CAPITOLUL IX

Propunere de reforma bancara.
Teoria rezervelor bancare 100%

In acest ultim capitol, dupd o scurti trecere in revisti a evolutiei
istorice a propunerilor din secolul al XX-lea de instituire a unei activitati
bancare cu rezerve 100%, vom prezenta o propunere de reforma a siste-
mului bancar, caracterizatd prin libera activitate bancard supusd, insd,
principiilor traditionale de drept care guverneaza contractul de depozi-
tare a banilor la banci (ratd a rezervelor de 100%). In continuare, vom
studia avantajele comparative ale sistemului propus fata de posibilele
sisteme alternative, in general si, in particular, fatd de sistemul bancar si
financiar actual si fatd de libera intreprindere bancara cu rezerve fractio-
nare. Dupd aceea, vom trece in revistd si vom raspunde criticilor aduse
din diferite puncte de vedere propunerii de pdstrare a unor rezerve de
100%. Vom prezenta un program de tranzitie pe etape care sa faciliteze
concretizarea trecerii de la sistemul financiar si bancar actual la modelul
propus si apoi vom sfarsi capitolul cu o serie de comentarii asupra posi-
bilelor aplicatii ale recomandarilor pe care le contine la cazurile punctuale
ale sistemului monetar european si ale reconstructiei monetare si finan-
ciare ce are loc in prezent in fostele state membre ale socialismului real.
Cartea se incheie cu un rezumat al concluziilor sale cele mai importante.

1.

O istorie moderna a teoriilor care sustin pastrarea unei rate a
rezervelor de 100%

Neincrederea in activitatea bancard cu rezerve fractionare se poate
regdsi in istorie cel putin incepand de la teoreticienii Scolii de la Salamanca
din secolele al XVI-lea si al XVII-lea, continudnd cu David Hume in
secolul al XVIII-lea, teoreticienii scolii lui Jefferson si Jackson in deceniile
urmatoare infiintarii Statelor Unite, precum si la importantul grup de
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teoreticieni ai Europei continentale a secolului al XIX-lea (Cernuschi si
Modeste in Franta, Geyer, Tellkampf si Michaelis in Germania) si, in
secolul al XX-lea, la economisti foarte distinsi, precum Ludwig von Mises
si altii, printre care cel putin patru laureati ai Premiului Nobel in econo-
mie (F.A. Hayek, Milton Friedman, James Tobin si Maurice Allais). Toti
acestia au sustinut la un moment dat pastrarea rezervelor de 100% la
depozitele bancare la vedere.

Propunerea lui Ludwig von Mises

Primul economist care propune, in secolul al XX-lea, stabilirea unui
sistem bancar cu rezerve 100% pentru depozitele la vedere este Ludwig
von Mises, in prima editie a cartii sale despre Teoria banilor si a mijloacelor
fiduciare, publicatd in 1912. In finalul acestei prime editii, Mises trdgea
urmadtoarea concluzie, reprodusa literal in cea de-a doua, publicata in 1924:

,Natura mijloacelor fiduciare se poate cu greu distinge de cea a
banilor; oferta de astfel de mijloace afecteazd piata in aceeasi
maniera ca oferta de bani propriu-zisi; variatiile cantitatii lor influ-
enteazd valoarea obiectivd de schimb a banilor in aceeasi masura ca
variatiile cantitatii de bani. Asadar, este logic ca ele sa fie supuse
acelorasi principii care au fost stabilite cu privire la moneda
propriu-zisd; ar trebui sa se incerce si in cazul lor eliminarea pe cat
posibil a influentelor umane asupra ratei de schimb dintre bani si
celelalte bunuri economice. Posibilitatea de a cauza fluctuatii
temporare ale ratelor de schimb dintre bunurile de ordine superi-
oare si cele de ordine inferioare prin emiterea de mijloace fiduciare,
alaturi de consecintele nocive asociate unei discrepante dintre rata
naturald a dobanzii si cea monetard, reprezinta circumstante care
conduc spre aceeasi concluzie. Deci, este evident ci singura cale de
eliminare a influentei umane asupra sistemului de credit este ca, pe viitor,
sd se interzicd orice emitere de mijloace fiduciare. ldeea fundamentald din
Legea lui Peel ar trebui reafirmatd si pusd in aplicare mai sistematic decit
tn Anglia la acea vreme, prin includerea emiterii de credit sub formd de
pasive bancare printre actiunile interzise de lege.”

Mises adauga:

,Ar fi 0 eroare sd presupunem cd organizarea modernd a schimbu-
rilor va continua si existe neabétut in forma actuald. Contine simdnta
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propriei distrugeri; dezvoltarea mijloacelor fiduciare nu poate duce
decat la dizolvarea ei.”!

Mises scrie din nou despre modelul ideal de sistem bancar in cartea

»Cea mai importantd conditie preliminara a oricdrei politici antici-
clice, indiferent cat de modeste ii sunt scopurile, este abtinerea de la
orice incercare de scddere a ratei dobanzii, prin intermediul poli-
ticilor bancare, sub nivelul ratei stabilit prin piatd. Aceasta inseamnd o
intoarcere la teoria Scolii monetare, care a cdutat sd elimine orice
expansiune viitoare a creditului de circulatie si, astfel, orice creatie
viitoare de mijloace fiduciare. Cu toate acestea, nu e totuna cu o
revenire la programul vechii Scoli monetare, care era aplicat doar in
cazul bancnotelor. Mai degrabd, inseamnd introducerea unui nou
program bazat pe teoria vechii $coli monetare, dar, in lumina sta-
diului prezent al cunoasterii, extins prin includerea mijloacelor
fiduciare emise sub forma de depozite bancare. Bancile ar fi obligate
ca, in orice moment, si asigure acoperirea tuturor bancnotelor cu metal
pretios — cu exceptia volumului acelor bancnote aflate acum in circulatie si
lipsite de acoperire - echivalidnd cu volumul total al bancnotelor emise si al
depozitelor bancare deschise. Aceasta ar insemna o reorganizare completd
a legislatiei privitoare la banca centrald... Doar printr-o astfel de lege,
politicile anticiclice ar fi cu adevirat orientate citre eliminarea crizelor.”?

sa din 1928, Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik (Stabilizarea mone-
tard si politicile anticiclice). Acolo putem citi:

1 Mises, The Theory of Money and Credit, p. 446-448; subl. n. Aceasta este cea

,,Es leuchtet ein, dass menschlicher Einfluss aus dem Umlaufsmittelwesen
nicht anders ausgeschaltet werden kann als durch die Unterdriickung der
weiteren Ausgabe von Umlaufsmitteln. Der Grundgedanke der Peelschen
Akte miisste wieder aufgenommen und durch Miteinbeziehung der in
Form von Kassenfithrungsguthaben ausgegebenen Umlaufsmittel in das
gesetzliche Verbot der Neuausgabe in vollkommenerer Weise durchgeftihrt
werden als dies seinerzeit in England geschah... Es wire ein Irrtum, wollte
man annehmen, dass der Bestand der modernen Organisation des
Tauschverkehres fiir die Zukunft gesichert sei. Sie tragt in ihrem Innern
bereits den Keim der Zerstérung. Die Entwicklung des Umlaufsmittels
muss notwendigerweise zu ihrem Zusammenbruch fiithren.”

(Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, p. 418-419)

mai bund si recentd editie in limba engleza a cartii lui Mises. Citatul de mai sus,
exact asa cum a fost scris de Mises, este astfel:

2 Mises, Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, p. 81; tradus in limba

englezd cu titlul On the Manipulation of Money and Credit, p. 57-173. Citatul de
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Doi ani mai tarziu, la 10 octombrie 1930, in Geneva, in fata Comite-
tului Financiar al Ligii Natiunilor, Mises a prezentat un memorandum
despre ,Cat de potrivite sunt metodele de evaluare a modificarilor
puterii de cumpdrare pentru orientarea politicilor monetare si bancare
internationale”. in fata expertilor monetari si bancari ai momentului,
Mises si-a prezentat astfel ideile:

,Etalonul aur este caracterizat de faptul cd bancilor nu le este inga-
duit sd creasca volumul de bancnote si pasive bancare fard acoperire in
aur dincolo de totalul aflat in circulatie in momentul introducerii
sistemului. Legea bancara a lui Peel din 1844, si diferitele legi ban-
care mai mult sau mai putin bazate pe ea, reprezinta o incercare de
creare a unui astfel de etalon aur pur. [ncercarea era incompletd,
deoarece stipula restrictii doar asupra circulatiei bancnotelor si nu tinea
cont de pasivele bancare asupra cirora se puteau scrie cecuri. Fondatorii
Scolii monetare nu au putut recunoaste aseméanarea esentiala dintre
platile prin cec si cele prin bancnote. Rezultatul acestei neglijente a
fost cd cei care au avut responsabilitatea acestei legislatii nu au
ajuns sa isi atingd scopul.”3

Apoi, Mises aratd cd un sistem bancar bazat pe etalonul aur si pe
rezerve 100% ar tinde sa impinga preturile usor in jos, ceea ce ar fi spre
binele celor mai multi oameni, deoarece le-ar creste veniturile reale, nu
printr-o crestere nominald a castigurilor, ci printr-o reducere continud a

mai sus apare la p. 167-168 iar sublinierea ne apartine. Exceptia inclusa de Mises
intre cratime ne aratd cd el, in spiritul Legii lui Peel, recomanda péstrarea
rezervelor 100% doar in cazul mijloacelor fiduciare nou-emise (bancnote si
depozite), ceea ce inseamnd cd volumul de mijloace deja emise la momentul
lansérii reformei ar rdmane fard acoperire in monedd metalica. Implementarea
propunerii lui Mises ar reprezenta un mare pas inainte si ar putea fi pusd in
practica destul de usor, fard ca initial sd se produca schimbari substantiale ale
valorii aurului. Cu toate acestea, propunerea nu este perfectd. Ar lasa bancile
fara acoperire pentru acele bancnote care au fost emise in trecut si le-ar face astfel
sd fie vulnerabile in cazul unei crize de incredere. De aceea, in acest capitol
propunem un program mai radical care constd in cerinta de a se pastra rezerve
100% pentru toate mijloacele fiduciare (indiferent dacd sunt sau nu sunt deja
emise). Bettina Bien Greaves a oferit o dezvoltare amadnuntitd a propunerii lui
Mises in ,,How to Return to the Gold Standard”, The Freeman: Ideas on Liberty,
noiembrie 1995, p. 703-707.

3 Acest memorandum a fost uitat si a fost redescoperit in arhivele Ligii
Natiunilor, cAnd Richard M. Ebeling pregatea materialele pentru cartea Money,
Method, and the Market Process, p. 78-95. Citatul de mai sus apare la p. 90. Subl. n.
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preturilor bunurilor si serviciilor de consum si o relativd mentinere a
venitului nominal. Mises considera cd un astfel de sistem monetar si
bancar este mult superior celui curent, care este stigmatizat de inflatia
cronicd si ciclurile recurente de expansiune si recesiune. Referitor la
depresiunea economica ce afecta lumea la acea datd, Mises a conchis:

»La rddacina rdului nu stau restrictiile, ci expansiunea care le-a
precedat. Politicile bancare nu meritd criticate pentru cd au stopat
intr-un final expansiunea creditului, ci, mai degrabd, pentru cd i-au
permis sa inceapd.”*

La zece ani dupd prezentarea acestui memorandum la Liga
Natiunilor, Mises a pledat incd o data pentru principiul rezervelor 100%,
de data aceasta in prima editie germand a comprehensivului sdu tratat
economic, publicat cu titlul Nationalokonomie: Theorie des Handelns und
Wirtschaftens (Economia: Teoria actiunii si a schimbului). Aici, Mises isi pre-
zintd din nou teza potrivit cdreia ideile esentiale ale Scolii monetare cer
aplicarea principiului rezervelor 100% in cazul tuturor mijloacelor fiduciare;
adicd nu doar in cazul bancnotelor, ci si al depozitelor bancare. Mai mult,
Mises pledeazd in aceastd carte pentru abolirea bancii centrale si arata ca
atat timp cat aceasta institutie va continua sa existe, chiar dacd emiterea
de noi mijloace fiduciare (bancnote si depozite) este strict interzisd, va
persista pericolul ca unele probleme ,urgente” ale bugetului sa fie invocate
pentru emiterea de noi mijloace fiduciare, care sa ajute la finantarea nevoilor
statului. Mises rdspunde, astfel, implicit, teoreticienilor $colii de la
Chicago, care au propus in anii 1930 ca principiul rezervelor 100% sa fie
instituit pentru activitatea bancard, dar baza monetard sa ramana
fiduciard si responsabilitatea emiterii si controldrii masei monetare sa
cadd in continuare asupra bancii centrale. Pentru Mises, aceasta nu este
cea mai buni solutie. In acest caz, chiar dacd este aplicat principiul
rezervelor 100%, moneda ar continua sa depinda in ultima instanta de o
bancd centrald si ar fi, prin urmare, supusd feluritelor presiuni si
influente si, in special, pericolului ca, in caz de urgenta financiard, statul
sd isi exercite puterea de a emite moneda pentru a se finanta. Potrivit lui
Mises, solutia ideala ar fi stabilirea unui sistem de libera intreprindere
bancara (i.e., fara banca centrald), supus principiilor legale traditionale
(si, deci, cerintei de pastrare a rezervelor 100%)5. In aceastd carte, Mises

4 Ibid., p. 91; subl. n.
5 Acestea sunt exact cuvintele lui Mises:
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prezintd pledoaria sa pentru un sistem de rezerve 100%, nu doar aldturi
de respingerea bancii centrale, ci si de respingerea unui sistem de libera
intreprindere bancard bazat pe rezerve fractionare. Cu toate ca un
asemenea sistem ar limita in mare masura emiterea de mijloace fiduciare,
nu ar fi potrivit nici pentru eliminarea completd a expansiunii creditului
si nici pentru evitarea boom-urilor si recesiunilor economice care vin
inevitabil odata ca ea®.

In 1949, Yale University Press a publicat prima editie in limba
englezd a tratatului economic al lui Ludwig von Mises, cu titlul Human
Action: A Treatise on Economics. In aceastd editie englezs, Mises repeta
argumentele din editia germand, dar se referd in special la planul lui Irving

»Wenn heute, dem Grundgedanken der Currency-Lehre entsprechend,
auch fiir das Kassenfiihrungsguthaben volle - hundertprozentige - Deckung
verlangt wird, damit die Erweiterung der Umlaufsmittelausgabe auch in
dieser Gestalt unterbunden werde, dann ist das folgerichtiger Ausbau der
Ideen, die jenem alten englischen Gesetz zugrundelagen... Auch das schérfste
Verbot der Erweiterung der Umlaufsmittelausgabe versagt gegentiber einer
Notstandsgesetzgebung.”

(Mises, Nationaldkonomie, ed. a 2-a, Philosophia Verlag, Miinchen, 1980, p. 403)

6 In acest sens, nota de subsol a lui Mises de la p. 402 a Nationalokonomie
este deosebit de relevanta:

,Fiir die Katallaktik ist der Begriff «normale Kreditausweitung» sinnlos.
Jede Kreditausweitung wirkt auf die Gestaltung der Preise, Lohne und
Zinssdtze und 16st den Prozess aus, den zu beschreiben die Aufgabe der
Konjunkturtheorie ist.”

Aceastd notd de subsol a fost tradusa ulterior in engleza la p. 442 a editiei
a 3-arevizuite a tratatului Human Action:

»Notiunea de expansiune «normald» a creditului este absurda. Emiterea de
noi mijloace fiduciare, indiferent in ce cantitate, pune intotdeauna in miscare

teoriei ciclului economic. Bineinteles, dacd noua cantitate emisd nu este
mare, nu vor fi mari nici efectele inevitabile ale expansiunii.”

Aceasta afirmatie a lui Mises a dus la o confuzie substantiald printre acei
membri ai Scolii austriece care pledeaza pentru libera intreprindere bancard cu
rezerve fractionare (White, Selgin, Horwitz etc.). Afirmatia ilustreaza credinta
lui Mises cd un astfel de sistem nu ar scdpa de fazele de expansiune si recesiune
caracteristice ciclului economic (cu toate cd ar fi mai putin severe decat cele care
afecteazd sistemele bancare actuale, care sunt sustinute de o banca centrald). De
luat aminte si la cele ce le-am afirmat in nota 120 din capitolul VIIL
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Fisher de instituire a rezervelor 100% in domeniul bancar. Mises deza-
proba planul lui Fisher, nu pentru ca include o propunere de pdstrare a
rezervelor 100%, cu care Mises este intru totul de acord, ci pentru ca
Fisher cautd sa combine aceasta masurd cu mentinerea bancii centrale si
cu adoptarea unei unitdti monetare indexate. Mai precis, dupa Mises,
chiar in conditiile reintroducerii obligativitatii rezervelor 100%, daca va
exista in continuare o banci centralg,

,nu ar indepdrta cu totul dezavantajele inerente oricdrui tip de
amestec guvernamental in activitdtile bancare. Pentru a evita orice
noud expansiune a creditelor este necesar ca activitatea bancara sa
fie agezatd sub jurisdictia regulilor generale ale dreptului comercial
si civil, care silesc pe fiecare individ si pe fiecare firma sa-si indepli-
neascd toate obligatiile, in sensul respectdrii depline a termenilor
contractuali””.

Mises isi exprima din nou ideile sale referitoare la rezervele 100%
in anexa (despre ,Reconstructia monetara”) addugata la editia din 1953,
in limba engleza, a The Theory of Money and Credit, unde afirma explicit:

,,Cel mai important lucru este acela ca statul nu va mai fi in masurd
sd mdreascd volumul de moneda aflata in circulatie si cantitatea de
moneda scripturald neacoperite complet - adica 100% - cu depozite
facute de public.”

Mai mult, in aceastd anexd, Mises propune si un proces de tranzitie
spre sistemul ideal, cu urmatoarea finalitate:

,Nici unei banci nu ii va fi permis sd creasca volumul total al depo-
zitelor operabile prin cecuri sau soldurile unor asemenea depozite,
pentru nici un client individual, fie el persoand privatd sau Trezoreria
Statelor Unite, decat prin depuneri de bani gheatd, sub forma
bancnotelor cu acceptabilitate legald, ficute de catre public, sau
prin primirea unui cec platibil de catre altd banca din tard, supusa
acelorasi limitdri. Aceasta inseamnd cd se vor pdstra cu strictete
rezerve 100% la toate depozitele viitoare; adicd la toate depozitele
care nu existau deja in prima zi a reformei.”8

7 Mises, Human Action, ed. a 3-a, p. 443. Aici, pentru prima datd, Mises aratd
cd sursa problemelor sistemului bancar se afld in aceea cd membrii sdi nu sunt
supusi principiilor legale traditionale. Aceasta este ideea fundamentald pe care
avea sd o dezvolte mai tarziu Murray N. Rothbard si care constituie miezul tezei
pe care o sustinem in aceastd carte.

8 Mises, The Theory of Money and Credit, p. 481 si 491; subl. n.
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Cu toate cd ne vom referi mai jos la procesul de tranzitie catre
sistemul bancar ideal, observam aici cd Mises, consecvent scrierilor sale
din 1928, propune aplicarea aceluiasi sistem de tranzitie care a fost
utilizat de legea lui Peel pentru bancnote (acoperire 100% cu moneda
metalicd doar pentru bancnotele nou create)?.

Friedrich A. Hayek si rezervele 100%

Friedrich A. Hayek, fara indoiald cel mai stralucit discipol al lui
Mises, a scris pentru prima datd despre rezervele 100% in articolul ,The
Monetary Policy of the United States after the Recovery from the 1920
Crisis”, publicat la varsta de 25 de ani, cand s-a intors dintr-o cdldtorie de
studiu ficutd in Statele Unite. In acest articol, Hayek face o analiza foarte
criticd a politicii monetare duse la acea vreme de Rezerva Federala. Scopul
Fed-ului era acela de a mentine stabilitatea puterii de cumparare a dola-
rului in contextul unei productivitati aflate in crestere sustinutd, si deja
incepuse sd dea nastere expansiunii substantiale a creditului care va fi
cauzat in cele din urma Marea Depresiune. Pentru prima datd in viata sa,
Hayek face referire la rezervele 100% intr-o notd de subsol din acest
articol seminal:

,Dupd cum am aratat deja, vechii teoreticieni englezi ai $Scolii mone-
tare dddeau dovadd de o mai bund cuprindere a acestui subiect
decat majoritatea economistilor care le-au urmat. $coala monetard a

9 in ciuda afirmatiilor misesiene, clare ca lumina zilei, in favoarea obligati-
vitatii rezervelor 100%, faptul ca a sustinut libera activitate bancara ca pas inter-
mediar spre idealul rezervelor 100% (si, astfel, spre un sistem bancar supus
principiilor legale traditionale) i-a stimulat pe unii teoreticieni austrieci ai Scolii
moderne neobancare sa dea o interpretare interesatd a pozitiei lui Mises. Astfel,
acesti teoreticieni l-au perceput pe Mises ca apdrator, in primul rand, al liberei
intreprinderi bancare cu rezerve fractionare, si abia in al doilea rand ca propu-
nator al activitatii bancare cu rezerve 100%. De exemplu, vezi White, ,Mises on
Free Banking and Fractional Reserves”, p. 517-533. Intr-un articol interesant,
Joseph T. Salerno a demonstrat contradictia pozitiei lui White:

,deoarece trece cu vederea unele pasaje importante chiar din acele lucrari
misesiene pe care le citeazd si pentru cd ignord unele dezvoltdri semnifi-
cative ale teoriei monetare misesiene, aparute de la publicarea primei editii
germane a The Theory of Money and Credit in 1912 si pana la publicarea lui
Nationalokonomie in 1940.”

(Salerno, ,Mises and Hayek Dehomogenized”, p. 137-146)
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nutrit, de asemenea, speranta ca va eradica fluctuatiile ciclice prin
propunerea lor de reglementare a emiterii de bancnote. Dar, pentru
cd au tinut cont doar de efectele emiterii de bancnote si au neglijat
efectele depozitelor bancare, iar restrictiile impuse asupra creditu-
lui bancar au putut fi ocolite tot timpul prin expansiunea transfe-
rurilor de depozite bancare, legea lui Peel si statutul bancii centrale
modelat dupd aceastd lege nu si-au putut atinge scopul. Problema
evitdrii crizelor ar fi primit o solutie radicald daci ideea de bazd a legii lui
Peel ar fi fost dezvoltati corect prin prevederea de acoperire 100% cu aur,
atdt a bancnotelor, cit si a depozitelor bancare.”10

In remarcabila sa lucrare, Monetary Nationalism and International
Stability, publicata dupa 12 ani, in 1937, F.A. Hayek vorbeste din nou
despre instituirea unui sistem bancar bazat pe rezerve 100%. In acel
moment, teoreticienii $Scolii de la Chicago propuseserd deja un sistem
similar, bazat pe moneda de hartie a bancii centrale. Contrar lor, Hayek
afirma ca solutia ideald ar fi aceea de combinare a rezervelor 100% in
domeniul bancar cu o revenire a etalonului aur pur. Astfel, toate bancno-
tele si depozitele ar fi acoperite 100% in aur si s-ar da nastere unui sistem
monetar international temeinic si capabil sa evite ,nationalismul monetar”
si manipularea de cdtre stat a monedei. Hayek conchide:

,Atractivitatea de netdgaduit a acestei propuneri consta tocmai in
aspectul care o face sd pard oarecum nepracticabild, in faptul care,
concret, e totuna cu... abolirea activititii bancare de depozitare, asa
cum o stim.”1

Cu aproape 40 de ani mai tarziu, Hayek reia temele monetare si
bancare in faimoasa lucrare, Denationalizarea banilor. Cu toate ca teoreticienii
moderni ai liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare s-au folosit de

10 Hayek, , The Monetary Policy of the United States after the Recovery
from the 1920 Crisis”, cap. 1 din Money, Capital and Fluctuations: Early Essays, p.
29; subl. n. Acest articol este traducerea in engleza a pértii teoretice a celui original,
care a fost publicat in limba germana cu titlul ,,Die Wahrungspolitik der Vereinigten
Staaten seit der Uberwindung der Krise von 1920”, Zeitschrift fiir Volkswirtschaft
und Sozialpolitik, vol. 1-3, nr. 5, 1925, p. 25-63 si vol. 4-6, p. 254-317.

1 Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, p. 81-84, in
special p. 82; subl. n. Hayek lauda rezervele 100% in special ,,pentru ca atacd miezul
problemei” (p. 81). Hayek vede un singur dezavantaj al acestui plan, dincolo de
acela de a fi ,,oarecum impracticabil”: pare putin probabil ca depozitele bancare
neacoperite sd nu apara sub altd formad legald, dat fiind ca ,activitatea bancara
este un fenomen raspandit” (p. 82). Mai jos vom trata aceasta obiectie.
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aceastd carte pentru a justifica modelul lor, nu existd nici o indoiald ca
Hayek propune un sistem de liberd activitate bancara si emitere privata
de unitdti monetare si ca, in ultimd instantd, isi doreste ca modelul
bancar cu rezerve 100% sa aiba castig de cauza. Concret, in sectiunea pe
care o dedicd schimbadrii politicii activitdtii bancare comerciale, Hayek
ajunge la concluzia cad marea majoritate a bancilor

»ar fi evident multumite sa opereze cu alte monede. Astfel, ar fi nevo-
ite sd practice un fel de «activitate bancara cu rezerve 100%» si sd
mentind rezerve complete pentru toate obligatiile platibile la cerere.”

Hayek adauga o critica durd la adresa sistemului bancar actual:

»O institutie care s-a dovedit atat de periculoasa precum activitatea
bancard cu rezerve fractionare, in care o bancd individuald nu
poartd responsabilitatea banilor (i.e., depozite operabile cu cecuri)
pe care i-a creat, nu se poate plange daca ii este retrasad sustinerea
monopolului statal care i-a facut posibild existenta.”12

Murray N. Rothbard si propunerea unui etalon aur pur cu
rezerve 100%

In 1962, articolul, de acum clasic, al profesorului Murray N. Rothbard,
,The Case for a 100-Percent Gold Dollar”, a fost publicat in cartea In

12 Hayek, Denationalization of Money, p. 94-95 si p. 55. [Vezi si editia in limba
romand, Denationalizarea banilor, Libertas Publishing, Bucuresti, 2007 - n.t.]
Citatele de mai sus apar la p. 119 a ed. a 2-a amplificate, Institute of Economic
Affairs, Londra, 1978. Hayek cere, de asemenea, stabilirea unei distinctii clare
intre activitatea bancarad de simpld depozitare (in care se aplicd cerinta de pastrare a
rezervelor 100%) si activitatea bancard de investire, care ar fi limitatd la a da cu
imprumut acele fonduri pe care clientii le-au imprumutat anterior bancilor lor.
Hayek conchide:

»Ma4 astept sd se descopere curand cd productia de moneda nu merge bine
alaturi de controlul unor portofolii mari de investitii sau cu controlul unor
pérti mari de industrii.” (p. 119-120, a 2-a editie)

O criticd ascutitd, si totusi justd, a celorlalte propuneri hayekiene privitoare la
denationalizarea banilor si instituirea unei monede bazate pe un index de
marfuri (care sunt legate indirect de obiectul nostru de studiu) apare in Murray
N. Rothbard, , The Case for a Genuine Gold Dollar”, The Gold Standard, Llewellyn H.
Rockwell, Jr., ed., Lexington Books, Lexington, Mass., 1985, p. 2-7. [Versiunea in
limba romanad a acestui articol poate fi gasita la http://misesromania.org/123/,
cu titlul , Pledoarie pentru un autentic dolar de aur” - n.t.]
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Search of a Monetary Constitution'? (care a fost editatd de Leland B. Yeager
si contine, de asemenea, articole de James M. Buchanan, Milton Friedman,
Arthur Kemp si altii). In acest articol, Rothbard isi dezvolts pentru prima
datd teoria unui etalon aur pur bazat pe un sistem de libera intreprindere
bancara cu rezerve 100%. Aici, Rothbard ii criticd pe toti cei care sustin o
reintoarcere la falsul etalon aur izvorat dintr-un aranjament bancar cu
rezerve fractionare controlat de o banca centrala. In locul siu, sugereazd,
ca singurd solutie coerentad si stabila pe termen lung, un sistem de libera
intreprindere bancard cu rezerve 100%, abolirea bancii centrale si insti-
tuirea unui etalon aur pur. Potrivit lui Rothbard, ar insemna sa se evite
astfel atat ciclurile recurente de avant si recesiune, cauzate de sistemul
bancar cu rezerve fractionare, cat si posibilitatea, chiar si cu sistemul de
rezerve 100% apdrat de Scoala de la Chicago in anii 1930, ca pastrarea
bancii centrale sd tind sistemul intr-o stare de vulnerabilitate fatd de
nevoile financiare si politice de moment.

Totusi, in opinia noastrd, principala contributie a lui Rothbard este
fundamentul legal robust pe care isi construieste propunerea. Rothbard
adaugd analizei economice un studiu multidisciplinar, si in primul rand
de naturd juridicd, al cdrui scop este sa arate cd sistemul bancar cu rezerve
100% este pur si simplu rezultatul logic al aplicarii principiilor legale
traditionale in domeniul bancar. Din acest motiv, in acest punct concret
al cartii de fata nu ne propunem altceva decat sa dezvoltdm si sa amplifi-
cdm teza originald a lui Rothbard. Concret, Rothbard compara bancherul
care opereaza cu rezerve fractionare cu acel delincvent care comite infracti-
unea de insusire ilicita:

,Ja bani din seiful firmei pentru a investi in afaceri proprii. Asemenea
bancherului, observa oportunitatea de a castiga profit cu ajutorul
bunurilor altei persoane. Escrocul stie, sd zicem, ca inspectia contabila
va veni pe 1 iunie pentru a analiza conturile, si are intentia sincerd
de a rambursa «imprumutul» pand atunci. Sd presupunem cd asa si
face. Este oare pe de-a-ntregul adevdrat cd toatd lumea a avut de
castigat si nimeni de pierdut? Contest acest lucru; a avut loc un furt,
iar acel furt ar trebui condamnat si nu iertat. Si observiam ca
apdrdtorii bancherilor presupun cd a fost ceva in nereguld doar
dacé toatd lumea s-a decis sd isi retragd proprietatile si s-a constatat
cd ele nu sunt unde ar trebui sa fie. Dar eu insist ca rdul - furtul - s-a

13 In Search of a Monetary Constitution, Leland B. Yeager, ed., Harvard
University Press, Cambridge, Mass., 1962.
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produs in momentul cand escrocul a luat banii, nu mai tarziu, cand
se iIntaAmpld ca «imprumutul» sdu s fie descoperit.”14

Cu toate cd Rothbard a prezentat corect aspectele legale ale problemei,
el a urmat traditia anglo-saxona fdara a-si da seama ca pentru teza lui se
gdseste un sprijin mult mai mare in traditia juridicd a Europei conti-
nentale, bazata pe dreptul roman, asa cum am arétat in capitolele initiale's.

14 Murray N. Rothbard, The Case for a 100 Percent Gold Dollar (Auburn,
Ala.: Ludwig von Mises Institute, 1991), p. 44-46.

15 In septembrie 1993 i-am expus personal, pentru prima dats, lui Murray
N. Rothbard rezultatele cercetdrilor noastre asupra fundamentelor juridice ale
contractului de depozit din dreptul roman si asupra pozitiei teoreticienilor Scolii
de la Salamanca referitoare la acest subiect, iar el le-a primit cu entuziasm. Mai
tarziu, ne-a incurajat sa publicim un scurt rezumat al concluziilor noastre intr-
un articol din Review of Austrian Economics. Din pdcate, nu a fost cu putinta sa
vada articolul publicat, pentru cd a murit pe neasteptate in data de 7 ianuarie
1995. Alte lucrari importante in care Rothbard trateaza acest subiect includ: What
Has Government Done to Our Money?, ed. a 4-a, Ludwig von Mises Institute,
Auburn, Ala., 1990; The Mystery of Banking; Man, Economy, and State, p. 703-709;
si articolele, ,, The Myth of Free Banking in Scotland”, p. 229-245, si ,, Aurophobia: or
Free Banking on What Standard?”, p. 99-108. Pe langa Murray Rothbard, printre
cei care pledeazd in Statele Unite pentru rezerve 100% in activitatea bancara
sunt: Hans-Hermann Hoppe, The Economics and Ethics of Private Property, Kluwer
Academic Publishers, Dortrecht, Olanda, 1993, p. 61-93, si ,How is Fiat Money
Possible? - or The Devolution of Money and Credit”, p. 49-74; Joseph T. Salerno,
,Gold Standards: True and False”, Cato Journal: An Interdisciplinary Journal of
Public Policy Analysis 3, nr. 1, primavara 1983, p. 239-267 si, de asemenea, , Mises
and Hayek Dehomogenized”, p. 137-146; Walter Block, ,Fractional Reserve
Banking: An Interdisciplinary Perspective”, p. 24-32; si Skousen, The Economics of
a Pure Gold Standard. Aceastd ultimd lucrare este o teza doctorald despre
rezervele 100% in activitatea bancard si contine o exhaustiva si deosebit de valoroasa
trecere in revistd a tuturor surselor relevante pand la acea datd. Asemenea lui
Rothbard, teoreticienii de mai sus apartin unui lung sir de ganditori americani
(Incepand de la Jefferson si Jackson) care afirma ca activitatea bancard ar trebui
sa fie supusd cu rigoare principiilor legale si cerintei de pastrare a rezervelor
100%. Cel mai important teoretician al acestei miscari din secolul al XIX-lea a
fost Amasa Walker, The Science of Wealth, p. 138-168 si 184-232.
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Maurice Allais si pledoaria europeana pentru rezerve 100%

in Europa, francezul Maurice Allais, care a primit Premiul Nobel
pentru Economie in 1988, a fost cel mai distins apdrator al sistemului
bancar cu rezerve 100%. Dupd cum a afirmat:

,Mecanismul de credit, asa cum lucreazd la ora actuald, bazat pe
acoperirea fractionard a depozitelor, crearea ex-nihilo a banilor, si
imprumutarea pe termen lung a fondurilor luate cu imprumut pe
termen scurt agraveazd substantial dislocirile mentionate. Intr-
adevir, toate marile crize ale secolelor al XIX-lea si al XX-lea au
apdrut din expansiunea excesiva a creditului, din notele promisorii
si monetizarea lor si din speculatiile pe care aceastd expansiune le-a
facut posibile si le-a alimentat.”16

Cu toate ca Maurice Allais ii citeazad adesea pe Ludwig von Mises si
Murray N. Rotbard, si cu toate cd analiza lui Allais asupra efectelor
activitdtii bancare cu rezerve fractionare si al rolului pe care il joacd in
provocarea crizelor economice este impecabild si puternic influentatd de
teoria austriaca a ciclului economic, propune in ultimd instanta pastrarea
bancii centrale ca agentie ce poartd responsabilitatea ultima pentru
controlul si cresterea bazei monetare (cu o ratd fixd de 2% pe an).

16 Maurice Allais, , Les conditions monétaires d’une économie de marchés:
des enseignements du passé aux réformes de demain”, Revue d’économie politique,
3, mai-iulie 1993, p. 319-367. Citatul de mai sus apare la pagina 326 in original:

,Le mécanisme du crédit tel qu'il fonctionne actuellement et qui est fondé sur
la couverture fractionnaire des dépéts, sur la création de monnaie ex nihilo,
et sur le prét a long terme de fonds empruntés a court terme, a pour effet
une amplification considérable des désordres constatés. En fait, toutes les
grandes crises des dix-neuvieme et vingtieme siécles ont résulté du développement
excessif du crédit, des promesses de payer et de leur monétisation, et de la
spéculation que ce développement a suscitée et rendue possible.” (subl. n.)

Maurice Allais a prezentat tezele sale publicului larg in binecunoscutul
sdu articol, ,Les faux monnayeurs”, publicat in Le Monde, 29 octombrie 1974.
Allais le prezintd, de asemenea, in capitolele 6-9 ale cartii L'impét sur le capital et
la réforme monétaire, Hermann Editeurs, Paris, 1989, p. 155-257. In 1994, a fost
publicatd in Franta propria noastrd evaluare critica a sistemului bancar cu
rezerve fractionare, ,,Banque centrale ou banque libre”, p. 379-391.

7 Vezi, de exemplu, citatele din Murray N. Rothbard la p. 316, 317 si 320
ale cartii lui Allais, L'imp0t sur le capital et la réforme monétaire. De asemenea, vezi
referinte la Amasa Walker la p. 317 si cu deosebire la Ludwig von Mises, cu a
carui carte, The Theory of Money and Credit, Allais este foarte familiar si pe care o



718 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

Lucrurile stau asa deoarece Allais considera ca doar statul, nu bancherii,
ar trebui sa beneficieze de avantajul exproprierii care se dobandeste odata
cu posibilitatea de a crea monedd. Astfel, propunerea sa de pdstrare a
rezervelor 100% nu este rezultatul logic al aplicarii principiilor traditio-
nale de drept in sfera bancard, asa cum este in cazul lui Murray N.
Rothbard, ci este o intentie de sprijinire a statului pentru realizarea unei
politici de stabilitate monetard prin eliminarea expansiunii monetare
elastice si perturbatoare, generate ex nihilo de cdtre toate sistemele bancare
bazate pe rezerve fractionare. In acest sens, Maurice Allais urmeaza pur
si simplu vechea traditie initiatd de unii membri ai Scolii de la Chicago,

citeazd cu mai multe ocazii, inclusiv la p. 355, 307 si 317. Mai mult, Maurice
Allais 1i aduce omagii cdlduroase lui Ludwig von Mises:

,Si une société libérale a pu étre maintenue jusqu'a présent dans le monde
occidental, c’est pour une grande part grace a la courageuse action
d’hommes comme Ludwig von Mises (1881-1973) qui toute leur vie ont
constamment défendu des idées impopulaires a I'encontre des courants de
pensée dominants de leur temps. Mises était un homme d’une intelligence
exceptionnelle dont les contributions a la science économique ont été de
tout premier ordre. Constamment en butte a de puissantes oppositions, il a
passé ses derniéres années dans la géne, et sans I'aide de quelques amis, il
n’aurait guere pu disposer d’une vie décente. Une société qui n’est pas
capable d’assurer a ses élites, et en fait a ses meilleurs défenseurs, des
conditions de vie acceptables, est une société condamnée”. (p. 307)

Cu toate ca Maurice Allais este, practic, intru totul de acord cu analiza si
solutiile Scolii austriece referitoare la moneda si ciclu, faptul ca adopta dezvol-
tarea matematica a modelului echilibrului general il separd de austrieci, asa cum
o aratd anumite erori fundamentale ale analizei sale (Huerta de Soto, Socialismo,
cdlculo econdmico y funcion empresarial, p. 248-249). De aceea, Pascal Salin a conchis c4,
in loc de a fi un economist liberal asemenea lui Hayek, Maurice Allais este mai
degrabd un ,inginer social” cu inclindri personale puternice spre laissez-faire, un
teoretician a cdrui analizd matematicd il duce adesea spre un utilitarism pragmatic
pe care Hayek si austriecii in general l-ar numi fara ezitare , constructivist” sau
,scientist”. Pascal Salin, ,Maurice Allais: Un économiste liberal?”, manuscris dat
spre publicare, p. 12. Salin a publicat si o lucrare in care analizeazd teoria
austriacd a ciclurilor economice si solutiile de politicd bancara ce reies din ea.
Vezi Pascal Salin, ,,Macro-Stabilization Policies and the Market Process”,
Economic Policy and the Market Process: Austrian and Mainstream Economics, K.
Groenveld, J.A.H. Maks si J. Muysken, ed., North-Holland, Amsterdam, 1990,
p. 201-221. in nota 98 a capitolului VIII, explicim de ce nu putem fi de acord cu
pozitia lui Salin de sustinere a activitatii bancare cu rezerve fractionare.
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care au propus impunerea rezervelor 100% pentru a da mai multa efici-
entd si predictibilitate politicii monetare de stat.

Vechea traditie a Scolii de la Chicago de sustinere a
rezervelor 100%

Propunerea $colii de la Chicago pentru rezerve 100% dateaza din
16 martie 1933, cand Henry C. Simons, Lloyd W. Mints, Aaron Director,
Frank H. Knight, Henry Schultz, Paul H. Douglas, Albert G. Hart si altii
au distribuit un document anonim de sase pagini intitulat , Banking and
Currency Reform”18. Acest plan de reformad bancara a fost dezvoltat mai
tarziu de Albert G. Hart in articolul ,The ‘Chicago Plan’ of Banking
Reform”, publicat in 1935. Aici, Hart il recunoaste explicit pe Ludwig
von Mises drept pdrinte al aceste propuneril®. Mai tarziu, in noiembrie
1935, James W. Angell a publicat un articol exhaustiv in care apara
aceasta pozitie si ii analizeaza diferitele aspecte. Articolul sdu poarta
titlul , The 100 - Percent Reserve Plan”20 si a fost urmat de o lucrare a lui
Henry C. Simons, , Rules versus Authorities in Monetary Policy,” care a
aparut in 19362,

Dintre teoreticienii Scolii de la Chicago, Henry C. Simons se apropie
cel mai mult de ideea ca rezervele 100% nu reprezinta o simpld propu-
nere economica ci o exigentd a cadrului institutional de reguli vitale
pentru functionarea corectd a economiei de piatd. El afirma:

,Un sistem democratic de liberd intreprindere implicd, si necesits,
pentru buna sa functionare si supravietuire, un cadru cu reguli clare,

18 Vezi Ronnie J. Phillips, The Chicago Plan and New Deal Banking Reform,
M.E. Sharpe, Armonk, N.Y., 1995), p. 191-98.

19 Albert G. Hart, ,The «Chicago Plan» of Banking Reform”, Review of
Economic Studies 2, 1935, p. 104-116. Referirea la profesorii Mises si Hayek apare
in josul paginii 104. Un alt precedent interesant pentru Planul de la Chicago se
gdseste intr-o carte de Frederick Soddy, laureat al Premiului Nobel pentru
Chimie: Wealth, Virtual Wealth and Debt, E.P. Dutton, New York, 1927. Knight a
scris o recenzie favorabild cartii lui Soddy, in acelasi an: ,Review of Frederick
Soddy’s Wealth, Virtual Wealth and Debt”, Saturday Review of Literature, 16 aprilie
1927, p. 732.

20 James W. Angell, , The 100 Percent Reserve Plan”, The Quarterly Journal
of Economics 50, nr. 1, noiembrie 1935, p. 1-35.

21 Henry C. Simons, ,,Rules versus Authorities in Monetary Policy”, Journal
of Political Economy 44, nr. 1, februarie 1936, p. 1-30.
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exprimate in legislatie si schimbabile doar treptat si cu o atentie
sporitd la interesele ascunse ale participantilor la jocul economic.”??

Cu toate acestea, Henry C. Simons apara institutia rezervelor 100%
cu scopul principal de a reinstaura controlul guvernamental total asupra
cantitatii de bani aflate in circulatie si a valorii lor. El s-a exprimat in
acest sens cu un an inainte, intr-un pamflet intitulat , A Positive Program
for Laissez-Faire: Some Proposals for a Liberal Economic Policy”,
publicat in 1934. Dupa cum aratd acest pamflet, Simons deja era de
pdrere cd bancile care ofereau servicii de depozitare cu

,rezerve 100%, pur si simplu nu ar putea sa falimenteze, in ceea ce-i
priveste pe deponenti si nu ar putea sa creeze sau sa distruga
monedd efectivd. Aceste institutii ar accepta depozite exact asa cum
magaziile acceptd bunuri. Venitul lor ar proveni exclusiv din onorariile
pentru prestarea serviciilor - poate doar din preturi moderate
pentru transferul fondurilor prin cec sau ordin de platd. ... Aceste
propuneri bancare definesc mijloace pentru eliminarea elasticitatii
perverse a creditului care rezultd intr-un sistem bancar comercial
privat si pentru reinstaurarea controlului complet si centralizat al
statului asupra cantitatii efective a banilor si a valorii lor.”2

Contributiile lui Simons?* au fost urmate de cele ale lui Fritz
Lehmann, in articolul ,100 Percent Money”%, si de cele ale lui Frank D.

2 Simons, ,Rules versus Authorities in Monetary Policy”, p. 181; republi-
cat in capitolul VII, Economic Policy for a Free Society, University of Chicago Press,
Chicago, 1948, p. 160-183. Este foarte semnificativ cd Simons face aceastd analiza
legal-institutionald exact in acelasi articol in care propune o reforma bancara
bazatd pe rezerve 100%.

2 Henry C. Simons, , A Positive Program for Laissez-Faire: Some Proposals
for a Liberal Economic Policy”, publicat initial ca ,Public Policy Pamphlet”, nr.
15, Harry D. Gideonse, University of Chicago Press, Chicago, 1934. A fost
republicat in capitolul II al Economic Policy for a Free Society, p. 64-65. Privitor la
Henry Simons vezi Walter Block, ,Henry Simons is Not a Supporter of Free
Enterprise”, Journal of Libertarian Studies 16, nr. 4, toamnd 2002, p. 3-36.

24 Henry C. Simons, in nota 7, la p. 320 din Economic Policy for a Free
Society, adauga:

,Este probabil sd existe o instabilitate economicad extrema in orice sistem
financiar in care aceleasi fonduri sunt folosite in acelasi timp pentru investitii
in industrie si comert si in calitate de rezerve de bani lichizi ale indivizilor.
Structura noastrd financiard a fost construitd in mare parte pe iluzia ca
fondurile pot fi in acelasi timp disponibile si investite - iar aceastd obser-
vatie se aplicd in cazul bancilor noastre de economisire (si, intr-o mdsura
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Graham, publicate in articolul din septembrie 1936, cu titlul , Partial Reserve
Money and the 100 Percent Proposal”26.

Irving Fisher a compilat aceste propuneri sub forma de carte in 100
Percent Money?”. Dupa cel de-al Doilea Razboi Mondial, au fost reluate de
Henry C. Simons in cartea sa din 1948, Economic Policy for a Free Society, si
de Lloyd W. Mints, in Monetary Policy for a Competitive Society®. Ele au
culminat in 1959, odata cu publicarea cartii lui Milton Friedman, A
Program for Monetary Stability?®. Milton Friedman, asemenea predece-
sorilor sdi, recomandd inlocuirea sistemului actual cu unul care s includa
cerinta de pastrare a rezervelor 100%3%. Singura diferenta este aceea ca
Friedman sugereaza sa se pldteascd dobanda pentru aceste rezerve iar,
intr-o notd de subsol interesantd, mentioneaza cd o solutie pentru acest
deziderat este sistemul de intreprindere bancara complet liberd, asa cum
este el propus de Gary Becker3!.

mai micd, altor institutii financiare), ca si in cel al bancilor comerciale, care
ofera depozite la vedere.”

% Fritz Lehmann, ,, 100 Percent Money”, Social Research 3, nr. 1, p. 37-56.

26 Frank D. Graham, ,Partial Reserve Money and the 100 Percent Proposal”,
American Economic Review 26, 1936, p. 428-440.

27 Irving Fisher, 100 Percent Money, Adelphi Company, New York, 1935.

2 Lloyd W. Mints, Monetary Policy for a Competitive Society, New York,
1950, p. 186-187.

2 Milton Friedman, A Program for Monetary Stability, Fordham University
Press, New York, 1959. Friedman si-a publicat pentru prima oara ideile despre
rezervele 100% in 1948, in articolul ,A Monetary and Fiscal Framework for
Economic Stability”, American Economic Review 38, nr. 3, 1948, p. 245-264. Critica
lui Rothbard la adresa lui Friedman se gaseste in articolul ,Milton Friedman
Unraveled”, Journal of Libertarian Studies 16, nr. 4, toamnd 2002, p. 37-54.
[Traducerea in limba roméand, de Dan Cristian Coménescu, se géseste sub titlul
»Milton Friedman pe intelesul tuturor”, la http:/ /misesromania.org/282/ - n.t.]

30 Friedman, A Program for Monetary Stability.

31 Friedman nu il mentioneazad pe Mises, care, cu aproape 50 de ani mai
devreme, in limba germand si cu 25 de ani mai devreme, in limba engleza,
propusese deja o versiune detaliatd a aceleiasi teorii. Milton Friedman, A
Program for Monetary Stability, nota de subsol nr. 10, p. 106. Propunerea lui Gary
Becker a fost publicatd cu multi ani mai tarziu: Gary S. Becker, , A Proposal for
Free Banking”, Free Banking, vol. 3: Modern Theory and Policy, White, ed., cap. 2,
p. 20-25. Cu toate cd Gary Becker ar putea fi plasat cu usurintd in aceeasi
categorie cu aparatorii neo-bancari ai liberei intreprinderi bancare cu rezerve
fractionare, recunoaste céd, in orice caz, un sistem care include cerinta de pastrare
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Henry C. Simons se apropie cel mai mult de recunoasterea
imperativelor juridic-institutionale care impun pdstrarea rezervelor
100%32. Oricum, in general, teoreticienii de la Chicago au sustinut un
sistem bancar cu rezerve 100% din motive exclusiv pragmatice, crezand
cd aceastd conditie ar face ca politica monetard a statului sa fie mai usor
de realizat si de anticipat. De aceea, teoreticienii $Scolii de la Chicago dau
dovada de naivitate crezdnd cd guvernele ar putea si ar vrea sa ducd, in
toate circumstantele, o politicda monetara stabila®. Aceasta naivitate este

a rezervelor 100% ar fi o imbunatétire considerabild a sistemului financiar si
bancar actual (p. 24).

% Irving Fisher a tratat, de asemenea, si aspectele legale ale cerintei
rezervelor 100%. El arata cd in acest sistem

~depozitele la vedere ar fi literal depozite, constand in bani gheatd pastrati
in sigurantd pentru deponent... departamentul de cecuri al bancii ar deveni o
simpld magazie de bani la purtitor apartinand celor care i-au depus.”
(Irving Fisher, 100 Percent Money, p. 10)

Din pacate, teoria economica pe care se baza Fisher era monetaristd si, de
aceea, nu a inteles niciodata modul in care expansiunea creditului ce rezulta din
activitatea bancard cu rezerve fractionare afecteaza structura de stadii
productive a societdtii. Mai mult, Fisher recomanda instituirea unui etalon
indexat si controlul guvernamental asupra politicii monetare, iar Mises i-a
raspuns cu o criticd acutd (Human Action, p. 442-443). Concret, faptul cd Fisher
folosea ecuatia monetaristd a schimburilor a dus la erori importante in analiza sa
teoreticd si In previziunile economice. Fisher nu a putut vedea c&, in afard de
efectele macroeconomice surprinse de formula sa, cresterea ofertei monetare
distorsioneaza structura de productie si induce inexorabil crize si recesiuni.
Astfel, la sfarsitul anilor 1920, Fisher a considerat ca expansiunea economicd va
continua ,la nesférsit” si nu a inteles ca se sprijinea pe o fundatie artificiala care
era condamnati la prabusire. In fapt, Marea Depresiune din 1929 l-a luat cu totul
pe nepreggdtite si aproape cd l-a ruinat. Despre personalitatea curioasd a acestui
economist american, vezi Irving N. Fisher, My Father Irving Fisher, A Reflection
Book, New York, 1956 si biografia Iui Robert Loring Allen, Irving Fisher: A
Biography.

3 Dupd cum afirmd Pascal Salin in articolul sdu despre Maurice Allais,
,Toute I'histoire monétaire montre que I'Etat a refusé de respecter les regles
monétaires et que la source ultime de linflation provient de ce défaut
institutionnel.” Pascal Salin, ,Maurice Allais: un économiste liberal?” p. 11.
Astfel, nu ne putem increde cd o bancd centrald, care va fi intotdeauna influ-
entatd intr-o anumitd mdsurd de aranjamentul politic curent, va fi capabild sa
mentind o politicd monetara care sa imunizeze societatea contra relelor ciclurilor
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asemdndtoare cu cea manifestatd de apdratorii neobancari moderni ai
activitdtii bancare cu rezerve fractionare atunci cand mizeaza pe faptul ca
mecanismele interbancare de compensare si lichidare vor stopa, in toate
circumstantele, expansiunea planificatd si simultand a tuturor bancilor.
Acesti teoreticieni nu reusesc sa inteleagd cd, in ciuda faptului ca un
sistem de libera intreprindere bancara cu rezerve fractionare ar fi supus
mai multor limitdri decat sistemul actual, nu ar evita crearea de mijloace
fiduciare si, logic, nici nu ar imuniza piata contra crizelor economice. Din
acest motiv, trebuie sa conchidem ca singura cale eficientd de a curita
societatea de privilegii speciale si cicluri economice este instituirea unui sistem
de liberd intreprindere bancard supus principiilor legale; adicd cerintei de
pastrare a rezervelor 100%34.

economice, chiar daca se doreste acest lucru si chiar dacd este instituitd cerinta
de péstrare a rezervelor 100% in cazul bdncilor private. Lucrurile stau asa
deoarece nu std nimic in calea bancii centrale atunci cand doreste sa finanteze
cheltuielile de stat sau, prin operatii de piatd deschisd, sa achizitioneze un volum
masiv de titluri de trezorerie sau de alt fel, si astfel sd injecteze lichiditate in
sistem prin piata de capital si sd distorsioneze temporar rata dobanzii si structura de
stadii productive a societdtii. Aceasta ar pune in miscare mecanismele inexo-
rabile ale ciclurilor economice, care ar declansa o depresiune grava. Acesta este
argumentul prima facie adus impotriva conservdrii bancii centrale, care aratd si
necesitatea combinarii masurilor de reinstaurare a principiilor legale in cazul
activitatii bancare private, cu de-reglementarea completa a sectorului si abolirea
bancii centrale. Privitor la tendinta puternica pe care traditia Scolii de la Chicago
o manifestd inspre interventionism, vezi ,Symposium: Chicago versus the Free
Market”, Journal of Libertarian Studies 16, nr. 4, toamna, 2002.

34 Din tabdra keynesistd, James Tobin, care a primit Premiul Nobel pentru
Economie in 1981, a propus un sistem de ,moneda de depozit” care contine
multe trasaturi ale Planului de la Chicago pentru rezerve 100%. Vezi , Financial
Innovation and Deregulation in Perspective”, Bank of Japan Monetary and
Economic Studies 3, 1985, p. 19-29. Vezi, de asemenea, si comentariile pe care le-a
facut Charles Goodhart despre propunerea lui Tobin referitoare la rezervele
100% in The Evolution of Central Banks, p. 87 si urm. Mai recent, Alex Hocker
Pollock a apdrat din nou un sistem bancar similar in articolul sau,
»Collateralized Money: An Idea Whose Time Has Come Again?”, Durrell Journal
of Money and Banking 5, nr. 1, martie 1993, p. 34-38. Marele dezavantaj al solutiei
lui Pollock este acela cd propune ca rezervele sd fie pastrate nu sub forma de
bani, ci sub forma de active cu valoare de piatd, care sa le faca usor de lichidat.
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2.

Propunerea noastra de reforma bancara

Propunerea de reforma care decurge logic din analiza intreprinsa
in aceastd carte constd, pe de o parte, in supunerea institutiilor asociate
cu piata financiara principiilor traditionale de drept si, pe de alta, in
eliminarea organismelor statale dedicate pand in prezent controlului si
dirijarii sistemului financiar. Dupd pédrerea noastrd, un sistem financiar si
monetar cu adevdrat stabil, care sa imunizeze economia, pe cat este ome-
neste posibil, fatda de crize si recesiuni, necesita urmatoarele: (1) libertate
completd in alegerea monedei, (2) un sistem de libera intreprindere
bancara si abolirea bancii centrale si (3), lucrul cel mai important, ca toti
agentii implicati in sistemul de liberd intreprindere bancara sa respecte
cu strictete normele si principiile traditionale de drept, mai cu seama acel
important principiu conform cdruia nimeni nu trebuie sd se bucure de
privilegiul de a da cu imprumut ceva care i-a fost incredintat ca depozit
la vedere. Pe scurt, este necesar ca in orice moment in sistemul bancar sa
se pastreze rezerve 100%. In continuare vom comenta mai detaliat fiecare
element al propunerii noastre.

Libertatea completa in alegerea monedei

Recomanddm privatizarea monedei si eliminarea interventionis-
mului exercitat de banca centrala si de stat asupra emiterii si determinarii
valorii ei. Acest lucru necesitd abrogarea acelor reglementari de oferta
monetard legald, care impun tuturor cetdtenilor, indiferent de vointa lor,
acceptarea unitdtii monetare emise de stat in calitate de mediu liberator
pentru toate pldtile. Abrogarea legilor de oferta legald sau obligatorie
este, asadar, un element indispensabil in orice proces de liberalizare a pietei
financiare. Aceastd ,denationalizare a banilor”, dupa cum o numeste
Hayek, ar permite agentilor economici, care detin informatii imediate,
mult mai corecte, despre propriile circumstante locale si temporale, sa
decida, in fiecare caz, ce tip de unitate monetara sa foloseasca in contracte
astfel incat sa obtina cele mai multe beneficii.

Nu este posibild o teoretizare a priori asupra evolutiilor viitoare ale
banilor. Analiza teoreticd pe care o intreprindem trebuie sa se limiteze la
a observa cd moneda este o institutie care emerge spontan, la fel ca si
dreptul, limba si alte institutii juridice si economice care implicd un
volum enorm de informatie si manifesta o evolutie intinsa pe perioade
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foarte mari, cuprinzand generatii peste generatii de fiinte umane. Mai
mult, ca si in cazul limbii, in procesul de incercare si eroare vor
predomina acele institutii care isi indeplinesc cel mai bine rolul. Doar
testarea in procesul spontan si evolutiv al pietei poate duce la suprematia
acelor institutii care favorizeaza cel mai mult cooperarea sociald, fara ca
vreo persoand sau vreun grup de persoane sd posede inteligenta sau
informatiile necesare pentru a crea ex novo aceste tipuri de institutii.
Aceste observatii sunt deplin aplicabile aparitiei si evolutiei
monedei’®5, motiv pentru care trebuie sd fim deosebit de suspiciosi cu

% Privitor la teoria emergentei institutiilor, in special a banilor, vezi
Menger, Untersuchungen iiber die Methode der Socialwissenschaften und der
Politischen Okonomie insbesondere si ,,On the Origin of Money”, p. 239-255. Ar
trebui sd avem in vedere si teorema misesiand a regresiei monetare, potrivit
cdreia pretul, sau puterea de cumparare, a monedei este determinat de oferta si
cererea sa, iar cererea este la randul ei determinatd nu de puterea ei de
cumpdrare de azi, ci de cunoasterea pe care a dobandit-o actorul despre puterea
de cumpdrare de ieri. In acelasi timp, puterea de cumpdrare pe care a avut-o
moneda de ieri a fost determinatd de cererea de moneda care s-a dezvoltat pe
baza puterii de cumpdrare pe care a avut-o alaltdieri. Am putea sa regresam pe
acest model pand la momentul din trecut cdnd, pentru prima datd in istorie,
oamenii au inceput sd ceard un anumit bun pentru a-I folosi ca mediu de schimb.
Asadar, aceastd teorema reflecta teoria lui Menger despre emergenta spontana si
evolutia banilor, dar aplicata retroactiv. Teorema misesiana a regresiei monetare
are o importantd majora pentru orice proiect de reforma a sistemului monetar si
aratd de ce, in acest domeniu, nu sunt admisibile ,salturile in necunoscut.”
Tentativele de introducere ex novo a unor sisteme monetare care nu sunt rezulta-
tul evolutiei ar fi, ca si in cazul limbii esperanto, destinate unui esec implacabil.
Privitor la teoria regresiei monetare, vezi Mises, Human Action, p. 409-410, 425 si
610. Introducerea noilor tehnologii de platd pe piatd (mai intai hartia, apoi
cardurile de plastic iar acum moneda ,electronicd”) nu afecteazd concluziile
analizei noastre. Nu este posibild si nici convenabild tentativa de introducere pe
piatd a unei constelatii de monede electronice private decretate, care sa se
concureze intr-o lume haotica de cursuri de schimb flexibile, mai ales cAnd stim
deja care este rezultatul evolutiei de secole a libertatii monetare: un singur bun
(aurul) la nivel mondial, care nu poate fi manipulat nici de persoane private si
nici de autoritati publice. Din aceste motive nu putem fi de acord cu propunerea
lui Jean Pierre Centi, ,Hayekian Perspectives on the Monetary System: Toward
Fiat Private and Competitive Moneys”, in Austrian Economics Today I, The
International Library of Austrian Economics, Kurt R. Leube, ed., FAZ Buch,
Frankfurt, 2003, p. 89-104. Vezi si nota 104.
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privire la propunerile de creare a unei monede artificiale, indiferent cat
de avantajos ar putea sa pard un asemenea plan.

Asadar, propunerea noastra de libertate in alegerea monedei este
clara. In procesul de tranzitie pe care il vom analiza in continuare, moneda
in forma ei actuald trebuie privatizata prin inlocuirea cu acea forma de
monedd care s-a generalizat, de-a lungul multor generatii si in mod
evolutiv: aurul®. De fapt, ar fi lipsitd de sens incercarea de introducere
abrupta a unei noi unitdti monetare generalizate si ignorarea unor mii de
ani de evolutie in care aurul a predominat ca moneda in mod spontan.
Mai mult, potrivit teoremei regresiei monetare, o asemenea tentativa ar fi
imposibild, deoarece nici 0 moneda nu poate fi utilizatd de societate ca
mediu de schimb general acceptat daca nu se sprijind pe un proces istoric
foarte lung care incepe cu utilizarea industriald sau comerciald a bunului
respectiv (ca in cazul aurului si argintului). Propunerea noastrd, deci, se
bazeaza pe privatizarea monedei actuale prin substituirea cu echivalentul siu
in aur si ldsarea piefei sd isi reia evolutia liberd incepand cu momentul

% Cel mai cunoscut plan de denationalizare a monedei apare in cartea din
1976 a lui Hayek, Denationalisation of Money. Dar aventurile lui Hayek in apararea
etaloanelor monetare artificiale au inceput cu 30 de ani mai devreme: ,A
Commodity Reserve Currency”, Economic Journal 53, nr. 210, iunie-septembrie
1943, p. 176-184 (inclus sub forma capitolului 10 din Individualism and Economic
Order, p. 209-219). Consideram cd analiza hayekiand, inspiratd din Menger, a
evolutiei institutiilor este corectd si suntem de acord ci ar fi foarte benefic sa se
permitd si in domeniul monetar experimentele private caracteristice pietelor
libere. Este regretabil, insd, cd Hayek a propus in cele din urmd ca un etalon cu
totul artificial (constdnd intr-un cos de diferite bunuri) sd fie noua unitate
monetard. Cu toate cd propunerea lui Hayek poate fi interpretatd drept proce-
deu de revenire la moneda traditionala (etalon aur pur si rezerve 100%), Hayek
a meritat din plin criticile pe care si le-a atras din partea anumitor economisti
austrieci, care i-au caracterizat propunerile drept ,scientiste” si ,constructiviste.”
Printre acesti critici se numara Murray N. Rothbard, Hans-Hermann Hoppe sau
Joseph T. Salerno, in ,,Mises and Hayek Dehomogenized” Aceleasi obiectii pot fi
aduse si propunerii foarte asemandtoare a lui Leland B. Yeager, ,The Perils of
Base Money”, p. 262.

%7 Argintul poate fi, de asemenea, considerat un etalon metalic secundar,
paralel, care poate coexista, dacd agentii economici isi doresc, cu aurul, la un curs
de schimb fluctuant determinat in permanentd de piatd. Mai mult, trebuie sa
recunoastem ca declinul utilizarii argintului ca moneda a fost accelerat de decizia
statelor din secolul al XIX-lea de a-i fixa cursul de schimb cu aurul la un nivel care
l-a subevaluat artificial. Vezi Rothbard, Man, Economy, and State, p. 724-726.
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tranzitiei, fie confirmind calitatea aurului de monedd general acceptatd, fie
introduciand, in mod spontan si treptat, alte etaloane monetares.

Un sistem al libertatii bancare complete

Acest element secund al propunerii noastre se referd la necesitatea
abrogarii legislatiei bancare si elimindrii bancii centrale si, in general, a
oricarei agentii guvernamentale dedicate controlului si interventiei in
pietele financiare si bancare. Ar trebui sd se poatd infiinta oricat de multe
bénci private, in conditii de completd libertate, atat in ceea ce priveste scopul
social, cat si forma juridicd. Dupd cum a afirmat distinsul Laureano
Figuerola y Ballester in 1869, este necesar sd ldsdm ,oricdrei persoane
posibilitatea alegerii tipului de activitate bancard dupa cum ii dicteaza
propriile interese; va sti sa aleagd cel mai bine, in functie de conditiile si
circumstantele individuale de timp si loc”?. Cu toate acestea, pledoaria
pentru libera intreprindere bancard nu implica posibilitatea ca bancile sa
functioneze cu rezerve fractionare. La acest nivel ar trebui sa fie clar ca
lumina zilei cd activitatea bancard ar trebui sd fie supusa principiilor
legale traditionale si cd acestea impun pdstrarea permanentd a unui
coeficient de 100% al rezervelor in cazul depozitelor bancare la vedere.
Asadar, libera intreprindere bancara nu trebuie perceputd ca o licenta

3 Etalonul aur propus aici nu se aseamana nici pe departe cu falsul etalon
aur care a fost utilizat pand in anii 1930, un etalon bazat pe existenta bancilor
centrale si sistemului de rezerve fractionare. Dupa cum aratd Milton Friedman:

,Un etalon aur real, fara urma de tdgada... ar fi cel in care aurul e literal
moneda si moneda literal aur, in care tranzactiile s-ar face literal in insusi
metalul galben sau in hartii care si fie certificate de depozit 100% acoperite
in aur.”

(Milton Friedman, ,Has Gold Lost its Monetary Role?”, in Milton Friedman
in South Africa, Meyer Feldberg, Kate Jowel, si Stephen Mulholland, ed.,
Graduate School of Business of the University of Cape Town, Johannesburg,
1976)

Privitor la teoria economica a aurului, vezi capitolul VIII (, The Theory of
Commodity Money: Economics of a Pure Gold Standard”) din cartea lui Mark
Skousen, The Structure of Production, p. 265-281.

% Laureano Figuerola, Escritos econdmicos, studiu preliminar de Francisco
Cabrillo Rodriguez, ed., Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 1991, p. 268. Acest
deziderat, pe care nici macar Mises si Hayek un ar fi putut sa-1 afirme cu mai
multa claritate, apare in raportul prezentat de Laureano Figuerola in fata
Adunadrii Constitutionale Spaniole din 22 februarie 1869.
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pentru cdlcarea acestei reguli, pentru cd nerespectarea ei constituie, in
afard de o incdlcare a principiului traditional legal, primul element al
unei inlantuiri de consecinte foarte ddundtoare economiei. Aspectele
legale si economice ale acestei indeletniciri sunt strans legate si este
imposibil ca nerespectarea unui dintre ele sa nu aibad consecinte negative
pentru procesul spontan al cooperdrii sociale. Astfel, libera intreprindere
bancard nu ar trebui sd aibd alte limite decat cele date de cadrul
principiilor legale generale. Ajungem acum la cel de-al treilea element
esential al propunerii noastre#.

40 Pe scurt, recomandam inlocuirea prezentei increngdturi legislative care
reglementeazd activitatea bancara cu cateva articole simple, de inserat in Codul
civil si cel penal. De exemplu, in Spania, intregul corp de legislatie bancara poate
fi eliminat si inlocuit cu noi variante ale Articolului 180 si Articolului 182 ale
Codului comercial. Textul acestor articole ar putea ardta astfel (cuvintele care
diferd fatd de exprimarea existenta sunt scrise cu aldine):

Articolul 180: Bancile vor pédstra in tezaur o suma de bani gheatd egald cu
valoarea totald a depozitelor, conturilor la vedere si bancnotelor aflate in
circulatie.

Articolul 182: Totalul bancnotelor aflate in circulatie, aldturi de suma
corespunzdtoare depozitelor si conturilor la vedere, nu va depdsi in nici un
caz rezervele de bani gheatd pdstrate de ansamblul bancilor in orice moment.

Nu avem nevoie sd ne referim in articole din Codul comercial la opera-
tiuni care incalcd legea pentru a masca un adevdarat contract de depozit (tranzactii cu
acorduri de rdscumpdrare sau contracte options de vanzare de tip american etc.),
deoarece tehnica juridicd a doctrinei fraudarii legii le-ar califica drept nule si
neavenite. Cu toate acestea, pentru a evita posibilitatea ca , inovatiile” financiare
sd fie transformate in bani inainte da a fi anulate juridic, ar fi intelept s se adauge
urmatoarele in Articolul 180: , Aceeasi obligatie trebuie respectatd de citre toti indivizii si
corporatiile care, prin fraudarea legii, incheie tranzactii juridice care mascheazd un
adevdrat contract de depozit de bani.”

In ceea ce priveste Codul penal, in Spania ar fi nevoie de foarte putine
reforme. Cu toate acestea, pentru ca Articolul 252 al noului Cod penal si fie si
mai clar si pentru a-l face compatibil cu exprimarea pe care am sugerat-o in
Articolele 180 si 182 din Codul comercial, ar trebui sa fie modificat astfel:

Articolul 252: Pedepsele mentionate vor fi aplicate oricarei persoane care,
in dauna altcuiva, isi Insuseste sau obtine prin escrocherie, bani, bunuri sau
orice alt tip de proprietate mobild sau activ patrimonial pe care l-a primit
spre depozitare, ca depozit neregulat sau ca depozit bancar de bani, in consig-
natie sau in custodie, sau sub forma oricirei alte creante similare, purtdtoare
a obligatiei de livrare sau returnare a proprietatii, sau pe care neaga ca l-a
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Impunerea normelor si principiilor legale traditionale si,
in special, a rezervelor 100% pentru depozitele la vedere
tuturor agentilor implicati in

sistemul de libera intreprindere bancara

Nu rdman multe de addugat aici referitor la recomandarea rezer-
velor 100% pentru activitatea bancard. Toatd analiza din aceastd carte este
dedicatd acestui tert element al propunerii noastre, care se afld intr-o intima
si logica legdtura cu celelalte doua. Mai concret, singura cale de eliminare
a agentiei statale de planificare centrald a monedei si sistemului financiar
(banca centrald) este sd se acorde societdtii permisiunea de a reveni la
acea formd de moneda privatd care a aparut prin evolutie de-a lungul
istoriei (aurul si, in mai micd masurd, argintul). De asemenea, o economie
de piata liberd nu poate functiona decat bazandu-se pe complexul acelor
norme de drept material care, aplicate la cazul sistemului bancar, cer stabi-
lirea unui sistem bancar complet liber, dar in care contractul de depozit la
vedere respectd intotdeauna cerinta de pastrare a rezervelor 100%.

Combinatia celor trei elemente anterioare constituie nucleul, esenta,
unei propuneri de reformare definitiva si privatizare a sistemului monetar si
bancar modern si de eliminare a piedicilor care il perturba in prezent, in
special a interventiilor bancii centrale si a privilegiilor pe care le-a oferit
statul agentilor principali ai sectorului financiar. Prin aceasta reforma s-
ar permite dezvoltarea unor institutii bancare cu adevarat specifice unei
economii de piatd, care sa faciliteze acumularea de capital bine investit si
dezvoltarea economicd, evitdind dezechilibrele si crizele pe care le produce
sistemul actual, supus unor interventii si unei centralizari intense.

primit... Aceastd pedeapsd va fi impusd la un nivel din jumaétatea superi-
oard a intervalului in cazul unui depozit necesar, depozit nerequlat sau
bancar de monedd sau orice alt tip de operatie economicd prin care se mascheazd,
prin evaziunea legii, realizarea unui depozit nerequlat de monedd.

Aceste simple modificari ale Codurilor comercial si penal ar permite abolirea
tuturor legilor bancare existente in Spania. Astfel, evaluarea comportamentului
oricarui suspect de incalcarea oricarei interdictii mentionate ar cidea in sarcina
tribunalelor obisnuite. (Acest proces ar include, logic, toate garantiile caracteris-
tice unui stat constitutional, care acum lipsesc in mod evident din multe actiuni
administrative ale bancii centrale.)
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Cum ar arata sistemul financiar si bancar
al unei societdti complet libere?

Urmandu-1 pe Israel M. Kirzner, putem afirma cd este imposibil sa
stim azi ideile si institutiile pe care le vor crea maine, in mod spontan,
antreprenorii care participa intr-un sistem financiar si bancar liber, pre-
supunand, mai exact, cd pot actiona fara a suferi nici un tip de coercitie
institutionala din partea statului, fiind supusi doar cadrului de norme
materiale care std la baza functionarii oricarei piete. Cea mai importanta
dintre aceste norme, dupa cum stim deja, este principiul rezervelor 100%41.

Totusi, putem intui, aldturi de F. A. Hayek#?, dezvoltarea spontana
a unui conglomerat de societdti si fonduri de investitii mutuale®® in care

41 Nu suntem in stare s descriem viitorul capitalismului cu nici un grad
de specificitate. Motivul acestei lipse de capabilitate este tocmai acela care
ne asigurd cd... viitorul economic al capitalismului va fi caracterizat de
progres si avans. Circumstanta care ne impiedicd sd vedem cu claritate
viitorul capitalismului este tocmai circumstanta in care, dacd functia
antreprenoriald este activd, nu mai suntem constransi de vreun cadru al
raritatii. Asadar, insdsi absenta acestui element de determinare si predicti-
bilitate ne permite, paradoxal, sd ne incredem in vitalitatea pe termen lung
si progresul economiei capitaliste.”

(Israel M. Kirzner, Discovery and the Capitalist Process, University of Chicago
Press, Chicago si Londra, 1985, p. 168)

42 Hayek, Denationalisation of Money, p. 119-120.

# Despre dezvoltarea acestei retele de fonduri mutuale, vezi articolul lui
Joseph T. Salerno, ,Gold Standards: True and False”, p. 257-258. Perceptia ca
actiunile acestor fonduri vor deveni, in cele din urmad, bani este incorectd,
deoarece actiunile in cauza sunt doar titluri cdtre investitii reale si nu ar garanta
recuperarea valorii nominale a acestor investitii, care ar fi tot timpul supusa ten-
dintelor preturilor pe pietele bunurilor de capital corespunzatoare, fie actiuni,
fie obligatiuni. Cu alte cuvinte, in ciuda gradului inalt de lichiditate pe care l-ar
putea atinge aceste investitii, aceastd lichiditate nu ar fi nici imediata si nici nu ar
corespunde valorii nominale atagate prin definitie unitatilor monetare. De fapt,
orice persoand care are nevoie de lichiditate s-ar vedea obligatd sd gaseascd pe
piatd o persoand dornicd sad ofere acea lichiditate prin plata unei sume de aur
pentru valoarea de piatd a respectivelor actiuni de fond mutual. Deci, fondurile
mutuale nu pot garanta nici valoarea capitalului investit la cumpérarea actiunii,
nici rata dobanzii investitiei. Orice ,garantie” de lichiditate se referd pur si
simplu la usurinta cu care se pot vinde actiunile fondului pe piatd (cu toate ca
nu existd nici o garantie legald ca vanzarea va fi posibila in orice circumstante si
cu atat mai putin la un pret prestabilit).
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se vor investi o parte din actualele , depozite”. Aceste fonduri de inves-
titie ar fi dotate, datoritd existentei unor importante piete secundare, cu
foarte multd lichiditate, dar, dupad cum este logic, nu ar oferi participan-
tilor garantia recuperdrii in orice moment a valorii nominale a partici-
patiunilor. Ca si in cazul altor titluri de pe pietele secundare de valori, ar
fi supuse schimbadrilor preturilor de piata ale titlurilor corespunzatoare.
O modificare subitd (putin probabild, pe de alta parte) a ratei sociale a
preferintei de timp ar duce la oscilatii generalizate, mai mari sau mai
mici, ale valorii participatiunilor mentionate. Aceste oscilatii ale pretului
i-ar afecta doar pe detinatorii respectivelor titluri, nu, asa cum se intampla
acum, pe toti cetatenii care, an de an, sufera o scddere semnificativa a
puterii de cumpdrare a unitdtilor monetare emise de stat, pe care sunt
obligati sd le foloseasca.

Alaturi de acest sistem generalizat de fonduri de investitii, este
foarte probabil sd se dezvolte un intreg tesut de entitati specializate in
servicii de platd, transferuri si contabilitate si, in general, servicii de
depozitare pentru clientii lor, care ar opera in liberd concurenta si ar
percepe preturi de piatd pentru serviciile pe care le ofera.

In fine, fard nici o legdturd cu activitatea de creditare, se poate concepe
dezvoltarea unei serii de entitdti private dedicate extractiei, proiectarii si
ofertei de diferite monede private, care ar castiga, de asemenea, o marja
de profit (cu sigurantd micd) pentru prestarea serviciilor lor. Spunem
~extractie” pentru cd nu avem nici un dubiu cd, in conditii de libertate
completd, va predomina intotdeauna o moneda din metal pretios care va
poseda, cel putin, caracteristicile esentiale pana in prezent oferite doar de
aur: stabilitate chimicd, omogenitate mare si, cel mai important, raritate,
deoarece moneda isi implineste cel mai bine functia cu cat este mai rara
si cu cat este mai dificil si aibé loc cresteri sau diminudri semnificative
ale volumului sdu in intervale de timp relativ scurte®.

4 Asadar, nu este un capriciu al istoriei faptul c&, in conditii de libertate,
aurul a fost predominant in calitate de moneda general acceptatd, deoarece poseda
caracteristicile esentiale pe care, din perspectiva principiilor legale generale si a
teoriei economice, trebuie sd le detind un mediu de schimb cu acceptabilitate
raspandit. In acest domeniu, ca in multe altele (familia, drepturile de proprie-
tate etc.), teoria economicd a oferit suport pentru rezultatele spontane ale proce-
sului evolutiei sociale.
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3.
Analiza avantajelor sistemului propus

In aceasta sectiune vom studia principalele avantaje comparative
ale unui sistem bancar liber si legitim, cu rezerve 100% si utilizdnd o
moneda complet privata (aurul), in comparatie cu sistemul de planificare
centrald financiard (banca centrald) care controleaza in prezent sistemul
bancar si financiar al tuturor tarilor.

1. Sistemul propus evitd crizele bancare. - Chiar si cei mai cunoscuti
apdrdtori ai sistemului de liberd intreprindere bancard cu rezerve
fractionare au recunoscut cd instituirea rezervelor fractionare ar pune
capadt crizelor bancare#. De fapt, crizele bancare rezultd din lipsa inerenta
de lichiditate a acestor institutii cind activeaza dispunand sub forma de
imprumuturi de majoritatea banilor care le-au fost depozitati la vedere.
Daca se impune, in acord cu principiile legale traditionale ale depozitului
neregulat, ca cel care primeste banii spre depozitare sa pastreze in orice
moment un tantundem echivalent cu 100% din banii primiti, este evident
cd deponentii si-ar putea retrage in orice moment suma depozitata fara a
supune nici unei tensiuni financiare respectivele banci.

Bineinteles ca este posibil ca bancile sd aiba probleme economice in
exercitarea altor activitati decat cea de bancd de depozit, de exemplu,
actionand ca intermediari de credite, ca urmare a erorilor antreprenoriale
sau a unei proaste administrari. In aceste cazuri, simpla aplicare a prin-
cipiilor legale ale falimentului% ar fi suficienta pentru lichidarea acestui
tip de operatiune bancard intr-un mod disciplinat, fird a fi in vreun fel
afectatd returnarea garantata a depozitelor la vedere. Din punct de vedere
legal si economic, acest tip secund de ,,criza” bancard nu are nimic calita-
tiv sau cantitativ in comun cu crizele traditionale care au continuat sa
afecteze bancile de cand au inceput sa actioneze cu rezerve fractionare.
Singura cale de a eradica aceste crize este tocmai incetarea acestui tip de
activitate.

45 Printre al’,rii, George A. Selgin, care confirmd cd ,,0 crizd a unui sistem cu
rezerve 100% este o imposibilitate.” (Selgin, , Are Banking Crises a Free-Market
Phenomenon?”, p. 2)

4 Vezi Cabrillo, Quiebra y liquidacion de empresas: un andlisis economico del
derecho espatiol.
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2. Sistemul propus evitd crizele economice cu caracter ciclic. - Dupd cum
am putut vedea bazandu-ne pe teorie si istorie, ciclurile succesive de
avant artificial si de recesiune economica au afectat economiile de piata
din momentul in care bancile au inceput sd functioneze cu rezerve
fractionare si, mai intens, de cand au inceput sa practice legal rezervele
fractionare prin obtinerea respectivului privilegiu din partea statului si,
in special, de cand s-a creat banca centrald ca imprumutdtor de ultima
instantd pentru a oferi sistemului lichiditatea necesara in momentele de
necaz. Banca centrald, chiar dacd a minimizat aparitia crizelor bancare,
totusi, nu a fost capabild sa opreascd recesiunile economice care, din
contrd, in multe cazuri au devenit mai grave si profunde.

Un sistem bancar supus principiilor legale traditionale ale proprie-
tdtii (rezerve de 100%) ne-ar imuniza societdtile impotriva crizelor econo-
mice cu caracter recurent. Concret, in aceste conditii nu ar fi posibil sa se
producd o expansiune artificiald a creditului fara ca, anterior, sd aiba loc o
crestere paraleld a economisirii voluntare si reale a societitii. In aceste
conditii, nu se poate concepe producerea unei distorsiuni a structurii
productive ca rezultat al discoordonarii intre comportamentele agentilor
economici care economisesc si cei care investesc. Cea mai buna garantie
pentru evitarea discoordondrii intertemporale a structurii de productie
este respectarea principiilor legale traditionale care se regdsesc in logica
cea mai intimd a institutiilor juridice conexe contractului de depozit
neregulat si dreptului proprietatii4’.

Contrar credintei teoreticienilor Scolii de la Chicago (aceia care au
pledat pentru rezerve 100% in activitatea bancard), eradicarea crizelor si
recesiunilor economice depinde, de asemenea, de privatizarea totald a
banilor (etalonul aur pur). Daca banca centrald continua sa fie institutia
responsabild de emiterea unei monede pur fiduciare, nu va exista nici o

47 O definitie corectd a drepturilor de proprietate cu privire la contractul
de depozit bancar de bani (rezervele 100%) si o pledoarie convingdtoare, puternics,
a acestor drepturi este, asadar, singura preconditie pentru un ,sistem monetar
stabil”, un scop pe care Papa Ioan Paul al II-lea il vede ca pe una din (putinele)
responsabilitdti esentiale ale statului in economie. Vezi loan Paul al Il-lea,
Centesimus Annus: Encyclical Letter on the Hundredth Anniversary of Rerum Novarum,
1991, nr. 48, Catholic Truth Society, Londra, 1991, p. 35-36. loan Paul al Il-lea
afirma aici: , Activitatea economicd, in special activitatea unei economii de piatd,
nu poate fi condusd intr-un vid institutional, juridic si politic”. Aceastd afirmatie
se armonizeazd perfect cu sustinerea noastra pentru aplicarea principiilor legale
in cazurile concrete ale contractului de depozitare bancara a banilor.
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garantie cd aceastd institutie nu va putea, prin operatii de piata deschisa
sau prin bursa de valori, sd reducd temporar si artificial ratele dobanzii si
sd injecteze lichiditate artificiald in pietele de capital. Acest lucru va avea,
in cele din urmd, exact aceleasi efecte de discoordonare a structurii de
productie ca si expansiunea creditului initiatd de bancile private fara
suportul economisirii reale#. Principalii apdrdtori ai rezervelor 100% din
Scoala de la Chicago (Simons, Mints, Fisher, Hart si Friedman) au cdutat
in primul rand sa faciliteze politica monetard si sd evite crizele bancare
(primul punct de mai sus), dar instrumentele analitice macroeconomice
monetariste pe care le-au folosit i-au impiedicat sa inteleaga ca ciclurile
economice declansate in cadrul structurii reale de productie de catre
sistemul bancar cu rezerve fractionare sunt mai ddunatoare decat crizele
bancare. Doar completa abolire a legislatiei puterii liberatorii si privati-
zarea totald a monedei emise de stat care exista in prezent vor impiedica
institutiile statului sd mai genereze cicluri economice chiar si atunci cand
existd impunerea ca bancile private sa pastreze rezerve 100%.

In cele din urm4, trebuie si recunoastem ci sistemul recomandat
nu va evita toate crizele si recesiunile economice. Ar fi util doar in preve-
nirea ciclurilor recurente de avant si recesiune de care suferim in prezent
(marea majoritate si cele mai serioase). Nu ar evita acele crize izolate care
sunt provocate de razboaie, dezastre naturale sau fenomene similare care,
datoritd atacului subit asupra increderii si preferintei de timp ale agentilor
economici, ar putea cauza socuri ale structurii productive si ar necesita,
astfel, reajustdri importante si dureroase. Cu toate acestea, nu trebuie sa
ne ldsam ingelati, asemenea unor teoreticieni (in principal, aderen’;ii ,,noii
economii clasice”), de ideea cd toate crizele economice sunt cauzate de
socuri externe. Acesti teoreticieni nu inteleg cd majoritatea crizelor au
origine endogenad si sunt alimentate de insdsi expansiunea creditului pe
care sectorul bancar o produce si pe care banca centrald o orchestreaza.
In lipsa acestei influente distorsionante asupra creditului, numarul socu-
rilor s-ar reduce la un minim, nu numai pentru cd ar dispdrea principala
cauzd a instabilitatii din economiile noastre, ci si, dupa cum vom ardta
mai tarziu, pentru cd statele ar adopta programe fiscale mult mai disci-
plinate. Sub aceastd constrangere crescutd, sistemul propus ar actiona la
timp pentru prevenirea multor politici generatoare de iresponsabilitate

4 Dupd cum stim, statul poate cauza si o discoordonare orizontald (intra-
temporald) a structurii de productie prin emiterea monedei spre finantarea unei
parti a cheltuielilor sale.



PROPUNERE DE REFORMA BANCARA. TEORIA REZERVELOR BANCARE 100% 735

financiard si chiar violentd, conflicte si rdzboaie, care, fara indoiald, repre-
zintd cauza ultimad a incidentei izolate a unor socuri externe ce se dovedesc a
fi foarte ddunatoare pentru economie.

3. Sistemul propus este cel mai potrivit dreptului proprietdtii private. -
Instituirea rezervelor 100% pentru contractele bancare de depozitare la
vedere ar eradica viciul legal care a pangdrit institutia bancara inca de la
inceput. Dupad cum am vazut in studiul istoric al evolutiei activitatii
bancare, mai intai statul a trecut cu vederea natura frauduloass a activi-
tatii bancare cu rezerve fractionare. Apoi, cand efectele sistemului au
devenit mai evidente, in loc sa defineasca si sd apere principiile traditio-
nale ale dreptului proprietatii, a devenit complice si apoi forta motrice a
proceselor de expansiune a creditului, avand tot timpul scopul de a
obtine o sursd mai ieftind pentru finantarea proiectelor sale politice.
Evolutia activitatii bancare la limita principiilor legale a produs numai
rezultate negative: a incurajat tot felul de comportamente frauduloase si
iresponsabile; a declansat expansiunea artificiald a creditului si crizele
economice si sociale profund daunatoare; a dus in cele din urma la aparitia
inevitabild a bancii centrale si a unei intregi retele de reglementari admi-
nistrative ale activitdtilor financiare si bancare, reglementdri care nu
numai cd nu si-au atins scopurile propuse, ci, surprinzdtor, continud sa
destabilizeze economiile lumii chiar si azi, in pragul secolului al XXI-lea.

4. Modelul propus alimenteazd o crestere economicd stabild si sustinutd si
astfel reduce la maxim costurile tranzactionale, in special pe cele legate de
negocierile sindicale. - Mai bine de noudzeci de ani de inflatie mondiala
cronicd si expansiune necontenitd a creditului, in multe cazuri scdpata de
sub control, au pervertit practicile obisnuite ale agentilor economici, astfel ca
in prezent multi cred ca inflatia si expansiunea creditului sunt necesare
pentru stimularea dezvoltdrii economice. Mai mult, s-a generalizat ideea
gresitd cad orice economie care nu se afld intr-o stare de boom este prin
urmare ,stagnanta”. Nu se intelege cd expansiunea economica rapida,
exageratd, este intotdeauna susceptibild de artificialitate si se va transfor-
ma cu necesitate intr-o recesiune. Pe scurt, am devenit obisnuiti sa traim
in economii maniaco-depresive si ne-am adaptat comportamentul unei
scheme instabile si perverse de dezvoltare economica.

Odata cu reforma propusd, acest model ,maniaco-depresiv” de
dezvoltare economica ar fi inlocuit cu unul mai stabil si sustinut. De fapt,
nu ar fi evitatd doar expansiunea artificiald, odata cu stress-ul pe care il
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induce la toate nivelurile (economic, ecologic, social si personal), ci ar fi
eliminate si recesiunile care vin inevitabil dupd fiecare perioada de
expansiune. In modelul propus, sistemul monetar ar fi rigid si neelastic,
atat in privinta cresterii cantitdtii de monedd cat, mai ales, in cea a
descresterii sau contractarii ei. Intr-adevir, institutia rezervelor 100% ar
impiedica madrirea expansionistd a cantitatii monetare sub forma de
imprumuturi, iar cantitatea de moneda ar creste natural si ar fi legata de
cresterea anuald a stocului mondial de aur, care a crescut in medie intre
1% si 3% anual in ultimii 100 de ani%. Asadar, cu un sistem monetar
bazat pe etalonul aur pur si institutia rezervelor 100%, daca presupunem
o crestere anuald a productivitatii cu 3%, acest model de crestere econo-
micd ar duce la o scidere treptatd si constanti a preturilor bunurilor si serviciilor
de consum. Aceastd scddere nu numai cd ar fi compatibila cu dezvoltarea
economicd sustenabild din punct de vedere teoretic si practic, ci ar si
garanta ca beneficiile cresterii economice ar fi spre binele tuturor cetate-
nilor, prin cresterea constantd a puterii de cumpadrare a unitatilor monetare
pe care le poseda.

4 Vezi Skousen, , The Theory of Commodity Money: Economics of a Pure
Gold Standard”, in The Structure of Production, p. 269-271. Skousen aratd, de
asemenea, cd, datd fiind stabilitatea chimicd a aurului, stocul mondial acumulat
in istorie nu cunoaste declin. Asadar, celelalte conditii rimanand constante, daca
volumul de aur produs la nivel mondial ramane constant, oferta monetara va
creste cu un procent din ce in ce mai mic. Totusi, aceastd circumstantd este
compensatd de avansurile tehnologice si inovatiile din sectorul minier, care au
fécut ca stocul mondial de aur sa creascd din 1910 cu o ratd anuald intre 1% si
3%. Mises, pe de altd parte, aratd cd marirea anuald a stocului mondial de aur
tinde sd egaleze cresterea treptatd si constantd cauzatd de cresterea populatiei
asupra cererii de bani. Prin urmare, dacd cererea creste cu o ratd cuprinsd intre
1% si 3% (o ratd similard cu cea a cresterii volumului de aur), preturile vor
scddea cu aproximativ 3% pe an iar ratele nominale ale dobénzii vor fluctua
intre 0,25% si 1% (presupunand cd productivitatea economica generald creste, in
medie, cu 3%). Vezi Human Action, p. 414-415. Mises nu mentioneaza cd deflatia
sdndtoasd, constantd, cauzatd de cresterea productivititii tinde, ceteris paribus, sa
reducd cererea de bani, permitand rate nominale ale dobanzii mai mari.

50 George A. Selgin a argumentat recent cd cea mai bund reguld de politica
monetard ar fi sd se permita nivelului preturilor sa scada in ritmul cresterii
productivitatii. Vezi cartea sa, Less Than Zero: The Case for a Falling Price Level in a
Growing Economy. Considerdam cd aceastd sugestie este in principiu corectd. Totusi,
din motivele expuse in capitolul VIII, nu sprijinim intru totul tezele lui Selgin. In
particular, suntem in dezacord cu ideea sa conform céreia méasura institutionala
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Acest model de productivitate crescandd, dezvoltare economica si
masd monetard care creste incet (cu ratd de aproximativ 1%) ar genera,
printr-o scadere a preturilor, o crestere a venitului real al factorilor de
productie, in special al muncii, care ar aduce la randul sau o scadere
enorma a costurilor de tranzactie care sunt de obicei asociate cu nego-
cierea colectivd. (Presupunand cd cererea pentru bani e stabild, producti-
vitatea creste cu o ratd de 3% si masa monetara cu 1%, preturile ar tinde
s& scada cu aproximativ 2% pe an.) In acest model, venitul real al tuturor
factorilor de productie, in special al muncii, ar fi actualizat automat, iar
negocierea colectivd, care in prezent creeazd atat de multe tensiuni si
conflicte in economiile occidentale, ar putea fi, prin urmare, eliminata.
Intr-adevar, acest proces ar fi redus la acele cazuri izolate in care, de
exemplu, o crestere mai mare a productivitatii sau a pretului de piata a
unor tipuri anume de munca ar necesita negocierea unor cresteri si mai
mari decét cele reflectate anual in cresterea venitului real odata cu scdderea
nivelului general al preturilor. Mai mult, nu ar fi necesard interventia
sindicatelor in aceste cazuri (cu toate cad posibilitatea nu se exclude), din
moment ce insesi fortele pietii, ghidate de motivul profitului antreprenorial,
ar provoca spontan acele cresteri de venit care se justificd in termeni
relativi. Asadar, in practicd, negocierea colectiva ar fi limitatd la acele
cazuri izolate in care productivitatea a crescut mai putin decat media,
facand ca anumite reduceri ale salariilor nominale sa fie necesare (acestea
ar fi, in orice caz, mai mici decét scdderea nivelului general al preturilor)s!.

cea mai adecvata pentru acest deziderat ar fi infiintarea unui sistem de libera
intreprindere bancara cu rezerve fractionare.

51 Mises, in memorandumul pregatit pentru Liga Natiunilor, despre care
am amintit mai devreme in acest capitol, redd ideile de mai sus in chip stralucit
si concis:

»,Dacd s-ar fi eliminat cu succes expansiunea creditului efectuatd de cétre
bédnci, lumea ar fi avut un sistem monetar in care - chiar dincolo de desco-
perirea aurului din California, Australia si Africa de Sud - preturile ar fi
avut o tendintd generald de scddere. Majoritatea contemporanilor nostri vor
gdsi suficiente motive pentru a considera un asemenea sistem un rau in sine,
deoarece sunt atagati de credinta cd afacerile prospere si preturile mari sunt unul si
acelagi lucru. Dar aceasta este o prejudecatd. Daca am fi avut preturi in usor
declin timp de 80 de ani sau mai mult, am fi devenit familiari cu imbu-
nétatirea nivelului de trai si cresterea venitului real prin preturi in scadere
si cu venituri monetare stabile sau in scddere, mai degrabd decat prin
cresteri ale venitului monetar. In orice caz, nu trebuie si respingem din
capul locului o solutie a dificilelor probleme legate de reforma sistemului
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In cele din urma4, trebuie s subliniem ca principala virtute a rigidi-
tdtii sistemului monetar propus constd in aceea ca ar evita intru totul
contractiile subite sau scaderile masei monetare, care au loc inevitabil in
faza de recesiune ce insoteste acum fiecare expansiune. Astfel, probabil
cd cel mai mare avantaj al reformei pe care o sugeram este acela cd ar
elimina complet restrangerea creditului ce succede fiecarui boom si care
este unul dintre cele mai clare semne ale crizelor economice care pun
repetitiv stdpanire pe economiile noastre. Stocul mondial de aur este
stabil si s-a acumulat de-a lungul istoriei civilizatiei. De aceea, nu este de
conceput cd volumul sdu va scddea brusc la un moment dat in viitor.
Cele mai importante trasdturi ale aurului, si poate cele mai influente in
evolutia aurului spre statutul de moneda prin excelentd, sunt omogeni-
tatea si imutabilitatea de-a lungul secolelor. Din acest motiv, principalul
avantaj al modelului pe care il propunem este cd ar evita reducerile
bruste ale volumului creditului si, prin urmare, ale volumului de bani,
care, pand in prezent, s-au repetat in cadrul sistemelor monetare si de
credit existente. Pe scurt, un etalon aur pur cu rezerve 100% ar preveni
deflatia inteleasd ca scddere a cantitatii existente de moneda si credit2.

5. Sistemul propus va pune capdt speculatiei financiare febrile si efectelor
ei daundtoare. - Am putea asemdna crearea banilor de cdtre bdanci prin

nostru monetar si de credit doar pentru ca implicd o scddere continud a
nivelului preturilor. Cel mai important este sa nu ne lasdm influentati de
consecintele negative ale recentei scaderi rapide a preturilor. Un declin incet
si constant al prefurilor nu poate fi sub nici o formi comparat cu ceea ce se
intdmpld in prezentul sistem: anume, cresteri subite si mari ale nivelului
preturilor, urmate de scideri la fel de subite si mari.”

Mises, Money, Method, and the Market Process, p. 90-91; subl. n.

52 Trebuie s ne aducem aminte cd in timpul Marii Depresiuni din 1929,
masa monetard s-a contractat cu aproximativ 30%. O contractie de acest tip ar fi
imposibila sub un etalon aur pur cu rezerve 100%, dat fiind ca sistemul pe care il
propunem ar fi neelastic si nu ar permite contractii. Prin urmare, in modelul
nostru, contractia monetard, pe care multi o identificd in mod gresit drept cauza
principald a Marii Depresiuni, nu s-ar fi produs sub nici o formd. Pe de alta
parte, este foarte improbabil ca o combinatie de etalon aur pur si rezerve 100%
sa producd vreodatd o crestere inflationistd a preturilor. Vezi Mark Skousen,
Economics on Trial: Lies, Myths and Realities, Business One Irwin, Homewood, IlL,
1991, p. 133-138. De fapt, din 1492 pand in prezent volumul total de aur nu a
crescut anual cu mai mult de 5%, iar cresterea medie, dupd cum am afirmat deja,
a fost intre 1% si 3%.
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expansiunea creditului cu deschiderea cutiei Pandorei. Pentru a o inchide,
trebuie sd elimindm incitativele care duc la tot felul de comportamente
lipsite de scrupule, frauduloase. Pericolul acestor incitative constd in
coruperea practicilor obisnuite de economisire si efort constiincios, adica
a obiceiului de a face un efort economic constant, onest si responsabil33.
Mai mult, s-ar pune capat activitadtii de speculatie sdlbaticd pe burse, iar
ofertele de preluare, care nu au nimic inerent negativ, ar fi lansate doar
in prezenta unor motive economice reale, obiective si ar Inceta si fie
simplul rezultat al marii usurinte cu care se obtine finantare externa
datoritd expansiunii ex nihilo a creditului din sectorul bancar. Cu alte
cuvinte, Maurice Allais arata ca:

»Ofertele de preluare sunt utile in esentd, dar legislatia care le guver-
neaza ar trebui sa fie revizuitd. Nu ar trebui sa fie posibila finantarea
lor prin mijloace de plata create ex nihilo de cétre sistemul bancar
sau prin obligatiuni junk proaspat emise, asa cum se intampla in
Statele Unite.”>*

Pe piatd, oferta expansiva de credite lipsite de acoperire in economii
isi creeazd propria cerere, care este adesea concretizatd de agenti econo-
mici lipsiti de scrupule a caror unicd intentie este obtinerea unui profit pe
termen scurt din avantajele enorme care le revin, in detrimentul restului
societdtii, din utilizarea inaintea tuturor a mijloacelor de plata nou-create.

5 Ca séd-1 citdm pe Maurice Allais, , activitatea speculativa, frenetica si febrila
este alimentatd, amplificatd si fundamentata pe credit, asa cum functioneazd el in
prezent.” Maurice Allais, ,Les conditions monétaires d'une économie de marchés”,
p. 326. Probabil cd nu existd o modalitate mai concisd si mai elegantd pentru a
face referire la ceea ce in Spania, cu o expresie populard recentd, se numeste
»cultura datului cu tunul” (la cultura del pelotazo), o tendinta care a fost, fard tagada,
potentatd si alimentatd de expansiunea scapatd de sub control a creditului. Alan
Greenspan a popularizat expresia ,,exuberantd irationald” cu referire la compor-
tamentul tipic al investitorilor in recentul boom financiar.

54 Allais, , Les conditions monétaires d"une économie de marchés”, p. 347.
Citatul original este:

. Les offres publiques d’achat sont fondamentalement utiles, mais la législation les
concernant doit étre réformée. Il n’est pas souhaitable qu’elles puissent étre
financées par des moyens de paiement créés ex nihilo par le systéme bancaire,
ou par I'émission des junk bonds, comme c’est le cas aux Etats-Unis.”
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6. Sistemul propus reduce functiile economice ale statului la un minim si,
in special, permite eradicarea bancii centrale. — Sistemul pe care il recoman-
ddm ar elimina necesitatea unei Rezerve Federale, Banci Centrale Europene,
Bénci a Angliei, Banci a Japoniei si in general a oricdrei autoritati, banci
centrale sau agentii oficiale, publice sau guvernamentale care sa detina
monopolul asupra emiterii de moneda si, in calitate de planificator central
monetar, asupra controlului si supervizadrii sistemului bancar si financiar
al oricarei tari. Pana si anumiti politicieni distinsi, precum Andrew Jackson,
au inteles perfect aceastd idee si, motivati de ea, s-au opus cu darzenie
instituirii unei banci centrale. Din pacate, influenta lor nu a fost destul de
puternicd pentru a impiedica plasmuirea sistemului prezent de planifi-
care centrald a sectorului bancar si financiar si nici a efectelor ddunétoare,
trecute si prezente, ale acestui sistem asupra economiilor noaste>s.

De asemenea, dupa cum arata Scoala optiunilor publice (Public
Choice), grupurile de interese speciale, cu privilegii si politicienii vor
tinde sa exploateze orice sistem fiduciar bazat pe monopolul statului in
emiterea de moneda. Concret, politicienii sunt pusi in fata tentatiei
irezistibile de a incerca sa cumpere voturi cu fonduri create din nimic, fapt
analizat de teoreticienii ,ciclului politic”, printre altii’¢. Mai mult, posibi-
litatea expansiunii monedei si creditului le permite politicienilor sa isi
finanteze cheltuielile fara a recurge la taxe, care sunt intotdeauna dure-
roase si lipsite de popularitate. In acelasi timp, prin acest modus operandi,
scaderea puterii de cumpdrare a monedei lucreaza in favoarea politicienilor,
deoarece impozitele pe venit sunt in general progresive. Din aceste

% Trebuie, prin urmare, sd ii criticim in special pe acei autori, precum
Alan Reynolds, Arthur B. Laffer, Marc A. Miles si altii, care incearcd sa instituie
un pseudo-etalon aur in care banca centrald isi pastreazd rolul principal in
politica monetara si de credit, dar cu referintd la aur. Friedman a caracterizat
bine acest pseudo-etalon aur ca ,sistem in care, in loc ca aurul sa fie moned4, era
o marfd a cdrui pret era fixat de stat.” (Vezi Friedman, ,Has Gold Lost its
Monetary Role?” p. 36). Propunerile lui Laffer si Miles apar in cartea lor,
International Economics in an Integrated World, Scott and Foresman, Oakland, N.J.,
1982. O critica scurtd si stralucitd a acestor propuneri se poate gasi in Salerno,
,Gold Standards: True and False”, p. 258-261.

5% Vezi, de exemplu, capitolul V (,Ciclo Politico-Econémico”) din cartea
lui Juan Francisco Corona Ramén, Una introduccion a la teoria de la decision piiblica
(Public Choice), Instituto Nacional de Administracién Pablica, Alcald de Henares,
Madrid, p. 116-142 si bibliografia oferitd acolo. Vezi si referintele din nota 57 a
capitolului VL
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motive, este foarte important sd gasim un sistem monetar care, asemenea
celui propus aici, sd permita intreruperea interventiei statului in domeniul
monetar si financiar. Mises rezuma acest argument foarte bine:

Motivul pentru a utiliza o monedd marfd este tocmai acela de a evita ca
influenta politicd sd afecteze in mod direct valoarea unititii monetare.
Aurul reprezintd moneda etalon... in primul rand pentru cd scdderea
sau cresterea cantitdtii disponibile sunt independente de ordinele
emise de autoritdtile politice. Caracteristica distinctivd a etalonului
aur este dependenta modificarilor cantitdtii de bani de profitabi-
litatea productiei de aur.”?”

Asadar, putem vedea ca institutia etalonului aur pur cu rezerve
100% a izvorat din alegerile facute pe piatd de milioane si milioane de
agenti economici, intr-un lung proces evolutiv si oferd posibilitatea vitala
de a frana tendinta tuturor statelor de a interveni si manipula sistemul
monetar si de credits.

7. Sistemul propus oferd cea mai mare compatibilitate cu sistemul demo-
cratic. - Unul din principiile cheie ale democratiei este acela ca finantarea
activitatilor publice trebuie sa fie obiectul discutiilor si formarii explicite
a deciziilor de cdtre reprezentantii politici. Prezentul monopol asupra
emiterii de monedad, detinut de catre o agentie publica si o industrie bancara
ce opereaza cu rezerve fractionare, permite crearea ex nihilo a puterii de
cumpdrare in beneficiul statului si al anumitor persoane si firme, si in detri-
mentul restului societatii. Aceasta posibilitate este exploatata in primul
rand de stat, care o foloseste ca pe un mecanism de finantare a cheltuielilor,
fara a fi nevoit sd recurgd la mdsura cea mai evidentd si costisitoare din

57 Mises, On the Manipulation of Money and Credit, p. 22; subl. n.
8 Mises, The Theory of Money and Credit, p. 455. Putem citi acolo:

,Astfel, principiul monedei sdndtoase are doud aspecte. Este pozitiv in
aceea cd aproba alegerea pe piatd a unui mediu de schimb cu uz frecvent.
Este negativ in aceea cd obstructioneaza tendinta statului de a interveni in
sistemul monetar.”

Din acest motiv, considerdm cd propunerea noastra este mult superioara
celei avansate de $Scoala constitutionalismului monetar, ai carei aderenti incearca
sd rezolve problemele curente prin instituirea unor reguli constitutionale pentru
cresterea monetard a pietelor bancare si financiare. Constitutionalismul monetar
nu este necesar in contextul unui etalon aur pur cu rezerve 100% si nici nu ar
stopa tentatia politicienilor de a manipula moneda si creditul.
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punct de vedere politic, cresterea taxelor. Cu toate ca statul incearcd sa
mascheze acest mecanism de finantare, cerand retoric finantarea , ortodoxa”
a bugetelor, fard ca deficitul sa fie alimentat direct prin emiterea de mone-
da si credit, in practicd, se obtine un rezultat foarte asemandtor atunci
cand statul emite un numadr semnificativ de obligatiuni pentru a se
finanta, iar bancile centrale si private le cumpard mai tarziu cu banii pe
care i creeaza (proces indirect de monetizare a datoriei nationale). Mai
mult, ar trebui sd subliniem faptul ca exproprierea ascunsa a averii
cetdtenilor, permisa de procesul de inflatie fiduciara, aduce profituri nu
numai guvernelor ci si bancherilor insisi. Intr-adevir, deoarece bancherii
opereaza cu rezerve fractionare iar statul nu ii obliga sd dedice intreaga
expansiune a creditului finantarii sectorului public (prin achizitionarea
de obligatiuni de stat), bancile intreprind, de asemenea, o expropriere
difuza si treptatd a celei mai mari parti a puterii de cumpdrare a unita-
tilor monetare ale cetdtenilor, bilanturile bancilor reflectind comasarea
unor active considerabile ca rezultat cumulativ al acestui proces istoric
de expropriere. In acest sens, protestele bancherilor la sugestia ca un
mare procent al activelor sd fie dedicat finantdrii deficitului public trebuie sa
fie inteles ca argument unilateral adus intre cei doi ,,complici” ai acestui
proces de expansiune a creditului in defavoarea societdtii, complici care
,negociaza” cat din , profituri”sa revina fiecdruia.

Spre deosebire de sistemul de mai sus, un etalon aur pur cu rezerve
100% ar obliga statele sd isi expuna clar cheltuielile si sursele de venituri,
ceea ce le-ar impiedica sd recurga la finantarea mascata posibila prin
inflatie si expansiunea creditului. Mai mult, un asemenea sistem i-ar
impiedica si pe bancherii privati sa isi aproprie o mare parte din aceasta
»taxd prin inflatie”. Maurice Allais a clarificat aceastd idee:

»Dat fiind cd orice act de creatie monetarda are aceleasi efecte pe care
le-ar avea impunerea unei autentice taxe asupra tuturor celor care
isi vad veniturile scazute prin cresterea preturilor ce urmeaza inevi-
tabil emiterii noilor bani, profitul astfel derivat, care in realitate este
considerabil, ar trebui returnat statului pentru a permite reducerea
nivelului general al taxelor.”>

59, Comme toute création monétaire équivaut par ses effets a un véritable
impot prélevé sur tous ceux dont les revenus se voient diminués par la
hausse des prix qu’elle engendre inévitablement, le profit qui en résulte,
considérable 4 vrai dire, devrait revenir a I'Etat en lui permettant ainsi de
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Totusi, avem de sugerat o variantd mult mai favorabila: ca statul sa
renunte la puterea de a emite moneda si astfel sd accepte obligatia de a
apela la taxe pentru a-si finanta toate cheltuielile, in conditii de completa
transparenta. in consecintd, cetdtenii ar percepe direct intregul cost si
astfel ar fi suficient de motivati pentru a supune toate agentiile publice
monitorizdrii necesare.

8. Sistemul propus sprijind cooperarea armonioasd si pasnicd intre
natiuni. - Istoria conflictelor militare din ultimele doua secole aratd cum
multe dintre rdzboaiele care au pustiit omenirea ar fi putut fi evitate intru
totul sau ar fi fost mult mai putin virulente daca ar fi lipsit influenta cres-
canda a statelor in chestiunile monetare si, in ultimd instantd, controlul
dobandit de ele asupra expansiunii creditului si emiterii de moneda. Mai
exact, statele au ascuns costul real al conflictelor militare finantand in mare
parte aceste costuri prin mijloace inflationiste, folosite cu impunitate sub
pretextul caracterului de urgentd militara al fiecdrei situatii concrete.
Asadar, putem afirma cu incredere ca inflatia a hranit razboaiele: daca
cetdtenii natiunilor implicate in rdzboi ar fi cunoscut in fiecare caz costu-
rile reale, fie ostilitdtile ar fi fost stinse prin mecanismele democratice
disponibile, fie cetdtenii ar fi cerut ca statele sd negocieze o solutie mult
inainte ca distrugerea si daunele umane sa atingd culmile imense pe care,
din pacate, le-au atins in istorie. Conchidem aldturi de Ludwig von Mises:

~Se poate spune fard a exagera cd inflatia este un mijloc indispen-
sabil militarismului. Fard ea, efectele rdzboiului asupra bunastarii

réduire d’autant le montant global de ses imp6ts.” (Allais, ,Les conditions
monétaires d'une économie de marchés”, p. 331)

In acelasi loc, Allais face referire la ceea ce numeste unul dintre cele mai
izbitoare paradoxuri ale timpului nostru: cu toate cd publicul a devenit mai
constient de daunele grave rezultate din utilizarea tiparnitei de catre stat, cetdtenii
dau dovadd de o desidvdrsiti ignoranti cind vine vorba de pericolele identice ale sisternului de
expansiune a creditului fird corespondentd in economisire reald, concretizat in
activitatea bancard cu rezerve fractionare. Spaniolul Juan Antonio Gimeno Ullastres
a studiat efectul taxelor asupra inflatiei, cu toate cd, din pacate, nu mentioneaza
consecintele expansiunii creditului de cdtre activitatea bancard cu rezerve
fractionare. Vezi articolul sdu, ,Un impuesto llamado inflacién”, publicat in
Homenaje a Lucas Beltrdn, Editorial Moneda y Crédito, Madrid, 1982, p. 803-823.
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ar fi fost evidentiate mult mai repede si mai acut; uzura razboiului
s-ar fi instalat mult mai devreme.”%0

In acelasi timp, instituirea unui etalon aur pur cu rezerve 100% ar
insemna adoptarea de facto a unui etalon unic mondial. Nu ar fi nevoie de
o banca centrald internationald, si, astfel, nu ar exista riscul ca o asemenea
bancd sa manipuleze oferta mondiald de moneda si credit. Pe aceasta
cale, ne-am bucura de toate avantajele unui etalon monetar international
unic si nu am avea de suferit de nici unul din dezavantajele agentiilor
interguvernamentale relationate cu moneda. Mai mult, acest sistem nu ar
ridica suspiciuni legate de pierderea suveranitatii statelor, iar toate nati-
unile si grupurile sociale ar beneficia de existenta unei singure unitati
monetare care nu ar fi guvernata si manipulatd de nimeni. Asadar, un
etalon aur pur cu rezerve 100% ar promova integrarea economica inter-
nationald intr-un cadru juridic armonios, al satisfactiei reciproce, un cadru
care ar minimiza conflictele sociale, incurajand astfel pacea si schimbul
voluntar intre toate natiunile.

4.

Raspunsuri pentru posibilele obiectii la propunerea noastra de
reforma monetara

Cu toate ca incd nu s-a elaborat nici o critica integrata, coerenta si
sistematica la adresa proiectului de reforma a sistemului bancar prezentat

60 Ludwig von Mises, Nation, State and Economy: Contributions to the Politics
and History of Our Time, New York University Press, New York si Londra, 1983,
p. 163; de asemenea, Human Action, p. 442. Prima reprezintd traducerea lui
Leland B. Yeager dupd Nation, Staat, und Wirtschaft, publicata initial in 1919, in
limba germand (Manzsche Verlags Buchhandlung, Viena si Leipzig, 1919).
Despre acest subiect important, vezi Joseph T. Salerno, ,War and the Money
Machine: Concealing the Costs of War Beneath the Veil of Inflation”, capitolul
XVII din The Costs of War: America’s Pyrrhic Victories, John V. Denson, ed.,
Transaction Publishers, New Brunswick si Londra 1997, p. 367-387. Totusi, primul
care a indicat legitura stransd dintre militarism si inflatie a fost, din nou,
Parintele Juan de Mariana, in cartea sa, De Monetae Mutatione, publicatd in 1609.
Vezi Tratado y discurso sobre la moneda de vellon, p. 35 (editia engleza: A Treatise on the
Alteration of Money).
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in aceastd carte®!, au fost aduse, izolat si nesistematic, cateva obiectii la
propunerea de stabilire a unui sistem bancar cu rezerve 100%. In
continuare, le vom expune si analiza pe rand.

1. ,Bancile ar dispirea, pentru cd si-ar pierde rafiunea de a fi si principala
sursa de venit” - Acest tip de criticd nu are fundament. Prin adoptarea
rezervelor 100% bancile nu ar pierde decat posibilitatea de a crea credit
ex nihilo; i.e., imprumuturi neacoperite de economisire voluntard. Reforma
sugeratd ar face ca sistemului bancar ca intreg sa-i fie imposibil sa practice
expansiunea artificiald a creditului si, prin aceasta, a ofertei monetare,
declansand ciclurile recurente de avant si recesiune.

Activitatii bancare i-ar ramane un numar semnificativ de activitati
complet legitime prin care sd satisfaca nevoile consumatorilor. O aseme-
nea activitate ar fi autentica intermediere a creditului, care constd in
darea cu imprumut, cu o marjd, a fondurilor luate anterior cu imprumut
de la clienti (nu a depozitelor la vedere). In plus, in calitate de banci
depozitare (cu rezerve 100%), institutiile ar putea oferi custodie si paza,
cerand pretul de piata al acestui serviciu si ar putea chiar sa-1 combine cu
alte servicii anexe (servicii de pldti, transferuri, gestiune a operatiunilor
clientilor etc.). Dacd addugam si custodia si administrarea titlurilor de
valoare, inchirierea seifurilor etc., ne putem face o idee destul de clara
despre numarul mare de functii legitime pe care bancile ar putea conti-
nua sa le indeplineasca.

Asadar, este nejustificatd ideea ca reinstituirea rezervelor 100% ar
insemna disparitia bancilor private. Ar fi vorba doar de o modificare, sub
forma unei evolutii, in principiu treptate si netraumatice, a structurii si
operatiilor lor. Am mentionat deja probabilitatea foarte mare a unei dezvol-
tari a sistemului bancar constituit dintr-o retea de fonduri mutuale,
institutii depozitare cu rezerve 100% si firme specializate in prestarea de
servicii de contabilitate si gestionare a platilor. De aceea, conchidem
aldturi de Ludwig von Mises:

,Este evident cd interzicerea mijloacelor fiduciare nu ar insemna
sub nici o forma o condamnare la moarte a sistemului bancar, asa cum se

61, Cercetarea exhaustiva, totusi, nu a reusit sa descopere vreun material
publicat care sd reprezinte o criticd in acest sens.” Walter Block, ,Fractional
Reserve Banking”, p. 31. Scurtele comentarii critice ale lui Leland Yeager asupra

propunerii noastre si-au gasit deja raspuns in aceastd sectiune. Vezi ,The Perils
of Base Money”, p. 256-257.
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afirma cateodatd. Bancile si-ar mentine activitatea de negociere a credi-
tului, a ludrii cu imprumut spre a da cu imprumut.”62

Pe scurt, bancile ar putea continua sd se angajeze intr-un numadr
mare de activitati, satisficand astfel necesitatile consumatorilor si obti-
nand un profit legitim pentru aceasta.

2., Sistemul propus ar duce la sciaderea puternicd a volumului creditului
disponibil, provociand astfel cresterea ratei dobdnzii si franarea dezvoltdrii
economice.” - Aceasta este critica populard care poate fi auzitd cel mai
adesea, provenind in principal de la acei agenti economici (intreprin-
zatori, politicieni, jurnalisti etc.) care se lasa influentati, in primul rand,
de caracteristicile externe, mai vizibile, ale sistemului economic. Conform
acestei critici, dacd se interzice bancilor sd creeze credit ex nihilo, multe
firme vor avea dificultdti mult mai mari in a obtine finantare si, prin
urmare, ceteris paribus, rata dobanzii va creste si vor apdrea obstacole in
calea dezvoltdrii economice. Aceastd obiectie rezultd din faptul cd, in
prezent, datoritd expansiunii creditului, intreprinzatorilor le este foarte
usor sa obtind finantare pentru aproape orice proiect de investitie, oricat
de bizar, atat timp cat bancilor nu le e teamad sa acorde credite. Expansi-
unea creditului a pervertit practicile traditionale ale ,culturii antrepre-
noriale”, care se bazau pe o judecata mult mai prudenta, responsabild si
ingrijita inainte de a decide initierea unui proiect anume.

In orice caz, presupunerea ci rezervele 100% ar duce la disparitia
creditului reprezintd o eroare grava. Dimpotrivd, bancile ar continua sa
faca imprumuturi, dar ar oferi doar acele fonduri care au fost economisite
anterior de cdtre agentii economici. Pe scurt, sistemul propus ar garanta
cd se da cu imprumut doar ceea ce a fost economisit. Noul aranjament ar
asigura astfel coordonarea pe piatd a ofertei si cererii de bunuri prezente
si viitoare si ar preveni, in consecintd, dezechilibrele profunde pe care le
produce sistemul bancar prezent si care duc in final la crize si recesiuni
economice.

Mai mult, ideea ca fondurile disponibile pentru investitii in siste-
mul actual pot, in ultima instantd, depasi economisirea voluntard a socie-
tdtii este eronatd. Dupd cum stim, ex post, economisirea este intotdeauna
egald cu investirea, iar dacd, ex ante, bancile ofera imprumuturi (printr-
un proces de expansiune a creditului) intr-o masura mai mare decét cea a
economisirii voluntare, intreprinzatorii vor tinde pur si simplu sa comita

62 Mises, The Theory of Money and Credit, p. 361.
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erori masive si sd aloce resursele rare, reale, economisite de societate,
unor proiecte de investitii disproportionate, pe care nu vor fi in stare sa le
duca la bun sfarsit.

Asadar, aceastd obiectie secundd este nefondatd: cu rezerve 100%,
bancile ar continua sa ofere credite economisite, dar investitorii vor tinde
sd investeasca fondurile economisite intr-un mod mult mai prudent si
realist. Dacd intreprinzatorii ar intdlni, de la inceput, obstacole mai mari
in calea finantdrii unor proiecte antreprenoriale, asemenea dificultati vor
fi manifestarea logica a functiondrii sanatoase a singurului mecanism
capabil sa stopeze la timp initierea proiectelor de investitie neprofitabile
si astfel sd evite lansdrile imprudente si discoordonate pe care le
promoveaza sistemul actual in fazele de boom al creditului.

In ceea ce priveste rata dobanzii, nu existd nici un indiciu ca aceasta
ar fi pe termen lung mai mare in cadrul sistemului propus decat cea
existentd in prezent. Rata dobanzii depinde, in ultimad instantd, de
evaludrile subiective ale preferintei de timp. In modelul nostru, agentii
economici nu ar fi afectati de risipa masiva a bunurilor de capital ce are
loc in recesiunile economice recurente. Mai mult, este clar cd, ceteris
paribus, intr-un sistem precum cel pe care il recomandam, rata dobanzii
ar tinde sd aibd valori nominale destul de scazute, din moment ce prima
corespunzatoare pentru evolutia anticipata a puterii de cumparare ar fi
negativa in cele mai multe cazuri. De asemenea, prima de risc ar depinde
de proiectele de investitie concrete si, dupd o perioadd lipsita de
recesiuni, ar tinde sd se reducd. Putem, asadar, trage concluzia cd nu
existd absolut nici o bazd teoretica pentru presupunerea cd rata dobanzii
ar fi mai mare in sistemul propus decat cea existentd in prezent.
Dimpotrivd, existd motive clare pentru a considera cd, atat in termeni
nominali, cat si in termeni reali, rata de piatd a dobanzii ar fi mai mica
decat valorile cu care suntem obisnuiti.

Asadar, un sistem alcdtuit din etalon aur pur si rezerve 100% nu ar
duce la slabirea dezvoltdrii economice. De fapt, un asemenea sistem ar
duce la un model de dezvoltare stabila, continud, lipsitd de reactiile

6 De exemplu, sd presupunem cd economia creste cu o ratd medie de
aproximativ 3% pe an, iar masa monetard (stocul mondial de aur) creste cu 1,5%
anual. Dacd rata reald a dobanzii este pe piata de 4% (o ratd naturald de 3% si o
componentd de risc de 1%) rata nominald a dobanzii pe piata va fi aproximativ
2,5% anual. In nota 48 am presupus ca ratele nominale ale dobanzii ar fi chiar
mai scidzute, datoritd cresterii populajciei si a cresterii continue, dar mici, a cererii
de bani care decurge de aici.
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maniaco-depresive cu care am ajuns, cu greu, sa ne obisnuim in prezent si
care, din pdcate, presupun malinvestirea repetata a unor cantitdti imense
din resursele rare ale societatii, in detrimentul cresterii economice suste-
nabile si a armoniei sociale.

3. ,Sistemul propus i-ar penaliza pe cei care profitd de pe urma actualului
sistem bancar si financiar.” - S-a argumentat cateodatd cad sistemul reco-
mandat i-ar penaliza pe nedrept pe toti aceia care profitd de pe urma
sistemului bancar si financiar existent in prezent. Trebuie sd identificam
printre principalii beneficiari, in primul rand, statul, care, dupa cum
stim, reuseste sa isi finanteze cheltuielile (direct sau indirect) via expansi-
unea creditului, fard a fi nevoit sd recurgd la cresterea taxelor, care este o
masurd cu costuri politice. Apoi, i-am putea mentiona pe bancherii insisi
(care isi rotunjesc portofelele prin aceleasi proceduri ca si statul, numai
cd in mod direct si privat) si, de asemenea, pe deponenti, daca primesc
dobanda pentru depozite si ,nu platesc” pentru serviciile asociate oferite
de banci®.

Cu toate acestea, cei care aduc aceasta obiectie nu iau in conside-
ratie faptul cd multe dintre , profiturile” pe care le obtin indivizii din
sistemul bancar nu sunt cu adevarat profituri. Este, intr-adevdr, incorect
sd se spund cd deponentii beneficiaza in prezent de beneficii substantiale
(sub forma serviciilor de casierie, plati si gestiune) fard a plati pentru ele,
deoarece deponentii insisi sufera intregul cost (explicit sau implicit) al
acestor beneficii.

In ceea ce priveste dobanzile explicite care sunt oferite adesea la
sumele depozitate, aceste pldti sunt, de reguld, compensate de scaderea
continud a puterii de cumpérare a unititilor monetare depuse. In sistemul
propus, care include obligativitatea rezervelor 100%, puterea de cumpa-
rare a unité’;ilor monetare depuse nu numai cd nu ar scddea, ci, asa cum
am vazut, ar creste treptat si constant. Acest beneficiu enorm al tuturor
cetdtenilor ar fi mult superior presupuselor , avantaje” aduse de dobanda
explicitd care abia compenseaza devaluarea banilor. Prin urmare, in
prezent, in cele mai multe cazuri, rata reald a dobanzii la depozite (dupa

64 in conditii de concurentd, beneficiile revin partial detindtorilor de
pasive bancare cu acoperire fractionard, ale cdror castiguri iau forma platilor
explicite de dobandd, sau a serviciilor bancare mai ieftine, sau a unei combi-
natii intre cele doud.”

(Selgin, ,,Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?”, p. 3)
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ce se deduce scaderea puterii de cumparare a banilor) este aproape nula
sau chiar negativa.

Intr-o societate cu etalon aur pur si rezerve 100%, toti cetdtenii ar
avea de castigat de pe urma cresterii treptate si continue a puterii de
cumpdrare a unitdtilor monetare pe care le detin. Ar primi dobanda pentru
sumele cu adevarat economisite si s-ar vedea nevoiti sad plateasca, explicit
si transparent, pretul de piata al acelor servicii legitime pe care decid sa
le achizitioneze de la banci. Sistemul propus ar fi astfel mult mai coerent
si, aproape sigur, mai avantajos pentru publicul larg decat actualul sistem
bancar si financiars>.

Cat priveste argumentul ca statul si bancile nu ar mai fi capabile sa
obtind profit odatd cu renuntarea la actualul sistem, in loc sa fie un defect
si un motiv pentru a critica propunerea noastra, ar fi un rezultat pozitiv
si ar oferi o justificare prima facie. Intr-adevar, am subliniat mai sus cat de
important este ca statul sa fie impiedicat sa foloseasca mascat inflatia si
expansiunea creditului. In plus, am putea repeta detaliile fundamentelor
legale obscure si ale efectelor ddundtoare generate de puterea bancilor
private de a emite imprumuturi si depozite.

4. ,Obligativitatea mentinerii rezervelor 100% este un exemplu de
interventie statald si afecteazd libertatea contractuald a pdrtilor.” - Aparatorii
moderni ai Scolii neo-bancare a liberei intreprinderi bancare cu rezerve
fractionare afirma adesea cd este ,inadmisibil”, din punct de vedere
libertarian, sa se limiteze libertatea contractuald a partilor, mai exact,
posibilitatea deponentilor de a incheia liber intelegeri cu bancherii prin
care primii sunt de acord sa deschidd conturi la vedere in care sa se
péstreze doar o rezervd fractionar. In primele trei capitole am putut
vedea cd obligativitatea mentinerii rezervelor 100% pentru depozitele la
vedere nu ar constitui nici pe departe o interferentd guvernamentala
intolerabild (,legislatie prin ordin”, in terminologie hayekiand), ci ar fi
doar aplicarea naturald a principiilor legale traditionale la cazul

65 Il n'y a pas lieu de rendre gratuitement des services qui en tout état de cause
ont un cofit qu’il faut bien supporter. Si un déposant est affranchi des frais relatifs a
la tenue de son compte, la banque doit les supporter. Dans la situation actuelle
elle peut le faire, car elle bénéficie des profits correspondants a la création de
monnaie par le mécanisme du crédit. Qui en supporte réellement le coiit?: I'ensemble
des consommateurs pénalisés par la hausse des prix entrainée par l'accroissement
de la masse monétaire.” (Allais, ,Les conditions monétaires d'une économie de
marchés”, p. 351)
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contractului de depozit neregulat de bani (,lege substantiald sau materiala”,
in terminologie hayekiana)e.

Mai mult, o decizie voluntard luatd de doud parti pentru a incheia
un contract in deplind cunostintd a cauzei sale (lucru care, de reguld, nu
se intampld in sistemul financiar si bancar actual) reprezinta o conditie
necesard dar in nici un caz suficientd pentru ca operatia realizata sa aiba,
conform principiilor legale traditionale, legitimitate. De fapt, daca terte
pérjii suferd daune ca urmare a unui asemenea contract, atunci contractul
este ilegitim, nul si neavenit, deoarece deranjeazd ordinea publica®’.
Potrivit analizei pe care o prezentdm in aceastd carte, activitatea bancara
cu rezerve fractionare este afectatd tocmai de aceastd lipsa de legiti-
mitate. Aceastd practica, pe langa faptul ca duce la crearea unor mijloace
fiduciare suplimentare in detrimentul tuturor cetdtenilor¢s, inseala in
mod generalizat antreprenorii, fdcaAndu-i sd investeascd acolo unde si

6 ,Piata liberd nu inseamna libertatea de a comite frauda sau alta forma
de furt. Dimpotriva, aceastd criticd ar putea fi evitatd prin impunerea cerintei de
mentinere a rezervelor 100%, nu in calitate de hotdrare administrativa arbitrard a
statului, ci ca parte a protejdrii legale generale a proprietatii impotriva fraudei.”
(Rothbard, Man, Economy, and State, p. 709.)

In cuvintele lui Jevons:

,Se obisnuia s se considere cd este un principiu juridic general ca orice
ofertd prezentd, sau alocare, de bunuri inexistente sa nu fie caracterizata de
operabilitate”, iar acest principiu general trebuie si fie doar readus in
actualitate si pus in aplicare pentru a scoate in afara legii substitutele
monetare fictive. Atunci, activitatea bancard s-ar putea bucura de o liber-
tate perfectd si, totusi, nu s-ar depérta de practica rezervelor 100%.”
(Jevons, Money and the Mechanism of Exchange, p. 211-212)

67 in acelasi mod, un ,contract” liber si voluntar intre doud parti prin care
una pliteste pe cealaltd sa asasineze un tert, cu toate ca nu avem de-a face cu
ingeldciune sau frauda si cu toate ca existd deplind cunostinta de cauza si buna-
voie de ambele parti, ar fi un contract nul deoarece ar fi in contra ordinii publice
si ar aduce prejudicii unei terte parti.

6 Nu ne referim la o scddere absolutd a puterii de cumparare a monedei,
ci relativd, in comparatie cu cresterea puterii de cumparare care ar putea avea
loc intr-un sistem bancar cu rezerve 100%. Mai mult, consecintele economice ale
practicilor din sistemul bancar curent sunt, din aceastd perspectiva, identice cu
acelea ale falsificdrii, o activitate in privinta cdreia toatd lumea este de acord cu
pedeapsa pentru incdlcarea ordinii publice, chiar dacd este imposibil sa se
identifice individual victimele.
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cand nu ar trebui si declansand cicluri recurente de avant si recesiune cu
imense costuri umane, economice si sociale.

In concluzie, trebuie si respingem argumentul, intalnit cateodatac?,
conform caruia dovada ca agentii economici nu sunt dornici sa instituie,
in mod voluntar, un sistem bancar bazat pe rezerve 100% sta in faptul ca
in prezent ar putea alege liber un aranjament similar (dar nu o fac) prin
utilizarea seifurilor oferite pe piatd de banci, spre inchiriere. In contra
acestui argument, trebuie sd indicdm ca serviciile de inchiriere a seifu-
rilor nu sunt asociate sub nici o forma cu tipul de contract care guvernea-
zd depozitul neregulat de moneda (ci cu tipul de contract al depozitului
comun de bunuri specifice.) In plus, activitatea de inchiriere de seifuri
(care implica un cost pentru clienti si care nu ofera, din perspectiva lor
subiectivd, servicii identice unui contract de depozit de bani) nu ar putea
vreodatd sd concureze, in conditii cu adevarat egale, cu sistemul de
depozit cu rezerva fractionard. De fapt, in prezent se obisnuieste ca
bancile sa plateasca dobanda la depozite (lucru care sugereazd utilizarea
improprie). De asemenea, bancile oferd servicii valoroase fdrd un cost
explicit, ceea ce face ca aranjamentele contractuale voluntare care prevad
rezerve 100% sa nu poatd concura si prospera, mai ales intr-un mediu
caracterizat de inflatie si scdderea continud a puterii de cumpdrare a
banilor. Un contra-argument foarte asemdndtor ar trebui adus si in

6 Juan José Toribio Davila aduce, printre altii, acest argument critic in
articolul sdu, ,Problemas Eticos en los Mercados Financieros”, prezentat la
Encuentros sobre la dimension ética de las instituciones y mercados financieros, care a
avut loc in Madrid, sub auspiciile Fundatiei BBV in iunie 1994. Mai mult, Toribio
Davila argumenteazd cd s-ar putea obtine o politicdi monetara stabild cu orice
ratd a rezervelor, dar nu ia in consideratie motivele imposibilitatii teoretice a
planificarii centrale in general si aplicarea ei in sectorul financiar in particular.
Aceste motive explicd cum de bancherilor centrali le lipsesc capacitatea si dorinta de
a calcula cererea adecvatd de moneda si de a controla oferta care ar trebui, se
presupune, sd egaleze cererea. Mai mult, Toribio Davila ignora efectele profunde
de discoordonare pe care orice crestere a ofertei monetare sub forma de
expansiune a creditului (i.e., cea nefondatd pe economisiri reale) le are asupra
structurii de productie. In fine, exista o legaturs clard intre obligativitatea menti-
nerii rezervelor 100% si etica activitatii institutiilor financiare. De fapt, legatura
se evidentiazd nu numai in multimea de comportamente lipsite de responsa-
bilitate eticd, specifice speculatiei febrile pe care o provoaca expansiunea credi-
tului, ci si in faptul de netdgadduit cd recesiunile si crizele economice rezulta din
incédlcarea principiului etic conform cdruia contractele de depozit de moneda
trebuie sd respecte obligativitatea rezervelor 100%.
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legdturd cu bunurile publice oferite de stat, aparent fdara cost direct
pentru utilizator. Este foarte dificil pentru o companie privata aflata intr-
un mediu de piata liberd sd ofere aceste servicii la pretul de piata si sa
prospere, datd fiind concurenta neloiald si privilegiatd din partea
serviciilor publice, care ofera cetdtenilor servicii ,gratis” si ale caror
pierderi substantiale sunt platite in ultima instantd de toatd lumea prin
taxe via Bugetul de stat (taxa inflatiei)7°.

5. ,,«Inovatiile» financiare vor declansa inevitabil reaparitia rezervelor
fractionare.” - Conform acestui argument, nu are importantd care sunt
prevederile legislative ce se iau pentru interzicerea activitatii bancare cu
rezerve frac’;ionare si, prin urmare, pentru instituirea rezervelor 100%
pentru depozitele la vedere, toate aceste masuri vor fi, mai devreme sau
mai tarziu, ocolite de cdtre noile servicii juridice si «inovatiile» financiare
care, prin incdlcarea legii, vor tinde, intr-un fel sau altul, spre aceeasi
finalitate. Astfel, Hayek insusi afirma, deja din 1937, ca:

»~A fost foarte bine remarcat de citre cei mai vehementi dintre
initiatorii schemei cd activitatea bancard este un fenomen ubicuu si
se pune intrebarea dacd nu cumva, atunci cand ii vom interzice sa
apard in forma traditionald, o vom conduce spre forme diferite, mai
putin controlabile.””!

Hayek se referea la Legea lui Peel din 1844 ca fiind cel mai notabil
precedent, deoarece neimpunerea rezervelor 100% inclusiv in cazul credrii

70 Mai mult, Hiilsmann a ardtat cum

»,Confuzia dintre titlurile monetare si creantele cu rezerva fractionarad
declangeazd ceea ce se numeste de obicei legea lui Gresham. Sd ne imagi-
ndm ca unui client potential al unei banci i se ofera doua tipuri de depozit.
El crede cd ambele depozite ofera exact aceleasi servicii. Singura diferenta
este aceea cd pentru primul tip de depozit trebuie sad pldteascd, in timp de
pentru al doilea tip de depozit nu trebuie sd pldteasca - sau chiar primeste
bani. Este clar cd nu va alege sd fie caritabil cu bancherul si va contracta un
depozit de al doilea tip. Asadar, cand se confunda banii autentici si creantele
cu rezerve fractionare, ultimele ii vor scoate pe primii de pe piatd.”
(Hiilsmann, ,Has Fractional-Reserve Banking Really Passed the Market
Test?”, p. 399-422; citatul se gaseste la p. 408-409.)

7' Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, p. 82. Despre
acelasi subiect, vezi Simons, ,Rules versus Authority in Monetary Policy”, p. 17.
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depozitelor a facut ca, incepand de atunci, expansiunea monetara sd ia
preponderent forma depozitelor si nu a bancnotelor?2.

in primul rand, chiar dacad aceastd obiectie ar fi justificatd, nu ar
constitui nici méacar o aluzie de argument contra incercarii de a atinge un
scop ideal: o definire corectd si o pledoarie pentru principiile traditionale
ale dreptului proprietatii private care se aplica pentru depozitele la vedere.
De fapt, in multe alte contexte, cum ar fi cele de naturd penald, putem
observa cd se urmadreste cu eforturi mari dezideratul definirii si apararii
adecvate a cadrului juridic, cu toate ca, din punct de vedere tehnic, in
multe cazuri, este dificil sd se practice o aplicare si apdrare corectd a
principiilor legale traditionale corespondente?.

Apoi, contrar parerii unora, activitatea bancard cu rezerve fractio-
nare nu este atat de ,omniprezenta” incat sa nu poatd fi combatuta in
practicd. Este adevdrat cd am analizat in aceasta carte diferite artificii
juridice care au fost gandite in tentativa de a ,masca” depozitele

72 Totusi, ne putem imagina cat de diferitd ar fi fost istoria economica a
ultimilor 150 de ani daca Legea lui Peel nu ar fi neglijat includerea obligativitatii
rezervelor inclusiv la depozite! Hayek a argumentat cd este imposibil sd separdm
radical diferitele instrumente in care se pot materializa banii ca mediu de schimb
general acceptat, astfel cd ar exista un ,continuum” cu diferite grade de lichidi-
tate, care ar face si mai dificild sarcina de a verifica dacd se respectd sau nu
principiile legale traditionale pentru care pleddm in aceastd carte. Considerdm
cd argumentul lui Hayek nu este valid. Dimpotrivd, conform lui Menger, in
practicd este oricAnd posibil sd distingem corect intre ceea ce este monedd si
restul instrumentelor foarte lichide care, fard indoiald, nu ajung sd fie mediu de
schimb general acceptat cu caracter imediat. Distinctia dintre primul si celelalte
tipuri de bunuri este cd moneda nu este doar un instrument foarte lichid, ci este
unicul bun perfect lichid. Din acest motiv, oamenii sunt dispusi sd il ceard cu toate
cd nu primesc dobanda pentru péstrarea lui, in timp ce in cazul celorlalte instru-
mente limitrofe, care nu se bucurd de lichiditate perfectd, proprietarii cer dobanda.
Distinctia esentiald, articulatd pe baza existentei sau inexistentei lichiditatii
perfecte (i.e., dacd se pdstreazd sau nu caracterul imediat si perfect al disponi-
bilitatii), intre moneda si alte mijloace periferice a fost dezvoltatd de Gerald P.
O'Driscoll, in articolul ,Money: Menger’s Evolutionary Theory”, p. 601-616.

73 De exemplu, bineinteles ca este posibil sd se comita crime folosindu-se
otrdvuri din ce in ce mai sofisticate, care nu lasd urme si pun probleme mari
colectdrii de dovezi pentru descoperirea adevératei surse si naturi a mortii.
Totusi, nimeni nu pune la indoiald faptul cd uciderea reprezintd o incdlcare a
principiilor legale traditionale si cd ar trebui facute toate eforturile necesare
pentru a preveni si pedepsi acest tip de comportament.
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neregulate de bani, prin fortarea legii, cu alte tipuri de contract. Astfel,
am vorbit despre operatiunile cu pact de rdscumparare la valoarea nomi-
nald, de optiunile de vanzare (puts ,americane”), de asa-numitele
,depozite” la termen, care de fapt sunt adevdrate depozite la vedere si
despre depozitele la vedere practicate in cadrul activitdtilor, complet
diferite, de asigurdri de viatd. Combinatiile specifice ale acestor forme
legale si orice alt fel de activitdti asemanatoare care s-ar putea inventa in
viitor se pot identifica usor si categorisi cu ajutorul dreptului civil si
penal, dupa cum am propus in sectiunea 2 (nota 40) a acestui capitol.
Este relativ usor pentru orice judecator sau observator impartial sa anali-
zeze daca o operatiune permite, in esentd, retragerea in orice moment a
fondurilor depuse initial si dacd, din punct de vedere subiectiv, oamenii
actioneaza considerand cd anumite titluri sunt bani, adicd mediu de
schimb general acceptat si dotat in orice moment cu lichiditate perfecta.

Mai mult, crearea unor noi activitati si ,contracte”, in efortul de
ocolire a principiilor legale fundamentale care ar trebui sa guverneze
activitatea bancard, a avut loc intr-un context care nu a permis agentilor
economici sd identifice masura in care asemenea ,noutdti” sunt ilegitime
si cauzeazd daune mari economiei si societdtii. Dacd, incepand de acum,
autoritatile juridice si publice vor identifica cu claritate problemele pe
care le analizdm in aceastd carte, va fi mult mai usor sa urmarim compor-
tamentele deviante care ar putea apdrea in domeniul financiar. Nu este
de mirare cd Legea lui Peel din 1844 a fost urmatd de o expansiune
disproportionata a depozitelor bancare, pentru ca teoria economica inca
nu fusese in stare sd stabileasca identitatea existentd intre depozitele
bancare si bancnote, in ceea ce priveste natura si efectele lor. Dacad Legea
lui Peel a esuat, nu a fost din cauza caracterului ,,omniprezent” al activi-
tatii bancare cu rezerve frac’;ionare, ci, anume, pentru cd oamenii nu au
fost in stare sd observe ca bancnotele, pe de o parte, si depozitele la
vedere, pe de alta, au aceeasi natura si produc aceleasi efecte economice.
Azi, in schimb, datoritd teoriei economice, judecdtorii ar putea dispune
de un instrumentar analitic indispensabil pentru a-i ghida spre identifi-
carea corectd a comportamentelor penale si pronuntarea unor reguli
jurisprudentiale corecte si fundamentate, privitor la toate cazurile
,dubioase” care ar putea apdrea in practica.

In final, trebuie si facem cateva clarificiri importante despre con-
ceptul ,inovatiei” pe piata financiard si despre diferenta esentiald dintre
asa-zisele ,inovatii financiare” si inovatiile tehnologice si antreprenoriale
care se introduc in sectoarele industriale si comerciale. In timp ce orice
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inovatie tehnologicd sau antreprenoriala adoptatd cu succes in comert si
industrie ar trebui sd fie binevenitd de la bun inceput, pentru cd aseme-
nea schimbadri tind sd creascd productivitatea si sd satisfaca mai bine
dorintele consumatorilor, in sectorul financiar, care evolueazi tntr-un cadru
nestramutat de principii juridice stabile si previzibile, ,,inovatiile” trebuie sd fie
primite, din capul locului, cu suspiciune. Mai exact, in domeniul financiar si
bancar, inovatiile pot fi considerate benefice atunci cand se referd, de
exemplu, la introducerea unor noi echipamente si programe informatice,
canale de distributie etc. Ins3, atunci cand aceste ,inovatii” afecteaza in
mod direct rolul pe care il joacd principiile legale fundamentale, care
trebuie sd constituie cadrul inalienabil in care evolueazd intreaga insti-
tutie, acestea vor tinde sd producd daune sociale majore, motiv pentru
care trebuie sa fie urmarite si eradicate. Asadar, atribuirea termenului de
»inovatii financiare” acelor lucruri menite sa acopere frauda si sa oco-
leasca principiile legale generale, vitale pentru dezvoltarea temeinicd si
sustinerea unei economii de piatd, este o gluma proasta’.

Produsele financiare corespund diverselor tipuri de contracte care
s-au creat in traditia juridica, a cdrei structura esentiald nu poate fi modi-
ficata fara a fi distorsionate sau incdlcate principiile legale cele mai elemen-
tare. Asadar, singura modalitate acceptabild de introducere a unor , noi”
produse financiare este combinarea unor contracte legitime existente,
ceea ce inseamnad cd posibilitdtile de inovare in acest domeniu sunt destul
de limitate. Trebuie s ne amintim, de asemenea, ca ,inovatiile” apar
adesea ca raspuns fortat la voracitatea fiscald a statului si a paienjenisului
legislatiei fiscale pe care l-a creat in toate perioadele istorice. , Inovatiile” au
scopul de a diminua taxele, in mdsura in care se poate, prin crearea
unora dintre cele mai stranii, fortate, complicate si nenaturale forme

74 Existd si inovatii financiare care, asemenea ofertelor de preluare, au un
anumit rol pe piatd si nu violeaza, prin ele insele, nici un principiu legal traditio-
nal, dar care sunt corupte de prezenta activitatii bancare cu rezerve fractionare si
a expansiunii creditului fard acoperire cu economisire reald. O analizd concisd, si
totusi exhaustivé, a ,inovatiilor” financiare care au aparut ca rezultat al proce-
sului de asa-zisd ,dereglementare financiard” (care a constat, in mare, in
reducerea masurii in care sunt respectate principiile legale traditionale de catre
sectorul financiar) se poate gasi in cartea lui Luis Barrallat, La banca espariola en el
ario 2000: un sector en transicion, Ediciones de las Ciencias Sociales, Madrid, 1992,
p. 172-205. Ar trebui sd mentiondm cd multe dintre aceste ,inovatii” financiare
cresc pe terenul fertil al speculatiilor febrile (,exuberanta irationald”), consecinta
a expansiunii creditului alimentate de activitatea bancara cu rezerve fractionare.
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juridice”. In aceste cazuri, ne gisim la un pas de incilcarea directd a
principiilor legale traditionale, iar experienta ne arata cd tentatia de a incasa
profiturile enorme generate de activitatea bancara cu rezerve fractionare
ii impinge pe multi sd facd acest pas fard a clipi. Asadar, este esential sa
pastrdm, in acest domeniu, o atitudine de vigilentd constanta si riguroasa
si de preventie a incdlcarii principiilor legale traditionale.

6. ,Sistemul propus nu ar permite ofertei monetare si creascd in acelasi
ritm cu dezvoltarea economicd.” - Agentii economici s-au obisnuit cu actualul
mediu inflationist si cred ca nu este posibila dezvoltarea economica in
lipsa unei anumit ritm de inflatie si expansiune a creditului. In plus,
diferite scoli de economie au ridicat in slidvi cresterea cererii efective si
tind sd vina in sprijinul vesnic popularelor apeluri inflationiste. Cu toate
acestea, asa cum agentii economici s-au adaptat unui mediu inflationist,
tot asa se vor obisnui cu unul in care puterea de cumpadrare a unitatii
monetare creste treptat si continuu.

Aici, iarasi, este important sa facem o distinctie intre doua sensuri
diferite ale termenului ,deflatie” (si ,inflatie”), care sunt adesea confun-
date in discutii si in analiza teoreticd. Prin deflatie s-ar putea intelege fie
o scadere sau contractie absolutd a ofertei monetare, fie consecinta care
tinde de obicei (dar nu intotdeauna) sd urmeze unei asemenea contractii,
adicd o crestere a puterii de cumpdrare a monedei sau, cu alte cuvinte, o
scadere a ,nivelului” general al preturilor. Este evident ca sistemul
propus, etalonul aur cu rezerve 100%, ar fi complet neelastic in privinta
contractiilor si, prin urmare, ar evita orice deflatie inteleasi ca scidere a
ofertei monetare, lucru pe care actualul ,sistem monetar flexibil” nu il poate
garanta, dupd cum ne reamintesc repetatele crize economice?®.

75 Rezultd cd acesta este incd un exemplu care ilustreaza perfect gravele
efecte de coruptie a conceptului de lege materiald, a obiceiurilor sociale de respect al
legii si al sensului justitiei, care insotesc interventionismul fiscal si economic
practicat de stat. Am tratat pe larg acest subiect in Huerta de Soto, Socialismo,
calculo econémico y funcion empresarial, p. 126-133.

76 Dupé prabusirea bursei din octombrie 1987, contractia creditului a fost
evitatd doar pe moment, prin dozele masive de lichiditate pe care toate bancile
centrale le-au injectat in sistem. Chiar si asa, in recesiunea economicd ce a urmat
(1990-1991), béncile centrale nu i-au putut convinge pe agentii economici sa ia
noi credite, nici micar atunci cand ratele dobanzii au fost coborate la niveluri
record (2-3% in Statele Unite). Mai recent (2001), autoritdtile monetare japoneze
au coborat rata dobédnzii pand la 0,15%, fard sa provoace efectele expansive
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A

Dacé prin , deflatie” intelegem o scddere a nivelului general al pre-
turilor sau o crestere a puterii de cumparare a unitatii monetare, este clar
cd, in mdsura in care productivitatea economica generald are un ritm de
crestere mai rapid decat oferta monetard, sistemul monetar pe care il pro-
punem ar duce la o asemenea , deflatie”. Am descris acest model de crestere
economicd mai sus. Oferd atat avantajul ca evitd crizele si recesiunile
economice, cat si pe acela de a distribui beneficiile dezvoltarii economice
tuturor cetdtenilor, prin stimularea treptata si continua a puterii de
cumparare a tuturor unitatilor monetare existente si a scaderii cererii de
bani manifestata de fiecare persoana.

Trebuie sd recunoastem cd sistemul monetar propus nu ar garanta
o putere de cumparare neschimbatd. Acest tel este de neatins si chiar
daca ar fi atins, nu ar prezenta alt avantaj decéat eliminarea primei care
este inclusd in rata dobanzii in functie de anticiparea evolutiei viitoare a
puterii de cumpdrare a monedei. Totusi, in privinta aceasta, important
este doar ca agentii economici sd poata anticipa usor, in practicd, evolutia
puterii de cumparare a monedei si sa conteze pe ea in luarea deciziilor.
Acest lucru ar fi suficient pentru a elimina redistribuirea brusca si nejus-
tificatd a venitului intre creditori si debitori, care a fost in trecut un
corolar permanent al expansiunii creditului sau al socurilor monetare pe
care agentii economici nu au reusit sa le vada la timp.

S-a spus cd daca oferta de metal pretios creste intr-un ritm mai lent
decat productivitatea economicd, cresterea rezultantd a puterii de
cumparare a monedei (sau scdderea nivelului general al preturilor) poate
chiar sd depdseascd, in anumite circumstante, rata sociald a preferintei de
timp inclusa in rata de piata a dobanzii”’.

Cu toate cd rata sociald a preferintei de timp depinde de evaluarile
subiective ale oamenilor, astfel ca evolutia sa nu poate fi stiuta teoretic in
avans, trebuie sa recunoastem cd, daca scade panad la niveluri foarte mici,
datorita unei cresteri substantiale a tendintei sociale de economisire,
efectul de mai sus si-ar putea face aparitia. Totusi, ratele de piata ale
dobanzii nu ar atinge niciodatd valoarea zero si cu atat mai putin valori

anticipate. Istoria s-a repetat si dupa prdbusirea bursei din 2001-2002, cand
Rezerva Federali a fixat rata dobanzii la 1%.

77 Acest argument este adus de C. Maling in articolul sdu, , The Austrian
Business Cycle Theory and its Implications for Economic Stability under
Laissez-Faire”, cap. 48 din J.C. Wood si R.N. Woods, Friedrich A. Hayek: Critical
Assessments, Routledge, Londra, 1991, vol. 2, p. 267.
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negative. In primul rand, s-ar face simtit binecunoscutul efect Pigou:
cresterea puterii de cumpdrare a monedei ar duce la cresterea valorii
stocurilor reale de lichiditate ale agentilor economici, a cdror bogdtie ar
creste in termeni reali si care si-ar creste consumul, impingand astfel rata
preferintei de timp inapoi in sus”s.

in al doilea rand, antreprenorii vor gasi intotdeauna finantare,
printr-o ratd pozitiva a dobanzii, pentru toate investitiile care promit sa
aducd profituri contabile mai mari decat rata existentd pe piatd, in orice
moment, indiferent cat de joasd este rata. Trebuie sa retinem ca scaderea
treptatd a ratei dobanzii tinde sd creascd valoarea prezentd a bunurilor de
capital si a proiectelor de investitii: o scidere de la 1% la 0,5% ar dubla
valoarea prezentd a bunurilor de capital durabile, iar aceasta valoare s-ar
dubla iarasi, o datd cu scaderea ratelor de la 0,5% la 0,25%. Prin urmare,
nu este de conceput ca ratele nominale ale dobanzii sa ajunga la zero: pe
madsurd ce se apropie acea limitd, cresterea valorii prezente a bunurilor
de capital va crea oportunitdti extraordinare pentru castigarea unor
profituri antreprenoriale importante, un izvor nesecat de oportunitati de
investitie.

Asadar, un aspect pe care il putem prevedea este acela cd in
modelul propus ratele nominale vor atinge niveluri foarte scazute din
perspectiva istorici. Intr-adevir, daci putem previziona o crestere a
productivitatii de aproximativ 3% si o crestere a rezervelor mondiale de
aur de 1% anual, ar exista o usoara ,deflatie” de aproximativ 2%. Daca
Iudm in calcul o rati a dobanzii rezonabild, intre 3% si 4%, incluzand
prima de risc, atunci ne putem astepta la o ratd a dobanzii intre 1% si 2%
pe an, care sd oscileze intr-un interval foarte limitat, de aproximativ o
optime de punct. Agentii economici care au activat doar intr-un mediu
inflationist bazat pe expansiunea creditului ar putea spune cad tocmai am
descris o viziune extraterestrd, dar ar fi o situatie foarte favorabild, iar
agentii economici s-ar obisnui cu ea fara probleme prea mari”.

78 Privitor la efectul Pigou, vezi Don Patinkin, ,Real Balances”, The New
Palgrave: A Dictionary of Economics, vol. 4, p. 98-101.

79 ,intr-o lume caracterizatd prin cresterea puterii de cumpérare a unitatii
monetare, modul de géndire al tuturor actorilor ar fi nevoit sd se adapteze
acestei stari de lucruri, exact asa cum in lumea noastrd el s-a ajustat la
scdderea puterii de cumpdrare a unitdtii monetare. Astdzi toatd lumea este
pregititd sa priveascd un spor al venitului monetar sau nominal al cuiva ca
pe o imbundtatire a bundstarii materiale a acelei persoane. Atentia oamenilor
este indreptatd indeosebi spre cresterea ratelor salariale nominale si al
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Chiar si anumiti membri ai Scolii neo-bancare a liberei intreprin-
deri bancare cu rezerve fractionare au exagerat presupusele pericole ale
~deflatiei.” De exemplu, Stephen Horwitz pune la indoiala declinul
continuu si treptat al modelului nostru si afirma cd, exact cum in prezent
au loc cresteri bruste ale preturilor, la fel vor avea loc si scaderi abrupte
inevitabile in sistemul propus (!). Horwitz nu intelege cd asemenea
scaderi subite sunt practic imposibile sub un etalon monetar rigid la
contractie, cu exceptia catastrofelor naturale, rdazboaielor si altor feno-
mene extraordinare de acest fel. in conditii normale, cererea de bani nu
are de ce sd creascd traumatic, mai mult, ar scadea treptat pe masura ce
cresterea puterii de cumpadrare a monedei permite pdstrarea unor stocuri
monetare reale relativ mai micis.

Modelul , deflatiei” usoare, continue si treptate care ar aparea intr-
un sistem bazat pe un etalon aur pur si rezerve 100%, in loc sd impiedice
cresterea economica sustenabild si armonioasd, ar facilita-o. Mai mult,
acest lucru s-a intdmplat de mai multe ori in trecut. De exemplu, am
mentionat deja cazul Statelor Unite in perioada 1867, dupa Razboiul
Civil, pand in 1879. Chiar Milton Friedman si Anna J. Schwartz au trebuit
sd admitd ca aceastd perioada

echivalentului monetar al avutiei, decat spre augmentarea cantitatii de
bunuri. Intr-o lume caracterizatid prin cresterea puterii de cumpdérare a
unitatii monetare, ei s-ar concentra mai mult pe scaderea costurilor vietii.
Astfel ar iesi mai limpede in relief faptul cd progresul economic consta
indeosebi in a spori accesibilitatea celor necesare vietii.”

(Mises, Human Action, p. 469)

80 Horwitz, ,Keynes’ Special Theory”, nota 18, p. 431-432. Mai mult,
Horwitz afirma ca acei adepti ai Scolii austriece care apdra institutia rezervelor
100% nu au fost in stare sd explice de ce scdderea cererii de bani ar fi cu nece-
sitate diferitd, in ceea ce priveste favorizarea aparitiei crizelor, decat o crestere a
ofertei monetare. Horwitz trece cu vederea faptul cd oferta de mijloace fiduciare
fard acoperire in economisire reald, i.e., expansiunea creditului, si nu scdderea
generalizatd a cererii de bani, perturba structura productiei si cauzeaza crizele.
Ceteris paribus, o scadere a cererii de bani ar putea cauza doar un declin al puterii
de cumpdrare a monedei si nu ar influenta in mod necesar crearea de credite
neacoperite de economii reale, si astfel, nici structura sociald de productie. Deci,
trebuie sd respingem concluzia lui Horwitz conform céreia ,activitatea bancara
cu rezerve 100% nu este atat de flexibild incat sa mentind un echilibru monetar”,
pentru cd aceastd notiune este bazatd pe o analiza teoreticd gresitd, care nu ia in
calcul mecanismele de discoordonare puse in miscare de ciclul economic.
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»a fost o etapd de crestere viguroasd si continud, care a dus la
situarea Statelor Unite pe primul loc printre natiunile lumii. lar
coincidenta lor aruncd indoieli serioase asupra validititii ideii, foarte
acceptate in prezent, cd deflatia seculard a preturilor si cresterea economicd
rapidd sunt incompatibile” 81

7. ,Mentinerea unui etalon aur pur si a rezervelor 100% ar consuma
multe resurse economice si, deci, ar inhiba dezvoltarea economicd.” - Ideea ca
etalonul aur pur ar costa prea multe resurse economice a fost iteratd de
John Maynard Keynes, care considera ca acest etalon este o biata , relicva
barbara”a trecutului. Acest argument s-a regdsit ulterior in cele mai
populare manuale de economie. De exemplu, Paul A. Samuelson afirma
cd ,este absurd sa risipim resurse sdpand dupd aur in strafundurile
pdamantului, doar pentru a-1 ingropa iardsi in beciurile de la Fort Knox”s2.

Este evident cad un etalon aur pur, caracterizat de o usoard , deflatie”,
ie, o crestere treptatd si constantd a puterii de cumpadrare a unitatii
monetare, ar genera un permanent incitativ pentru cdutarea si extragerea
unor cantitdti mai mari de aur, folosindu-se astfel resurse economice rare
si valoroase in cdutarea, extragerea si distribuirea metalului galben. Cu
toate cd nu existd o estimare unanima a costului economic al acestui
etalon monetar, am putea admite, de dragul argumentului, asemenea lui
Leland B. Yeager, cd ar reprezenta 1% din Produsul Intern Brut al fiecarei
natiuni®®. Este in mod evident mult mai ,ieftin” sia emiti moneda de
hartie decat sa extragi aur la un cost de aproximativ 1% din Produsul
Intern Brut al tuturor tdrilor.

Cu toate acestea, respingerea acestui sistem monetar pornind de la
presupusul cost al aurului, asa cum fac Samuelson si Keynes, este o
ingelare. Nu este corect sd se compare doar costurile productiei de aur cu
acelea ale emiterii de monedd, ci este necesar sa compardm costurile
totale (directe si indirecte) ale ambelor sisteme monetare. Astfel, trebuie
sd punem in balanta atat daunele grave pe care recesiunile economice

81 Friedman si Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960,
p- 15; subl. n. Mises ajunge la o concluzie similara in Money, Method, and the Market
Process, p. 90-91, si sustine aceeasi idee in memorandumul din 1930 prezentat
specialistilor comitetului financiar al Ligii Natiunilor, citat mai devreme. Vezi si
studiul economic detaliat al perioadei 1873-1896 inclus in cartea lui Selgin, Less
Than Zero, p. 49-53.

82 Samuelson, Economics, ed. a 8-a, Macmillan, New York, 1970.

8 Leland B. Yeager, ,,Introduction”, The Gold Standard: An Austrian Perspective.
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ciclice le aduc economiei si societatii, cat si costurile asociate cu un etalon
monetar elastic, complet fiduciar si controlat de stat. Lecturile obligatorii
despre acest subiect includ si , The Costs of a Gold Standard”, de Roger
W. Garrison#. In acest articol, Profesorul Garrison estimeazid costurile de
oportunitate ale unui etalon monetar pur fiduciar si le compard cu cele ale
unui etalon aur pur cu rezerve 100%. Garrison afirma:

,,Costurile reale ale etalonului aur ar trebui sa includa (1) costurile
impuse asupra societdtii de diferite factiuni politice in efortul de a
obtine controlul asupra tiparnitei, (2) costurile impuse de grupurile
de interese speciale in tentativa de a convinge autoritatea de control
a tiparnitei sd comitd abuzuri (sd tipareascd mai multi bani) in
favoarea intereselor speciale, (3) costurile proastei alocari a resur-
selor induse prin inflatie care se fac simtite in toatd economia ca
urmare a faptului cd autoritatea monetara cedeaza presiunilor politice
ale intereselor speciale si (4) costurile pldtite de antreprenori in
tentativa de a anticipa actiunile viitoare ale autoritatii monetare si
de a se proteja impotriva unor consecinte probabile, dar incerte, ale
iresponsabilitatii monetare. Avand in vedere aceste consideratii, nu
este greu de crezut cd etalonul aur costd mai putin decat etalonul
monedei de hértie.”%

In plus, am avea de addugat costurile ridicate ale mentinerii intregii
retele de banci centrale si a personalului bine platit pe care il angajeaza,
alaturi de resursele economice substantiale consumate in strangerea
informatiilor statistice si finantarea proiectelor de ,cercetare”, a conferin-
telor si intalnirilor internationale (Fondul Monetar International, Banca
Mondiala etc.). Ar trebui sd ludm in calcul, de asemenea, costul semnifi-
cativ al prestdrii excesive de servicii bancare; concret, proliferarea exage-
ratd a noilor filiale si enorma risipa de resurse umane si economice pe
care o implicdsé. Asadar, nu e nici o surprizd ca Milton Friedman insusi,
care a fost multi ani de acord cu ideea majoritatii ca etalonul aur pur este
prea costisitor, si-a schimbat pdrerea si acum considerd cd, din punct de

8¢ Roger W. Garrison, , The Costs of a Gold Standard”, cap. 4 din cartea
The Gold Standard: An Austrian Perspective, p. 61-79.

8 Ibid., p. 68.

86 Mai mult, Roger W. Garrison ne aminteste ca alocarea resurselor pentru
productia si distributia de aur este in mare méasura inevitabild, deoarece oamenii
continud sad extragd, rafineze, distribuie si depoziteze metalul galben, indiferent
daca se constituie in baza etalonului monetar sau nu. Ibid., p. 70.



762 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

vedere economic, etalonul aur pur nu ar avea costuri de oportunitate
problematice®”.

Pe scurt, ajungem la concluzia cd sistemul monetar si bancar bazat
pe etalonul aur pur si rezerve 100% este o ,institutie sociald” esentiala
pentru functionarea corectd a oricdrei economii de piatd. O institutie
sociald se poate defini astfel: orice multime de regularititi comporta-
mentale care a evoluat spontan intr-o perioadd lunga de timp, ca rezultat
al contributiilor aduse de multiple generatii de oameni prin participarea
in anumite procese sociale. Astfel, institutii precum etalonul aur pur,
legea proprietdtii private si familia inglobeazda un volum enorm de
informatie si au fost testate cu succes in cele mai variate contexte istorice
si circumstante de loc si de timp. Acesta este motivul pentru care nu ne
putem dispensa de aceste institutii fard a suferi o pedeapsd, asa cum nu
putem sacrifica principiile morale fara a plati costuri sociale dispropor-
tionate. Schemele comportamentale, traditiile, principiile morale, departe
de a fi ,traditii sociale opresive si inhibitorii” (asa cum le-au numit, in
iresponsabilitatea lor, autori precum Russeau si, in general, ganditorii
»scientisti”), au facut posibila dezvoltarea civilizatiei. Atunci cand oamenii
isi fac idol din ratiune si ajung sa creada ca pot modifica si ,imbunatati”
institutiile sociale, sau chiar sa le reconstruiascad ex novo (dintre econo-
misti, keynesienii si monetaristii au alimentat cel mai mult aceasta
atitudine), pierd din vedere indiciile vitale si punctele de referinta si
ajung invariabil sd isi rationalizeze pasiunile cele mai atavice si primitive,
compromitand astfel procesele sociale spontane de cooperare si coordo-
nare. Etalonul aur si principiul rezervelor 100% constituie parte integrantd a
acelor institutii sociale care trebuie sa functioneze ca un autopilot, sau
ghid, pentru comportamentul practic al oamenilor in procesele de cooperare
sociald. Eliminarea iresponsabild a acestor institutii genereaza costuri
excesive si imprevizibile, punand in pericol progresul pasnic si armonios
al civilizatiei si umanitatii.

87 Vezi Friedman si Schwartz, ,Has Government any Role in Money?”,
p. 37-62. Asadar, este evident ca etalonul aur pur si rezervele 100% ar trebui s i
atragd pe monetaristi, deoarece acest aranjament ar fi echivalentul unei reguli
monetare relativ stabile si, data fiind natura indestructibild a stocului de aur, ar
exclude contractiile subite ale ofertei monetare. De asemenea, ar elimina autori-
tatea discretionara a statului in domeniul monetar. Din acest punct de vedere,
strict din motive de coerentd, nu este de mirare cd monetaristi precum Friedman
au fost din ce in ce mai favorabili unui etalon aur pur, sistem pe care il respinse-
serd categoric in trecut.
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8. ,Instituirea unui sistem asemenea celui propus ar pune lumea intr-o
stare de exageratd dependentd fatd de tari care au fost dintotdeauna cele mai
mari producdtoare de aur, precum Africa de Sud sau fosta Uniune Sovieticd.” -
Pericolul ca etalonul aur pur sd depindd in prea mare mdasura de pro-
ductia de aur a Africii de Sud sau a natiunilor care au alcatuit fosta
Uniune Sovieticd este exagerat. Mai mult, asemenea avertismente sunt
bazate pe ignorarea eronatd a faptului ca importanta relativa a volumelor
produse de aceste tdri, cu toate cd extrag o proportie mare a aurului
produs in fiecare an (Africa de Sud reprezinta 34% si fosta Uniune Sovietica
18% din extractiile mondiale anuale)®, este practic insignifianta (mai
putin de 0,5% anual), dat fiind stocul existent de aur mondial (care s-a
acumulat de-a lungul istoriei civilizatiei, deoarece aurul este indestruc-
tibil si stabil chimic). De fapt, cea mai mare parte a aurului mondial este
raspandits in tarile Uniunii Europene, Americii si Asiei de Sud. In plus,
cu Razboiul Rece odata sfarsit, nu este clar cum anume ar putea natiuni
precum Africa de Sud si fosta Uniune Sovieticd, a caror productie anuala
de aur nu este decat o infima fractiune a totalului mondial, sd joace un
rol perturbator, mai ales cd ele ar fi primele natiuni care ar avea de suferit
de pe urma oricdrei politici de reducere artificiald a productiei de aur.

In orice caz, trebuie si recunoastem, dupa cum vom vedea in secti-
unea urmatoare, cd tranzitia catre un sistem monetar asemenea celui pe
care il recomanddm ar duce inevitabil la cresterea de cateva ori (poate
chiar mai mult de doudzeci de ori) a valorii de piata a aurului, in termenii
unitatilor monetare actuale. Aceasta crestere a valorii ar duce initial, ine-
vitabil, la cresterea semnificativa, o singura datd, a castigurilor de capital
pentru detindtorii actuali de aur, in special firmele care il extrag si distri-
buie. Cu toate acestea, dorinta de a evita ca anumite terte parti sa profite
(poate) nemeritat de pe urma reinstituirii unui sistem monetar care ar fi
atat de binefacdtor pentru societate, precum cel propus, nu reprezinta
nicicum un argument prima facie impotriva unui asemenea sistems.

8 Skousen, Economics on Trial, p. 142.
89Rothbard afirma:

Jin functie de cum definim masa monetara - iar eu as defini-o intr-un sens
foarte larg, ca toate acele creante care se sting in dolari la valoare nominald -
ar trebui ca pretul aurului sd creascd de zece pand la doudzeci de ori pentru
ca valoarea stocului de aur sa atingd 100% din valoarea intregului volum
de dolari. Asta ar face sd cadd o enorma avalansad de castiguri peste cei din
industria mineritului, dar acest lucru nu ne priveste. Nu cred ci trebuie si
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9. ,Presupusul esec al principiului rezervelor 100% in Argentina, in
regimul Generalului Peron.” - Secolul al XX-lea ne oferd o tentativa istoricd,
cel putin in sens retoric, de instituire a rezervelor 100% pentru depozitul
bancar. Tnsé, in acest caz, reforma nu a fost insotitd de privatizarea completd
a sistemului monetar si de eliminarea bancii centrale. in schimb, creditul
a fost complet nationalizat, fapt care a dus la o inflatie imensd, cauzand
distorsiuni profunde ale creditului, devastatoare pentru economia
Argentinei. Asadar, acest exemplu nu ilustreaza vreun dezavantaj al
reformei pe care am propus-o. Dimpotrivd, oferd o perfecta confirmare
istorica a efectelor ddundtoare ale interventiei sectorului public asupra
sectorului financiar, monetar si bancar. 53 analizim mai detaliat istoria
»experimentului” argentinian.

Reforma a fost introdusa imediat dupa ce Generalul Perén a preluat
conducerea Argentinei, in 1946. A fost pusd in aplicare prin decretul-lege
numarul 11554, ratificat de legea 12962. Aceste dispozitii legale au natio-
nalizat depozitele bancare, prin declaratia oficiald de garantare a depozi-
telor de cdtre statul argentinian, incepand din acel moment. Partea
explicativa a acestor texte include, printre alte consideratii, urmatoarele:

,,Tntr—adevér, dat fiind cd de acum inainte depozitele raman in banci
iar Banca Centrald va suporta costurile administrative si financiare
si pentru cd bdncile receptoare nu le mai pot utiliza decat prin
acord cu Banca Centrald, aceste depozite nu mai «apasd», cum s-ar
spune, asupra bdncilor si nu le mai obligd sd extindad creditele
dincolo de limitele utile. In acest fel va fi posibil si obtinem un
credit sdndtos, mai orientat spre scopurile economice pe termen
lung decét spre cele pur financiare ale bancilor.”0

In ciuda acestei retorici aparent corecte, reforma bancara a lui Perén
era condamnatd la esec de la bun inceput. De fapt, reforma s-a bazat pe
nationalizarea completd a sectorului monetar si bancar, intrucat respon-
sabilitatea de a da noi imprumuturi a picat pe banca centrald, ai cdrei
functionari depindeau direct de guvern. Asadar, in loc sa se privatizeze

refuzam ocazia de a intra la gramadd in Rai doar pentru cd asta ar turna o
avalangd de profituri peste fabricantii de harpe si aripi de ingeri.”
(Rothbard, , The Case for a 100-Percent Gold Dollar”, p. 68; subl. n.)

9% O descriere scurtd si clard a sistemului bancar instituit de Generalul
Perén se gaseste in articolul lui José Heriberto Martinez, , El sistema monetario y
bancario argentino”, in Homenaje a Lucas Beltrdan, Editorial Moneda y Crédito,
Madrid, 1982, p. 435-460. Citatul de mai sus se afld la p. 447-448.
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complet institutiile financiare si monetare si sa se ajunga spontan la o
coincidenta a creditului cu gradul de economisire, s-a initiat o politica de
alocare a creditelor expansive de cdtre banca centrald pe baza de privi-
legii. Aceste credite au ajuns in sistemul economic fie prin operatiuni
bursiere de piata deschisd, fie, mai ales, prin concesiune de sconturi
bancilor mai apropiate puterii politice. Astfel, s-a stabilit prin reforma ca
banca centrald putea realiza un maxim anual de operatiuni pe piata
deschisi de 15% din volumul total al masei monetare. De asemenea, s-a
eliminat complet acoperirea in aur a monedei argentiniene si relatia
preexistentd intre aceasta si aur. Mai mult, Legea nr. 13571 din 1949 a
modificat componenta Consiliului de Administratie al Bancii Centrale si
l-a desemnat presedinte al acestui consiliu pe ministrul de finante,
transformand astfel institutia intr-un simplu instrument al statului.
Reforma a facut si ca, din acel moment, creditul si fie oferit de catre
banca centrald sub forma sconturilor pentru diferite banci, fara o limitare
a volumului si capacitatii expansive, iar aceastd putere enormad a fost
folosita in favoarea institutiilor preferate de regimul politic existent. Prin
urmare, in ciuda retoricii initiale, reforma lui Perén a dus la o crestere
nemaiintalnitd a volumului creditelor, o expansiune extraordinard a
mijloacelor de platd si inflatie galopantd, care a perturbat foarte tare
structura de productie si a dus la o recesiune severa din care Argentina a
iesit doar dupd multi ani. De exemplu, in timpul celor noud ani ai
primului mandat al lui Perén (din 1946 pand in 1955), oferta monetard a
crescut cu mai bine de 970% iar acoperirea bancnotelor emise cu aur si
valute a scdzut de la 137% in 1946, la putin mai mult de 3,5% in 1955.
Reforma a fost abolita de revolutionarii care l-au izgonit pe Generalul
Perén in 1955 si au privatizat iardsi depozitele. Totusi, aceastd masura nu
a dus la eliminarea haosului financiar, iar bancile private si-au reluat
politicile expansioniste cu un entuziasm proaspdt, urmand exemplul
bancii centrale din timpul lui Perén. Consecinta a fost ca hiperinflatia
argentiniand a devenit cronicd, ducandu-i-se vestea in toatd lumea®..

91 Depozitele bancare au fost readuse sub controlul guvernului in timpul
noului si scurtului regim Perén care a inceput in 1973. Aceastd decizie de
nationalizare a fost anulatd odatd cu lovitura de stat din 24 martie 1976 si
preluarea puterii de cétre junta militard. Ceea ce a urmat tine de istoria econo-
mica si ilustreazd cum sistemul de ,libertate” si iresponsabilitate bancara
instituit ulterior a fost la fel de ddundtor ca sistemul anterior al lui Perén.
Argentina a avut, iardsi, onoarea dubioasa de a ilustra teoria economica. in acest
caz, regimul sau de consiliu monetar cu rezerve fractionare s-a prabusit in urma
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Putem conchide cd arhitectii acestui experiment argentinian si-au
dorit sd rezerve doar statului avantajele expansiunii creditului, fard a
permite bancilor private sa profite de o mare parte a acestei expansiuni,
asa cum fusese obiceiul pand atunci. in orice caz, nu s-a intentionat nici
un moment privatizarea sistemului monetar si abolirea bdncii centrale.
Reforma lui Perén confirmd un fapt pe care l-am subliniat aici, anume cd
rezervele 100% combinate cu monopolul bancii centrale in emiterea de
moneda si credit poate perturba foarte grav economia daca autoritatile
monetare se lanseazd, din motive politice, in operatiuni de expansiune a
creditului (fie prin crearea si alocarea directa de credite, fie prin achizitii
pe piata deschisd). Asadar, esecul experimentului argentinian sub Generalul
Perén nu constituie o reprezentare istoricd a dezavantajelor rezervelor
100%, ci confirma necesitatea desadvarsirii unei asemenea reforme prin
privatizarea completd a monedei si eliminarea bancii centrale.

Pe scurt, sistemul lui Perén avea ca scop impiedicarea credrii de
credite expansive de citre bancile private. Insi aceastd activitate a fost
inlocuitd cu o expansiune si mai mare, orchestrata de functionarii bancii
centrale si de guvern, si astfel s-a ajuns la o si mai mare distrugere a
sistemului financiar, monetar si economic. Asadar, nu se castigd nimic
din eliminarea unui proces de expansiune a creditului (cel al activitatii
bancare private cu rezerve fractionare) daca statul insusi pune in
functiune altul, pe o scard mult mai mare®.

10. ,,Reforma propusd nu poate fi pusd in aplicare de citre o singurd tard,
ci ar necesita un acord international dificil si costisitor.” - Cu toate ca cel mai
avantajos ar fi sd se instituie etalonul aur pur la nivel international si cu

evapordrii increderii publicului, a panicii si tentativelor de retragere masiva a
dolarilor din depozitele bancare. Ministrul Cavallo a dispus ca suma saptdimanala
maximd pe care o puteau retrage persoanele din banci si fie de 250 de dolari
(limitd cunoscuta cu numele popular de ,corralito”), ilustrdnd unul din principiile
teoretice esentiale subliniate In aceasta carte: cd nu poate exista un sistem cu
rezerve fractionare fard un creditor de ultima instanta.

92 Experimentul lui Perén nu a ilustrat esecul rezervelor 100%, ci esecul
nationalizarii creditului si a produs toate acele efecte pe care Ludwig von Mises
le-a prevazut in articolul sau din 1929, Die Verstaatlichung des Kredits: Mutalisierung
des Kredits, Fundatia Travers-Borgstroem, Berna, Miinchen si Leipzig, 1929. Acest
articol a fost tradus ulterior in limba engleza cu titlul , The Nationalization of
Credit?”. A aparut in A Critique of Interventionism: Inquiries into the Economic Policy
and the Economic Ideology of the Present, Arlington House, New York, 1977, p. 153-164.
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toate ca un acord in acest sens ar usura enorm tranzitia cdtre noul sistem,
nu existd nici un motiv pentru ca diferitele state sa nu purceada separat
cdtre sistemul monetar international pand cand un asemenea sistem
international devine posibil. Exact aceasta este recomandarea lui Maurice
Allais pentru Franta (inainte de intrarea in Uniunea Monetara Europeana)?®.
Allais arata cd instituirea rezervelor 100% si o politicA monetara riguroasa
din partea bancii centrale (o crestere a masei monetare de cel mult 2% pe
an) ar fi un prim pas in directia corectd, iar Statele Unite, Uniunea
Europeand, Japonia, Rusia sau orice alta tara ar putea sa il faca separat.
Mai mult, trebuie sd avem in vedere aceastd idee cAnd evaluam diferitele
propuneri de unificare monetard care au fost implementate in anumite
arii economice, in special Uniunea Monetara Europeand. Vom studia aceasta
problema in sectiunea urmatoare.

De asemenea, instituirea unor rate de schimb fixe, dar cu posibilitatea
de revizuire, intre diferite tari ar putea obliga natiunile unei arii economice
sd urmeze exemplul acelor state care avanseazd cel mai clar si sigur in direc-
tia ideald. Astfel, ar putea aparea o tendinta spre atingerea scopului propus®.

5.

Analiza economicd a procesului de reforma si tranzitie catre
sistemul monetar si bancar propus

La inceputul acestei sectiuni vom studia pe scurt problemele princi-
pale ale oricdrei strategii politice de reformare a oricarui domeniu, inclusiv
cel financiar, monetar si bancar.

Citeva principii strategice fundamentale

Cel mai mare pericol in calea strategiilor de reforma vine din partea
pragmatismului politic de zi cu zi, care face ca autoritdtile sd abandoneze
adesea scopurile ultime pe motiv cd sunt, politic vorbind, ,,imposibil” de
atins pe termen scurt. Acest modus operandi a sabotat in trecut diferite
programe de reformd. Mai exact, pragmatismul a dus sistematic, cu motivul

% Allais, ,, Une objection générale: la construction européenne”, p. 359-360
din ,, Les conditions monétaires d’une économie de marchés.”

% In orice caz, daci unele economii puternice, precum Statele Unite si
Uniunea Europeand, ar institui etalonul aur si rezervele 100%, ar da un exemplu
foarte puternic in domeniul monetar, pe care alte tari ar fi obligate sa il urmeze.
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pastrarii puterii politice, la adoptarea unor decizii ad hoc, adesea profund
incoerente si contrare acelora care ar fi dus la atingerea obiectivelor ultime.
Mai mult, concentrarea atentiei exclusiv asupra a ceea ce este politic fezabil
pe termen scurt, in detrimentul si spre ignorarea completd a obiectivelor
finale, a facut ca necesarul studiu detaliat si divulgarea obiectivelor intre
cetdteni sd nu fie realizate. Prin urmare, posibilitatea credrii unei coalitii
de interese in sprijinul reformei este continuu subminatd, deoarece se
sldbeste si oblitereaza acest efort cu alte programe si scopuri, considerate
mai urgente.

Cea mai potrivitd strategie de reformd se bazeaza, asadar, pe un
principiu dual. Prima parte constd in educarea continud a publicului cu
privire la beneficiile substantiale pe care le-ar obtine din atingerea
obiectivelor pe termen mediu si lung. A doua parte implicd adoptarea
unei politici pe termen scurt de progres treptat cdtre aceste obiective, o
politicd ce trebuie sd fie compatibild cu obiectivele. Doar aceastd strategie
va face posibil, din punct de vedere politic, pe termen mediu si lung,
ceea ce azi pare foarte dificil de realizat®.

Intorcandu-ne acum la subiectul care ne preocupd, anume reforma
bancard in economiile de piatd, vom propune in paragrafele urmatoare
un proces de reformare a actualelor structuri, care a fost gandit tinand
cont de strategia descrisa si de principiile fundamentale care au fost
analizate in aceastd carte.

Etapele reformei sistemului bancar si financiar

In Graficul IX-1 se pot vedea cele cinci etape de baza ale procesului
de reformd a sistemului bancar si financiar, care evolueazi, in schema

% A se consulta deja clasica lucrare a lui William H. Hutt, Politically
Impossible...?, Institute of Economic Affairs, Londra, 1971. O analizd foarte
asemdndtoare cu cea prezentd in text, dar privitoare la reforma sistemului spaniol de
securitate sociald, se gaseste in Huerta de Soto, ,The Crisis and Reform of Social
Security: An Economic Analysis from the Austrian Perspective”, Journal des
Economistes et des Etudes Humaines 5, nr. 1, martie 1994, p. 127-155. De asemenea, ne-
am actualizat, dezvoltat si prezentat ideile despre cei mai buni pasi care trebuie
facuti pentru dereglementarea economiei in Jestis Huerta de Soto, ,El economista
liberal y la politica”, Manuel Fraga: homenaje académico, Fundacion Canovas del
Castillo, Madrid, 1997, vol. 1, p. 763-788. Versiunea engleza se intituleaza ,A
Hayekian Strategy to Implement Free Market Reforms”, in Economic Policy in an
Orderly Framework: Liber Amicorum for Gerrit Meijer, ].G. Backhaus, W. Heijmann, A.
Nentjes, and ]. van Ophem, ed., LIT Verlag, Miinster, 2003, p. 231-254.
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Prima etapd corespunde ,, planificdrii centrale”a sectorului bancar si
financiar; cu alte cuvinte, un sistem reglementat si controlat strict de
banca centrald. Acest tip de aranjament a fost predominant in tdrile
occidentale pand in prezent. Banca centrald are monopolul emiterii de
monedd si stabileste permanent cantitatea totald a bazei monetare si
ratele de scont aplicate bancilor centrale. Badncile private opereaza cu
rezerve fractionare si practicd expansiunea creditului fara acoperire in
economisire reald, pe baza unui multiplicator bancar al monedei fiduci-
are controlat de banca centrald. Astfel, banca centrald orchestreaza
expansiunea creditului si cresterea masei monetare prin intermediul
achizitiilor pe piata deschisd (prin care monetizeaza total sau partial
datoria publica a statului) si prin ordinele pe care le da bancilor private
referitor la usurinta mai mare sau mai mica de acordare a creditelor.
Aceastd etapd este caracterizatd de politica monetard independenta a
diferitelor tari (nationalism monetar) intr-un mediu mai mult sau mai
putin haotic al cursurilor de schimb flexibile, care se utilizeaza adesea ca
o puternicd arma competitivd in comertul international. Sistemul da
recurent nastere unor puternice explozii monetare si de credit, care
distorsioneaza structura productivd si genereaza etape succesive de
boom-uri bursiere si expansiuni economice artificiale si care sunt urmate
de crize grave si recesiuni economice cu efect de contagiune, extinzandu-
se la nivel mondial.

In a doua etapd, procesul de reforma avanseaza in directia cea bun.
Se instituie de jure ,independenta” bancii centrale fatd de stat si se
incearca stabilirea unei reguli monetare (in general intermediard) care va
fi obiectivul de politicd monetard urmarit de banca centrald. Acest obiectiv
este de obicei exprimat in termenii unei rate de crestere monetard mai
mari decat cresterea productivitatii (intre 4% si 6%). Acest model a fost
dezvoltat de Bundesbank-ul Republicii Federale Germane si a influentat
regula urmatd de Banca Centrald Europeana si alte banci centrale din
lume. Acest sistem sustine intensificarea cooperarii internationale dintre
diferite banci centrale si promoveaza, in acele zone geografice mari unde
existd o anumitd uniformitate economica si comerciald, instituirea unui
sistem de cursuri de schimb fixe (dar cu posibilitatea de a fi revizuite in
unele cazuri), pentru a se pune capat anarhiei ce caracterizeaza mediul
haotic al cursurilor de schimb flexibile. In consecintd, expansiunea
creditului devine mai moderatd, dar nu dispare complet, ceea ce face ca
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socurile bursiere si recesiunile economice sd aibd in continuare loc, cu
toate ca sunt mai putin grave decat in prima etapa®.

in etapa a treia, continuadnd sa existe o banca centrald independenta,
s-ar face un pas radical al reformei, instituindu-se principiul rezervelor
100% pentru bancile private. Acest lucru va fi realizat din punct de vedere
juridic prin modificarile legislative care, asa cum am ardtat la inceputul
acestui capitol, va fi necesar sa fie operate in codul comercial si in cel
penal. Aceste modificdri legislative vor permite eliminarea celei mai mari
parti a legislatiei administrative actuale, care a fost emisa de banca centrala
pentru controlul entitdtilor de depozit si credit, astfel incat singura respon-
sabilitate ar raiméne cea de a garanta cresterea masei monetare cu o rata
egald sau usor inferioard, dupd cum recomanda Maurice Allais (in jur de
2% anual), cresterii productivitatii sistemului economic.

Importanta etapei a treia si a urmatoarelor pentru reforma:
posibilitatea pe care o ofera pentru a plati datoria nationala sau
obligatiile sistemului de pensii

Reforma industriei bancare ar fi legata de ideea de a transforma
actualele banci private in simple fonduri mutuale. Mai exact, odatad ce
autoritatile au anuntat si explicat reforma cetdtenilor sdi, ar trebui sa
ofere detindtorilor curenti de depozite la vedere (sau echivalentul lor)
optiunea de a schimba aceste depozite, intr-o perioada de timp convena-
bild, cu actiuni ale unor fonduri mutuale. (Oamenii vor fi avertizati ca,
odatd cu acceptarea acestei optiuni, nu li se mai garanteaza valoarea
nominald a depozitelor, iar dacd necesita lichiditate vor trebui sa isi vanda
actiunile la bursa si sd accepte cursul existent la momentul vanzarii.*”)

% José Antonio de Aguirre, in anexa la editia spaniold a cartii Verei C.
Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative, Liberty
Press, Indianapolis, Ind., 1990, explicd de ce s-a ajuns la un consens larg in favoarea
independentei autoritatilor monetare.

%7 Deponentul va continua s fie detindtor de ,,bani” doar daci este dornic sa
isi tind depozitele la banca fard ca acestea s fie purtdtoare de dobanda. Faptul ca
depozitele au fost confundate in sistemul de rezerve fractionare cu imprumuturile
ne fac sa considerdm cd este potrivit ca deponentii sd aiba optiunea preschim-
barii, intr-o perioadad rezonabild de timp, a depozitelor in actiuni la fondurile
mutuale care se vor infiinta cu activele bancare. Astfel, ar deveni evident ce
depozite sunt considerate subiectiv drept bani si care sunt considerate autentice
imprumuturi (implicAnd o pierdere temporara a disponibilitatii). De asemenea,
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Fiecare deponent care opteaza in acest sens va primi un numar de actiuni
strict proportional cu suma depozitelor sale de la fiecare banca. Fiecare
bancd i-ar transfera activele cdtre un fond mutual care ar cuprinde toata
averea si creantele bancii (cu exceptia, in principiu, a pdrtii corespunza-
toare valorii sale nete).

Dupa o perioadd in care detindtorii de depozite isi pot exprima
dorinta de a continua ca deponenti sau de a achizitiona actiuni la fondurile
mutuale infiintate prin reforma, banca centrald ar trebui, dupa cum
recomandd Frank H. Knight%, sa emita bancnote pentru suma totala a
depozitelor la vedere agregate si a echivalentelor acestora inregistrate in
bilanturile tuturor bancilor pe care le controleaza (excluzand suma repre-
zentatd de optiunea de preschimbare de mai sus). Este evident ca emiterea
acestor bancnote de citre banca centrald nu ar insemna inflatie sub nici o
forma, deoarece singurul scop al acestei actiuni este acoperirea cantitatii
totale a depozitelor la cerere (si a echivalentelor), iar fiecare banca ar
primi o suma de bancnote echivalenta cu depozitele pe care le detine. Astfel,
obligatia de pastrare a rezervelor 100% ar putea intra in vigoare imediat
iar bancilor ar trebui sa 1i se interzica sda mai acorde credite cu acoperire
in depozitele la vedere. In orice caz, aceste depozite ar trebui si fie perma-
nent echilibrate cu rezervele sub forma de bancnote detinute de banci.

Trebuie sd observam cad Hart sugereaza ca noile bancnote impri-
mate de banca centrald cu scopul acoperirii depozitelor sd fie oferite
bancilor cu titlu gratuit. Este evident cd in acest caz bilanturile bancilor
vor reflecta un surplus enorm, care va echivala cu suma depozitelor la
vedere acoperite 100% cu rezerve de bancnote.

s-ar evita, astfel, transferurile masive, perturbatoare si inutile dinspre depozite
spre actiuni la fonduri mutuale, dupd completarea reformei. Dupd cum aratad
Ludwig von Mises,

»Depozitele la vedere au un alt scop [decat fondurile imprumutate bancilor].
Ele sunt banii pesin ai omului de afaceri, asemenea monedelor metalice si
bancnotelor. Deponentul intentioneaza s le lichideze zilnic. Nu cere dobandi
sau, cel putin, ar incredinta bancii acesti bani chiar si fara dobanda.”

(Mises, Money, Method and the Market Process, p. 108; subl. n.)

%8 Fondurile de rezerva necesare vor fi create prin tiparirea de moneda de
hartie si oferirea ei, in mod gratuit, bancilor care au nevoie de ea pentru rezerve.
Chiar si asa, este evident ca tipdrirea acestor bancnote nu este inflationistd, din
moment ce ar fi imobilizatd de obligatia de a pdstra rezerve mai mari. (Hart,
,«The Chicago Plan» of Banking Reform”, p. 105-106, si nota 1 de la p. 106, unde
Hart ii atribuie aceastd propunere lui Frank H. Knight)
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Ne-am putea intreba cine ar trebui sa fie proprietarul activelor
bancare ce depdsesc valoarea netd a bancilor, deoarece procedura pe care
tocmai am descris-o evidentiaza cd bancile au creat, prin traditie, mijloace
de platd ex nihilo, operand cu rezerve fractionare, iar aceste credite le-au
permis sd exproprieze treptat avutie de la tot restul societatii. Dacd luam
in calcul diferenta dintre veniturile bancilor si cheltuielile anuale, avutia
totald pe care sistemul bancar a expropriat-o in acest fel (printr-un proces
care are efectele unei taxe, ca si inflatia pentru guvern) este egald
intocmai cu activele pe care le poseda bancile sub forma de proprietati
imobiliare, sucursale, dotari si, in special, suma investitiilor in credite
acordate industriei si comertului, in titluri achizitionate de la bursa si din
alte parti si in titluri de trezorerie emise de stat.

9 Mises a observat, de asemenea, cd bancnotele si depozitele create ex
nihilo prin sistemul de rezerve fractionare genereaza o avutie care ar putea fi
consideratd profitul bancilor, dupd cum am ardtat in capitolul IV al prezentei
cdrti, cand am vorbit despre aceste depozite ca sursd nesecatd si nelimitatd de
finantare. Faptul cd, in contabilitate, creditele create ex nihilo se egalizeaza cu
depozitele create, de asemenea, ex nihilo mascheaza o realitate economicad funda-
mentald: in ultima instanta depozitele sunt bani care nu se retrag niciodata din
bancd, iar activele bancii constituie o avere imensa expropriatd de la restul
societatii, de care profitd institutiile bancare si actionarii lor. Este interesant ca
bancherii insisi au ajuns sa recunoasca acest fapt, implicit sau explicit, dupa cum
afirma Karl Marx:

,Atat timp cat Banca emite bancnote, care nu sunt acoperite de rezervele
de metal din seifurile sale, creeazi simboluri de valoare, care formeazi nu numai
bani, ci si capital aditional, dar fictiv, pand la valoarea nominald a acestor
bancnote neprotejate. Iar acest capital aditional aduce un profit aditional. -
In B.A. 1857, Wilson il intreabs pe Newmarch, Nr. 1563: «Circulatia bancno-
telor unei banci, adicd, in medie, suma ce rdmane in posesia publicului,
formeaza un surplus peste capitalul acelei banci, nu-i asa?» - «Cu siguranta.» -
1564. «Toate profiturile, deci, pe care le obtine banca din aceasta circulatie,
sunt profituri rezultante din credit, nu din capitalul pe care il detine de
fapt?» - «Cu sigurantd.»” (p. 637; subl. n.)

Marx conchide:

,Béncile creeaza credit si capital, 1) prin emiterea propriilor bancnote, 2)
prin emiterea unor creante cu stingere in Londra si cu maturitate de pana
la 21 de zile, dar cu plata in bani pesin imediat ce au fost scrise si 3) prin
plata scrisorilor de scont care sunt creditate in primul rand si in esentd de
girarea prin banc, cel putin pentru districtul local.”

(Karl Marx, Capital: A Critique of Political Economy, vol. 3, p. 638; subl. n.)
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Propunerea lui Hart, ca baza reformei sa constea in transferul cu
titlu gratuit cdtre banci a sumei de bancnote de care au nevoie pentru a
realiza acoperirea 100% cu bancnote, este o pastild amara. Aceastd metoda
ar face ca totalul activelor curente ale bancilor sd nu fie necesar pentru
acoperirea depozitelor, fapt care inseamnd, din punct de vedere contabil,
cd va fi considerat proprietatea actionarilor. Murray N. Rothbard a spri-
jinit, de asemenea, aceasta solutie!®, care nu pare echitabild, deoarece,
dacd se poate identifica un grup de agenti economici care au beneficiat
prin traditie de privilegiul de a acorda credite expansive neacoperite cu
economisire reald, acesta este tocmai grupul actionarilor bancilor (in mdsura
in care statul nu a expropriat in acelasi timp o parte din profiturile acestei
activitdti extrem de profitabile, obligand astfel bancile sa aloce o parte a
banilor creati finantdrii statului insusi).

Totalul activelor bancare poate si trebuie sa fie transferat catre o
serie de fonduri mutuale a caror administrare ar fi activitatea principala a
bancilor private, dupa reforma. Cine ar trebui sd fie detinatorii actiunilor
acestor fonduri mutuale, care ar avea, la momentul conversiei, o valoare
egald cu valoarea totald a activelor sistemului bancar (cu exceptia aceleia
corespunzatoare averii actionarilor)? Propunem ca aceste actiuni ale noilor
fonduri mutuale, care se vor crea cu activele sistemului bancar, si fie date la

100 Referitor la tranzitia cdtre obligativitatea rezervelor 100%, vezi
Rothbard, The Mystery of Banking, p. 249-269. Suntem in general de acord cu
programul de tranzitie formulat de Rothbard. Totusi, avem o obiectie cu privire
la cadoul pe care ar fi de acord sd il primeascd bancile, o contributie care le-ar
permite sd isi pastreze activele pe care le-au expropriat de la societate. Dupa
pdrerea noastrd, ar fi perfect justificabil sa se utilizeze aceste active pentru
celelalte scopuri pe care le discutdm in text. Rothbard insusi recunoaste acest
punct slab al rationamentului sdu cand afirma:

,Cea mai rezonabild criticd a acestui plan este pur si simplu aceasta: de ce
ar trebui sd primeascd bancile un cadou, chit cd e un cadou facut in
procesul de privatizare a tezaurului de aur nationalizat? Bancile, in calitate
de institutii cu rezerve fractionare sunt si au fost responsabile pentru
inflatie si activitatea bancara tulbure.” (p. 268)

Rothbard pare sa fie in favoarea solutiei din cartea sa pentru ca isi doreste
sd se realizeze acoperirea 100% a bancnotelor si depozitelor, nu doar a bancno-
telor, ceea ce ar duce evident la deflatie. Cu toate acestea, nu pare sa se fi gandit
la ideea pe care o sugeram in text. Mai mult, ar trebui sd ne amintim cd, asa cum
am ardtat in nota 89, chiar tnainte de a muri, Rothbard si-a schimbat péarerea si a
propus sd se preschimbe in aur doar bancnotele (excluzand depozitele).
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schimb cu titlurile de trezorerie aflate in circulatie, emise de cdtre toate tdrile
covdrgite de o datorie nationald semnificativd. Ideea este destul de simpla:
detinatorii de obligatiuni de stat ar primi, la schimb, actiuni la fondurile
mutuale care se vor infiinta cu activele sistemului bancar!®. Aceasta
actiune ar elimina in mare parte (sau chiar complet) obligatiunile emise
de stat, lucru care ar fi in favoarea tuturor cetatenilor, pentru ca din acel
moment nu vor mai trebui sa pldteasca taxe pentru finantarea datoriilor
si dobanzilor. Mai mult, detinatorii curenti de titluri de stat nu vor fi
afectati negativ, deoarece obligatiunile lor vor fi inlocuite cu actiuni la
fonduri mutuale care, din momentul reformei, vor avea o valoare de
piata si vor da dividende!®2. Mai mult, exista alte pasive ale statului (de
exemplu, cele din sistemul public de pensii) care ar putea fi convertite in
obligatiuni si care ar putea, de asemenea, sd fie preschimbate fie in
actiuni ale noilor fonduri mutuale, fie in loc de sau in plus fata de obliga-
tiunile de stat, cu efecte economice foarte benefice.

In Graficul IX-2 avem o clasificare a diferitelor active si pasive
contabile care ar apdrea pe bilantul consolidat al sistemului bancar, dupa
ce toate depozitele bancare se vor fi acoperit cu rezerve 100% in bancnote
si se vor fi creat fonduri mutuale cu activele sistemului. Din acel moment,
activitdtile bancilor ar consta pur si simplu in administrarea fondurilor

101 Jdeal ar fi ca schimbul sd aiba loc la preturile de piatd, atat ale obligati-
unilor, cét si ale actiunilor respectivelor fonduri mutuale. Un asemenea obiectiv
necesita crearea si lansarea pe piatd a acestor fonduri cu ceva timp inainte de
efectuarea schimbului (avand in vedere, in special, numarul de deponenti care
decid initial sd devina actionari si renuntd la calitatea de deponenti).

102 De exemplu, in Spania, in 1997, depozitele la vedere si echivalentul lor au
insumat 60 de trilioane de pesete (aproximativ 60% din PNB), iar titlurile de stat in
circulatie aproximativ 40 de trilioane. Asadar, schimbul pe care il propunem ar
putea fi pus in aplicare fara prea multe inconveniente si ar permite plata obligati-
unilor de stat intr-un singur pas, fard a-i pune pe detindtorii lor in dezavantaj si fara
a produce tensiuni inflationiste inutile. in acelasi timp, trebuie sd ne amintim ca
béncile detin o mare parte a tuturor obligatiunilor de stat circulante, iar in cazul lor,
in loc de schimb, s-ar face o simpld anulare in contabilitate. Diferenta dintre cele 60
de trilioane de pesete din depozitele la vedere si echivalentele lor, care ar fi acoperite
100%, si cele 40 de trilioane de pesete ale obligatiunilor de stat, ar putea fi folosita
pentru un schimb partial similar privitor la alte pasive financiare ale statului (ale
sistemului public de pensii, de exemplu). In orice caz, suma disponibild pentru acest
tip de schimb ar fi cea care rdmane dupd scdderea sumelor corespunzdtoare acelor
deponenti care au decis sd-si converteasca depozitele in actiuni echivalente ale
fondurilor mutuale de care am amintit mai sus.
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mutuale create cu activele lor, iar bancherii ar putea obtine noi credite
(sub forma unor noi actiuni la aceste fonduri mutuale) pe care sa le
investeascd, percepand un mic onorariu procentual pentru serviciile de
administrare a acestui tip de operatie. Bancherii si-ar putea continua
celelalte activitati (legitime) pe care le-au intreprins in trecut (efectuarea
de plati, servicii de gestiune si contabilitate, transferuri etc.) si ar putea
percepe preturile de piata corespunzatoare acestor servicii.

Graficul 1x-2 Bilantul consolidat al sistemului bancar
(in care bancile au devenit simpli
administratori de fonduri mutuale)

X ACTIVE Y. PASIVE

Active corespunzdtoare averii —— Averea proprietarilor inainte de
proprietarilor (proprietatea reformad (proprietatea actionarilor
actionarilor bancii). bancii.)

Suma depozitelor la vedere si a
echivalentelor acestora, care sunt
obiectul deciziei de a nu fi
preschimbate pe actiuni de catre
detinatorii lor. (Cea mai mare parte
a pasivelor contabile ale bancilor
inainte de reforma.)

Bancnote produse ca acoperire

pentru suma totala a depozitelor — ____
si oferite bancilor pentru a avea nn
rezerve 100% la inceputul reformei.

Suma noilor actiuni ale fondurilor

Totalul celorlalte active ale bancilor,
care sunt transferate catre fondurile
mutuale si administrate de banci.
(Obligatiunile de stat detinute de
banci sunt anulate in contabilitate.)

TOTAL ACTIVE

mutuale care iau locul
obligatiunilor de stat si, in masura

—— in care este posibil, sunt folosite

pentru lichidarea totald sau
partiald a altor datorii ale
statului (pensiile de stat etc.)

TOTAL PASIVE

M-ul total (masa monetara) este aceeasi inainte si dupa acoperirea
depozitelor la cerere cu rezerve 100% sub forma de bancnote.
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In orice caz, cooperarea internationald (si cursurile de schimb fixe,
dar cu posibilitatea revizuirii) ar continua in aceastd etapa tertiara, iar
expansiunea creditului ar disparea complet, odatd ce depozitele vor fi
acoperite cu rezerve 100%. Dupd cum am ardtat, banca centrald se va
limita la cresterea masei monetare cu un procent mic si va folosi aceasta
crestere pentru finantarea unei pdrti a cheltuielilor publice, dupa cum
propune Maurice Allais'®®. Acesti bani nu se vor folosi in nici un caz
pentru achizitii pe piata deschisa sau pentru expansiunea directd a credi-
tului, activitdti care au avut loc pe o scard largd in tentativa esuata de
reformd din Argentina Generalului Perén. Reformele descrise mai sus ar
duce la eliminarea aproape completd a crizelor bursiere si a recesiunilor
economice. Din acel moment, actiunile celor care economisesc si
investesc vor fi coordonate eficient prin piata.

Instituirea rezervelor 100% este o conditie necesara pentru abolirea
definitivd a bancii centrale, care ar avea loc in etapa a patra. Intr-adevir,
odatd ce activitatea bancilor private va fi supusa principiilor legale, ar
trebui sa existe libertate bancard completd, legislatia bancard sa fie
eliminatd, iar banca centrald asijderea. Aceasta ar necesita inlocuirea
monedei fiduciare prezente, pe care doar banca centrald are dreptul sd o
emitd, cu o formd de moneda privatd. Este imposibil sa facem un salt in
bezna si sd alegem un etalon monetar artificial care nu a aparut printr-un
proces evolutiv. Asta inseamnd cd noua formd de bani ar trebui sa
consiste in bunul pe care umanitatea l-a ales prin traditie: aurul'®4.

103 Maurice Allais cere in afard de finantarea cu aceastd crestere monetara
a cheltuielilor publice curente (care ar reduce taxele directe, mai exact, taxele pe
venit), si ca activitatea de depozitare bancard (cu rezerve 100%) sd fie complet
separatd de activitatea bancard de investire, care presupune acordarea de credite
unor terte parti cu banii pe care banca i-a obtinut initial din imprumuturi de la
clientii sdi. Vezi Allais, , Les conditions monétaires d'une économie de marchés.”
O examinare detaliata a masurilor de tranzitie pe care le propune Maurice Allais
apare la p. 319-320 ale cértii L'Impot sur le capital et la réforme monétaire. Separarea
activitatii bancare de depozitare de cea de investire este sugeratd si de Hayek in
Denationalisation of Money.

104 Imposibilitatea inlocuirii monedei fiduciare actuale cu etaloane private
artificiale rezultd din teorema regresiei monetare, explicatd in nota 35. Acesta
este motivul pentru care Murray N. Rothbard {i criticd pe autori, precum Hayek,
Greenfield si Yeager, care au recomandat crearea unui sistem monetar artificial
bazat pe un cos de marfuri. Rothbard afirma:
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Murray N. Rothbard a acordat multd atentie procesului de pre-
schimbare a tuturor bancnotelor emise deja de Rezerva Federald cu aur,
pas care urmeaza dupd instituirea rezervelor 100% pentru toate depo-
zitele bancare. Pornind de la datele disponibile in 1981, Rothbard ajunge
la concluzia ca aceasta preschimbare ar avea loc la un pret al aurului de
1.696 de dolari pe uncie. In ultimii 15 ani acest raport a crescut consi-
derabil. Daca luam in calcul ca pretul curent [1997] al aurului este de 350
de dolari pe uncie este evident cd, intr-o economie de mdrimea Statelor
Unite, privatizarea completd a monedei fiduciare si inlocuirea cu aur ar
necesita o crestere de aproape doudzeci de ori a pretului actual al

,Tocmai pentru cd istoria economica este dependentd de calea pe care a
urmat-o nu este recomandabil si impunem viitorului mostenirea unui
sistem care nu va functiona, si nu va functiona in primul rand pentru ca
astfel de indici si medii nu pot apérea «organic» din actiunile actorilor pe
piatd. Cu sigurantd, ideea din spatele demontarii statului si intoarcerii (sau
avansdrii) spre o piata liberd este pastrarea consonantei maxime cu piata si
eliminarea interventiei guvernamentale cu cea mai mare diligentad posibila.
Indoparea publicului cu o schema bizard, straind de natura si functiile
monedei si pietei, este tocmai acel gen de inginerie sociald tehnocratica de
care lumea a suferit mult prea mult in secolul al XX-lea.”

(Rothbard, ,, Aurophobia: or Free Banking on What Standard?”, p. 107, nota 14)

Rothbard a ales sd dea acest titlu articolului sau pentru a atrage atentia
asupra eforturilor incapatanate ale multor teoreticieni de a se descotorosi de aur
(care este forma istorica chintesentiald a monedei) in elucubratiile lor mentale
privitoare la moneda privata. Privitor la critica pe care Richard H. Timberlake o
aduce teoremei regresiei monetare (,A Critique of Monetarist and Austrian
Doctrines on the Utility and Value of Money”, Review of Austrian Economics nr. 1,
1987, p. 81-96), vezi articolul lui Murray N. Rothbard, ,Timberlake on the
Austrian Theory of Money: A Comment”, in Review of Austrian Economics nr. 2,
1988, p. 179-187. Dupa cum aratd Rothbard, Timberlake afirmd hotdrat ca banii
au o valoare subiectiva directd, asemenea oricarui alt bun, dar nu intelege ca
banii au o valoare doar in calitate de mediu de schimb, spre deosebire de bunu-
rile de consum si cele intermediare, iar asta face ca volumul absolut al banilor sa
nu aibd nici o relevantd in ceea ce priveste implinirea functiei lor. Asadar,
trebuie si facem apel la ,teorema regresiei monetare” (care este pur si simplu
versiunea retrospectivd a teoriei mengeriene a aparitiei evolutive a banilor)
pentru a explica felul in care agentii economici estimeaza puterea de cumpérare
a banilor in prezent, pornind de la cea pe care au avut-o in trecut. Aceasta este
cheia pentru evitarea rationamentului circular in aceastd chestiune.
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auruluil®>. Aceastd crestere rapidd a pretului aurului ar cauza un soc infla-
tionist greu de estimat, dar care ar avea loc o singura data si nu ar determina
efecte distorsionante acute asupra structurii reale de productie?®e,

A cincea si ultima etapd a privatizarii sistemului financiar si bancar
ar incepe odata cu stabilizarea conditiilor productiei si distributiei de aur.
Aceastd ultimad etapd ar fi caracterizatd de libertatea absolutd a activitatii
bancare (cu toate ca sistemul ar fi supus principiilor legale si, astfel,
obligativitdtii de a pdstra rezerve 100%) si existenta unui etalon aur unic
la nivel mondial, cu rezerve 100%, intr-un mediu de usoara ,deflatie”
treptata si crestere economici sustenabila. In orice caz, procesul evolutiv de
experimentare in domeniul monetar si bancar ar continua, si este imposibil
de stiut dinainte dacd aurul va fi in continuare mediul de schimb ales de
piatd sau dacd schimbadrile viitoare ale conditiilor sociale ar duce
spontan, printr-un proces de evolutie, la aparitia unui etalon alternativ.

In aceastd etapa ultima, in care un etalon aur unic se va raspandi in
lume, ar fi bine ca diferitele tdri sa ajunga la un acord pentru a evita ca
tranzitia sa aiba unele efecte reale inutile (in afard de socul inflationist
initial, care ar fi inevitabil, deoarece cresterea valorii aurului ar declansa
un influx crescut de metal pe piatd). Un astfel de aranjament ar trebui sa
stipuleze crearea anterioard a unei structuri de cursuri de schimb fixe
intre toate valutele. Acest lucru ar face posibild estimarea uniformd a
volumului mondial de mijloace fiduciare si redistribuirea stocului de aur
detinut de bancile centrale intre diferitii agenti economici si banci private,
pornind de la proportia exactd de depozite si bancnote a fiecaruia.

105 Rothbard, ,, The Case for a Genuine Gold Dollar”, cap. 1 din The Gold
Standard: An Austrian Perspective, p. 14; vezi si , The Solution”, p. 700.

106 Asadar, ar fi inutil si ddundtor sd implementdm propunerea facutd de
F.A. Hayek in 1937, cand, referindu-se la instituirea rezervelor 100% pentru
activitatea bancard in contextul unui etalon aur pur, a conchis:

»[A]r necesita, evident, controlul international al productiei de aur, ca un
complement esential, deoarece cresterea valorii aurului ar duce, altfel, la o
crestere enormd a ofertei de aur. Dar acest fapt nu face altceva decat sa ofere o
supapa de sigurantd, probabil ca oricum necesard, pentru ca sistemul sd nu
devind excesiv de rigid.”

(Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, p. 82)

In orice caz, socul inflationist initial ar putea fi redus dacd, in anii anteriori
tranzitiei la etapa a cincea, bancile centrale ar injecta cresterea de 2% a masei
monetare sub forma achizitiilor de aur pe piata deschisa.
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Astfel, se va incheia ultima etapd a procesului de privatizare a
sectorului bancar si financiar si se va relua procesul spontan de experi-
mentare pe piatd in domeniul bancar si financiar, care a fost intrerupt in
trecut, odatd cu nationalizarea banilor si crearea si consolidarea bancilor
centrale.

Aplicarea teoriei reformei sistemului financiar si bancar
in cazul procesului de unificare monetara europeana si
in cel al constructiei sectorului financiar

din economiile fostului socialism real

Consideratiile anterioare, referitoare la reforma sistemului bancar
si financiar din Occident, se pot utiliza pentru proiectarea si adminis-
trarea sistemului monetar european, care a generat atdt de mult interes
intre specialisti’®”. Aceste consideratii ne ofera cel putin o indicatie a
directiei in care ar trebui sd se indrepte reforma monetard europeand si a
pericolelor pe care ar trebui sd le ocoleascd. Astfel, este evident ca trebuie
sd evitdm un sistem de monede nationale monopoliste concurente una cu
cealalta intr-un mediu haotic de rate de schimb flexibile. Mai mult, ar
trebui sd evitdm pdstrarea unei banci centrale europene, care intervine in
concurenta dintre monede intr-o arie economica extinsd, nu avanseaza
reforma bancara (impunerea rezervelor 100%), nu garanteaza un nivel de
stabilitate monetara cel putin la fel de inalt cat cea mai stabilda moneda
nationald in orice moment dat in istorie si presupune, pe scurt, un
obstacol de netrecut pentru viitoarele reforme, i.e., eliminarea agentiei de
planificare centrald in domeniul financiar (banca centrald). Asadar,
probabil ca cel mai practic si adecvat model, pe termen scurt si mediu, ar
fi instituirea in Europa a libertdtii complete de alegere intre monede,
publice sau private, produse in Uniune sau in afara ei. Monedele
nationale traditionale aflate inca in circulatie vor intra intr-un sistem de
rate de schimb fixel%, care va disciplina politicile monetare ale fiecarei

107 De exemplu, Esparia y la unificacion monetaria europea: una reflexion
critica, Ramon Febrero, ed., Editorial Abacus, Madrid, 1994. Alte lucrari rele-
vante pentru aceastd dezbatere: Pascal Salin, L'unité monétaire européenne: au
profit de qui?, Economica, Paris, 1980; Robin Leigh Pemberton, The Future of
Monetary Arrangements in Europe, Institute of Economic Affairs, Londra, 1989.
Despre conceptiile diferite despre Europa si rolul natiunilor, Jests Huerta de
Soto, ,, A Theory of Liberal Nationalism”, Il Politico LX, nr. 4, 1995, p. 583-598.

108 Recomandarea ratelor de schimb fixe are o traditie intre economistii
austrieci, care le considera urmatoarea solutie dupd cea optima pentru un sistem
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tdri dupa exemplul celei mai solvente si stabile politici intre aceste tari, la
orice moment dat. Astfel, ar ramane cel putin o posibilitate ca statele-
natiune ale Uniunii Europene sd avanseze in viitor in cele trei domenii
fundamentale ale reformei monetare si bancare (libertatea de alegere a
monedei, libera intreprindere bancara si obligativitatea rezervelor 100%
pentru depozitele la vedere). Facand astfel, statele ar obliga celelalte
membre ale Uniunii sa le urmeze exemplul monetar bun, dupd cum
sustine Allais.

Pentru ca a fost creatd Banca Centrald Europeand, pe 1 iunie 1998, a
castigat in importantd criticarea ei si a monedei unice europene, cu
referire la distanta dintre acest sistem si idealul unui etalon aur pur si a
rezervelor 100%. Multi teoreticieni liberali (in special cei de la Scoala din
Chicago) isi concentreaza gresit criticile asupra faptului cd noul aranja-
ment distruge vechiul sistem de monede nationale si rate de schimb
flexibile. Totusi, un etalon european singular, atat de rigid pe cét este cu
putintd, ar reprezenta un pas sanatos spre etalonul aur pur. Mai mult, ar
completa cadrul institutional al sistemului de liber schimb european,
pentru cd ar elimina amestecul si manipularea monetard de cdtre fiecare
tard membra si ar obliga acele tdri cu structuri economice mai rigide
(Germania si Franta, de exemplu) sa introduca flexibilitatea de care au
nevoie pentru a fi competitive intr-un mediu in care nu mai exista posibi-
litatea unor politici monetare nationale inflationiste, menite sa compen-
seze rigiditatile structurale.

Cateva idei foarte asemanatoare pot fi aplicate si in cazul instituirii
unui necesar sistem financiar si bancar in economiile fostului bloc estic.
Trebuie sd recunoastem ca aceste economii pleaca dintr-o pozitie foarte
nefavorabild, dupa zeci de ani de planificare centralizatd, dar tranzitia
actuala spre economia de piatd oferd o unica ocazie, de importantd cruciala,
pentru a evita erorile majore pe care le-a facut Occidentul pand acum si
pentru a avansa direct mdcar spre etapa a treia sau a patra din planul

monetar ideal, care ar fi reprezentat de etalonul aur pur si in care fluxurile
economice ar fi libere de perturbarile monetare inutile. Cea mai cuprinzitoare
analiza austriaca a ratelor de schimb fixe apare in cartea lui Hayek, Monetary
Nationalism and International Stability. Mises pledeazd, de asemenea, pentru rate
de schimb fixe (vezi, Omnipotent Government: The Rise of the Total State and Total
War, Arlington House, New York, 1969, p. 252, si Human Action, p. 750-791). O
analizd valoroasa, din perspectivad austriacd, a teoriei economice a cursurilor de
schimb fixe se gaseste in cartea lui José Antonio de Aguirre, La moneda tinica
europea, Unién Editorial, Madrid, 1990, p. 35 si urm.
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nostru de reforma. In acelasi timp, un salt direct la etapa a patra este
foarte fezabil pentru fosta Uniune Sovieticd, unde rezervele abundente
de aur ar permite instituirea unui etalon aur pur, masura care ar aduce
beneficii imense. In orice caz, dac aceste tdri nu invatd din greselile altora si
incearcd, imitand stangaci Occidentul, sd instituie un sistem cu rezerve
fractionare dirijat de o bancd centrald, presiunile financiare de moment
vor duce la politici de expansiune fulminanta a creditului, care vor aduce
daune enorme structurii de productie. Aceste politici vor hrani speculatia
febrild si vor crea un climat de tulburare sociald care ar putea compro-
mite total tranzitia acestor societdti spre o economie de piata matural®.

6.

Concluzie: Sistemul bancar al unei societati libere

Teoria monetard, a creditului bancar si a pietelor financiare repre-
zintd cea mai mare incercare teoreticd pentru economisti in pragul seco-
lului al XXI-lea. De fapt, nu ar fi exagerat sa spunem cd, odatda umplut
golul reprezentat de analiza socialismului, poate cd domeniul cel mai
importat si cel mai putin inteles era cel monetar. Dupd cum am incercat
sd detaliem in aceastd carte, acest domeniu este plin de erori metodo-
logice, confuzii teoretice si, prin urmare, de interventia sistematicd a
statului. Relatiile sociale in care este implicatd moneda sunt de departe
cele mai abstracte si obscure, iar cunoasterea generatd prin ele este cea
mai vastd, complexa si dificil de cuprins. Asadar, interventia sistematica

109 Tn capitolul VI (nota 110), am ficut referire la crizele bancare severe
care au erupt deja in Rusia, Republica Cehd, Romania, Albania, Letonia si
Lituania, datoritd opacitatii pe care aceste tdri au aratat-o fatd de recomandari
precum cele pe care le facem in text. Vezi Richard Layard si Andrea Richter,
,Who Gains and Who Loses from Russian Credit Expansion?”, Communist
Economies and Economic Transformation 6, nr. 4, 1994, p. 459-472. Privitor la
diferitele probleme legate de planurile de reformd monetard in fostele tari
comuniste, vezi, printre alte surse, The Cato Journal 12, nr. 3, iarnd, 1993. Vezi, de
asemenea, si Stephen H. Hanke, Lars Jonung si Kurt Schuler, Russian Currency
and Finance, Routledge, Londra, 1993. Autorii acestei cdrti propun instituirea
unui sistem de consiliu monetar ca model ideal pentru tranzitia fostei Uniuni
Sovietice. Din motivele oferite in nota 91, considerdm ca acest plan de reforma
este mult mai putin adecvat decat propunerea noastra de instituire a unui etalon
aur pur si a rezervelor 100%, folosind rezervele substantiale de aur ale Rusiei.
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a statului si bancii centrale in acest domeniu este de departe cea mai
ddunitoare. In orice caz, intarzierea intelectuald din teoria monedei si
activitdtii bancare a afectat grav dezvoltarea economiei mondiale, dupa
cum putem vedea din ciclurile acute si recurente care continud sa gripeze
economiile mondiale in zorii acestui nou mileniu.

Totusi, gandirea economica asupra chestiunilor bancare are o traditie
destul de lunga si, dupa cum am vazut, poate fi regdsitd pana la gandi-
torii Scolii de la Salamanca. Mai aproape de vremea noastra, gdsim
controversa dintre Scoala bancara si cea monetard, o dezbatere care a pus
bazele dezvoltdrii ulterioare a doctrinei. Ne-am straduit sa demonstram
absenta unei concordante totale intre Scoala liberei intreprinderi bancare
si Scoala bancard, pe de o parte, si intre Scoala bancii centrale si Scoala
monetara, pe de altd parte. Multi apdratori ai liberei intreprinderi bancare si-
au fundamentat pozitia pe argumentele inflationiste, eronate si gaunoase,
ale Scolii bancare si multi teoreticieni ai Scolii monetare au planuit sa isi
atingd obiectivele de solventa financiard si stabilitate economicad prin
instituirea unei banci centrale care si elimine abuzurile. Ins3, de la bun
inceput, unii ganditori abili ai Scolii monetare au considerat cd este
imposibild si utopicd ideea cd banca centrald ar face orice altceva decat sa
agraveze problemele existente. Acesti teoreticieni erau constienti cd cea
mai bund cale de a limita crearea de mijloace fiduciare si de a obtine
stabilitatea monetara era instituirea unui sistem de libera intreprindere
bancara supus, ca orice alt agent economic, principiilor traditionale ale
dreptului civil si comercial (i.e., obligativitatii pastrarii rezervelor 100% in
cazul depozitelor la vedere). In mod paradoxal, aproape toti adeptii Scolii
bancare au ajuns sd aplaude instituirea unei banci centrale care, in calitate
de creditor de ultimd instantd, sd garanteze si perpetueze privilegiile
expansioniste ale sistemului de banci private. Intre timp, bancile private
au cdutat cu si mai multd hotarare sa participe la ,afacerea” foarte
profitabild a generdrii de mijloace fiduciare prin expansiunea creditului,
fara sa-si faca probleme legate de lichiditate, datorita sprijinului oferit
permanent de banca centrald, supremul creditor.

Cu toate cd teoreticienii Scolii monetare au avut dreptate in
aproape toate contributiile teoretice, nu au fost capabili sd vada ca fiecare
dintre neajunsurile, corect percepute, ale libertatii bancilor de a emite
mijloace fiduciare sub forma de bancnote erau, de asemenea, inerente in
~afacerea” acordarii de credite expansive sustinute cu depozite bancare
la vedere, cu toate ca in acest caz neajunsurile erau mai mascate si insidi-
oase si, prin urmare, mult mai periculoase. Acesti teoreticieni au gresit



784 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

cand au sustinut cd cea mai potrivitd politica ar fi introducerea unei
legislatii care sd interzica doar emiterea de bancnote fara acoperire in aur
si instituirea unei bdnci centrale pentru apdrarea principiilor monetare
fundamentale. Doar Ludwig von Mises, care a urmat traditia lui Modeste,
Cernuschi, Hiibner si Michaelis, a fost in stare sa inteleagd ca recoman-
darea unei banci centrale de cdtre Scoala monetard a fost o greseala si ca
solutia cea mai buna si singura capabild sa respecte principiile monetare
sdndtoase era un sistem de liberd intreprindere bancard lipsit de privi-
legii in fata legii private (i.e., cu obligativitatea rezervelor 100%).

Esecul majoritdtii teoreticienilor $Scolii monetare a fost fatal. Acesti
teoreticieni au fost responsabili pentru faptul ca Legea lui Peel din 1844,
in ciuda intentiilor onorabile, nu a reusit sa elimine crearea de depozite
fiduciare, cu toate cd a interzis emiterea de bancnote fara acoperire. Mai
mult, unii membri ai Scolii monetare au pledat pentru un sistem cu
bancad centrald, care, in special datorita influentei negative a teoretici-
enilor Scolii bancare, a ajuns sa fie folosit pentru justificarea si promova-
rea politicilor de iresponsabilitate si exces financiar, mult mai nebunesti
decat cele pe care acesti teoreticieni incercau sa le remedieze.

Asadar, banca centrald, vazutd ca agentie de planificare centrald in
domeniul monetar si bancar, nu poate fi considerata un produs natural al
evolutiei pietei libere. Dimpotriva, a fost impusa dictatorial din afara, ca
rezultat al tentativelor statului de a beneficia de practica extrem de
profitabild a rezervelor fractionare. De fapt, statul a deviat de la rolul sdu
esential, acela de a defini corect si proteja drepturile de proprietate ale
deponentilor, pentru a se bucura de avantajele practic nelimitate date de
crearea de moneda si credit prin sistemul de rezerve fractionare (impli-
cand bancnotele si depozitele). Asadar, prin incdlcarea principiilor dreptului
proprietdtii private referitoare la depozitele la vedere, statul a descoperit
mult ravnita piatra filosofald, care i-a oferit finantare nelimitata fara
nevoia de a creste taxele.

Constructia unui sistem de liberd intreprindere bancara trebuie sa
coincidd cu instituirea obligativitdtii rezervelor 100% pentru sumele
primite ca depozite la vedere. Ignorarea initiald a acestei obligatii a dus la
toate problemele bancare si monetare din care s-a plasmuit sistemul
financiar actual, cu inaltul sdu nivel de interventie guvernamentala.

In ultim4 instants, vorbim de aplicarea in domeniul bancar si monetar
a unei originale idei hayekiene: oricand se incalca o reguld traditionala
de comportament, fie prin interventie de stat, fie prin acordarea de
privilegii de cdtre stat unor anumite persoane sau organizatii, vor aparea
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cu sigurantd, mai devreme sau mai tarziu, grave consecinte nedorite si se
vor cauza daune serioase procesului spontan de cooperare sociala.

Dupa cum am vazut in primele trei capitole, regula traditionala de
comportament care a fost incdlcata in domeniul bancar este principiul
legal conform cdruia obligatia pdstrdirii, un element esential al depozitului
de bunuri nefungibile, se concretizeaza, in cazul contractului depozitului
de bunuri fungibile (bani, de exemplu), in obligativitatea pastrarii perma-
nente a unei rezerve 100% a bunului fungibil (bani) primit spre depozitare.
Prin urmare, orice folosire a acestor bani, in special pentru acordarea de
imprumuturi, implica o violare a acestui principiu si, deci, un act ilegitim
de insusire necuvenita.

In fiecare etapd istoricd, bancherii au fost tentati sa incalce aceasta
reguld traditionald de comportament si sd se foloseasca de banii depo-
nentilor in interes propriu. La inceput au facut acest lucru in secret si cu
un sentiment de rusine, pentru ca erau constienti, inca, de natura necinstita
a comportamentului lor. Insa bancherii au reusit mai tarziu si transforme
incdlcarea principiului legal traditional intr-o practicd la vedere si legald,
odata cu obtinerea de la stat a privilegiului de a utiliza banii deponentilor,
aproape oricand, pentru a da imprumuturi care au fost initial acordate
insusi statului. Astfel, s-au ndscut si au devenit obicei relatia de
complicitate si coalitia de interese dintre stat si banci si astfel se explica
actuala ,intelegere” si ,cooperare” dintre aceste doua tipuri de institutii.

Un asemenea climat de colaborare este evident, doar cu diferente
subtile, in toate tarile occidentale si in aproape toate circumstantele.
Bancherii au inteles imediat cd incélcarea principiului legal traditional,
mentionat mai sus, duce la o activitate financiard foarte profitabild, dar
care necesita, in orice caz, un creditor de ultima instantd, banca centrala,
pentru a oferi lichiditatea necesara in momentele de criza care apar intot-
deauna, mai devreme sau mai tarziu, dupa cum i-a invatat experienta.
Banca centrald ar avea si responsabilitatea orchestrdrii expansiunii in
comun si coordonate a creditului si obligdrii tuturor cetdtenilor sa
accepte moneda monopolistd cu putere liberatorie emisa de ea.

Cu toate acestea, consecintele sociale nefericite ale acestui privilegiu
oferit bancilor (dar nici unei alte institutii sau persoane) nu au fost
intelese pe de-a-ntregul pand la elaborarea, de citre Mises si Hayek, a
teoriei ciclurilor economice, pe care au fundamentat-o pe teoria monetara
si a capitalului pe care am analizat-o in capitolele V, VI si VII. Pe scurt,
teoreticienii austrieci au demonstrat cd urmadrirea scopului teoretic
imposibil (din punct de vedere legal-contractual si tehnic-economic) de a
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oferi un contract alcdtuit din elemente fundamental incompatibile, care
combind ingredientele caracteristice unui fond mutual (in special
posibilitatea de a obtine dobanda la , depozite”) si cele ale unui contract
traditional de depozit (care trebuie sd permitd prin definitie retragerea
valorii nominale in orice moment) va declansa intotdeauna, mai devreme
sau mai tarziu, anumite reajustdri spontane. Initial, aceste reajustdri iau
forma expansiunii necontrolate a ofertei monetare, inflatiei si generali-
z&rii proastei alociri a resurselor la nivel microeconomic. In cele din
urmd, se manifestd sub forma recesiunii, elimindrii erorilor comise prin
expansiunea creditului in structura de productie si somajului masiv.

Este important sa intelegem ca privilegiul care permite bancilor sa
functioneze cu rezerve fractionare reprezinta un atac al autoritatilor statului
asupra definirii corecte si apdrarii drepturilor deponentilor de proprie-
tate privatd, iar respectul acestor drepturi este esential pentru functio-
narea corectd a oricirei economii de piata. In consecinta, apare invariabil
un efect caracteristic , tragediei comunelor”, asa cum se intdmpla oricand
existd un defect de aparare si definire a drepturilor de proprietate. Acest
efect consta in tendinta crescuta a bancherilor de a-si depdsi competitorii
prin expansiunea mai rapidd si mai mare a propriei baze de creditare.
Prin urmare, sistemul bancar cu rezerve fractionare tinde intotdeauna
spre o expansiune mai mult sau mai putin galopantd, chiar si atunci cand
este ,monitorizat” de bancheri centrali care, spre deosebire de situatia
din trecut, intentioneaza serios (si nu doar retoric) sd o limiteze.

Pe scurt, scopul esential al politicii monetare ar trebui sa fie supu-
nerea sistemului bancar principiilor traditionale ale dreptului civil si
comercial, conform cdruia fiecare persoand si firma trebuie sd respecte
anumite obligatii (rezerve 100%), pe langa respectarea stricta a termenilor
stabiliti in fiecare contract.

In acelasi timp, trebuie si criticim cu putere majoritatea literaturii
care, urmand publicdrii, spre sfarsitul anilor 1970, a cdrtii lui Hayek,
Denationalizarea banilor, a pledat pentru un model de liberd intreprindere
bancard cu rezerve fractionare. Cea mai importantda concluzie pe care
trebuie sd o tragem din toatd aceasta literaturd este ca autorii ei cad prea
des in vechile erori intelectuale ale Scolii bancare. Dupd cum am ardtat in
capitolul VIII, acest lucru este valabil pentru lucrarile lui White, Selgin si
Dowd. Nu este nimic gresit in atentia pe care o acorda avantajelor pe care
sistemul de compensare interbancara le oferd in autocontrolul expansiunii
creditului. In acest sens, sistemul lor ar produce rezultate mai bune decat
sistemul actual, care este inzestrat cu banca centrald, dupd cum a ardtat,
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pentru prima oard, Ludwig von Mises. Totusi, libera intreprindere ban-
card cu rezerve fractionare nu este decat o solutie secundara, care nu va
putea impiedica valul de optimism excesiv in acordarea de credite sa
declangseze coordonarea actiunilor diferitelor banci. In orice caz, acesti
autori nu inteleg cd, atat timp cat rezista privilegiul rezervelor fractio-
nare, va fi practic imposibil sd se elimine banca centrald. Dupa cum am
ardtat in aceastd carte, singura cale de eliminare a agentiei planificarii
centrale din domeniul bancar si de credit (banca centrald) este abolirea
privilegiului rezervelor fractionare de care se bucura in prezent bancile
private. Aceasta este 0 mdsura necesard, cu toate cd nu este suficienta:
banca centrald va trebui eliminatd si banii fiduciari pe care i-a creat pana
in prezent trebuie sd fie privatizati.

In concluzie, dacd dorim s construim pentru secolul al XXI-lea un
sistem financiar si monetar cu adevadrat stabil, care ne va proteja econo-
miile pe cat este omeneste posibil de crize si recesiuni, va trebui: (1) sd ne
asigurdm cd existd libertatea completd de alegere a monedei, fundamen-
tatd pe un etalon metalic (aur) ce va inlocui toate mijloacele fiduciare
emise in trecut; (2) sa instituim un sistem de liberd intreprindere bancara;
si, cel mai important, (3) sd insistim ca toti agentii implicati in sistemul de
liberd intreprindere bancara sa fie supusi si sd respecte regulile si
principiile legale traditionale, in special principiul conform caruia
nimeni, nici mdcar un bancher, nu se poate bucura de privilegiul de a da cu
imprumut ceva care i-a fost incredintat ca depozit la vedere (i.e., sistem
de liberd intreprindere bancara cu rezerve 100%).

Atat timp cat specialistii si societatea in general nu vor intelege
foarte bine principiile teoretice si legale esentiale care vizeaza moneda,
creditul bancar si ciclurile economice, putem sa ne asteptdm in continuare la
existenta unei lumi in continua suferinta datorata recesiunilor economice
distructive care vor reapdrea inevitabil si continuu, pand cand bancile isi
vor pierde puterea de a emite moneda de hartie cu putere legala libera-
torie, iar bancherii isi vor pierde privilegiul, oferit de stat, de a opera cu
rezerve fractionare. Incheiem acum aceastd carte asa cum am inceput-o,
cu urmatoarea parere: odatd ce am trait sd vedem prabusirea istorica a
socialismului, in teorie si in practicd, principala sarcind pe care o au atat
economistii, cat si toti ceilalti iubitori de libertate in acest nou secol va fi
exercitarea intregii lor puteri intelectuale impotriva institutiei bancii
centrale si privilegiului de care se bucura bancile private.





