lea ne ofera o alta ilus-
trare istoricd a incapacitatii sistemului de libera intreprindere bancarad cu
rezerve fractionare de a evita expansiunile artificiale si recesiunile econo-
mice. In prima jumatate a secolului al XIX-lea, Chile a avut banca centrala si
a beneficiat de un sistem bancar cu rezerve 100%. De-a lungul catorva
decenii, cetdtenii sai s-au opus ferm diverselor tentative de introducere a
unui sistem bancar cu rezerve fractionare si s-au bucurat de o mare stabi-
litate economica si financiard. Aceastd situatie a inceput sa se schimbe in
1853, cand statul chilian l-a angajat, in calitate de profesor de economie la
Universitatea Santiago de Chile, pe Jean-Gustav Courcelle-Seneuil (1813-
1892), unul dintre cei mai cunoscuti teoreticieni francezi ai liberei intre-
prinderi bancare cu rezerve fractionare. Influenta lui Courcelle-Seneuil in
Chile, de-a lungul celor zece ani in care si-a desfdsurat activitatea profe-
sorald acolo, a fost atat de mare, incat in 1860 s-a dat o lege care a permis
instaurarea unui sistem de liberd intreprindere bancara cu rezerve fractio-
nare, fird banca centrali. Incepand din acest moment traditionala stabi-
litate financiard a sistemului chilian a disparut si a inceput o succesiune a
etapelor de expansiune artificiald (bazate pe acordarea de noi credite),
urmate de falimente bancare si crize economice. Convertibilitatea banilor
de hartie a fost suspendatd in cateva randuri (1865, 1867, si 1879) si s-a
intrat intr-o perioadd de inflatie si grave perturbari de naturd economicd,
financiard si sociald. Aceasta perioadd a ramas intipdritd in memoria
colectiva a chilienilor si explicd de ce acestia continud pana in prezent sa
asocieze, gresit, turbulentele financiare cu doctrina liberald sustinuta de
Courcelle-Seneuil?5!.

tiva a creditului si sd provoace recesiuni economice. Asa s-a intdmplat, de exemplu,
pe pietele financiare italiand si spaniold in secolele al XIV-lea si al XVI-lea (vezi
capitolul II, sectiunea 3), dupa cum arata Carlo M. Cipolla si altii, ca si in Scotia
si Chile, dupd cum aratdm in text.

151 Albert O. Hirschman, in articolul sdu, ,Courcelle-Seneuil, Jean-Gustav”,
The New Palgrave: A Dictionary of Economics, John Eatwell, Murray Milgate si
Peter Newman, Macmillan, Londra, 1992, vol. 1, p. 706-707, afirma cd chilienii au
ajuns chiar pand la a-1 demoniza pe Courcelle-Seneuil si a-1 invinui pentru toate
relele economice si financiare care s-au abdtut asupra lor in secolul al XIX-lea.
Murray N. Rothbard considera ca aceastd demonizare este nedreaptd si se
datoreaza faptului cd sistemul de liberd intreprindere bancard introdus de
Courcelle-Seneuil in Chile a discreditat initiativele de dereglementare pe care le-a
avut in alte domenii (in minerit, de pilda), cand, de fapt, aceste eforturi au avut
un efect pozitiv. Vezi Murray N. Rothbard, , The Other Side of the Coin: Free
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Pe de alta parte, faptul ca diverse studii istorice par sa indice ca
sistemele de liberd intreprindere bancard au dat nastere unor panici si
crize bancare mai putine decat in cazul sistemelor cu banca centrald nu
inseamnd cd primele erau complet lipsite de astfel de episoade. Selgin
insusi mentioneaza cel putin trei cazuri in care crizele bancare acute au
devastat sistemele de liberd intreprindere bancard: Scotia in 1797, Canada
in 1837 si Australia in 1893152, Daca Rothbard are dreptate cd in restul
cazurilor restrictiile bancare au jucat rolul bancii centrale intr-o anumita
masurd, atunci numadrul crizelor bancare ar fi putut fi mult mai mare in
absenta acestor restrictii’®3. In orice caz, nu trebuie si consideram elimi-
narea completd a crizelor bancare drept criteriul ultim pentru a deter-
mina care sistem bancar este cel mai bun. Daca ar fi asa, pand si cei mai
hotarati reprezentanti ai liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractio-
nare ar fi obligati sd admita cd cel mai bun sistem bancar este acela care
impune pdstrarea unei rate a rezervelor de 100%, din moment ce, prin

Banking in Chile”, Austrian Economics Newsletter, iarnd 1989, p. 1-4. George Selgin da
o replica acestui articol a lui Rothbard despre libera intreprindere bancara in
Chile, in lucrarea sa , Short-Changed in Chile: The Truth about the Free-Banking
Episode”, Austrian Economics Newsletter, primavard-iarnd, 1990, p. 5 si urm. Selgin
insusi recunoaste cd perioada chiliana de libera intreprindere bancard cuprinsa
intre 1866 si 1874 a fost o ,epoca de crestere si progres remarcabile”, in care ,s-au
dezvoltat sistemele de cdi ferate si telegrafie din Chile, a fost marit si imbunatatit
portul Valparaiso, iar rezervele fiscale au crescut cu un sfert”. Conform teoriei
austriece, toate aceste fenomene sunt de fapt simptome ale expansiunii substan-
tiale a creditului care a avut loc de-a lungul acelor ani si care era sortitd unei
reversiuni sub forma de recesiune (lucru care s-a si intamplat, de altfel). Cu toate
acestea, Selgin atribuie crizele bancare ulterioare (dar nu si recesiunile) faptului
cd statul chilian a mentinut o paritate artificiald intre aur si argint. Cand valoarea
aurului a crescut, aceasta paritate a dus la scurgeri masive ale rezervelor de aur
din tard. Vezi Selgin, ,Short-Changed in Chile”, p. 5, 6 sinota3 delap. 7.

152 Selgin, ,, Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?” Tabelul 1(b),
p- 27.

153 Raymond Bogaert pare si confirme teza lui Rothbard. Conform lui
Bogaert, avem dovada documentatd cd dintre cele 163 de banci create in Venetia
incepand cu sfarsitul Evului Mediu, cel putin 93 au dat faliment. Raymond
Bogaert, Banques et banquiers dans les cités grecques, p. 392, nota 513.
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definitie, este singurul sistem care elimind, in toate circumstantele, aparitia
panicilor si crizelor bancare!>.

Pe scurt, experienta istoricd nu pare sa sprijine teza teoreticienilor
moderni ai liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare. Chiar si in
cazul sistemelor de libertate bancard mai putin reglementate au loc cicluri
de avant si depresiune care sunt generate de expansiunea creditului, iar
bancile nu sunt ferite de panici si falimente. Recunoasterea acestui fapt i-
a facut pe anumiti autori neobancari, precum Stephen Horwitz, sa pretinda
cd, chiar dacd dovezile istorice contrare perspectivei lor au o anumita
semnificatie, nu pot ajuta la respingerea teoriei efectelor benefice ale liberei
intreprinderi bancare cu rezerve fractionare si ca aceastd respingere
trebuie facutd doar prin demersuri strict teoreticel%.

Ignorarea argumentelor juridice

Teoreticienii activitdtii bancare cu rezerve fractionare tind sa excluda
consideratiile juridice din analiza lor, fard a tine seamd, asa cum facem in
aceastd carte, de faptul cd studiul problematicii bancare are o natura
multidisciplinara si ignorand existenta unei intime corespondente teoretice
si practice intre aspectele juridice si cele economice ale tuturor proceselor
sociale.

Astfel, teoreticienii libertatii bancare ignord, in primul rand, faptul
cd exercitarea liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare presu-
pune o imposibilitate logica, din punct de vedere juridic. Am aratat la

154 Astfel, Segin insusi recunoaste cd ,,0 crizd bancard cu rezerve 100% este
imposibilda”. Vezi George A. Selgin, ,Are Banking Crises a Free-Market
Phenomenon?”, p. 2.

155 In privinta metodologiei, suntem intru totul de acord cu pozitia lui
Horwitz (vezi a sa ,Misreading the «Myth»”, p. 167). Cu toate acestea, este curios
cum o intreagd scoald, aparutd odatd cu analiza presupuselor efecte benefice ale
sistemului scotian de libera intreprindere bancard, a fost obligatd sa renunte la
sprijinul studiilor istorice ale sistemului de liberd intreprindere bancara. Horwitz,
comentand perspectiva lui Rothbard asupra istoriei libertatii bancare, conchide:

»Dacd Rothbard are dreptate in privinta lor, ar trebui sa privim mai sceptic
exemplul scotian. Dar observarea existentei interferentei statului nu poate,
doar prin ea insdsi, sa respingd argumentul teoretic. Bancile scotiene nu au
fost nici complet libere, nici un caz de testare concludent. Teoria liberei
intreprinderi bancare std in picioare incd, iar cei care i se opun trebuie sd o
abordeze atit la nivel istoric, cit si la nivel teoretic pentru a o respinge.”, p. 168.

Aceasta este exact ceea am incercat sa facem in cartea de fata.



TEORIA BANCII CENTRALE SI A LIBEREI INTREPRINDERI BANCARE 697

inceputul acestei carti cd, oricand se intampld ca o bancd sd acorde
imprumuturi cu acoperire in banii care au fost depozitati la vedere, se
creeazd o dubld disponibilitate asupra aceleiasi sume de bani: una din
partea deponentului original si cealaltd din partea celui care primeste
imprumutul. Este evident cd doud persoane nu se pot bucura in acelasi
timp de disponibilitatea asupra aceluiasi lucru si cd acordarea unei
disponibilitati secunde asupra aceluiasi lucru unei alte persoane repre-
zintd o actiune frauduloasa?!se. Insusirea ilegald si frauda sunt evidente si
sunt comise cel putin in etapele initiale ale formarii sistemului bancar
modern, dupd cum am putut vedea in capitolul II.

Odata ce bancherii au obtinut de la stat privilegiul de a opera cu
rezerve fractionare, aceasta metoda bancard a incetat, din perspectiva
dreptului pozitiv, sd mai fie un act penal, iar cand cetdtenii actioneaza in
cadrul unui sistem sprijinit astfel de lege, trebuie sa excludem posibili-
tatea fraudei penale. Dar, dupa cum am vazut in capitolele I, II si III ale
acestei carti, acest privilegiu nu confera contractului de depozitare a
banilor la bancd, in nici un caz, o natura juridica adecvatd. Dimpotriva,
acest contract este, de cele mai multe ori, lovit de nulitate, datoritd unei
discrepante privitoare la cauza sa: pe de o parte, deponentii considera ca
tranzactia este un depozit, iar pe de alta, bancherii o privesc ca fiind un
imprumut. Conform principiilor generale de drept, oricand se intampla
ca partile implicate intr-un schimb sd aibd convingeri contrare despre
natura contractului pe care l-au incheiat, contractul este nul si neavenit.

Mai mult, chiar daca deponentii si bancherii cad de acord asupra
faptului cd tranzactia lor reprezintd un imprumut, chestiunea naturii
legale a contractului de depozitare a banilor la banca tot nu ar fi solutio-
natd. Din punct de vedere economic, am vazut cd este teoretic imposibil
ca bancile sa faca fatd, in orice situatie, cererilor de rascumparare a depo-
zitelor care depisesc rezervele existente. In plus, aceastd imposibilitate
este agravatd In mdsura in care insdsi activitatea bancard cu rezerve
fractionare tinde sa genereze crize si recesiuni economice care pun regulat in
pericol solvabilitatea bancilor. Revenind la perspectiva juridicd, contractele
care sunt imposibil de pus in practicd sunt, de asemenea, nule si neavenite.
Doar respectarea regulii unei rate a rezervelor de 100%, care garanteaza
returnarea in orice moment a tuturor depozitelor primite, sau existenta si
sprijinul unei bdnci centrale, care sd ofere toatd lichiditatea necesara la

1% Hoppe, ,How is Fiat Money Possible? - or, The Devolution of Money
and Credit”, p. 67.
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nevoie, ar putea face posibile, si deci viabile, aceste contracte de ,imprumut”
cu optiune de returnare (sau rascumparare) la paritate in orice moment.

Nici argumentul conform cdruia contractele de depozitare bancara
a banilor sunt imposibil de onorat doar in anumite perioade si doar in
circumstante extreme nu poate salva natura juridicd a acestui tip de
contract, deoarece activitatea bancara cu rezerve frac;ionare este, asa cum
am ardtat deja in aceasta carte, contrard ordinii publice si se exercitd in
dauna tertilor. Activitatea bancara cu rezerve fractionare, prin generarea
expansiva de credite fard acoperire in economisire reald, perturba structura
productiei, ficdnd ca antreprenorii ce primesc imprumuturile, fiind
indusi in eroare de facilitatea crescutd cu care sunt acordate creditele, sa
initieze proiecte investitionale care vor fi, in ultima instantd, nerentabile.
Atunci cand se produce inevitabila criza economicd, aceste proiectele
investitionale vor trebui intrerupte si lichidate, cu mari costuri economice,
sociale si personale, care se vor rasfringe nu numai asupra antrepreno-
rilor ,,vinovati” de erori, ci si asupra restului agentilor economici implicati
in procesul de productie (lucratori, furnizori etc.).

Deci, nu putem argumenta, asemenea lui White, Selgin si altora, ca
intr-o societate libera bancherii si clientii lor ar trebui sa aiba libertatea de
a incheia intre ei orice intelegere contractuald considera de cuviintal?.
Intelegerile reciproc avantajoase intre doud parti nu sunt legitime daca
implicd un abuz al legii sau un prejudiciu adus tertilor si sunt, prin
urmare, contrare ordinii publice. Aceasta este si situatia depozitelor
bancare cu rezerve fractionare, cdnd, contrar a ceea ce se intampla de
obicei, ambele parti sunt deplin constiente de adevarata natura juridica si
de implicatiile acordului incheiat.

Hans-Hermann Hoppe!58 arata cd acest tip de contract aduce preju-
dicii tertilor pe cel putin trei cdi. In primul rind, expansiunea creditului
creste masa monetard si, prin acesta, scade puterea de cumpdrare a
unitatilor monetare ale restului detindtorilor de bani, indivizi ale caror
unitati monetare vor avea, astfel, o putere de cumpdrare mai scazuta
decat in cazul in care nu ar fi avut loc aceastd expansiune a creditului. In
al doilea rind, deponentii sunt prejudiciati, deoarece procesul de expan-
siune a creditului reduce, in absenta unei banci centrale, probabilitatea ca

157 Vezi, de exemplu, White, Competition and Currency, New York University
Press, New York, 1989, p. 55-56, si Selgin, , Short-Changed in Chile”, p. 5.

158 Hoppe, ,How is Fiat Money Possible? - or, The Devolution of Money
and Credit”, p. 70-71.
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ei sa isi poata recupera toate unitdtile monetare pe care le-au depus
initial; in cazul in care existd o bancd centrald, deponentii sunt pagubiti
pentru cd, in ciuda faptului cd li se garanteaza returnarea aceluiasi numar
de unitati monetare, nu au si garantia ca unitdtile monetare returnate nu
vor avea o putere de cumpdarare mai mica. In al treilea rind, toti ceilalti
primitori de imprumuturi si agenti economici vor fi afectati, deoarece
crearea creditului fiduciar si injectarea sa in sistemul economic compro-
mite intregul sistem de creditare si perturba structura productiei, ducand
astfel la cresterea riscului ca antreprenorii sa initieze investitii care vor
esua in stadiul de proiect si vor cauza suferinte umane nespus de mari,
odatd ce expansiunea creditului lasa loc recesiunii economice!®.

In sistemul de libera intreprindere bancara cu rezerve fractionare,
prin reducerea puterii de cumpdrare a monedei in raport cu valoarea pe
care ar fi avut-o in absenta expansiunii creditului, participantii (depo-
nentii si, in special, bancherii) actioneaza in detrimentul tertilor. Insasi
definitia monedei, ca mediu universal de schimb al societatii, implica
faptul cd orice manipulare a ei va avea efecte ddundtoare, de reguld asupra
tuturor tertilor care fac parte din sistemul economic. Asadar, nu are
importantd ca deponentii, bancherii si cei care iau cu imprumut incheie
de bundvoie anumite acorduri dacd, prin activitatea bancard cu rezerve
fractionare, asemenea acorduri influenteazd moneda si dduneaza publi-
cului in general (tertilor). Aceste acorduri sunt lovite de nulitate deoarece

159 Natura multidisciplinard inerentd analizei critice a sistemului bancar cu
rezerve fractionare si importanta implicita atat a consideratiilor legale, cat si a
celor economice in cadrul acestei analize constituie nucleul cartii de fatd, dar si
al altor scrieri. Walter Block le remarcd in articolul sdu, , Fractional Reserve
Banking: An Interdisciplinary Perspective”, publicat in cap. 3 al Man, Economy,
and Liberty: Essays in Honor of Murray N. Rothbard, Walter Block si Llewellyn H.
Rockwell, Jr., ed., Ludwig von Mises Institute, Auburn, Ala., 1988, p. 24-32. Block
observéa ciuddtenia faptului ca nici un reprezentant al Scolii moderne a liberei
intreprinderi bancare cu rezerve fractionare nu a realizat o pledoarie critica
sistematicd impotriva propunerii unui sistem bancar cu rezerve 100%. De fapt,
cu exceptia catorva comentarii ale lui Horwitz, teoreticienii neobancari au inca
de demonstrat cd un sistem bancar cu rezerve 100% nu ar reusi sd garanteze
»echilibrul monetar” si absenta ciclurilor economice. Vezi Horwitz, ,Keynes’
Special Theory”, p. 431-432, nota 18.
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sunt contrare ordinii publice!®. Din punct de vedere economic, efectele
calitative ale expansiunii creditului sunt identice cu cele ale activitatii
penale de falsificare a bancnotelor si monedelor, o infractiune a cdrei
pedeapsa este stipulatd, de exemplu, de articolele 386-389 ale noului cod
penal spaniol’®l. Ambele presupun crearea de bani, redistribuirea
venitului in favoarea catorva si in defavoarea restului cetatenilor si
perturbarea structurii productiei. Totusi, din punct de vedere cantitativ,
doar expansiunea creditului este capabild sd sporeascd masa monetara cu
un ritm si volum suficient pentru a alimenta un boom si a declansa o
recesiune. In comparatie cu expansiunea creditului orchestrats de activi-
tatea bancard cu rezerve fractionare si manipularea monedei intreprinsa
de stat si de banca centrald, infractiunea de falsificare de bani este o joaca
de copii, cu consecinte sociale practic imperceptibile.

Toate aceste consideratii juridice au avut o influentd asupra lui
White, Selgin si a celorlalti teoreticieni ai liberei intreprinderi bancare,
care au propus, ca ultima garantie a stabilitatii sistemului lor, ca bancile
,libere” sa stabileascd o clauza de ,salvgardare” pentru bancnote si depo-
zite, prin care sd informeze clientii ca banca poate decide in orice moment sa
suspende sau sd amane returnarea depozitelor sau plata bancnotelor in
monedd metalical®2. Este evident cd introducerea acestei clauze ar echi-

160 Pozitia noastrd fata de acest aspect este mai radicald decat cea pe care o
adoptd Alberto Benegas Lynch in cartea sa, Poder y razon razonable, Libreria ,El
Ateneo” Editorial, Buenos Aires si Barcelona, 1992, p. 313-314.

161 Urmadtoarele se vor pedepsi cu inchisoare de la opt la doisprezece ani
si o amendd de pand la zece ori valoarea monedei: 1. Crearea de moneda
falsificata”, Articolul 386 din noul cod penal spaniol.

Trebuie sd remarcdm ca in cazul expansiunii creditului, ca si in cazul falsi-
ficarii banilor, dauna sociald este foarte diluatd, motiv pentru care ar fi foarte
dificil, daca nu de-a dreptul imposibil, ca pedepsirea acestei infractiuni sa se faca
pe baza demonstrarii daunei suferite de cdtre victima. De aceea, infractiunea de
creare de moneda falsificatd se defineste in termenii actiunii infractorului si nu
in aceia ai daunelor personale specifice cauzate de fapta penala.

162 Acest tip de ,clauze optionale” au fost practicate de catre béancile
scotiene intre anii 1730 si 1765 si, in virtutea lor, bancile isi rezervau dreptul de a
suspenda temporar plata in metal pretios a bancnotelor emise. Astfel, in legatura
cu panicile bancare, Selgin afirma:

,Bdncile unui sistem de liberd intreprindere bancard ar putea, totusi, sa
evite 0 asemenea soartd prin emiterea de pasive supuse contractual unor
«restrictii» ale platilor in moneda de bazi. Prin restrictionarea plitilor
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vala cu eliminarea naturii monetare a respectivelor instrumente, deoarece
aceasta constd tocmai in a dispune de o lichiditate perfecta, i.e., imediatd,
complets si neconditionata. In acest fel, nu numai cd deponentii ar ajunge
sad fie, dupd dorinta bancherului, creditori fortati, ci depozitele le-ar fi
transformate intr-o formd anume de contract aleator sau de loterie, in
care posibilitatea de retragere a banilor de citre deponenti ar depinde de
circumstantele particulare ale fiecirui moment. Nu se poate obiecta
nimic dacd anumite persoane doresc sd incheie de bundvoie un contract
aleator atat de neobisnuit precum cel mentionat mai sus. Totusi, chiar
dacd s-ar introduce o clauza de ,salvgardare” si participantii (bancherii
si clientii lor) ar fi perfect constienti de ea, in mdsura in care aceste
persoane si restul agentilor economici ajung sa actioneze, din punct de
vedere subiectiv, cu gandul ca aceste depozite la vedere si bancnote sunt
substitute monetare perfecte, clauza amintita nu ar fi capabila decat sa
evite suspendarea imediatd a platilor sau falimentul bancilor in cazul
unei panici bancare. Nu ar evita, insd, procesele recurente de expansiune,
criza si recesiune care sunt specifice activitatii bancare cu rezerve fractio-

béncile pot izola stocul de monedd si alte marimi nominale de efectele
specifice panicilor.”
(Selgin, ,Free Banking and Monetary Control”, p. 1455)

Faptul ca Selgin ia in calcul adoptarea unor asemenea madsuri pentru
evitarea panicilor bancare este semnificativ cu privire la ,solventa” propriei sale
teorii. De asemenea, este surprinzatoare, din perspectiva juridicd, tentativa de a
baza un sistem pe incélcarea, chiar daca partiala si temporara, a drepturilor de
proprietate ale deponentilor si detindtorilor de bancnote, care, in cazul unei
crize, ar fi transformati in creditori fortati si ar inceta sd mai fie considerati
adevdrati deponenti si detindtori de substitute monetare sau, mai exact, de
substitute monetare perfecte. Sd ne amintim un comentariu al lui Adam Smith:

,Directorii unora dintre acele banci [scotiene] se foloseau cateodatd de
avantajul acelei clauze optionale si cateodata ii amenintau ca se vor folosi
de clauza cei care cereau aur si argint in schimbul unui numar considerabil
al bancnotelor lor, dacd cei care cereau nu se multumeau cu o parte a celor
cerute”.

(Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, Book II,
cap. 2, p. 394-395)

Privitor la clauzele optionale, vezi Parth J. Shah, ,The Option Clause in
Free Banking Theory and History: A Reappraisal”, manuscris prezentat la cea
de-a 2-a editie a Austrian Scholars Conference (Ludwig von Mises Institute,
Auburn, Ala, 4-5 aprilie, 1997), publicat ulterior in Review of Austrian Economics
10, nr. 2, 1997, p. 1-25.
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nare, dduneaza grav tertilor si perturbd ordinea sociald. (Nu are importanta
ce ,clauze optionale” sunt incluse in contract atat timp cat publicul consi-
derd cd instrumentele sunt substitute monetare perfecte.) Clauzele optionale
pot, asadar, sd protejeze, in cel mai bun caz, bancile, dar nu pot feri socie-
tatea sau sistemul economic de etapele succesive de expansiune a credi-
tului, avant si depresiune. Asadar, ultimul resort prin care White si Selgin
vor sd-si apere teoria nu elimind sub nici o forma faptul cd activitatea
bancara cu rezerve fractionare presupune un prejudiciu grav si sistematic
al tertilor, contrar ordinii sociale’3.

163 Este interesant ca multi teoreticieni ai liberei intreprinderi bancare nu
inteleg cd activitatea bancard cu rezerve fractionare este ilegitimd din punctul de
vedere al principiilor generale de drept, iar in loc sa propund eradicarea activi-
tatii bancare cu rezerve fractionare sugereazd ca sistemul bancar sa fie complet
privatizat si banca centrald sa fie eliminata. Aceastd masurd ar tinde, cu sigurantd, sa
limiteze abuzurile practic nenumaérate pe care le-au comis autoritatile in dome-
niul financiar, dar nu ar elimina posibilitatea abuzurilor (la o scard mai micd) in
sfera privata. Situatia este asemdndtoare celei care ar avea loc daca statelor le-ar
fi permis sa se dedea sistematic la crime, jafuri sau alte infractiuni. Daunele
aduse societdtii ar fi imense, data fiind puterea enorma si natura monopolista a
statului. Privatizarea acestor acte criminale (i.e., statul inceteazd sd se mai anga-
jeze sistematic in asemenea acte) ar tinde, fara dubiu, sd ,imbundtateasca” situatia
considerabil, din moment ce puterea criminald imensa a statului ar disparea, iar
agentii economici privati ar fi liberi sa dezvolte spontan metode de a preveni si a
se apara de asemenea crime. Totusi, privatizarea activitdtilor criminale nu este
solutia definitivd a problemelor ridicate de crimd. Nu putem rezolva complet
aceste probleme decat combdtand crima cu toate mijloacele posibile, chiar si
atunci cand faptasii sunt agenti privati. Conchidem, alaturi de Murray N.
Rothbard, cd intr-un sistem de piata libera:

»Bancherii unui sistem cu rezerve fractionare nu trebuie tratati ca niste
simpli antreprenori care au luat decizii nefericite in afaceri, ci ca
falsificatori si sarlatani care ar trebui striviti cu toatd puterea legii. Plata
obligatorie cdtre toate victimele si perioade substantiale dupa gratii ar
trebui sd serveascd drept descurajare si, de asemenea, drept pedeapsd
pentru aceasta activitate penala.”

(Murray N. Rothbard, , The Present State of Austrian Economics”, Journal des
Economistes et des Etudes Humaines 6, nr. 1, martie 1995, p. 80-81; republicat in
Rothbard, The Logic of Action I, Edward Elgar, Cheltenham, U.K., 1997, p. 165)
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5.

Concluzie: Falsa polemica dintre adeptii bancii centrale si
cei ai liberei intreprinderi bancare cu
rezerve fractionare

Abordarea traditionald a polemicii dintre adeptii bancii centrale si
cei ai liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare este gresita. In
primul rand, aceastd abordare nu ia in calcul faptul ca sistemul de libera
intreprindere bancara cu rezerve fractionare elibereazd, aproape inevitabil,
forte care duc la aparitia, dezvoltarea si consolidarea bancii centrale.
Activitatea bancard cu rezerve fractionare dd nastere la expansiunea
creditului, care declanseazd procese de reversiune sub forma crizelor
financiare si recesiunilor, care, la randul lor, ii fac pe cetateni sa ceara
interventia guvernului si reglementarea activitatii bancare de catre stat.
In al doilea rand, insisi bancherii implicati in sistem descopera rapid cd
riscul de insolvabilitate este mai scdzut dacd ajung la acorduri mutuale,
fuzioneazad si cer inclusiv instituirea unui imprumutdtor ultim care sa le
ofere lichiditatea necesara in momentele de restriste sau sa institutiona-
lizeze si sa dirijeze cresterea expansiunii creditului.

Putem, asadar, sd tragem concluzia cd activitatea bancard cu rezer-
ve fractionare a fost principala cauza istorica a aparitiei si dezvoltdrii
bancii centrale. Din acest motiv, nu trebuie sa aborddam dezbaterea teore-
ticd si practicd in termeni traditionali, ci trebuie sd opunem doua sisteme
radical diferite: pe de o parte, un sistem de liberd intreprindere bancara
supus principiilor traditionale de drept (respectarea ratei rezervelor de
100%), in care operatiunile cu rezerve fractionare, prin acorduri volun-
tare sau nu, sunt considerate ilegale si contrare ordinii sociale; pe de alta
parte, un sistem care permite exercitarea operatiunilor cu rezerve fractio-
nare si care, inevitabil, va duce la instituirea unei banci centrale, inzestrate
cu calitatile de imprumutdtor ultim si dirijor al intregului sistem finan-
ciar.

Acestea sunt singurele alternative teoretice si practice viabile. Pana
acum am studiat amadnuntit efectele economice ale activitatii bancare cu
rezerve fractionare, dirijate sau nu de o bancd centrala. In urmitorul si
ultimul capitol vom analiza in detaliu sistemul de liberd intreprindere
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bancara supus principiilor traditionale de drept, i.e., in care se respecta
cerinta ca rata rezervelor sa fie 100%164.

164 Leland Yeager pare sd fi acceptat (cel putin tacit) teza mea referitoare la
lipsa de viabilitate a sistemului de liberd intreprindere bancard cu rezerve
fractionare, cand a propus un sistem monetar bazat exclusiv pe moneda bancard,
in care toate cerintele referitoare la rata rezervelor si fie abolite si sd nu fie
folositd nici un fel de monedd de bazd sau moneda exterioard. Acest sistem al lui
Yeager ar fi expus, bineinteles, tuturor problemelor ciclice pe care le-am analizat
amdnuntit in aceastd carte. Vezi Yeager, ,The Perils of Base Money.”





