CAPITOLUL V

Expansiunea creditului si efectele sale asupra
sistemului economic

Am detaliat in capitolul precedent atdt modalitatea prin care con-
tractul de depozit bancar de bani la care se practicd o rezerva fractionara
conduce la crearea de noi bani (depozite), precum si propagarea acestora
in sistemul economic sub forma unor noi credite neacoperite de o
crestere naturald a economisirii voluntare (fenomen cunoscut sub numele
de expansiunea creditului). In acest capitol ne vom concentra pe efectele
exercitate de expansiunea creditului asupra sistemului economic. Vom
analiza distorsiunile cauzate de procesul expansionist: erori investitio-
nale, contractii ale creditului, crize bancare si, in cele din urma, somaj si
recesiuni economice. Se impune insd, mai intdi, examinarea in amanunt
atat a teoriei capitalului, cat si a structurii de productie dintr-o economie
reala, intrucat intelegerea clard a amandurora este esentiala pentru
comprehensiunea procesului declansat pe piatd de acordarea de credite
bancare ce nu provin dintr-o sporire anterioara a economisirii voluntare.
Analiza noastrd va scoate in evidentd faptul cd contractul de depozit
bancar de bani cu rezerva fractionara - acel concept juridic care ne preo-
cupa aici - provoacd intr-adevar pagube considerabile pentru numerosi
agenti economici (si societatii in general), in calitate de cauza principald a
recesiunilor economice recurente. Vom ardta in plus cd, deoarece expan-
siunea creditului precipitd crizele economice si bancare, ea anuleaza apli-
carea ,legii numerelor mari” in activitatea bancard, astfel incat face
tehnic imposibila garantarea ducerii la bun sfarsit a operatiunilor ban-
care cu rezerva fractionard. Acest fapt dobandeste o semnificatie deose-
bitd in contextul aparitiei inevitabile a bancii centrale in calitate de
imprumutator de ultima instantd, pe care o vom explora in amanunt intr-
un capitol viitor. Incepem prin a explica procesele declansate spontan in
sistemul economic cand noile credite provin dintr-o crestere voluntard a
economisirii reale din societate; apoi, in contrast fatd de aceasta situatie si
prin comparatie cu ea, va fi mult mai usor sd intelegem ce se intampla
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atunci cand béancile creeaza credite din nimic, printr-un proces de expan-
siune a creditului.

1.

Bazele teoriei capitalului

In aceastd sectiune vom expune datele fundamentale ale teoriei
capitalului, esentiale pentru intelegerea efectelor pe care expansiunea
creditului le exercitd asupra sistemului economic!. Vom incepe prin a
prezenta conceptia subiectivistd asupra actiunii umane ca succesiune de
etape productive, directionate catre atingerea unui scop.

Actiunea umana ca succesiune de etape subiective

Am putea incepe prin a defini actiunea umand ca fiind orice com-
portament sau activitate deliberatd?2. O persoand actioneazd pentru a
atinge anumite scopuri pe care le considerd importante. Valoarea se refera
la gradul de apreciere subiectivad pe care actorul o atribuie telului sdu, iar
mijloacele reprezintd orice apreciazd din punct de vedere subiectiv actorul
ca fiind adecvat pentru atingerea acestuia. Utilitatea desemneazd
evaluarea subiectiva pe care o face actorul mijloacelor sale, prin raportare
la valoarea telului a cdrui atingere considera el ca o faciliteaza aceste
mijloace. Mijloacele trebuie sa fie rare prin definitie: dacd actorul nu le
percepe astfel in raport cu obiectivele sale, nici nu le-ar avea in vedere

! Teoria capitalului expusa aici reprezinta cheia intelegerii modului in care
expansiunea creditului distorsioneaza structura reald de productie a economiei.
in realitate, eroarea comund a celor care criticd teoria austriaca a ciclului aface-
rilor (denumita si teoria creditului de circulatie), care face obiectul prezentarii
noastre, este aceea de a nu lua in consideratie teoria capitalului. Acesta este
cazul, de pild&, al lui Hans-Michael Trautwein in cele doud articole ale sale:
»~Money, Equilibrium, and the Business Cycle: Hayek’s Wicksellian Dichotomy”,
History of Political Economy 28, nr. 1, primavarda 1996, p. 27-55, si ,Hayek’s
Double Failure in Business Cycle Theory: A Note”, capitolul 1V din Money and
Business Cycles: The Economics of F.A. Hayek, M. Colonna si H. Hagemann, ed.,
Edward Elgar, Aldershot, UK., 1994, vol. 1, p. 74-81.

2 Asupra conceptelor de actiune umand, plan al actiunii, conceptia subiec-
tivd a timpului si actiunea in acceptiunea unui ansamblu de etape succesive, vezi
Huerta de Soto, Socialismo, cilculo econdmico y funcion empresarial, p. 43 si urm.
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inainte sa actioneze. Scopurile si mijloacele nu sunt ,,date”, ci rezulta din
activitatea antreprenoriald fundamentald a fiintelor umane, activitate
care constd in crearea, descoperirea sau pur si simplu intelegerea scopu-
rilor si a mijloacelor care sunt relevante pentru actor in circumstantele
specifice de timp si de loc in care se giseste. Indata ce actorul crede ci a
descoperit care sunt scopurile ce merita sd fie realizate, el isi formeaza o
pdrere cu privire la mijloacele ce ii stau la dispozitie pentru a-1 asista in
acest demers. Le incorporeazd apoi, aproape intotdeauna in mod tacit,
intr-un plan al actiunii in care se implica printr-un act de vointd.

Asadar, planul este o reprezentare mentald, invocatd de actor, a
diferitelor etape, elemente sau imprejurari viitoare pe care le-ar putea
implica actiunea sa. Planul reprezintd evaluarea personald a actorului cu
privire la informatia de ordin practic pe care o posedd, el ficandu-se
cunoscut in mod treptat in contextul fiecdrei actiuni. Mai mult, fiecare
actiune implicd un proces continuu de planificare individuald sau perso-
nald, prin care actorul concepe, revizuieste si modificad neincetat planurile
sale, pe mdsurd ce descopera si creeazd noi informatii subiective
referitoare la scopurile pe care si le traseaza el insusi si la mijloacele care
considera ca ii stau la dispozitie pentru a-l asista in atingerea acestor
obiective3.

Toate actiunile umane sunt indreptate cdtre atingerea unui scop -
sau bun de consum -, care poate fi definit ca un bun ce satisface din
punct de vedere subiectiv si in mod direct nevoile actorului uman.
Expresia bunuri economice de ordinul intdi s-a referit in mod traditional la
acele bunuri de consum care, in imprejurarea specificd, subiectivd a

3 Dezvoltarea economiei ca stiintd care are intotdeauna in centru fiintele
umane, actori creativi si protagonisti ai tuturor proceselor si fenomenelor sociale
(conceptia subiectivistd) reprezintd, fard doar si poate, contributia cea mai
semnificativd si caracteristicd a Scolii austriece de economie, fondata de Carl
Menger. In realitate, Menger a resimtit ca vitald abandonarea obiectivismului
steril al Scolii clasice (anglo-saxone), ai carei membri erau obsedati de presupusa
existentd a unor entitdti exterioare obiective (clase sociale, agregate, factori
materiali de productie etc.). Menger sustinea cd economistii ar trebui sd adopte,
dimpotriva, intotdeauna perspectiva subiectivistd asupra fiintelor umane care
actioneaza si cd aceastd viziune ar trebui sd exercite fara exceptie o influenta
decisiva asupra modului in care sunt formulate toate teoriile economice, in ceea
ce priveste continutul stiintific, concluziile si rezultatele lor practice. Despre
acest subiect, Vezi Huerta de Soto, , Génesis, esencia y evolucién de la Escuela
Austriaca de Economia”, in Estudios de economia politica, cap. 1, p. 17-55.
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fiecdrei actiuni umane, constituiau telul urmarit de actorul ce desfasura
actiunea*. Obtinerea acestor obiective - bunurile de consum sau bunurile
economice de ordinul intdi - este in mod necesar precedatd de o serie de
etape intermediare, reprezentate de ,bunurile economice de ordin supe-
rior” (de ordinul doi, trei, patru etc.). Cu cat este mai ridicat ordinul fiecarei
etape, cu atat este mai indepartat acest bun de bunul final de consum.

in plus, toate actiunile umane se desfdsoara in timp, fara a ne referi
aici la sensul determinist sau newtonian al cuvantului (cu alte cuvinte, la
sensul fizic sau analogic), ci la intelesul subiectiv, asadar, la perceptia
subiectiva de cdtre actor a timpului in contextul actiunii sale. Potrivit
acestei perspective subiectiviste, actorul trdieste trecerea timpului pe
madsurd ce actioneazd; cu alte cuvinte, cand identifica noi scopuri si mij-
loace, concepe planuri de actiune si duce la bun sfarsit diferitele etape
din care se compune fiecare actiune.

Cand fiintele umane actioneazd, ele incorporeaza amintirile
trecutului in noile asteptdri si imagini mentale asociate viitorului, privind
etapele diferite ale procesului actiunii ce va urma. Acest viitor nu este
niciodatd predeterminat, ci, dimpotriva, actorul si-l imagineaza, il creeaza si
construieste pas cu pas. Prin urmare, viitorul este intotdeauna incert, din
moment ce trebuie incd sa fie construit, iar singura componenta a aces-
tuia care ii apartine actorului constd in ideile specifice, imaginile mentale
sau asteptdrile pe care spera sa le realizeze prin parcurgerea stadiilor din
care isi inchipuie cd este format procesul actiunii sale personale. Mai
mult, viitorul este deschis oricdrei capacitati creative umane, si in orice
moment actorul isi poate modifica obiectivele sau poate varia, rearanja
sau revizui etapele procesului actiunii in care este implicat.

Asadar, in economie timpul este inseparabil de actiunea umana.
Este imposibil sa ne imaginam o actiune care nu are loc in timp, o actiune
care nu dureaza o perioadd de timp. In plus, actorul percepe durata in
rastimpul cdreia actioneaza si trece prin diferitele etape ale procesului
actiunii sale. Actiunea umand, care este intotdeauna indreptata catre

4 Aceastd clasificare si terminologie au fost concepute de Carl Menger, a
cdrui teorie a bunurilor economice de ordine diferite constituie una dintre cele
mai importante consecinte logice ale conceptiei sale subiectiviste asupra econo-
miei. Carl Menger, Grundsdtze der Volkswirtschaftslehre, Wilhelm Braumiiller,
Viena, 1871. Menger intrebuinteaza expresia ,Gtiter der ersten Ordnung” (p. 8)
pentru a desemna bunurile de consum sau bunurile de ordinul intai. Traducere
in limba engleza de J. Dingwall si B. Hoselitz, Principles of Economics, New York
University Press, New York, 1981.
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atingerea unui tel sau catre indepdrtarea unui disconfort, dureaza
necesarmente o perioadd de timp, in sensul cd necesitd parcurgerea si
incheierea unei serii de etape succesive. Astfel cd ceea ce il separd pe
actor de atingerea scopului sdu este perioada de timp pe care o impune
seria de etape succesive din care este format procesul actiunii sale>.
Tendinta descrisd mai jos existd intotdeauna in ceea ce priveste
perspectiva subiectivd a actorului asupra viitorului: odatd cu cresterea
perioadei de timp necesare unei actiuni (i.e., numadrul si complexitatea
etapelor succesive care constituie actiunea sporesc), rezultatul sau telul
actiunii devine mai apreciat. O actiune poate sa dobandeasca o valoare
subiectivd mai ridicatd - in ceea ce priveste numarul, durata si complexi-
tatea etapelor implicate - in doud moduri: permitdnd actorului sa
realizeze obiective pe care el le valorizeazad mai mult din punct de vedere
subiectiv si care nu ar putea sa fie atinse pe calea unor actiuni umane mai
scurte; sau facilitind obtinerea unor rezultate mai mari decat ar fi posibil
prin procese mai scurte ale actiunii®. Este lesne de inteles principiul
economic potrivit ciruia procesele actiunii umane au tendinta sa reali-
zeze scopuri de o valoare cu atat mai ridicatd, cu cat procesele dureaza
mai mult timp. intr-adevéar, daca lucrurile nu ar sta astfel, cu alte cuvinte,
dacd actorul nu ataseaza o valoare sporitd rezultatelor actiunilor mai
indelungate, el nu le-ar intreprinde niciodata si ar opta, dimpotriva,
pentru actiuni de o duratd mai scurtd. Asadar, un actor este separat de
scopul sdu tocmai de o anumitd duratd de timp - i.e., de timpul necesar
pentru ducerea la bun sfarsit a multimii de etape din procesul actiunii
sale. Astfel, toate celelalte lucruri ramanand nemodificate, este evident ca
fiintele umane vor incerca intotdeauna sd isi atingd telurile cat mai

5 Despre conceptia subiectiva, experimentald si dinamicd a timpului ca
fiind singura viziune aplicabild actiunii umane in economie, vezi cap. 4 din
cartea lui Gerald P. O'Driscoll si Mario ]J. Rizzo, The Economics of Time and
Ignorance, Basil Blackwell, Oxford, 1985, p. 52-70.

¢ Dupa cum remarca in mod corect Ludwig M. Lachmann, dezvoltarea
economicd implicd nu numai o crestere a numarului de etape de productie, ci si
sporirea complexitatii acestora si, prin urmare, o schimbare la nivelul alcatuirii
lor. Ludwig M. Lachmann, Capital and its Structure, Sheed Andrews and
McMeel, Kansas City, 1978, p. 83. Vezi de asemenea Peter Lewin, ,Capital in
Disequilibrium: A Reexamination of the Capital Theory of Ludwig M.
Lachmann”, History of Political Economy 29, nr. 3, toamna 1997, p. 523-548; si
Roger W. Garrison, Time and Money: The Macroeconomics of Capital Structure,
Routledge, Londra si New York, 2001, p. 25-26.
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curand posibil si cd vor fi dispuse sda amane indeplinirea scopurilor lor
doar atunci cdnd considerd subiectiv cd, procedand astfel, vor atinge
obiective mai importante’.

Suntem acum pregdtiti sa discutdm notiunea logica de preferinta de
timp, care stabileste cd, toate celelalte lucruri rdmanand constante, actorul
prefera sd isi satisfacd nevoile sau sd isi atingad scopurile cat se poate de
repede. Cu alte cuvinte, cdnd actorul se confrunta cu doud obiective de o
valoare subiectiva egald pentru el, il va prefera intotdeauna pe cel pe care
il poate atinge intr-un timp mai scurt. Sau, si mai succint, ceteris paribus,
,bunurile prezente” sunt intotdeauna preferate ,bunurilor viitoare”.
Legea preferintei de timp reprezinta doar o altd modalitate de a enunta
urmadtorul principiu fundamental: orice actor, in cursul actiunii sale,
urmareste sd atinga rezultatele actiunii sale cat se poate de repede, iar el
este despartit de scopul sdu de o serie de etape intermediare care necesita
0 anumita perioada de timp. De aici rezulta ca preferinta de timp nu este
un concept psihologic sau fiziologic, ci rezulta cu necesitate din structura
logicd a actiunii, care se gaseste in mintea tuturor fiintelor umane. Pe
scurt, actiunea umana este directionata cdtre anumite scopuri, iar actorul
alege mijloacele prin care sa le atingd. Scopul reprezinta motivul pentru
care actorul intreprinde fiecare actiune, si in fiecare actiune timpul este
cel care il distanteaza pe actor de scopul sdu. Prin urmare, cu cat actorul
este mai apropiat temporal de telul sdu, cu atat este el mai aproape de
atingerea obiectivelor pe care le valorizeaza. Tendinta descrisd anterior si
preferinta de timp pe care tocmai am explicat-o nu sunt decat doua
modalitati diferite de exprimare a aceleiasi realitati. Conform celei dintai,
actorii intreprind actiuni cronofage pentru ca se asteaptd ca astfel sd

7 José Castafieda sustine cu multad putere de convingere:

»Pe masura ce mijloacele auxiliare sunt introduse in procesul de productie,
acesta devine mai indelungat si, in general, mai productiv. Desigur cad pot
sd existe procese si mai indirecte, adicd procese care sunt mai lungi sau mai
prelungite, fard a fi, cu toate acestea, mai productive. Acestea nu sunt insd
luate in consideratie de vreme ce nu sunt aplicate, iar un proces mai
indelungat este introdus doar atunci cand imbunatateste productivitatea.”
(José Castafieda Chornet, Lecciones de teoria econémica, Editorial Aguilar,
Madrid, 1972, p. 385)
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atingd obiective mai importante; potrivit celei de a doua, ceteris paribus,
actorii preferd intotdeauna bunurile mai apropiate temporal de ei.

Este imposibil, asadar, sd ne imagindm o actiune umana careia sa
nu i se aplice principiul preferintei de timp. O lume fdra preferintd de
timp este de neinchipuit si ar fi absurdd: ar insemna ca oamenii sa
prefere intotdeauna viitorul prezentului, iar scopurile sa fie amanate,
unul dupd altul, exact inainte de momentul atingerii lor, astfel cd, in
consecintd, niciun obiectiv nu ar mai fi realizat vreodatd, iar actiunea
umand ar fi lipsita de sens®.

8 Legea preferintei de timp poate sa fie urmarita inapoi in timp pana la Sf.
Toma de Aquino, ea fiind formulatd explicit in 1285 de unul dintre cei mai
straluciti discipoli ai sdi, Giles Lessines, care sustinea ca

,res futurae per tempora non sunt tantae existimationis, sicut eadem
collectae in instanti nec tantam utilitatem inferunt possidentibus, propter
quod oportet quod sint minoris existimationis secundum iustitiam”.

Cu alte cuvinte,

,bunurile viitoare nu sunt apreciate la fel de mult ca bunurile imediat
disponibile si nu sunt la fel de folositoare proprietarilor lor, prin urmare,
este drept ca ele s fie considerate mai putin valoroase.”

Aegidius Lessines, De usuris in communi et de usurarum contractibus, cartea
66, 1285, p. 426; citat in Dempsey, Interest and Usury, n. 31 la p. 214. Aceastd idee
a fost ulterior prezentatd de Sfantul Bernardin din Siena, Conrad Summenhart si
Martin Azpilcueta in 1431, 1499, respectiv 1556 (vezi Rothbard, Economic Thought
Before Adam Smith, p. 85, 92, 106-107 si 399-400). Implicatiile acestui concept
pentru teoria economicd au fost dezvoltate apoi de Turgot, Rae, Bchm-Bawerk,
Jevons, Wicksell, Fisher si mai cu seamd Frank Albert Fetter si Ludwig von
Mises.

9 Intr-o lume fara preferintd de timp, oamenii nu ar consuma nimic si ar
economisi totul, iar in cele din urma fiintele umane ar muri de inanitie si
societatea ar dispdrea. ,Exceptiile” de la legea preferintei de timp sunt doar
aparente si provin, in mod invariabil, din omiterea conditiei de ceteris paribus,
inerente legii. Astfel, o examinare atentd a oricdrui presupus ,contraexemplu”
este suficientd pentru a ardta faptul cd situatiile de negare a preferintei de timp
nu presupun circumstante identice. Acesta este cazul bunurilor de care nu se
poate beneficia in mod simultan, sau al celor care, cu toate cd par a fi echivalente
din punct de vedere fizic, nu sunt identice din perspectiva subiectiva a actorului
(de pilda, inghetata, pe care preferdm sd o consumdm vara, chiar daca in prezent
e iarnd). Asupra teoriei preferintei de timp, Vezi Mises, Human Action, p. 483-490
(p. 480-487 din Scholar’s Edition).
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Capitalul si bunurile de capital

Putem folosi termenul de bunuri de capital pentru a desemna
etapele intermediare ale fiecdrui proces de productie, dupa cum sunt
percepute in mod subiectiv de cdtre fiecare actor. Sau, altfel spus, fiecare
dintre etapele intermediare ale procesului de productie al unui actor
reprezintd un bun de capital. Asadar, aceastd definitie a bunurilor de
capital se armonizeaza perfect cu conceptia subiectivistd a economiei
prezentata mai sus. Natura economica a unui bun de capital nu depinde
de proprietdtile sale fizice, ci de parerea actorului, care crede ca bunul ii
va permite sd atingd sau sa ducd la bun sfarsit o etapa din procesul
actiunii sale. Prin urmare, bunurile de capital, in acceptiunea pe care le-
am dat-o, sunt pur si simplu etape intermediare pe care actorul crede ca
este necesar sa le parcurgd inainte sd isi atingd scopul actiunii sale.
Bunurile de capital ar trebui sa fie intotdeauna plasate intr-un context
teleologic, in care elementele esentiale de precizat sunt obiectivul urmarit
si perspectiva subiectiva a actorului asupra etapelor de infaptuit?©.

Prin urmare, bunurile de capital sunt , bunuri economice de ordin
superior” sau factori de productie care se materializeaza subiectiv in
fiecare etapa intermediara dintr-un proces particular al actiunii. Mai
mult, bunurile de capital provin din unirea a trei elemente esentiale:
resursele naturale, munca si timpul, toate acestea fiind combinate intr-o
actiune antreprenoriald conceputa si indeplinita de oameni'l.

10 Principalul aspect care trebuie accentuat este acela ci bunurile de
capital astfel definite ies in evidentd prin aceea cd se incadreaza in mod
armonios intr-un cadru teleologic. Ele reprezinta scopurile intermediare care
au fost urmarite in planurile anterioare; ele sunt mijloacele [folosite - n.t.]
cétre atingerea unor alte obiective subsecvente, avute in vedere in planurile
precedente. Se sustine aici faptul ca perceperea acestui aspect al bunurilor
tangibile disponibile in prezent furnizeaza cheia pentru descifrarea
problemelor a cdror elucidare face in general obiectul teoriei capitalului.”
(Israel M. Kirzner, An Essay on Capital, Augustus M. Kelley, New York,
1966, p. 38; reprodus in cartea lui Israel M. Kirzner, Essays on Capital and
Interest: An Austrian Perspective, Edward Elgar, Aldershot, UK., 1996, p. 13-122)

1 Aceasta oferd o explicatie pentru notiunea traditionald de trei factori de
productie: paméntul sau resursele naturale, munca si bunurile de capital, sau
bunurile economice de ordin superior. In fiecare proces al actiunii, sau de
productie, actorul, apeland la spiritul sdu antreprenorial, genereaza si combind
acesti factori sau resurse. Procesele se materializeaza pe piatd sub forma a patru
tipuri diferite de venituri: profitul antreprenorial pur, care provine din caracte-
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Conditia sine qua non pentru producerea bunurilor de capital este
economisirea, sau renuntarea sau amanarea consumului imediat. Intr-
adevdr, intr-un proces al unei actiuni, actorul va reusi sa atingd etape
intermediare succesive si tot mai cronofage daca a sacrificat mai intai
posibilitatea de a intreprinde actiuni care ar produce rezultate mai apro-
piate temporal. Cu alte cuvinte, el trebuie sd renunte la realizarea unor
scopuri imediate care i-ar satisface nevoi umane curente (consumul).
Pentru ilustrarea acestui concept, vom utiliza exemplul la care recurge
Bohm-Bawerk pentru a explica procesul de economisire si investire in
bunuri de capital, ce este intreprins de un actor individual intr-o situatie
de izolare, asemenea lui Robinson Crusoe pe insula sa?2.

Sa presupunem cd Robinson Crusoe tocmai a ajuns pe insuld si isi
petrece timpul culegdnd manual fructe de padure (singurul sau mijloc de
subzistentd). In fiecare zi, depune toate eforturile pentru culegerea
fructelor, adunand suficiente pentru a supravietui si poate chiar pentru a
consuma cateva in plus zilnic. Dupa cateva sdptamani cu aceasta dietd,

rul alert si creativitatea actorului; renta obtinutd pentru padmént sau resurse
naturale, in functie de capacitatea lor productiva; venitul muncii sau salariul; si
renta derivatd din folosinta bunurilor de capital. Desi toate bunurile de capital
constau in ultimd instantd din combinatii ale resurselor naturale si ale muncii,
ele incorporeazd de asemenea (si in plus fatd de abilitatea antreprenoriala si
creativitatea necesare in vederea conceperii si producerii lor) timpul trebuincios
pentru a le produce. Mai mult, dintr-o perspectiva economicd, nu este posibila
realizarea unei diferentieri intre bunurile de capital si resursele naturale daca
ludm in calcul doar forma lor fizicd distinctd. Doar criteriile pur economice,
precum permanenta nealteratd a unui bun raportatd la atingerea scopurilor si
faptul ca actorului nu i se mai solicitd nicio altd actiune, ne indreptdtesc din
punct de vedere economic sa distingem cu claritate intre pamant (sau o resursa
naturald), care este intotdeauna permanent, si bunurile de capital, care, strict
vorbind, nu sunt permanente si sunt cheltuite sau ,consumate” pe durata proce-
sului de productie, facdnd necesard luarea in calcul a deprecierii lor. Acesta
constituie motivul pentru care Hayek a afirmat cd, in pofida aparentelor,
,Imbunétitirea permanentd a pamantului reprezintd pamant”. F.A. Hayek, The
Pure Theory of Capital, Routledge and Kegan Paul, Londra, [1941] 1976, p. 57.
Vezisi p. 320 si n. 31.

12 Acesta este exemplul clasic pe care il dd Eugen von Bohm-Bawerk,
Kapital und Kapitalzins: Positive Theorie des Kapitales, Verlag der Wagner'schen
Universitdts-Buchhandlung, Innsbruck, 1889, p. 107-135. Lucrarea a fost tradusa
in limba engleza de Hans F. Sennholz, Capital and Interest, vol. 2: Positive Theory
of Capital, Libertarian Press, South Holland, Ill., 1959, p. 102-118.
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Robinson Crusoe face descoperirea antreprenoriald ca, ajutandu-se de un
bat de lemn lung de cativa metri, ar putea sd ajungd mai sus si mai
departe, sd loveascd puternic tufisurile si sa culeaga fructele trebuin-
cioase mai rapid. Singura problemd este aceea cd, potrivit estimdrilor
sale, i-ar lua cinci zile intregi pentru a gasi un copac adecvat din care sa
ia o creangd, pentru ca apoi sd o pregdteascd indepartand ramurile,
frunzele si nodurile. In acest rastimp, va fi silit si intrerupa culesul
fructelor. Dacd doreste sa producd batul, va trebui sd isi diminueze
pentru o perioada consumul de fructe si sd stocheze restul intr-un cos,
pana va avea suficient de multe pentru a supravietui vreme de cinci zile,
durata prevazuta a procesului de producere a batului de lemn. Dupa ce
isi planificd actiunea, Robinson Crusoe decide sda o realizeze. Prin
urmare, trebuie mai intéi sa economiseasci o parte din fructele pe care le
culege manual in fiecare zi, reducandu-si consumul cu acea cantitate.
Aceasta inseamnd, evident, cd trebuie sa facd un sacrificiu inevitabil.
Considerd, cu toate acestea, ca meritd efortul depus, comparativ cu
scopul pe care doreste sd il atingd. Astfel, ia hotdrarea de a-si diminua
consumul - cu alte cuvinte, de a economisi - pentru cateva sdptamani,
rdstimp in care depoziteazd fructele rdmase intr-un cos, pand acumu-
leazd o cantitate pe care o considera suficientd pentru a-l ajuta sa
supravietuiascd in timpul producerii batului.

Acest exemplu aratd ca fiecare proces de investitii in bunuri de
capital necesita o economisire anterioard; adicd o scddere a consumului,
care trebuie sd ajungd sub nivelul sdu potential’®. Odatd ce Robinson
Crusoe a economisit suficient de multe fructe, el petrece cinci zile
cautand o ramura din care sa isi confectioneze batul, ludndu-o din copac

13 Economisirea are ca rezultat intotdeauna bunuri de capital, chiar in
cazul in care, initial, acestea constau doar in bunuri de consum - in exemplul
nostru ,,fructe” - care raman nevandute sau neconsumate. Ulterior, in mod
gradual, anumite bunuri de capital (fructele) sunt inlocuite de altele (batul de
lemn), pe masura ce lucrdtorii (Robinson Crusoe) isi combina forta de munca cu
resursele naturale printr-un proces care dureazd o perioadd de timp si prin care
oamenii reusesc sd treaca pentru cd se bazeazd pe bunurile de consum nevan-
dute (fructele economisite). De aici rezultd cd economisirea produce mai intéi
bunuri de capital (bunurile de consum nevandute care raman in stoc), care sunt
epuizate treptat si inlocuite de un alt bun de capital (bdtul de lemn). Asupra
acestei chestiuni importante, vezi Richard von Strigl, Capital and Production, carte
editatd de Mises Institute, Auburn, Ala., 2000, cu o introducere de Jorg Guido
Hiulsmann, p. 27 si 62.



EXPANSIUNEA CREDITULUI $I EFECTELE SALE ASUPRA SISTEMULUI ECONOMIC 297

si imbunatatind-o. Ce mananca in cele cinci zile de care are nevoie pentru
pregdtirea batului, proces de productie care il constrange sd isi intrerupa
activitatea zilnica de cules fructe? El se limiteaza la a consuma fructele pe
care le-a adunat in cos pe parcursul saptamanilor anterioare, timp in care
a economisit partea necesara din fructele culese manual si in care a
suferit intr-o oarecare masurd de foame. In acest mod, presupunand cd se
adeveresc calculele pe care si le-a facut Robinson Crusoe, la sfarsitul
celor cinci zile va avea un bdt (un bun de capital), care reprezinta o etapa
intermediard distantata temporal (de cinci zile de economisire) de proce-
sul imediat de producere a fructelor (manual), care pand in acel moment
a constituit ocupatia sa. Cu batul terminat, Robinson Crusoe poate sa
atingd locuri care i erau inaccesibile cu mainile si sd loveasca tufisurile
cu putere, multiplicdind de zece ori productia de fructe. Drept urmare,
incepand cu acel moment, batul ii permite sa culeaga in a zecea parte a
zilei fructele de care are nevoie pentru a supravietui si poate sd petreaca
restul timpului odihnindu-se sau urmadrind alte scopuri care sunt mult
mai importante pentru el, de pilda construirea unui addpost sau vanatul
animalelor pentru diversificarea dietei si confectionarea hainelor.
Procesul de productie al lui Robinson Crusoe, asemenea oricdrui
altuia, provine in mod clar dintr-un act de creativitate antreprenoriald,
descoperirea actorului cd este posibil sa aiba un castig, cu alte cuvinte, ca
poate atinge scopuri mai importante pentru el prin implicarea in procese
ale actiunii care necesitd o perioadd mai lunga (explicatia fiind aceea ca
aceste procese includ mai multe etape). Astfel, procesele actiunii, sau de
productie, dau nastere bunurilor de capital care nu reprezinta altceva
decat bunuri economice intermediare intr-un proces al actiunii al carei
obiectiv nu a fost inca atins. Actorul este dispus sa isi sacrifice consumul
imediat (adica, sa economiseascd) doar in conditiile in care considera ca
astfel isi va indeplini teluri pe care le apreciaza mai mult (in cazul de
fata, productia de zece ori mai ridicatd decat ar fi putut sda o culeaga
manual). Mai mult, Robinson Crusoe trebuie sd incerce o coordonare cit se
poate de exactd a comportamentului siu prezent cu cel viitor estimat. Mai
precis, trebuie sa evite initierea unor procese ale actiunii care sunt exce-
siv de lungi in raport cu economisirea sa: ar fi tragic pentru el sa isi
epuizeze fructele (adicd, sa consume tot ce a economisit) la mijlocul pro-
cesului de producere a unui bun de capital, fara a-si atinge obiectivul. De
asemenea, el trebuie sd se abtind de la 0 economisire prea ampld in raport
cu nevoile sale investitionale viitoare, intrucat, procedand astfel, nu va
reusi decat sa isi sacrifice in mod inutil consumul prezent. Perceptia
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subiectiva de catre Robinson Crusoe a preferintei sale de timp reprezinta
aspectul care ii permite sa isi coordoneze sau ajusteze in mod adecvat
comportamentul prezent la nevoile si comportamentul sau viitor. Pe de o
parte, faptul ca preferinta sa de timp nu este nelimitatd ii permite sa
renunte la o parte din consumul sdu prezent pe o perioadd de cateva
sdptdmani, in speranta cd, in acest mod, va reusi sa produca bdtul. Pe de
alta parte, faptul ca el are o preferintd de timp explicda motivul pentru
care isi dedica eforturile in directia credrii unui bun de capital pe care il
poate produce intr-o perioadd limitata de timp si care necesita sacrifi-
carea si economisirea pentru un numadr limitat de zile. Daca Robinson
Crusoe nu ar fi avut nici o preferintd de timp, nimic nu l-ar fi oprit din a-
si orienta toate fortele cdtre construirea neintarziatd a unui adapost, care,
de pildd, ar putea dura cel putin o lund, plan pe care nu ar putea sa il
duca la bun sfarsit fara ca mai intai sd fi economisit o mare cantitate de
fructe. Prin urmare, fie ar muri de foame, fie proiectul, supradimensionat
in raport cu economisirea sa potentiald, ar fi in curand intrerupt si aban-
donat. In orice caz, este important si intelegem c& resursele reale econo-
misite - fructele din cos - sunt intr-adevar cele care ii permit lui Robinson
Crusoe sa supravietuiasca in perioada de timp pe care o petrece
producand bunul de capital si in rastimpul cdreia el renuntd la a culege
manual fructe. Cu toate cd Robinson Crusoe este negresit mult mai
productiv atunci cand culege fructele ajutandu-se de batul sdau de lemn
decéat culegandu-le manual, fard indoiald ca procesul de producere a
fructelor utilizand batul este mai indelungat din punct de vedere tempo-
ral - include, cu alte cuvinte, mai multe etape - decat procesul de produ-
cere a fructelor prin cules manual. Procesele de productie tind sa
sporeascd in lungime si durata - sa devind, asadar, mai complexe si sa
includd mai multe etape - ca urmare a economisirii si a activitatii antre-
prenoriale a indivizilor; si cu cat devin mai lungi si mai cronofage aceste
procese, cu atat ele tind sa fie mai productive.

Intr-o economie moderng, in care numerosi agenti economici inde-
plinesc concomitent functii diferite, vom utiliza termenul de capitalist
pentru a desemna acel agent economic a cdrui functie este exact aceea de
a economisi; cu alte cuvinte, de a consuma mai putin decat creeaza sau
produce si de a pune la dispozitia lucrdtorilor resursele necesare existen-
tei pe durata proceselor de productie la care participd. (Robinson Crusoe
se comportd de asemenea ca un capitalist atunci cand economiseste
fructe care ii permit mai tarziu sa supravietuiascd in vreme ce produce
batul de lemn.) Astfel, cand capitalistul economiseste, el elibereaza resurse
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(bunuri de consum) care pot fi utilizate pentru sustinerea muncitorilor,
iar acestia isi pot directiona energia spre etape productive mai
indepadrtate de consumul final, i.e., spre producerea de bunuri de capital.

Spre deosebire de exemplul cu Robinson Crusoe, procesele produc-
tive dintr-o economie modernd sunt extrem de complexe, iar in termeni
temporali, foarte indelungate. Ele incorporeaza o multitudine de etape,
care sunt toate interconectate si divizate in numeroase procese secun-
dare, pe care indivizii le folosesc in nenumaratele proiecte de actiune pe
care le lanseaza necontenit.

De pilda, procesul de producere a unui autoturism constd in sute,
daca nu chiar mii de etape de productie, care dureaza o perioada foarte
indelungata de timp (chiar cativa ani) din momentul in care compania de
autoturisme incepe proiectarea vehiculului (etapa cea mai indepartata de
consumul final), comandd materialele corespunzitoare de la furnizorii
sdi, trece aceste materiale prin diferitele linii de asamblare, comanda
diversele componente ale motorului si toate accesoriile sale etc., pana
cand ajunge la etapele cele mai apropiate de consum, precum transportul
si distributia cdtre reprezentanti, elaborarea de campanii publicitare,
prezentarea si vanzarea masinii. Asadar, chiar dacd la vizitarea unei
fabrici vedem cum apare in fiecare minut cate un vehicul terminat, nu
trebuie sd ne amagim gandindu-ne cd procesul de productie al fiecarei
masini dureazd un minut. Dimpotriva, ar trebui sa realizam ca fiecare
autoturism cere un proces de productie intins pe mai multi ani, format
din numeroase etape, incepand cu conceperea si proiectarea modelului si
incheindu-se cu prezentarea catre mandrul proprietar a autoturismului,
in calitate de bun de consum. Pe langa aceasta, in societdtile moderne,
indivizii manifestd tendinta de specializare in etape diferite ale proce-
sului de productie. O diviziune a muncii - sau, mai precis, a cunoasterii -
tot mai accentuatd, atat pe dimensiune orizontald, cat si verticald, pro-
duce o scindare continud a etapelor procesului de productie in alte etape,
odatd cu raspandirea si aprofundarea diviziunii cunoasterii. Companiile
si agentii economici au tendinta sa se specializeze in una dintre aceste
etape. In plus fatd de o analiza secventiali a fiecarei etape in parte, putem
de asemenea sd studiem procesul avand in vedere mai multe etape care
au loc in acelasi timp. In orice moment, fiecare etapa coexistd cu celelalte,
astfel incat, in vreme ce anumite persoane isi petrec timpul proiectand
autoturisme (masinile ce se vor gasi la dispozitia publicului peste zece
ani), altii comandad materiale de la furnizori, altii muncesc pe linia de
asamblare, iar alte persoane isi dedica eforturile sferei comerciale (foarte
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apropiatd de consumul final), promovand vanzarea autoturismelor deja
produse’4.

Devine limpede, asadar, cd, dupd cum deosebirea dintre Robinson
Crusoe ,cel bogat”, cu badt, si Robinson Crusoe ,cel sdrac”, lipsit de
acesta, rezidda in bunul de capital pe care primul l-a obtinut printr-o
economisire anterioard, distinctia fundamentald dintre societatile bogate
si societatile sdrace nu provine din efortul mai ridicat pe care primele il
dedicd muncii, nici mécar din cunoasterea tehnologica mai ampla pe care
o detin cele dintai. Dimpotrivd, aceasta este imputabild in principal
faptului ca natiunile bogate detin o retea mult mai extinsd de bunuri de capital,
investitd in mod adecvat din punct de vedere antreprenorial. Aceste bunuri
constau in masini, unelte, computere, clidiri, bunuri semi-fabricate, software
etc., ele existand datoritd economisirii anterioare efectuate de cetitenii natiunii.
Cu alte cuvinte, societdtile comparativ mai bogate posedd mai multa
avutie intrucat detin mai mult timp acumulat sub forma bunurilor de
capital, care le plaseaza mai aproape, din punct de vedere temporal, de
obtinerea unor bunuri mult mai valoroase. Fara indoiald cd un muncitor
american castigd un salariu mult mai ridicat decat un muncitor indian,
insd aceasta se datoreaza in principal faptului ca primul are la dispozitia
sa si utilizeazd mult mai multe bunuri de capital (tractoare, computere,
masini etc.) decat muncitorul indian, iar bunurile pe care le intrebuin-
teaza sunt de o calitate mult superioara. Cu alte cuvinte, cu cat este mai
indelungat procesul de productie, cu atat tinde sa fie mai productiv,
dupa cum am vdazut. Tractorul modern ara pamantul intr-un mod cu
mult mai productiv decat plugul roman. Tractorul este insda un bun de
capital a carui productie necesitd un ansamblu de etape, mult mai nume-
roase, complexe si indelungate decat cele necesare pentru producerea
plugului roman.

14 Mark Skousen, in cartea sa The Structure of Production, New York
University Press, Londra si New York, 1990, reproduce o descriere simplificata a
procesului de productie din industriile textild si petrolierd din Statele Unite (p.
168-169). El infatiseaza in detaliu complexitatea ambelor procese, precum si
numadrul semnificativ de etape pe care le cuprind si perioada foarte indelungata
de timp pe care o necesitd. Acest tip de diagramé a fluxurilor poate fi utilizat
pentru a oferi o descriere simplificatd a activitatii din orice alt sector sau
industrie. Skousen preia diagramele referitoare la industriile mai sus mentionate
din cartea lui E.B. Alderfer si H.E. Michel, Economics of American Industry, editia
a treia, McGraw-Hill, New York, 1957.
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In reteaua extrem de complexd pe care o reprezinta structura reala
de productie a unei economii moderne, bunurile de capital nu sunt eterne,
ci sunt intotdeauna temporare, in sensul cd sunt fizic epuizate sau
consumate pe durata procesului de productie, sau sunt atinse de uzura.
Astfel, erodarea echipamentului de capital nu este numai de natura
fizica, ci si tehnologicd si economicd (uzura morald). Asadar, bunurile de
capital trebuie sa fie prezervate si mentinute (in cazul lui Robinson
Crusoe, el trebuie sa se ingrijeascd de batul sdu si sd il protejeze de
uzurd). Aceasta inseamnd ca antreprenorii trebuie sa isi repare bunurile
de capital existente; si, aspect chiar mai important, trebuie sa producd in
mod constant noi bunuri de capital pentru a le inlocui pe cele anterioare,
care se afld in procesul de consumare. Deprecierea se referd la uzura pe
care bunurile de capital o suferd pe durata procesului de productie. Un
anumit nivel minim de economisire este esential pentru a compensa
deprecierea, prin producerea de bunuri de capital necesare in vederea
inlocuirii celor care s-au uzat sau depreciat. Aceasta reprezintd singura
cale deschisa unui actor pentru a-si mentine intactd capacitatea producti-
vd. Mai mult, daca doreste sa sporeasca numadrul de etape, sd alungeasca
procesele si sd le facd mai productive, trebuie sa acumuleze chiar mai mult
decdt economisirea minimd, necesard pentru a neutraliza rata strictd de
amortizare, termenul contabil folosit pentru a desemna deprecierea bunu-
rilor de capital. Pentru a economisi, actorul trebuie sa diminueze consu-
mul in raport cu productia. Dacd rezultatele sale sunt constante, se
impune reducerea consumului actual; dacd insd rezultatul sdau este in
crestere, va reusi sa economiseascd (sa acumuleze bunuri de capital)
pastrand relativ nemodificat volumul consumului. Cu toate acestea, chiar
in acest din urma caz, economisirea necesita (ca intotdeauna) sacrificarea
unor volume crescdtoare din consumul potential pe care le-ar permite
rezultatul in crestere.

In orice proces de productie (i.e., serii succesive de etape sau bu-
nuri de capital), este posibil sa distingem etapele care sunt relativ mai
apropiate temporal fatd de bunul de consum final, de cele care sunt
relativ mai indepdrtate de acesta. Ca reguld generald, conversiunea bu-
nurilor de capital este dificild, iar cu cat sunt mai aproape de etapa finala
de consum, cu atat este conversiunea mai problematicad. Faptul cd bunu-
rile de capital sunt dificil de adaptat nu inseamnd insa cd actorul, in
procesul actiunii sale, nu este adeseori constrans sa modifice obiectivele
actiunii sale si, in consecintd, sa revizuiasca si sd converteascd etapele pe
care le-a parcurs deja (i.e., sd converteasca bunurile de capital pe cat este
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cu putintd). In orice caz, cand imprejurarile se schimbs, iar actorul se
rdzgandeste si isi modifica telul actiunii, bunurile de capital pe care le-a
produs pand in acel moment pot sd devind complet nefolositoare sau pot
fi utile doar dupa o conversiune costisitoare. Actorul poate, de asemenea,
sd gaseascd o modalitate de intrebuintare a bunurilor si, cu toate acestea,
sd considere cd, daca ar fi stiut de la bun inceput ca bunurile vor sfarsi
prin a fi utilizate intr-un alt proces de productie, le-ar fi produs intr-un
mod complet diferit. In sfarsit, se intampla foarte rar ca un bun de capital
sd fie atat de indepdrtat de etapa de consum sau circumstantele sa fie de
asa natura incat bunul sa fie perfect utilizabil in orice alt proiect alternativ.
Remarcam astfel influenta trecutului asupra actiunilor desfasurate
in prezent. Actiunea, in acceptiunea pe care i-am dat-o aici, este intotdea-
una prospectivd, niciodatd retrospectiva; iar un actor apreciazd un bun ca
fiind un bun de capital pe baza unei actiuni planificate viitoare, nu
plecand de la caracteristicile fizice, nici de la proiectele anterioare!>. Cu
toate acestea, trecutul influenfeazd neindoielnic actiunea viitoare, prin
aceea cd determind punctul initial de plecare. Oamenii comit nenumarate
erori antreprenoriale atunci cAnd isi proiecteazd, intreprind si finalizeaza
actiunile; in consecintd, ei se implicd in actiuni ulterioare dintr-o pozitie
prezentd pe care ar fi incercat sd o modifice daca ar fi stiut-o dinainte.
Odata ce evenimentele s-au desfisurat intr-un anumit mod, oamenii
cauta intotdeauna sa exploateze cat mai bine circumstantele prezente in
dorinta de a-si atinge scopurile viitoare. Deoarece bunurile de capital

15 Din acest motiv, Hayek criticd cu precddere definitia traditionald a
bunului de capital ca fiind un bun intermediar produs de oameni, definitie pe
care o considera

,»0 reminiscentd a teoriilor valorii fundamentate pe costurile de productie, a
vechilor péreri care cdutau explicarea atributelor economice ale unui lucru
in fortele incorporate in acesta... Trecutul este trecut, in teoria capitalului,
ca oriunde altundeva in teoria economica. lar utilizarea conceptelor care
identificd relevanta unui bun in cheltuiala trecutd asociatd lui nu poate fi
decat ingeldtoare”.

(Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 89)

Hayek conchide astfel:

,Pentru problemele asociate cererii de capital, posibilitatea producerii de
noi echipamente este cruciald. Intotdeauna conceptele intrebuintate in teoria
capitalului, in mod particular cele ale diferitelor perioade investitionale, se
referd la intervale de timp prospective, fiind tot timpul «orientate catre viitor»,
niciodatd «cétre trecut».” (Ibid., p. 90)
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sunt dificil de convertit, investitorii reusesc sa le inzestreze cu suficient
de multa , mobilitate” apeland la institutiile juridice ale legii proprietatii
si contractului, care reglementeaza diferitele forme de transfer al
bunurilor. Astfel, structura de productie - altminteri extrem de complexa
si indelungata - face posibild mobilitatea constanta a investitorilor, prin
schimbul si vanzarea pe piatd a bunurilor de capital’®.

Suntem acum pregatiti sa ludm in discutie conceptul de capital,
care, din punct de vedere economic, diferd de conceptul de ,bunuri de
capital”. De fapt, vom defini , capitalul” ca fiind valoarea de piatd a bunu-
rilor de capital, o valoare estimatd de cdtre actorii individuali care cumpa-
rd si vand bunuri de capital pe o piatd liberd’”. Remarcam, asadar,
urmadtorul lucru: capitalul este pur si simplu un concept abstract sau un
instrument de calcul economic; cu alte cuvinte, o evaluare subiectivad sau
o apreciere a valorii de piata pe care antreprenorii o atribuie bunurilor de
capital si pe baza cdreia cumpadra si vand in mod constant, urmarind, cu
fiecare tranzactie, profitul antreprenorial pur. Prin urmare, intr-o
economie socialistd, in care nu existd nici piete libere, nici preturi de
piatd, este probabil adecvat sda vorbim despre bunuri de capital, nu insa
si de capital: acesta impune intotdeauna conditia de existenta a unei piete
si a preturilor care sa fie stabilite in mod liber de agentii economici care
participd pe acea piatd. Daca nu ar exista preturile de piata si estimarea
subiectivd a valorii de capital a bunurilor care compun etapele interme-
diare ale proceselor de productie, intr-o societate moderna ar fi imposibil
sd estimdm sau sd calculdm daca valoarea finald a bunurilor ce trebuie
produse folosind bunurile de capital acoperd sau nu costul presupus de
procesele de productie; de asemenea, nu ar fi posibila nici directionarea

16 Un antreprenor demoralizat, care doreste sd isi abandoneze afacerea si
sd se stabileascd intr-o altd zond, poate sd gdseascd o mobilitate sigurd, constanta
pe piatd: contractele juridice ii permit sa isi ofere afacerea spre vanzare, sa o
lichideze si sa foloseascd noua lichiditate pentru achizitionarea unei alte compa-
nii. In acest fel, el dobandeste o mobilitate reald, efectivd, mult mai amplad decat
simpla mobilitate fizicd sau tehnicd a bunurilor de capital (care, asa cum am
vdzut, este mai degraba limitatd).

17 Cu diferite ocazii ne vom vedea insa siliti sa intrebuintam termenul de
capital intr-un mod mai putin riguros, pentru a desemna multimea bunurilor de
capital din care este formata structura de productie. Acest sens neriguros al
»capitalului” este cel avut in vedere, printre altii, de Hayek, in The Pure Theory of
Capital, p. 54; acesta este si sensul folosit de Lachmann, in Capital and its Structure,
unde, la p. 11, ,,capitalul” este definit ca , stoc eterogen de resurse materiale”.
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coordonata a eforturilor persoanelor care contribuie la diferitele procese
ale actiunii's.

Am incercat intr-o altd lucrare sd demonstram faptul ca orice coer-
citie sistematica ce obstructioneaza exercitarea liberd a antreprenoriatului
ii impiedica pe indivizi sd descopere informatia de care au nevoie pentru
a-si desfdsura actiunile’®. De asemenea, le ingradeste transmiterea spon-
tana a informatiei si coordonarea comportamentului lor legat de nevoile
Celorlal’;i. Aceasta inseamnad ca interventia coercitiva, caracteristica socia-
lismului, interventiei statului in economie si acordarii de privilegii
anumitor grupuri ce intrd in conflict cu principiile traditionale de drept,
impiedicd, intr-o mdsurd mai mare sau mai mica, exerci’;iul antrepre-
norial, prin urmare si actiunea coordonata a indivizilor umani; ea tinde,
in plus, sa genereze malajustdri sistematice in societate. Discoordonarea
sistematica poate sd fie intratemporald, sau, in cazul actiunilor umane
corelate cu diversele etape ale proceselor de productie sau bunuri de
capital, intertemporald, astfel incat indivizii umani care nu pot sd actioneze in
mod liber tind si isi ajusteze in mod deficitar comportamentul prezent in functie
de comportamentul si nevoile viitoare.

Dupa cum am observat din procesul izolat de productie al lui
Robinson Crusoe, coordonarea intertemporala este esentiald pentru toate
actiunile umane care dureaza in timp si mai cu seamd pentru acele
actiuni asociate bunurilor de capital; de unde importanta considerabila a
permisiunii de liberd exercitare a abilitatilor antreprenoriale in domeniu.
In acest mod, antreprenorii descopera neincetat oportunititi de a castiga
profituri pe piatd, crezdnd cd identificdi noi combinatii posibile ale
bunurilor de capital si considerand aceste combinatii ca fiind subevaluate
in raport cu pretul de piata pe care estimeaza cd vor reusi sd il obtina in
viitor, in schimbul bunurilor de consum pe care le produc. Pe scurt, ne
referim la un proces continuu de vanzare-cumpdrare, ,,recombinare” si
producere a unor tipuri noi de bunuri de capital, proces care genereaza o
structurd de productie dinamica si extrem de complexd, care manifesta o
tendintd permanents de extindere orizontald si verticald?. In absenta

18 Acesta reprezintd argumentul fundamental adus de Mises, referitor la
imposibilitatea calculului economic intr-o economie socialistd. Vezi Huerta de
Soto, Socialismo, cilculo econdmico y funcién empresarial, cap. 3-7.

19 [bidem, cap. 2 si 3, p. 41-155.

20 Aceasta este terminologia utilizata, de pildd, de Knut Wicksell in Lectures on
Political Economy, Routlegde si Kegan Paul, Londra, 1951, vol. 1, p. 164, unde
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activitdtii antreprenoriale libere, a pietelor neobstructionate pentru bunuri
de capital si bani, este imposibila infdptuirea calculului economic necesar,
asociat extinderii orizontale si verticale a diferitelor etape ale procesului
de productie, fapt care conduce la manifestarea pe scard largd a unui
comportament discoordonat, care destabilizeaza societatea si 1i impiedica
dezvoltarea armonioasd. In procesele antreprenoriale de coordonare
intertemporald, un rol central este jucat de un important pret de piata:
pretul bunurilor prezente in raport cu bunurile viitoare, cunoscut indeobste
ca rata dobanzii, care reglementeaza relatia dintre consum, economisire
si investire in societdtile moderne si care va face obiectul de studiu al
urmatoarei sectiuni.

Rata dobanzii

Am vdazut cd, toate celelalte conditii ramanand nemodificate,
oamenii plaseaza pe scara lor de valori bunurile prezente pe o pozitie
intotdeauna superioard bunurilor viitoare. Intensitatea relativa a acestei
diferente in evaluarea subiectiva variaza insa substantial de la o persoana
la alta si poate oscila chiar mai mult pe parcursul existentei persoanei, in
functie de modificarea circumstantelor. Unele persoane au o preferinta
de timp ridicatd si apreciaza mult prezentul in raport cu viitorul; astfel, ei
sunt dispusi sd isi sacrifice indeplinirea imediata a scopurilor personale
doar daca se asteaptd ca in viitor sd atinga obiective pe care le apreciaza
subiectiv foarte mult. Alti indivizi au o preferintd de timp mult mai
restransd si, cu toate cd evalueazd bunurile prezente mai mult decat
bunurile viitoare, sunt mult mai predispusi sd renunte la indeplinirea
imediata a telurilor in schimbul unor obiective pe care le apreciaza doar
putin mai mult si care pot sd fie atinse a doua zi. Aceasta diferentd in
intensitatea psihicd a evaludrii subiective a bunurilor prezente in raport cu
bunurile viitoare, distinctie reflectatd pe scara de valori a fiecarui actor
uman, semnifica faptul cd pe o piatd ce cuprinde numerosi agenti econo-
mici, fiecare dintre acestia avand propria preferinta de timp distincta si
variabild, se ivesc multiple ocazii pentru incheierea unor schimburi mutual
avantajoase.

Prin urmare, persoane cu o preferinta de timp scazuta vor dori sa
renunte la bunuri prezente in schimbul unor bunuri viitoare valorizate
doar putin mai mult si vor realiza schimburi in care vor inmana bunurile

Wicksell mentioneaza explicit o ,dimensiune orizontald” si o ,,dimensiune verti-
cald” a structurii bunurilor de capital.
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lor prezente unor persoane cu o preferintd de timp mai ridicatd, i.e.,
persoane care valorizeazd prezentul mai intens decat ei. Creativitatea si
spiritul alert, inerente activitatii antreprenoriale, dau nastere unui proces
al pietei care tinde sa determine un pret de piatd al bunurilor prezente
raportate la bunurile viitoare. Vom intrebuinta termenul de ,ratd a dobanzii”
pentru a desemna preful de piatd al bunurilor prezente raportate la bunurile
viitoare. Dat fiind faptul ca, pe piatd, numeroase actiuni sunt intreprinse
intrebuintand banii in calitate de mijloc general acceptat de efectuare a
schimburilor, rata dobanzii reprezintd pretul care trebuie achitat pentru a
obtine imediat un anumit numar de unitdti monetare (u.m.); acest pret
reflectd numarul de unitdti care trebuie platite in schimb la sfarsitul
termenului fixat sau al perioadei de timp. In general, din considerente de
practica incetatenitd, pretul este exprimat sub forma unui anumit procent
anual. De pilda, o ratd a dobanzii de 9% indica faptul cd tranzactiile de
pe piatd sunt derulate in asa fel incat este posibild obtinerea a 100 u.m.
fara intarziere (bun prezent) in schimbul unei promisiuni de rambursare
a 109 u.m. la sfarsitul anului (bunul viitor)2..

21 In realitate, rata dobanzii poate fi interpretatd in doud moduri. Poate fi
vazuta ca un raport intre preturile de azi (dintre care unul corespunde bunului
disponibil in prezent, iar celdlalt corespunde aceluiasi bun, dar disponibil a
doua zi); sau poate fi consideratd ca pret al bunurilor prezente exprimat in
bunuri viitoare. Ambele idei se soldeaza cu acelasi rezultat. Prima este sustinuta
de Ludwig von Mises, pentru care rata dobanzii reprezinta ,, un raport de preturi
ale unor bunuri, nu... un pret in sine” (Human Action, p. 526). Preferam s& ii ddm
intaietate celei de a doua acceptiuni aici, urmandu-l pe Murray N. Rothbard. O
analizd detaliatd a modalitdtii de determinare a ratei dobéanzii ca pret al pietei
pentru bunurile prezente exprimat in bunuri viitoare, aldturi de alte studii,
poate fi gasitd in cartea lui Murray N. Rothbard Man, Economy, and State: A
Treatise on Economic Principles, editia a treia, Ludwig von Mises Institute, Auburn,
Ala., 1993, cap. 5-6, p. 273-387. In orice caz, rata dobanzii este stabilitd asemenea
oricarui alt pret al pietei. Singura diferentd rezida in aceea cd, in loc sa reflecte
un pret determinat pentru fiecare bun sau serviciu in termeni de u.m., rata
dobanzii este fundamentatd pe vanzarea de bunuri prezente in schimbul bunu-
rilor viitoare, ambele exprimate in u.m. Desi apdram ideea ca rata dobanzii este
determinata exclusiv de preferinta de timp (i.e, de evaludrile subiective de
utilitate pe care le implicd preferinta de timp), acceptarea unei alte teorii (de
pildd, faptul cd, intr-o mdsurd mai mare sau mai micé, rata dobanzii este fixata
de productivitatea marginala a capitalului) nu afecteazd argumentul esential din
aceastd carte privitor la efectele disruptive pe care crearea expansionistd de
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Asadar, rata dobanzii este pretul format pe o piata in care ofertantii
sau vanzdtorii de bunuri prezente sunt tocmai cei care economisesc; cu
alte cuvinte, toti cei care sunt relativ mai dispusi cd cedeze consumul
imediat in schimbul unor bunuri de o valoare superioara in viitor. Cumpa-
rdtorii bunurilor prezente sunt toti cei care consuma bunuri si servicii cu
satisfactie imediatd, fie ca este vorba despre lucratori, proprietari de
resurse naturale sau bunuri de capital, sau orice combinatie a acestora.
Intr-adevir, piata bunurilor prezente si a celor viitoare, pe care se deter-
mind rata dobanzii, consti din intreaga structurd sociald de etape productive,
in care cei ce economisesc, sau capitalistii, renuntd la consumul imediat si
oferd bunuri prezente proprietarilor de factori de productie primari sau
originari (muncitorii si proprietarii de resurse naturale) si proprietarilor
de bunuri de capital, in schimbul proprietatii depline asupra bunurilor
de consum (si de capital) care vor avea o valoare presupus mai ridicata la
incheierea productiei lor in viitor. Daca eliminam efectul pozitiv (sau
negativ) al profiturilor (sau pierderilor) antreprenoriale pure, aceasta
disparitate de valoare tinde sd coincida cu rata dobanzii.

Din perspectiva juridica, schimburile de bunuri prezente pentru
bunuri viitoare pot sd imbrace numeroase forme. De pildd, intr-o coope-
rativd, muncitorii insisi actioneaza simultan in calitate de capitalisti,
asteptand pana la finalul intregului proces de productie pentru a doban-
di dreptul de proprietate asupra bunului final si valoarea sa intreagd. Cu
toate acestea, in majoritatea cazurilor, muncitorii nu sunt dornici sa
astepte pand cand procesul de productie se termind, nici sa isi asume
riscurile si incertitudinea pe care le implica acesta. Astfel, in loc sa infiin-
teze cooperative, ei preferd sa vanda serviciile rezultate din efortul lor
productiv in schimbul unor bunuri prezente imediate. Cad de acord asu-
pra unui contract de muncd - un contract de angajare in contul altcuiva -,
potrivit cdruia persoana care le avanseaza bunurile prezente (capitalistul,

credite de cdtre banci le exercitd asupra structurii de productie. Referitor la
aceasta, Charles E. Wainhouse afirma:

,Hayek a aratat cd teoria sa monetard a fluctuatiilor economice este compa-
tibild cu oricare dintre «teoriile moderne ale dobanzii», nefiind necesar sa
se fundamenteze pe nici una dintre ele in mod special. Cheia o constituie
cauzele monetare ale devierilor ratei curente a dobanzii de la rata dobéanzii
de echilibru”. ,Empirical Evidence for Hayek’s Theory of Economic
Fluctuations”, cap. 2 in Money in Crisis: The Federal Reserve, the Economy and
Monetary Reform, Barry N. Siegel, ed., Pacific Institute for Public Policy
Research, San Francisco, 1984, p. 40.
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cel care economiseste sau ofertantul de bunuri prezente) primeste pro-
prietatea deplina asupra bunului final odatd ce acesta este produs. Sunt
posibile, de asemenea, combinatii ale acestor doua tipuri de contract. Nu
este acesta locul adecvat pentru a analiza diferitele forme legale pe care
le ia schimbul de bunuri prezente contra bunuri viitoare intr-o societate
modernd. In plus, aceste forme nu afecteazd argumentul fundamental pe
care l-am avansat in aceastd carte, cu toate ca poseda, fara indoiald, un
interes major din punct de vedere teoretic si practic.

Este demn de mentionat faptul ca ,piata creditului”, pe care se
poate obtine un imprumut consimtind la plata ratei dobéanzii corespun-
zdtoare, constituie o fractiune relativ redusa din piata generald pe care
bunurile prezente sunt schimbate pentru bunuri viitoare si care inglo-
beazd intreaga structura de productie a societdtii. Aici, proprietarii de
mijloace originare de productie (munca si resursele naturale) si de bunuri
de capital actioneaza in calitate de solicitanti de bunuri prezente, iar cei
care economisesc, ca ofertanti ai lor. Prin urmare, piata creditului pe
termen scurt, mediu si lung nu reprezintd decéat o subcategorie a acestei
piete mult mai extinse, pe care bunurile prezente sunt schimbate pentru
bunuri viitoare si in raport cu care joacd doar un rol secundar si
dependent, in pofida faptului cd piata creditului este cea mai vizibila si
evidenta publicului larg?2. De fapt, este pe deplin posibil sa ne imaginam
o societate in care nu exista o piata a creditului, iar toti agentii economici
isi investesc economisirea direct in productie (pe calea finantarii interne si
a pastrdrii castigurilor prin parteneriate, corporatii si cooperative). Desi
in acest caz nu s-ar mai forma rata dobanzii pe o piatd (nonexistentd) a
creditului, tot s-ar determina o rata a dobanzii, reprezentatd de raportul
in care sunt schimbate bunurile prezente pentru bunurile viitoare in
diferitele etape intermediare din procesele de productie. In aceste

4

2 Ceea ce numim in limbajul comun ,piatd monetard” nu constituie, in
realitate, decat o piatd a creditului pe termen scurt. Adevédrata piatd monetara
cuprinde ansamblul pietei pe care sunt schimbate bunurile si serviciile contra
u.m. si pe care se formeazd, concomitent, pretul, sau puterea de cumpdrare a
banilor, precum si pretul monetar al fiecdrui bun si serviciu. Acesta constituie
motivul pentru care urmatoarea afirmatie a lui Marshall creeaza o confuzie totala:

»~«Piata monetard» este piata pe care se manifestd controlul asupra
banilor: pe ea, «valoarea banilor» este, in orice moment, rata de scont, sau rata
dobanzii cerute la imprumuturile pe termen scurt.” Alfred Marshall, Money
Credit and Commerce, Macmillan, Londra, 1924, p. 14. in Human Action, p- 403,
Mises clarificd definitiv confuzia terminologica a lui Marshall.
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circumstante, rata dobanzii ar fi determinata de ,rata profitului”, care
tinde sa egaleze venitul net din fiecare etapa a procesului de productie,
pe unitate de valoare si perioada de timp. Cu toate cd aceastd ratd a
dobéanzii nu este direct observabild pe piatd si chiar daca in fiecare
companie si in fiecare proces specific de productie ea incorporeaza
importanti factori externi - precum componentele profiturilor, sau pier-
derilor, antreprenoriale pure si prima de risc -, profitul generat in fiecare
etapd din intregul sistem economic ar tinde sa corespunda ratei dobanzii,
datorita procesului tipic antreprenorial de egalizare a profiturilor conta-
bile din diferitele etape ale structurii de productie, presupunand cd nu
mai au loc modificdri suplimentare, iar toate posibilitatile creative si
ocaziile de a obtine profit antreprenorial au fost deja descoperite si
exploatate?.

In lumea reals, singurele marimi direct observabile sunt cele pe
care le-am putea numi rata brutd a dobanzii sau rata dobanzii de piatd (care
coincide cu rata dobanzii de pe piata creditului) si profiturile contabile
brute, generate de fiecare activitate productiva (i.e., venitul net). Prima se
referd la rata dobanzii in acceptiunea pe care i-am dat-o (denumita
adeseori rata originard sau naturald a dobanzii), plus prima de risc corespun-
zdtoare operatiunii respective, plus sau minus o primd pentru inflatia sau
deflatia anticipatd, adicd pentru scdderea sau cresterea estimatd a puterii
de cumparare a unitdtii monetare utilizate in schimburile bunurilor
prezente pentru bunuri viitoare si in calculele referitoare la aceste
tranzactii.

A doua madrime, de asemenea direct observabild pe piatd, este
reprezentatd de profiturile contabile brute (i.e., venitul net), derivate din
activitatea productiva specificd ce se desfdsoard in fiecare etapa a
procesului de productie. Aceste profituri au tendinta sa se apropie de
rata dobanzii brute (sau rata dobanzii de piatd) dupd cum definit-o in
paragraful precedent, la care se adaugd, sau din care se deduc, profiturile

2 Strict vorbind insd, conceptul de ,ratd a profitului” nu are niciun inteles
in lumea reald, noi introducandu-1 doar ca modalitate de ilustrare si pentru a-1
ajuta pe cititor sa inteleaga teoria ciclului. Dupd cum precizeaza Mises:

,In urma celor spuse devine evident cd este absurd sd se vorbeasca despre
0 «ratd a profitului» sau despre o «ratd normald a profitului» sau despre o
«ratd medie a profitului»... Nu existd nimic «<normal» in legaturd cu profi-
turile si nu putem vorbi de nici un fel de «echilibru» in ce le priveste.”
(Mises, Human Action, p. 297)
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antreprenoriale, respectiv pierderile antreprenoriale, pure?. Dupa cum
se intampla pe toate pietele, profiturile si pierderile antreprenoriale tind
sd dispard ca urmare a competitiei dintre antreprenori. Profiturile
contabile ale fiecdrei activitati productive, considerate intr-o perioada de
timp, tind s3 egaleze rata dobanzii brute de piata. Intr-adevar, profiturile
contabile raportate de catre fiecare companie pentru un an financiar ar
putea sd fie considerate ca incluzand o componenta de ratd a dobanzii
implicita, privind resursele economisite si investite de capitalistii care
detin compania. Aceastd componenta implicitd, impreuna cu factorul de
risc si profiturile, sau pierderile, antreprenoriale care rezulta din activi-
tatea pur antreprenoriald a afacerii dau nastere profiturilor contabile. Din
aceastd perspectivd, se poate ca o companie sd raporteze profituri contabile
(i.e., venitul net) cand a suferit, in realitate, pierderi antreprenoriale, daca
profiturile contabile nu ating mdrimea necesard pentru a depdsi
componenta de ratd a dobanzii brute de piatd, care se aplicad resurselor pe
care capitalistii le investesc in afacerile lor pe parcursul anului financiar.
In orice caz, indiferent de forma externi pe care o imbraca doban-
da, esentialul este acela de a aminti faptul cd, in calitate de pret al pietei
sau rata sociala a preferintei de timp, dobanda joaca un rol vital in
coordonarea comportamentului consumatorilor, al celor care economi-
sesc, al investitorilor si producatorilor intr-o societate moderna. Dupa
cum a fost cruciald pentru Robinson Crusoe coordonarea actiunilor sale
si abtinerea de la a dedica scopurilor viitoare o parte disproportionata
din stocul sdau de bunuri prezente economisite, tot astfel, aceeasi chesti-
une, coordonarea intertemporald, se iveste in mod constant in societate.
Intr-o economie moderns, comportamentele prezente si viitoare
sunt reconciliate prin intermediul activitatii antreprenoriale pe piatd,

% De fapt, rata dobanzii la care sunt negociate imprumuturile pe piata
creditului incorporeazd de asemenea o componentd antreprenoriald pe care nu
am specificat-o in text. Aceasta provine din incertitudinea ineluctabild (nu din
»Tisc”) asociatd, de exemplu, posibilitdtii de a se produce modificari sistematice
in rata sociald a preferintei de timp sau alte perturbéri, impotriva carora este
imposibila asigurarea:

»Acordarea unui credit este, in mod necesar, intotdeauna o speculatie antre-
prenoriald, care poate eventual sd se soldeze cu un esec si cu pierderea
intregii sume imprumutate. Orice dobanda stipulata si achitatd pentru impru-
muturi nu include doar dobanda originar4, ci si profitul antreprenorial.”
(Mises, Human Action, p. 536)



EXPANSIUNEA CREDITULUI $I EFECTELE SALE ASUPRA SISTEMULUI ECONOMIC 311

unde bunurile prezente sunt schimbate pentru bunurile viitoare si unde
este stabilita rata dobanzii, pretul de piatd al unui tip de bunuri in raport
cu altele. Astfel, cu cat economisirea este mai abundents, i.e., cu cat este
mai ridicatd cantitatea de bunuri prezente vandute sau oferite spre van-
zare, toate celelalte conditii ramanand nemodificate, cu atat este mai sca-
zut pretul lor exprimat in bunuri viitoare; si, in consecintd, cu atat mai
scazutd rata dobanzii de piatd. Aceasta indica antreprenorilor ca sunt
disponibile mai multe bunuri prezente, care le permit sa sporeasca lun-
gimea si complexitatea etapelor din procesele de productie, ceea ce face
mai productive aceste etape. Dimpotrivd, cu cat este mai redusa econo-
misirea, i.e., toate celelalte lucruri rd&manand nemodificate, cu cat sunt
agentii economici mai putin dispusi sa renunte la consumul imediat de
bunuri prezente, cu atat rata dobanzii de piata este mai ridicata. Astfel, o
ratd mare a dobanzii de piata arata faptul cd economisirea este relativ
rard, un indiciu inconfundabil conform caruia antreprenorii ar trebui sa
fie cu bagare de seamd, evitind alungirea hazardatd a diferitelor etape
ale procesului de productie si generand astfel o discoordonare sau mala-
justare, care constituie un mare pericol pentru dezvoltarea sustenabild,
sdndtoasd si armonioasd a societdtii?>. Pe scurt, rata dobanzii transmite
antreprenorilor in care etape noi de productie sau proiecte de investitii
pot sau ar trebui sd se implice si in care sd nu o faca, pentru a pastra
coordonat, pe cat este omeneste posibil, comportamentul celor care econo-
misesc, al consumatorilor si investitorilor, si a preveni situatiile in care
diferitele etape de productie raman prea scurte sau devin mult prea lungi.
In final, trebuie si accentudm ci rata dobanzii de piata tinde sa fie
aceeasi pe tot cuprinsul pietei timpului sau in structura de productie a
societatii, nu numai intratemporal, i.e., in diferite zone ale pietei, ci si
intertemporal, i.e., in anumite etape de productie relativ apropiate consu-
mului, precum si in alte etape de productie mai indepdrtate de acesta.

% Aceastd idee este centrald in ultima carte a lui Roger Garrison, pe care
am citit-o dupd ce prima editie a céartii de fata fusese publicatad in limba spaniola.
Garrison afirma:

,Alocarea intertemporald ar putea fi consistentd intern si, prin urmare,
sustenabild, sau ar putea presupune o anumitd inconsistentd sistematica
internd, caz in care caracterul sdu sustenabil este pus in pericol. Distinctia
dintre modalitétile sustenabile si cele nesustenabile de alocare a resurselor
este, sau ar trebui sa fie, un punct focal major al teoretizarii din aria
macroeconomiei.”

(Garrison, Time and Money, p. 33-34)
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Intr-adevar, dacs rata dobanzii pe care cineva o poate obtine prin avan-
sarea bunurilor prezente in anumite etape (de pildd, cele apropiate de
consum) este mai ridicatd decat cea care poate fi obtinutd in alte etape
(de pildd, cele mai indepartate de consum), atunci forta antreprenoriala
insdsi, impulsionatd de dorinta de a céastiga un profit, ii va conduce pe
indivizi sa dezinvesteasci din etapele in care rata dobanzii sau ,rata
profitului” este mai scdzutd, din punct de vedere relativ, si sd investeasca
in etapele in care rata anticipatd a dobanzii sau ,rata anticipatd a profi-
tului” este mai ridicata.

Structura de productie

Cu toate cd este aproape imposibil sd ilustram cu ajutorul diagra-
melor structura extrem de complexa a etapelor de productie care formea-
zd o economie modernd, Graficul V-1 prezintd o versiune simplificatd a
acestei structuri, noi integrand-o cu scopul de a clarifica argumentele
teoretice pe care le vom elabora ulterior.

Mai mult, desi aceastd diagramd nu este strict necesara pentru
explicarea argumentelor teoretice de bazad si, de fapt, autori de talia lui
Ludwig von Mises nu au utilizat-o niciodatd in expunerea pe care au
oferit-o teoriei capitalului si a ciclului afacerilor?¢, in mod traditional
numerosi teoreticieni au considerat utila folosirea unor diagrame
simplificate ale etapelor din procesele reale de productie (asemenea
Graficului V-1), pentru clarificarea argumentelor expuse?”.

2 Mises, Theory of Money and Credit si, de asemenea, Human Action.

27 Primul teoretician care a propus o ilustrare practic identica celei din
Graficul V-1 a fost William Stanley Jevons in cartea sa The Theory of Political
Economy, a cérei prima editie a fost publicatd in 1871. Am utilizat o reeditare a
celei de a cincea editii, Kelley & Millman, ed., publicata in 1957 in New York;
pagina 230 contine o diagramad in care, potrivit lui Jevons, ,linia ox indicd durata
investitiei, iar indltimea atinsa in orice moment, i, reprezinta volumul de capital
investit”. Ulterior, in 1889, Eugen von Boshm-Bawerk a acordat o importanta
sporitd chestiunii teoretice a structurii etapelor succesive de bunuri de capital si
apeldrii la diagrame spre a ilustra aceastd structurd. El isi propune si o repre-
zinte prin cercuri concentrice anuale succesive (expresia folositd de Bohm-
Bawerk este konzentrische Jahresringe), fiecare dintre acestea descriind o etapa de
productie; cercurile intretaie alte cercuri si mai ample. Acest tip de diagrama se
afld, alaturi de explicatia pe care i-o dd Bohm-Bawerk, la p. 114-115 din cartea sa
Kapital und Kapitalzins, vol. 2: Positive Theorie des Kapitales; paginile corespun-
zatoare din editia engleza, Capital and Interest, sunt p. 106-107, vol. 2. Problema
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principald pe care o ridica diagrama lui Bohm-Bawerk este aceea cd prezinta
trecerea timpului intr-un mod foarte stdngaci, astfel cd transpare necesitatea
unei a doua dimensiuni (verticale). Bohm-Bawerk ar fi putut cu usurinta sa evite
aceastd dificultate prin inlocuirea ,inelelor sale concentrice” cu un numadr de
cilindri plasati unul deasupra altuia, astfel incat fiecare cilindru sa aiba o baza
mai micad decat cel pe care se sprijind (asemenea unui tort nuptial circular, ale
cdrui straturi au un diametru mai redus cu cat este mai inaltd pozitia lor). Mai
tarziu, in 1931, Hayek depdseste acest obstacol in prima editie a cartii sale,
devenite acum clasice, Prices and Production, prefatate de Lionel Robbins,
Routledge, Londra, 1931; a doua editie, revizuitd, 1935, p. 36 din prima editie,
respectiv p. 39 din a doua editie. Incepand cu acest moment, cu exceptia cazului
in care facem o altd precizare, toate citatele preluate din aceastd carte provin din
a doua editie. Cartea contine o diagrama foarte asemandatoare Graficului V-1.
Hayek a facut din nou apel la aceastd modalitate de reprezentare in 1941, de
data aceastd insd in termeni continui, in cartea sa The Pure Theory of Capital (vezi,
de pilda, p. 109). Mai mult, in 1941, Hayek construieste de asemenea o diagrama
prospectiva tridimensionald a diferitelor etape ale procesului de productie.
Diagrama céstigd in acuratete, precizie si elegantd, pierde insa din caracterul de
a fi usor inteleasa (p. 117 din editia englezeasca din 1941).

In 1962, Murray Rothbard (Man, Economy, and State, cap. 6-7) a propus o
reprezentare similard si, in multe aspecte, chiar superioara celei a lui Hayek. In
cartea sa, The Structure of Production, Mark Skousen urmadreste indeaproape
ilustrarea lui Rothbard. In literatura de limba spaniold, am introdus pentru
prima data graficul etapelor din structura de productie cu mai bine de douézeci
de ani in urmi in articolul ,La teoria austriaca del ciclo econémico”, publicat
initial in Moneda y crédito, nr. 152, martie 1980, p. 37-55 (republicat in cartea
noastrd Estudios de economia politica, cap. 13, p. 160-176). Cu toate ca diagramele
pe care le propune Knut Wicksell in Lectures on Political Economy, vol. 1, p. 159,
pot fi de asemenea interpretate ca o ilustrare a structurii de productie, le-am
omis in mod deliberat din aceasta scurta trecere in revistd a istoriei diagramelor
care infatiseaza procesul de productie. Vezi si Alonso Neira, M.A., «Hayek’s
Triangles», An Eponymous Dictionary of Economics: A Guide to Laws and Theorems,
Named after Economists, Julion Segura si Carlos Rodriguez Braun, ed., Edward
Elgar, Cheltenham, U.K., 2004. In fine, o privire criticd a triunghiurilor
hayekiene din perspectiva austriacd poate fi gasita in Walter Block si William
Barnett, ,Hayekian Triangles”, Procesos de Mercado, vol. 3, nr. 2, 2006.
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Etapele structurii de productie reprezentate in Graficul V-1 nu
aratd productia de bunuri de capital si de bunuri de consum in termeni
fizici, ci valoarea acestora in unitdti monetare (u.m.). La stinga diagramei
am presupus cd structura de productie este formata din cinci etape, al
cdror ,numadr de ordine”, ramanand fideli contributiei clasice a lui
Menger, creste odatd cu distanta fata de etapa finald de consum. Astfel,
prima etapd cuprinde ,bunurile economice de ordinul intai”, sau bunurile
de consum, care, in graficul nostru, sunt schimbate contra valorii de 100
um. A doua etapi este compusd din ,bunurile economice de ordinul al
doilea”, sau bunurile de capital cel mai apropiate de consum. Etapele a
treia, a patra si a cincea continud acest tipar, iar etapa a cincea este cea
mai indepartatd de consum. Pentru simplificarea expunerii, am presupus
cd fiecare etapd dureazd o perioadd de un an de zile si, prin urmare,
procesul de productie din Graficul V-1 ar tine cinci ani de la initierea sa
in etapa a cincea (cea mai indepartatd de consum) pana la bunurile de
consum finale din prima etapa. In schema noastrs, existd doud moduri
de a privi etapele: putem sd le considerdam ca fiind consecutive, asemenea
multimii de etape de productie care trebuie sa fie parcurse inainte de a
ajunge la bunul final de consum dupa cinci ani (perspectiva diacronica);
sau putem sa le vedem ca fiind simultane, ca o ,fotografie” a etapelor ce
se desfdsoard o singurd datd in acelasi an financiar (perspectiva sincro-
nicd). Dupa cum mentioneazd Bohm-Bawerk, aceastd a doua interpretare
a diagramei - ca reprezentare a procesului de productie sub forma unei
multimi de etape sincronizate - face dovada unei asemanari puternice cu
piramidele varstelor intocmite cu date provenind din recensaminte. Aceste
piramide reprezintd o sectiune transversald a populatiei reale, clasificate
in functie de varsta. Observam in ele modificarea numarului de persoane
care supravietuiesc, la fiecare varsta (tabelul mortalitdtii); aceasta
interpretare secundd semnificd o vedere consecutiva asupra etapelor2s.

28 ,Stocul de capital constituie, dacd putem sd spunem astfel, o sectiune
transversald a numeroase procese de productie, care se deosebesc in ceea ce
priveste durata si care sunt initiate in momente diferite de timp. In conse-
cintd, el le intersecteaza in stadii de dezvoltare extrem de variate. Am putea
sd le comparam cu recensdmantul care reprezintd o sectiune transversala
prin cdile vietii umane si care ii intersecteaza si retine pe membrii indivi-
duali ai societatii la varste si etape foarte diferite”.

(Bohm-Bawerk, Capital and Interest, vol. 2: Positive Theory of Capital, p. 106)

In editia originald, acest citat se gaseste la p. 115.
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Sagetile din diagrama reprezinta fluxurile de venit monetar care, la
fiecare etapa din procesul de productie, ajung la proprietarii mijloacelor
originare de productie (munca si resurse naturale) sub forma de salarii si
rente, iar la proprietarii bunurilor de capital (capitalisti si cei care econo-
misesc) sub formd de dobandd (sau profit contabil). Intr-adevir, daci
incepem cu prima etapa din exemplul nostru, consumatorii cheltuiesc
100 u.m. pentru bunuri de consum, iar acesti bani devin proprietatea
capitalistilor care detin industriile producédtoare de bunuri de consum.
Un an anterior, acesti capitalisti avansaserd din economisirea lor 80 u.m.,
care corespund serviciilor bunurilor de capital fix si bunurilor de capital
circulant produse de alti capitalisti din etapa a doua a procesului de
productie. Primii capitalisti pldtesc de asemenea 10 u.m. proprietarilor
mijloacelor originare de productie (muncad si resurse naturale), pe care le
inchiriaza direct in ultima etapd, corespunzator productiei de bunuri de
consum - aceastd platd catre proprietarii de mijloace originare de pro-
ductie este reprezentatd in graficul nostru de sdgeata verticald care incepe
din dreapta ultimei trepte [100 u.m.] si se continud pand la caseta din
dreapta sus ce contine 10 u.m. Deoarece capitalistii din etapa bunurilor
de consum au avansat 80 u.m. proprietarilor bunurilor de capital din
etapa a doua, si 10 u.m. muncitorilor si proprietarilor de resurse naturale
(un total de 90 u.m.), la sfarsitul anului, cand acesti capitalisti vand bunul
de consum pentru 100 u.m., ei obtin un profit contabil, sau o dobanda
derivata din faptul cd au avansat cu un an in urmda 90 u.m. din
economisire. Aceastd diferentd dintre suma totala pe care au avansat-o,
90 u.m. (pe care ar fi putut sd o consume, cu toate acestea au economisit-
o0 si au investit-o), si suma pe care a primit-o la sfarsitul anului, 100 u.m.,
este egala cu o ratd a dobanzii de aproximativ 11% anual (10:90 = 0.11).
Din punct de vedere contabil, aceastd suma apare ca profit in contul de
profit si pierdere, intocmit pentru a reflecta activitatea antreprenoriald a
capitalistilor din etapa bunurilor de consum (reprezentata de caseta din
coltul din dreapta jos din Graficul V-1).

Putem aplica acelasi rationament celorlalte etape. Astfel, de exem-
plu, capitalistii care detin bunurile intermediare din etapa a treia avan-
seazd la inceputul perioadei 40 u.m. ca platd pentru bunurile de capital
produse in etapa a patra, precum si 14 u.m. proprietarilor mijloacelor
originare de productie (munci si resurse naturale). In schimbul celor 54
u.m. pe care le-au avansat, capitalistii devin proprietari ai produsului pe
care, odatd ce este terminat, il vor vinde pentru 60 u.m. capitalistilor din
etapa a doua, castigand un ecart de 6 u.m., care constituie profitul lor
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contabil sau dobanda si care este de asemenea apropiat de 11 procente.
Acest tipar se repetd in fiecare etapd.

Portiunea superioara a diagramei evidentiaza sumele pe care capi-
talistii le avanseaza in fiecare etapd mijloacelor originare de productie
(lucrdtorii si proprietarii resurselor naturale) si care insumeaza un total
de 70 u.m. (18+16+14+12+10=70 u.m.). In coloana din partea dreapta sunt
inscrise sumele obtinute in fiecare etapa in calitate de profituri contabile.
Aceste profituri reflecta diferenta contabild dintre unitatile monetare
avansate de capitalisti in fiecare etapa si cele pe care ei le incaseaza din
vanzarea cdtre etapa urmatoare a produsului lor. Dupad cum stim, acest
profit contabil tinde sd coincidd cu dobanda derivatd din suma pe care
capitalistii din fiecare etapd o economisesc si 0o avanseaza capitalistilor
din etapele anterioare si proprietarilor mijloacelor originare de productie.
Totalul ecarturilor contabile dintre venit si cheltuieli din fiecare etapa
ajunge la 30 u.m., care, addugate celor 70 u.m. incasate de mijloacele
originare de productie, egaleaza cele 100 u.m. ale venitului net, care
coincide perfect cu suma cheltuitd pe parcursul perioadei pentru bunu-
rile finale de consum.

Citeva observatii suplimentare

Se impune acum discutarea unor anumite aspecte suplimentare
importante, referitoare la reprezentarea schematica pe care am oferit-o
etapelor din procesul de productie:

1. Alegerea arbitrard a perioadei de timp a fiecirei etape

Trebuie mai intai sd remarcam faptul cad decizia de a stabili durata
de un an pentru fiecare etapd a fost pur arbitrard, putdnd sa fie aleasa
orice altd perioadd de timp. Ne-am decis asupra perioadei de un an
intrucat reprezintd intervalul contabil si al afacerilor cel mai uzitat, ceea
ce face mult mai usor de inteles schema ilustrativa a etapelor de pro-
ductie propusa aici.

2. Evitarea conceptului gresit de , perioadd medie de productie”

In al doilea rand, trebuie s precizam ci durata de cinci ani a proce-
sului de productie din exemplul nostru este de asemenea pur arbitrara.
Procesele moderne de productie sunt extrem de complexe, dupa cum stim,
si se deosebesc foarte mult de la un sector la altul sau de la o intreprin-
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dere la alta, in ceea ce priveste numarul si durata etapelor. In orice caz,
este inutil si lipsit de semnificatie sd facem referire la o , perioadd medie
de productie”, din moment ce estimdrile a priori ale lungimii oricdrui
proces particular de productie sunt dependente de insusi procesul respectiv.
Stim ca bunurile de capital sunt, de fapt, etapele intermediare dintr-un
proces de productie initiat de antreprenor. Din punct de vedere subiectiv,
un proces de productie are un inceput, momentul precis in care actorul
realizeazd pentru prima datd cd un anumit scop este valoros pentru el, si
un anumit numdr de etape intermediare pe care le proiecteaza anticipat
si pe care, mai tarziu, incearcd sd le traverseze pe masurd ce actioneaza.
Asadar, demersul nostru nu se bazeaza pe ideea unei , perioade medii de
productie” si este, in consecintd, imun la critica adresata acestui concept®. in
realitate, toate perioadele de productie au un anumit punct de inceput si
nu pot sa fie urmadrite inapoi in timp in mod indefinit; dimpotriva, fiecare
dintre acestea se incheie exact in momentul in care un anumit antreprenor
se dedica urmaririi unui tel care constituie etapa finala preinchipuita a pro-
cesului sau®. Astfel, prima etapa de productie incepe exact in momentul
in care antreprenorul isi formeazd o imagine despre etapa finald a
procesului (un bun de consum sau bun de capital). In identificarea
momentului initial al primei etape este total irelevant dacd procesul de
productie cu pricina implicd sau nu utilizarea de bunuri de capital sau
factori de productie fabricati anterior, dar pe care nimeni nu si i-ar fi
imaginat vreodatd utilizati intr-un asemenea proces. Mai mult, nu este
necesar sd urmadrim indefinit in trecut infaptuirea unui numadr de etape
dintr-un proces de productie, deoarece orice bun de capital produs
anterior, care din anumite motive nu este utilizat pentru o perioada de

2 John B. Clark, , The Genesis of Capital”, Yale Review 2, noiembrie 1893,
p. 302-315; si ,,Concerning the Nature of Capital: A Reply”, Quarterly Journal of
Economics, mai 1907. Frank H. Knight, ,, Capitalist Production, Time and the Rate
of Return”, in Economic Essays in Honour of Gustav Cassel, George Allen and Unwin,
Londra, 1933.

30 Ludwig von Mises afirma foarte clar ca:

,Durata de timp cheltuitd in trecut, in vederea producerii bunurilor de capital
disponibile astdzi, nu conteaza deloc. Aceste bunuri de capital sunt evaluate
numai cu privire la foloasele pe care le pot aduce in vederea satisfacerii
dorintelor in viitor. Conceptul de «perioada medie de productie» este steril.”
(Mises, Human Action, p. 489)

Rothbard are o pozitie similara in cartea sa Man, Economy, and State, p. 412-413.
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timp oricat de indelungata, se transforma in final intr-o altd resursa
,originard”, dacd putem spune astfel, similard din acest punct de vedere
tuturor celorlalte resurse naturale care genereaza venit, dar care sunt per-
cepute de catre actor ca orice alt factor originar in cursul actiunii sale3!.
Pe scurt, toate procesele de productie sunt in mod invariabil prospective,
au un inceput identificabil si un punct terminus previzibil, iar durata lor
variaza in concordanta cu procesul respectiv, fara a fi insa nici infinita,
nici nedeterminatd. In consecint, calculul retrospectiv al unei presupuse,

fantasmagorice perioade medii de productie este lipsit de sens.
3. Bunurile de capital fixe si circulante

O a treia observatie pertinenta privind reprezentarea pe care am
oferit-o etapelor productive este aceea cd include nu numai bunurile de
capital fix, ci si bunurile de capital circulant si bunurile de consum
durabile. Din punctul de vedere prospectiv al unui actor uman, distinctia
dintre bunurile de capital fix si circulant este irelevanta, deoarece este
fundamentatd in mare mdsurd pe caracteristicile fizice ale bunurilor in
chestiune si depinde in primul rand de perceptia stdrii de , definitivare”
a acestor bunuri. Intr-adevar, cand bunurile de capital fix sunt incorpo-
rate intr-un proces de productie, ele sunt vazute ca fiind ,finalizate”, in
vreme ce bunurile de capital circulant sunt considerate semifabricate sau
intr-un proces ,intermediar” de productie. Cu toate acestea, potrivit
perspectivei subiectiviste asupra proceselor de productie care vizeaza
consumul, atat bunurile de capital fix, cit si circulant constituie etape
intermediare in derularea unei actiuni care se incheie doar in momentul in care

31 Rothbard puncteaza in plus ca

»[pldmantul care a fost irigat sau alterat prin defrisarea padurilor a devenit
un dat prezent, permanent. Intrucat reprezintd un dat prezent, care nu a
fost uzat in procesul de productie si care nu necesitd inlocuire, el devine un
factor care intrd sub incidenta termenului de pdmdnt din definitia pe care
am folosit-o.” (subl. in original)

Rothbard conchide c&, odatd cu

,distingerea modificdrilor permanente de cele nonpermanente, observam ca
structura de productie nu se mai intinde infinit tnapoi in timp, ci se inscrie in
vecindtatea unei durate relativ reduse de timp”.

(Man, Economy, and State, p. 414; subl. n.)
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bunul final de consum satisface dorintele consumatorilor; asadar, economic
vorbind, este lipsit de sens sd facem vreo distinctie intre cele doua.
Acelasi lucru il putem afirma cu privire la ,inventarul” sau stocu-
rile de bunuri intermediare pdstrate la indemand in fiecare etapa de
productie. Aceste stocuri, care sunt identificate ca parte a capitalului
circulant, constituie una dintre cele mai semnificative componente ale
valorii fiecdrei etape din procesul de productie. Mai mult, s-a demonstrat
cd, odatd cu dezvoltarea si avansul economiei, aceste stocuri devin si mai
importante deoarece permit diferitelor afaceri sa minimizeze riscul latent
al unor penurii sau ,stranguldri” neasteptate, care intarzie termenele de
predare. In acest mod, existenta stocurilor la toate nivelurile (nu numai
de la nivelul consumului, dar si de la cel al bunurilor intermediare) pune
la dispozitia clientilor o varietate tot mai ampla de produse din care sa
selecteze si pe care sa le dobandeascd fdara intarziere. Astfel ca unul
dintre efectele alungirii proceselor de productie este tocmai acela al unei
cresteri continue a inventarului, sau stocurilor de bunuri intermediare.

4. Rolul bunurilor durabile de consum

In al patrulea rand, bunurile durabile de consum satisfac nevoile
umane pe parcursul unei perioade foarte extinse de timp. Ele fac parte,
asadar, concomitent, din mai multe etape: etapa finald de consum si
diferitele etape precedente, in conformitate cu durata lor. In orice caz,
pentru scopul nostru, este lipsit de relevanta daca insusi consumatorul
trebuie sa astepte un anumit numadr de ani sau de etape inainte de a se
bucura de cele mai recente servicii pe care bunul sdu durabil de consum
le poate furniza. Doar cand aceste servicii sunt in mod nemijlocit primite
am atins etapa finald din Graficul V-1, etapa consumului. Anii pe care
proprietarul ii petrece ingrijindu-se si mentinand bunul sdu durabil de
consum in asa fel incat acesta si continue a-i furniza serviciile de consum
in viitor corespund etapelor care apar mai sus si sunt tot mai indepartate
de consum: etapa a doua, a treia, a patra etc.32. Prin urmare, una dintre

32 Dupéd cum explica F.A. Hayek,

,,Diferitele transe din serviciile viitoare, care sunt asteptate din partea acestor
bunuri, vor trebui, in cazul de fatd, si fie imaginate ca apartinand unor
«etape» distincte de productie, in acord cu intervalul temporal care se va
scurge Inainte de epuizarea acestor servicii.”

(Prices and Production, p. 40; nota de subsol de la p. 2)
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manifestdrile alungirii proceselor de productie si ale cresterii numarului
etapelor ce le compun constd tocmai in producerea unui numar mai ridi-
cat de bunuri de consum durabile, de o calitate si durabilitate in crestere33.

5. Tendinta cdtre egalizarea ratei profitului contabil sau
a dobanzii din fiecare etapd

Cel de-al cincilea punct fundamental pe care trebuie sa il subliniem
este urmdtorul: pe piata exista o tendinta (pusa in miscare de forta antrepre-
noriatului) cdtre egalizarea ,ratei profitului” din toate activitatile economice.

Din acest punct de vedere, echivalenta dintre bunurile de consum dura-
bile si bunurile de capital a fost deja evidentiatd de Eugen von Bohm-Bawerk,
potrivit cdruia ,Valoarea transelor mai indepdrtate prin care se furnizeaza
serviciul este supusd aceleiasi soarte precum valoarea bunurilor viitoare”.
Capital and Interest, vol. 2: Positive Theory of Capital, p. 325-337, indeosebi p. 337.
Din editia germand, vezi capitolul dedicat chestiunii ,Der Zins aus ausdauernden
Giitern”, la p. 361-382 din editia din 1889, mentionatd mai sus. Bohm-Bawerk
exprimd astfel acest principiu in germana: ,In Folge davon verfillt der Werth
der entlegeneren Nutzleistungsraten demselben Schicksale, wie der Werth
kiinftiger Giiter”. Vezi Kapital und Kapitalzins, vol. 2: Positive Theorie des Kapitales,
p. 365. In Spania, José Castafieda Chornet dovedeste c3, probabil, el este cel care
a inteles cel mai bine aceastd idee esentiald atunci cand sustine ca

,Bunurile de consum durabile, care genereaza un flux temporar de servicii
de consum pot si fie incluse in capitalul fix al unei economii. Intr-un sens
strict, ele constituie capitalul fix al consumatorului, nu un capital asociat
productiei. Asadar, capitalul, intr-un sens larg, cuprinde capitalul productiv,
sau cel veridic, precum si capitalul consumatorului, sau capitalul destinat
folosintei.”

(Castafieda, Lecciones de teoria econdmica, p. 686)

3 Roger Garrison aduce argumentul aditional conform cdruia toate bunu-
rile de consum pentru care existd o piatd la mana a doua ar trebuie sé fie catego-
risite, din punct de vedere economic, drept bunuri de investitii. De fapt, bunurile de
consum clasificate ca ,durabile” fac parte simultan din etapele consecutive ale
procesului de productie, cu toate cd, din punct de vedere legal, apartin , consu-
matorilor”, din moment ce consumatorii le ingrijesc, protejeazd si mentin in
capacitatea lor productivd, astfel incat sa ofere servicii directe de consum pentru
un rastimp de mai multi ani. Roger Garrison, ,, The Austrian-Neoclassical Relation:
A Study in Monetary Dynamics”, teza de doctorat sustinutd la Universitatea din
Virginia, 1981, p. 45. Asupra posibilitatii si oportunitatii reprezentarii bunurilor
durabile de consum in graficul nostru, vezi Garrison, Time and Money, p. 47-48.



322 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

Acest lucru se petrece nu doar orizontal, in interiorul fiecarei etape de pro-
ductie, ci si vertical, intre etape. Intr-adevir, acolo unde existd disparitati la
nivelul profiturilor, oamenii de afaceri isi vor dedica efortul, capacitatea
creativa si investitia citre acele activitati care genereaza profituri relativ mai
ridicate si vor stopa alocarea acestora catre activitdti care oferd profituri mai
scizute. In mod semnificativ, in exemplul din Graficul V-1, rata profitului
contabil, sau diferenta relativa dintre venit si cheltuieli, este aceeasi in fiecare
etapa, i.e., de aproximativ 11% anual. Dacd lucrurile ar sta diferit, cu alte
cuvinte, daca intr-una dintre etape rata profitului contabil sau dobanda ar fi
mai mare, ar avea loc o dezinvestire, iar resursele productive ar fi retrase din
etape cu o ratd mai scazutd a profitului si ar fi directionate catre cele cu o
ratd mai mare a profitului contabil. Aceastd redirectionare a resurselor se
produce pana cand cererea mai ampld de bunuri de capital si mijloace origi-
nare de productie din etapa receptoare are ca rezultat o sporire a cheltuie-
lilor cu aceste componente in etapa respectivd; iar influxul crescut al acestor
bunuri finale tinde sa le reduca preturile, pana cand discrepanta dintre venit
si cheltuieli se diminueaza, dand nastere unei rate a profitului egale cu cea
existenta in alte etape de productie. Acest rationament microeconomic repre-
zintd cheia intelegerii modificdrilor intreprinse la nivelul numdrului si a lungimii
etapelor de productie; vom cerceta mai tirziu aceste schimbiiri.

6. Investitia si economisirea brutd si netd

In al saselea rand, cu toate ci in exemplul din Graficul V-1 venitul
net total incasat de proprietarii de mijloace originare de productie si de
capitalisti sub forma profitului sau a dobanzii (100 u.m.) coincide perfect
cu suma cheltuitd pe parcursul perioadei pentru achizitionarea bunurilor
de consum (si astfel economisirea neti este nuld), existd un volum semnifi-
cativ de economisire si investire bruta. De fapt, economisirea si investirea
bruta sunt reflectate in Tabelul V-1, care specificd pentru fiecare etapd, in
partea din stanga a tabelului, oferta de bunuri prezente furnizate de cei
care economisesc in schimbul bunurilor viitoare. In partea dreapts, se
gdseste cererea corespunzdtoare de bunuri prezente creatd de furnizorii
bunurilor viitoare, in general proprietari de mijloace originare de productie
(muncd si resurse naturale) si capitalisti din etapele anterioare. Putem
observa din tabel cd economisirea brutd, sau oferta totald de bunuri
prezente, este egald cu 270 u.m.: economisirea brutd generald care se reali-
zeaza in sistemul economic si care este de 2,7 ori mai mare decit suma
cheltuitd pe parcursul anului pentru cumpérarea bunurilor de consum
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Aceastd economisire brutd este identica cu investitia brutdi din anul
financiar, exprimata sub forma cheltuielilor realizate de capitalisti pentru
resurse naturale, munca si bunuri de capital din etapele precedente ale
procesului de productie3.

7. Venitul brut si net al anului

In al saptelea rand, putem interpreta Graficul V-1, reprezentarea
noastra schematica a diferitelor etape ale procesului de productie, ca o ilus-
trare a fluxului atat al bunurilor de capital, cat si al banilor. intr-adevar,
bunurile de capital ,curg in jos”, i.e., dinspre etapele cele mai indepartate
de consum catre etapele mai apropiate de acesta, iar banii ,curg” in directia
opusd. Cu alte cuvinte, unitdtile monetare sunt pentru inceput utilizate
pentru plata bunurilor finale de consum, iar din acest moment ele incep
sd urce treptat pe scara etapelor de productie, pand cand ating cele mai
indepartate etape de productie. Prin urmare, pentru a obtine venitul mo-
netar brut al intervalului de timp, insumam, de jos in sus, toate tranzactiile
(in termeni monetari) derulate in acest rastimp. Detaliile apar in Tabelul V-2.

Deducem din acest tabel faptul ca venitul brut al perioadei este egal
cu 370 u.m. Din aceastd sumd, 100 u.m. corespund venitului net, cheltuit
in intregime pe bunuri finale de consum, iar 270 u.m. reprezinta oferta
totala de bunuri prezente sau economisirea brutd, care coincide cu
cererea brutd totald de bunuri prezente pe parcursul perioadei. Potrivit
calculului intocmit in Tabelul V-2, intre venitul brut si venitul net al
perioadei existd urmadtoarea relatie: venitul brut este de 3,7 ori mai mare

34 Tabele de genul Tabelului V-1 au fost realizate, urmadrind acelasi
obiectiv, de cdtre Bohm-Bawerk (Capital and Interest, vol. 2, p. 108-109, unde, in
1889, a inregistrat pentru prima datd pentru fiecare etapd de productie valoarea
in ,,ani de muncd” a produselor etapei respective). Ulterior, in 1929, F.A. Hayek
a Intreprins aceeasi sarcind cu o mai mare precizie in articolul sdu ,Gibt es einen
«Widersinn des Sparens»?”, Zeitschrift Fiir Nationalkonomie, Bd. 1, Heft 3, 1929,
care a fost tradus cu titlul , The «Paradox» of Saving” si publicat in engleza in
Economica, mai 1931, fiind inclus mai tarziu ca apendice la cartea Profits, Interest
and Investment and Other Essays on the Theory of Industrial Fluctuations, editia intai,
George Routledge and Sons, Londra, 1939 si Augustus M. Kelley, Clifton, N. J.,
1975, p. 199-263, mai cu seama p. 229-231. Dupd cum recunoaste Hayek insusi,
dorinta de simplificare a prezentdrii stufoase a acestor tabele l-a condus catre
introducerea diagramei etapelor de productie pe care am desfasurat-o in
Graficul V-1 (Vezi Prices and Production, p. 38, n. 1).
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decat venitul net al perioadei. Cu alte cuvinte, existd o relatie intre numa-
rul de unitdti monetare cheltuite pentru bunuri de consum si suma mult
mai ridicatd cheltuitd pentru bunuri de capital. Aceastd proportie este
reprezentatd in Graficul V-1 de aria nehasuratd care corespunde etapei
finale, cea a bunurilor de consum, in raport cu ariile hasurate apartinand
celorlalte etape, inclusiv venitul monetar net al factorilor de productie,
precizat in partea superioard. Este, prin urmare, un fapt incontestabil ca
suma de bani cheltuitd pe bunuri intermediare pe parcursul oricdrei perioade de
timp este de departe mult mai ridicatd decit suma cheltuitd in acelasi rdstimp pe
bunuri si servicii de consum. Este interesant de remarcat faptul cd inclusiv
persoane atat de stralucite precum Adam Smith au comis erori nefericite
cand s-a pus problema recunoasterii acestui aspect economic fundamental.
Astfel, potrivit lui Adam Smith,

»valoarea bunurilor care circuld intre diferiti comercianti nu poate
sd depdseascd niciodata valoarea celor care circuld intre comercianti
si consumatori; orice este cumparat de comercianti, fiind, in ultima
instantd, dedicat vanzarii cdtre consumatori”3.

O analiza critica a marimilor utilizate
in contabilitatea venitului national

Suma venitului brut, potrivit definitiei si modului de calcul expus
aici, alaturi de distributia sa in diferitele etape ale procesului de productie,
este cruciald pentru o intelegere corectd a procesului economic care are
loc in societate. In realitate, structura etapelor bunurilor de capital si valoa-
rea lor monetara nu reprezinta masuri care, o datd obtinute, pot fi auto-
mat si indefinit mentinute, independent de deciziile luate de antrepre-
norii care trebuie sd aleaga deliberat si continuu dacd sa sporeascd, sa
pastreze nemodificate sau sd restrangd etapele de productie derulate in
trecut.

3% Adam Smith, The Wealth of Nations, cartea a 2-a, cap. 2, p. 390 din vol. 1,
editia originald din 1776, citatd anterior, p. 306 din editia lui E. Cannan, Modern
Library, New York, 1937 si 1965; si p. 322 din vol. 1, editia Glasgow, Oxford
University Press, Oxford, 1976. Dupd cum sublinia Hayek in Prices and Production, p.
47, este important s notdm faptul cd autoritatea lui Adam Smith asupra acestui
subiect i-a indus pe multi autori in eroare. De exemplu, Thomas Tooke, in cartea
sa, An Inquiry into the Currency Principle, Londra, 1844, p. 71, si altii au intrebu-
intat argumentul lui Smith pentru a justifica doctrinele eronate ale Scolii bancare.
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Tabelul V-2
Productia bruta si venitul net al anului

Productia brutd a anului
100 u.m. consumul final + 270 u.m. oferta totald de bunuri prezente
(Economisirea si investitia bruta,
dupd cum au fost pe larg prezentate in Tabelul V-1)

Productia bruta totala: 370 u.m.
Venitul net al anului

a) Venitul net incasat de capitalisti Capitalisti etapa I: 100-90 = 10
(Profltul cor}tabll sau dobanda din Capitalisti etapa a Tl-a: 8072 = 8
fiecare etapa)

Capitalisti etapa a III-a: 60-54 = 6
Capitalisti etapa a IV-a: 40-36 = 4
Capitalisti etapa a V-a: 20-18 = 2
Profiturile contabile totale
(dobanda), sau venitul net,
incasate de capitalisti in toate
etapele:

30 um.

b) Venitul net incasat de proprietarii Din etapa I: 10
mijloacelor originare de productie Din etapa a [l-a: 12

Din etapa a Ill-a: 14

Din etapa a IV-a: 16

Din etapa a V-a: 18
Venit net total incasat de

proprietarii mijloacelor

originare de productie:

70 u.m.
Venit net total = Consum total 100 u.m.

CONCLUZIE:
Productia bruta a anului este de 3,7 ori mai mare decét venitul net.
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Cu alte cuvinte, daca o anumita structurd a etapelor de productie
rdmane neschimbatd sau se modificd, devine mai ingustd sau mai larga
depinde in exclusivitate de decizia antreprenorilor din fiecare etapd, care
decid daca este valoroasa reinvestirea aceluiasi procent din venitul monetar
pe care il incaseaza sau, dimpotriva, sunt de parere ca este mai avantajos
pentru ei sa modifice aceastd proportie in sensul cresterii sau al scaderii.

Afirma Hayek:

,Fluxul monetar pe care antreprenorul din fiecare etapd de pro-
ductie il incaseazd la un moment dat este intotdeauna compus din
venitul net, pe care el il poate utiliza pentru consum fdrd a deranja
metoda de productie in curs, si din parti pe care trebuie sa le
reinvesteascd in permanenta. Depinde insd in intregime de el daca
redistribuie incasdrile sale monetare in aceleasi proportii ca inainte.
Iar factorul principal care ii influenteazd deciziile va fi magnitu-
dinea profiturilor pe care el sperd sd le extraga din productia
bunului sdu intermediar cu pricina”3.

In consecints, nici o lege naturald nu ii constrange pe antreprenori
sd isi reinvesteascd venitul in aceeasi proportie in care au investit in
bunuri de capital in trecut. Dimpotriva, aceasta proportie depinde de
circumstantele specifice existente in orice moment si in particular de
asteptdrile antreprenorilor privind profitul pe care sperd sa il obtind in
fiecare etapa a procesului de productie. Aceasta inseamnd ca, dintr-o
perspectiva analitica, este foarte importanta concentrarea pe evolutia
dimensiunii venitului brut reflectat in graficul nostru, si de asemenea
evitarea accentudrii exclusive a valorilor nete, dupa cum se intampla
indeobste. Observam astfel, inclusiv cdnd economisirea neta este nuld, ca
o structura de productie este mentinutd printr-o economisire si investire
brutad considerabild, marime care este de cateva ori mai mare chiar decéat
suma cheltuitd pe bunuri si servicii de consum pe durata fiecdrei
perioade de productie. Asadar, esentiald este studierea economisirii si
investitiei brute, i.e., valoarea agregatd, in termeni monetari, cheltuita in

% Hayek, Prices and Production, p. 49. Acesta constituie motivul pentru
care este lipsit de sens conceptul de capital ca stoc omogen care se autorepro-
duce. Aceastd perspectiva asupra capitalului este sustinuta de J.B. Clark si F.H.
Knight si reprezintd fundamentul teoretic, aldturi de conceptul de echilibru
general, al modelului, extrem de persistent, al ,fluxului circular al venitului”,
prezent in aproape toate manualele de economie, in pofida faptului ca induce in
eroare, intrucat nu reflecta structura temporald sub forma etapelor din procesul
de productie, precum apare in Graficul V-1 (vezi si nota 39).
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etapele bunurilor intermediare anterioare consumului final, marime care
rdmane necunoscuta dacd ne concentram exclusiv pe evolutia numerelor
contabile in dimensiunea lor neta.

Acesta este motivul pentru care ar trebui sa adresam in mod deose-
bit o criticd marimilor din contabilitatea traditionald a venitului national.
De pilda, definitia obisnuitd a ,, Produsului National Brut” (PNB) contine
cuvantul ,brut”, fard insd a reflecta in nici un fel adevaratul venit brut
cheltuit pe parcursul anului in intreaga structurd de productie. Pe de o
parte, mdrimea PNB oblitereaza existenta unor etape diferite in procesul
de productie. Pe de altd parte, mai important si semnificativ este ca
Produsul National Brut, in pofida termenului de ,brut” din denumire, nu
reflectd cheltuiala monetard totald brutd care se face in toate etapele si sectoarele
de productie din economie. Explicatia este aceea ca se bazeazad exclusiv pe
productia de bunuri si servicii inmanate utilizatorilor finali. In realitate,
se fundamenteaza pe criteriul contabil restrans al valorii addugate, situat
in afara adevarurilor fundamentale ale economiei; acesta se limiteaza la a
insuma valoarea bunurilor si serviciilor de consum si a bunurilor finale
de capital produse pe parcursul anului. Nu incorporeazi celelalte produse
intermediare care compun etapele din procesul de productie si care trec de la o
etapd la alta pe durata anului financiar®”. Prin urmare, marimea Produsului

% De pildd, dupd cum precizeaza Ramoén Tamames, produsul national
brut exprimat in preturile pietei

,poate fi definit ca suma valorii tuturor bunurilor si serviciilor finale

produse intr-o tara intr-un an. Avem aici in vedere bunurile si serviciile

finale, intrucat cele intermediare sunt excluse, pentru a se evita dubla

contabilizare a oricarei valori”. Fundamentos de estructura econdmica, editia a
zecea, revizuitd, Alianza Universidad, Madrid, 1992, p. 304.

Vezi, de asemenea, cartea lui Enrique Viafia Remis, Lecciones de contabilidad
nacional, Editorial Civitas, Madrid, 1993, unde acesta sustine ca

,diferenta dintre inputurile intermediare si depreciere a dat nastere conventiei
de a le exclude pe primele si de a o include pe ultima in valoarea addugata.
Distingem, asadar, intre valoarea addugatd brutd, care include deprecierea, si
valoarea addugata netd, care o exclude. in consecintd, atat produsul, cat si
venitul pot fi brute sau nete, dupa cum includ sau nu deprecierea.” (p. 39)

Dupéd cum observam, eticheta de , brut” este folositd pentru a caracteriza
o mdrime care continud si fie netd, dat fiind faptul cd exclude intreaga valoare a
inputurilor intermediare. Manualele de contabilitate a venitului national nu au
ignorat dintotdeauna importanta fundamentald a produselor intermediare.
Lucrarea clasica The Social Framework of the American Economy: An Introduction to
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National Brut include doar un mic procent din totalul productiei de bu-
nuri de capital. Intr-adevir, PNB incorporeazi valoarea vanzirilor de
bunuri de capital fix sau durabil, precum bunuri imobiliare, vehicule
industriale, masini, utilaje, computere etc., care sunt produse si vandute
utilizatorilor finali pe parcursul anului, fiind astfel considerate drept
bunuri finale. Cu toate acestea, nu include absolut deloc valoarea bunurilor
de capital circulant, a produselor nondurabile intermediare, nici a bunu-
rilor de capital care nu sunt incd terminate sau, dacd sunt, trec de la o
etapd la alta pe durata procesului de productie. Este evident cad aceste
bunuri intermediare sunt altele decat cele similare care sunt incluse in
bunurile finale (de exemplu, carburatorul produs, in calitate de bun
intermediar, nu este acelasi cu carburatorul inclus in masina vanduta ca
produs final.) Dimpotriva, marimea calculatd aici a productiei brute din
Tabelul V-2 include productia tuturor bunurilor de capital, terminate sau
nu, fixe, durabile sau circulante, precum si a tuturor bunurilor si serviciilor
de consum produse pe durata anului financiar.

Pe scurt, Produsul National Brut este o mdrime agregatd, repre-
zentand valori addugate si excluzand bunurile intermediare. Singurul
motiv pentru care teoreticienii contabilitdtii nationale oferd spre utilizare
0 asemenea cifrd este acela ca, apeland la acest criteriu, evitd problema
,dublei contabilizari”. Din punctul de vedere al teoriei macroeconomice
insd, acest argument este bazat pe un concept contabil restrans, aplicabil

Economics, de ].R. Hicks si Albert G. Hart, Oxford University Press, New York,
1945, cuprinde o trimitere explicitd la importanta majora a perioadei de timp din
orice proces de producere a bunurilor de consum (exemplul concret folosit este
cel al obtinerii unei felii de paine). Autorii oferd o explicatie detaliatd a
diferitelor etape de produse intermediare, necesare pentru a ajunge la bunul de
consum final. Hicks si Hart conchid:

,Produsele care rezultd din aceste etape timpurii sunt bunuri folositoare,
dar nu sunt in mod nemijlocit utile pentru satisfacerea dorintelor consuma-
torilor. Utilitatea lor se regdseste in intrebuintarea in etapele ulterioare, la
capatul cdrora va apdrea un produs care este in mod direct dorit de
consumatori... Bunul fabricat de producatori poate sa fie finalizat din punct
de vedere tehnic, in sensul ca operatiunea specificd necesard pentru realiza-
rea lui este incheiatd... Sau poate s nu fie finalizat din punct de vedere
tehnic, ci sd se afle in curs [de finalizare - n.t.], chiar in ceea ce priveste
propria sa etapa. In ambele cazuri, el reprezintd un bun de productie, deoarece
sunt necesare etape ulterioare inainte ca rezultatul intregului proces sa
treacd in mainile consumatorilor. Bunul de consum reprezinti culminarea
tntregului proces; bunurile de productie sunt etape pe drumul citre acesta.” (subl. n.)
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companiilor individuale, si este foarte periculos, din moment ce exclude
din calcule volumul enorm al efortului antreprenorial dedicat in fiecare
an productiei de bunuri intermediare de capital, care este grosul activi-
tdtii economice si care, potrivit metodologiei PNB, nu este indeajuns de
valoroasa pentru a mai fi evaluatd. Pentru a oferi o idee despre marimea
implicatd, este suficient sa spunem cad Productia Sociald Brutd (calculata
in conformitate cu criteriul nostru) a unei tari dezvoltate precum Statele
Unite este egald cu mai mult decat dublul PNB-ului oficial al tarii®.

Prin urmare, indicatorii din contabilitatea traditionald a venitului
national tind sa elimine dintr-o miscare rolul central pe care etapele
intermediare il joacd in procesul de productie; mai precis, aceste marimi
ignora faptul imposibil de negat cd perpetuarea etapelor intermediare nu
este garantatd, ci rezultd dintr-o serie continud, incertd de decizii
antreprenoriale concrete, dependente de profiturile contabile estimate si
de rata sociald a preferintei de timp, sau rata dobanzii. Folosirea PNB in
contabilitatea venitului national presupune aproape inevitabil ca productia
este instantanee si nu necesita timp, i.e., cd nu existd etape intermediare
in procesul de productie, iar preferinta de timp este irelevanta in ceea ce
priveste stabilirea ratei dobanzii. Pe scurt, marimile standard ale venitului

3 Skousen, in cartea sa The Structure of Production, p. 191-192, propune
introducerea unei , productii nationale brute”, o noud marime in contabilitatea
venitului national. In ceea ce priveste productia nationala bruta potentiald a Statelor
Unite, Skousen ajunge la urmétoarea concluzie:

,In primul rand, Productia Nationala Bruta (PaNB) a fost de aproape doud
ori superioard PNB-ului [Produsului National Brut], semnaland astfel
gradul in care PNB-ul subestimeazi cheltuiala totald din economie. In al
doilea rand, consumul reprezintd doar 34% din productia nationald totald,
cu mult mai putin decat sugereazd valorile din PNB (66%). In al treilea
rand, cheltuiala din sectorul afacerilor, inclusiv inputurile intermediare si
investitia privatd brutd, reprezinta cel mai larg sector al economiei, cu 56%
mai amplu decat industria producitoare de bunuri de consum. Valorile
PNB-ului sugereazd ca industria bunurilor de capital reprezintd un procent
insignifiant, de 14%, din economie.”

Toate aceste valori se refera la datele contabilitatii venitului national din
1982 pentru Statele Unite. Dupd cum vom ardta mai tarziu cdnd ne vom axa pe
ciclurile economice, marimile traditionale ale produsului national brut sufera de
eroarea teoreticd evidentd de a oblitera oscilatiile importante care se petrec in
etapele intermediare ale procesului de productie pe parcursul ciclului. Productia
Nationalad Brutd ar reflecta insa toate aceste fluctuatii. Vezi, de asemenea, datele
pentru anul 1986, ce se gdsesc la sfarsitul notei 20, cap. VL.



EXPANSIUNEA CREDITULUI $I EFECTELE SALE ASUPRA SISTEMULUI ECONOMIC 331

national trec complet cu vederea cea mai larga si semnificativa parte a
procesului de productie, mai mult, procedeaza astfel intr-un mod deghizat,
deoarece, paradoxal si in pofida etichetei de , brut”, ele i determind pe
nonexperti (si chiar pe majoritatea expertilor) din domeniu sa ignore cea
mai importanta sectiune a structurii de productie a fiecarei tari®.

Daca marimile din contabilitatea venitului national ar fi modificate
astfel incat sd devind cu adevdarat ,brute”, ele ar include toate produsele
intermediare si ar fi posibild urmarirea proportiei dintre suma cheltuita
anual pentru bunuri si servicii de consum si suma cheltuitd in toate
etapele intermediare. Acest raport este determinat in cele din urma de
rata sociald a preferintei de timp, care stabileste proportia dintre econo-
misirea si investitia brutd si consum. Evident, cu cat este mai scazuta
preferinta de timp si, in consecintd, cu cat este generata in societate o
economisire mai ampld, cu atat este mai mare proportia economisirii si

% Dupd cum precizeazd Murray Rothbard, insusirea incontestabild a PNB-
ului ne conduce in mod invariabil la echivalarea capitalului cu un fond
inepuizabil care se autoreproduce, fara a fi nevoie de luarea nici unei decizii
particulare de cdtre antreprenori. Aceasta este doctrina , mitologicd” sustinuta
de J.B Clark si Frank H. Knight si care constituie fundamentul conceptual al
actualului sistem al contabilitatii venitului national. Astfel, acest sistem nu este
decat manifestarea contabild, statisticd a unei intelegeri eronate a teoriei capita-
lului, promovate de acesti doi autori. Rothbard conchide: ,Pentru péstrarea
acestei doctrine este necesard negarea analizei stadiale a productiei si chiar
negarea insesi influentei timpului asupra productiei.” (Rothbard, Man, Economy,
and State, p. 343) in plus, metoda actuald de calculare a PNB-ului reflectd de
asemenea, in mod acut, influenta lui Keynes, prin aceea cd exagereazd enorm
importanta consumului in economie si creeaza impresia falsa ca partitia cea mai
semnificativd a produsului national imbraca forma bunurilor si serviciilor de
consum, in locul celei a bunurilor de investitie. Suplimentar, acest fapt explicad
motivul pentru care majoritatea agentilor implicati (economisti, oameni de
afaceri, investitori, politicieni, jurnalisti si birocrati) are o viziune distorsionata
asupra modului de functionare a economiei. Din moment ce ei cred ca sectorul
consumului final este cel mai amplu din economie, pot sa ajungd cu foarte mare
usurintd la concluzia cd modalitatea optimd de impulsionare a dezvoltarii
economice a unei tdri este aceea de a stimula consumul, iar nu investitiile.
Asupra acestei chestiuni, vezi Hayek, Prices and Production, p. 47-49, indeosebi
nota 2 de la p. 48 si, de asemenea, Skousen, The Structure of Production, p. 190 si
George Reisman, ,The Value of «Final Products» Counts Only Itself”, The
American Journal of Economics and Sociology, vol. 63, nr. 3, July 2004, p. 609-625 si
Capitalism, Jameson Books, Ottawa, 111, p. 674 si urm. Vezi si nota 55 de mai jos.
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investirii brute fatd de consumul final. In acelasi timp, o preferinta de
timp ridicatd semnifica faptul cd ratele dobédnzii vor fi mari, iar raportul
dintre economisirea si investitia brutd si consum se va reduce. O coordo-
nare intertemporald adecvatd a deciziilor agentilor economici intr-o
societate modernd necesitd ca structura de productie sd se ajusteze rapid
si eficient la diferitele rate sociale ale preferintei de timp, lucru pe care
spiritul antreprenorial insusi, animat de cdutarea profitului, tinde sa il
garanteze, din moment ce antreprenorii urmadresc sa egalizeze profitul
din toate etapele. Dacd dorim sad gasim o marime statistica cu scopul de a
clarifica, in loc sd oblitereze, acest proces de coordonare intertemporala
cat se poate de mult, trebuie sa inlocuim estimarea actuald a Produsului
National Brut cu o alta, de pildd Productia Sociald Brutd, definitd mai sus.

2.

Efectele asupra structurii de productie exercitate de o sporire a
creditului, finantat in conditiile unei cresteri anterioare a
economisirii voluntare

Trei manifestari diferite ale procesului economisirii voluntare

Analizam in aceastd sectiune ce se intAmpld in interiorul structurii
de productie atunci cand agentii economici isi reduc rata preferintei de

40 Tabelele input-output scapd intr-o oarecare mdsura de inadvertentele
contabilitatii clasice a venitului national, prin aceea cd permit calcularea sumei
care corespunde tuturor produselor intermediare. Cu toate cd analiza input-
output se afld cu un pas mai aproape de directia corectd, suferd de asemenea de
limitari foarte serioase. In particular, reflectd doar doud dimensiuni: stabileste o
legdtura intre diferitele sectoare industriale si factorii de productie care sunt
utilizati nemijlocit in acestea, nu insa si cu factorii de productie intrebuintati, dar
care corespund unor etape mai indepdrtate. Cu alte cuvinte, analiza input-
output nu evidentiazd multimea de etape consecutive intermediare care conduc
fie la oricare dintre etapele intermediare de productie, sau bunurile de capital,
fie la bunurile finale de consum. Dimpotrivd, ea relationeaza fiecare sector cu
furnizorul sdu direct. Mai mult, datorita costului ridicat si complexitatii tabelelor
input-output, ele sunt intocmite doar o data la cativa ani (in Statele Unite, la
fiecare cinci ani), astfel incat statisticile pe care le contin au o relevantd extrem de
redusd in ceea ce priveste calcularea anuald a productiei nationale brute. Vezi
Skousen, The Structure of Production, p. 4-5.
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timp, indiferent de motivul pentru care fac acest lucru; cu alte cuvinte,
cand decid sd 1si creascd economisirea sau oferta de bunuri prezente cdtre
alte persoane. Aceasta se poate realiza pe oricare dintre urmdtoarele cai:

In primul rind, capitalistii din diferitele etape ale structurii de
productie pot decide ca, incepand cu un anumit moment, sda modifice
proportia in care reinvesteau venitul brut care rezulta din activitatea lor
productivd. Cu alte cuvinte, nimic nu garanteaza continuitatea, de la o
perioada de timp la alta, a raportului in care capitalistii dintr-o etapa de
productie isi cheltuiesc venitul incasat din acea etapa pentru cumpérarea
de bunuri de capital fabricate in etapele anterioare, pentru munca si
resurse naturale. Este foarte posibil sa decida o sporire a ofertei lor de
bunuri prezente adresate celorlalti. Capitalistii pot astfel sa hotdrasca
reinvestirea unui procent mai ridicat din venitul pe care il primesc pe
unitatea de timp, achizitiondnd bunuri de capital si servicii, precum si
mijloace originare de productie (munc si resurse naturale). In acest caz,
pe termen scurt, diferentialul lor de profit contabil va scadea, fapt care
echivaleaza cu o tendintd descrescatoare a ratei dobanzii de piatd. Marja
de profit se diminueaza ca urmare a unei cresteri a costurilor monetare in
raport cu venitul. Capitalistii sunt dispusi sa accepte temporar aceasta
scadere a profiturilor contabile, din moment ce se asteaptd sd genereze in
acest mod, intr-un viitor mai apropiat sau mai indepartat, profituri totale
mai ridicate decat cele pe care le-ar fi castigat daca nu si-ar fi modificat
comportamentul*!. Dat fiind faptul ca piata pe care sunt schimbate bunu-
rile prezente pentru bunuri viitoare cuprinde intreaga structurd de etape
de productie a societatii, astfel de cresteri ale economisirii si materializarea
lor in noi investitii capatd o importanta deosebita pentru societate.

In al doilea rdnd, proprietarii mijloacelor originare de productie
(lucratorii si proprietarii de resurse naturale) pot decide sa nu consume,

4 Cresterea anticipatd a profitului este consideratd in termeni absoluti, nu
relativi. Intr-adevar, profiturile de 10% din 100 u.m. (10 u.m.), de pilds, sunt mai
reduse decét profiturile reprezentand 8% din 150 u.m. (12 u.m.). Cu toate cd rata
dobanzii, sau rata profitului contabil, se diminueaza in urma unei preferinte de
timp mai reduse care cauzeaza cresterea economisirii si a investitiei, in termeni
absoluti profitul contabil creste cu 20%, i.e., de la 10 la 12 u.m. Aceasta se intAmpls,
in general, in etapele cele mai distantate de consum, pe perioada procesului de
care ne ocupam. Referitor la etapele cele mai apropiate de consum, este impor-
tant sa ne amintim faptul cd, dupa cum vom mentiona in text, termenii compara-
tiei nu sunt profiturile trecute, ci o estimare a celor care ar fi fost realizate in
conditiile in care strategia investitionald antreprenoriald nu ar fi fost modificata.
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precum s-a intdmplat anterior, intreaga suma a venitului lor social net
(care, in Graficul V-1, a fost de 70 u.m.). Ei pot, dimpotrivd, sa ia hota-
rarea de a-si reduce consumul incepand cu un anumit moment si sa
investeascd unitatile monetare pe care nu le mai cheltuiesc pentru bunuri
si servicii finale de consum, in etapele de productie pe care decid sa le
lanseze in mod direct in calitate de capitalisti (o categorie care ii include pe
membrii cooperativelor). Cu toate cd aceastd procedurd se desfdsoard pe
piata, economisirea rezultatd nu este, de regula, foarte substantiald in
realitate.

In al treilea rind, se poate intampla ca atat proprietarii de mijloace
originare de productie (lucrdtori si proprietari de resurse naturale), cat si
capitalistii (in méasura in care incaseazd un venit net sub forma profi-
turilor contabile sau a dobanzii de piatd) sd ia, la un anumit moment,
decizia de a nu-si mai consuma intregul venit net, ci sd acorde o parte a
acestuia cu imprumut capitalistilor din diferitele etape ale procesului de
productie, ceea ce le-ar permite ultimilor sa isi largeasca activitatile prin
achizitionarea mai multor bunuri de capital din etapele anterioare, a mai
multor resurse naturale si prin angajarea unui volum mai mare de
muncd. Aceastd a treia modalitate se deruleaza prin piata creditului care,
in pofida faptului cd este cea mai vizibild, fdicindu-se remarcata in viata
economicd reald, are o importantd secundard si joaca un rol subsidiar in
raport cu piata mult mai generala pe care bunurile prezente sunt schim-
bate pentru bunuri viitoare prin auto-finantare sau prin reinvestirea
directa, realizata de cdtre capitalisti, a bunurilor prezente in etapele lor
de productie (primul si al doilea procedeu de economisire-investire
mentionat mai sus). Desi acest sistem de economisire este important, el
este de obicei secundar, comparativ cu primele doud cdi de amplificare a
economisirii, descrise anterior. Existd insa o conexiune extrem de puter-
nicd intre fluxurile economisirii si investirii in ambele procedee si, in
realitate, ambele sectoare ale ,pietei timpului” - sectorul general al
structurii de productie si cel particular al pietei creditului - reactioneaza
asemenea unor vase comunicante.

Inregistrdrile contabile ale economisirii canalizate catre credite

Din punct de vedere economic, toate cele trei metode de augmen-
tare a economisirii implica in mod invariabil urmatorul aspect: o ampli-
ficare a ofertei de bunuri prezente de cdtre cei care economisesc, care
transferd aceste bunuri prezente proprietarilor de resurse originare si
mijloace materiale de productie (bunuri de capital) din etapele anterioare
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de productie. De pildd, urmdrind exemplul contabil din capitolul IV, care
presupune a treia procedurd descrisd mai sus, rezultd urmdtoarele inre-
gistrdri contabile:

Persoana care economiseste si care imprumutd resursele sale sub
forma bunurilor prezente va face urmatoarea inregistrare:

(72)

Debit Credit

1.000.000 Credit acordat Numerar 1.000.000

Aceastd inregistrare este in mod limpede dovada contabila a faptului
ca economisitorul oferd 1.000.000 u.m. de bunuri prezente, pe care le
cedeazd. Procedand astfel, el pierde dispozitia completa asupra bunu-
rilor, transferand-o unei terte persoane; de pildd, antreprenorului dintr-o
anumita etapa de productie. Antreprenorul primeste unitdtile monetare
ca imprumut, pe care il inregistreaza in registrele sale astfel:

(73)

Debit Credit

1.000.000 Numerar Credit primit 1.000.000

Antreprenorul care primeste aceste bunuri prezente le intrebuin-
teaza pentru a achizitiona:

(1) bunuri de capital din etapele precedente de productie;

(2) servicii ale fortei de munca;

(3) resurse naturale.

Prin intermediul celei de a treia metode, persoanele care economi-
sesc si care nu doresc sd se implice in mod direct in activitatea oricareia
dintre etapele de productie pot sd economiseasca si sd investeascd prin
intermediul pietei creditului, intrand intr-un contract de imprumut. Cu
toate cd este 0 metodd indirectd, ea produce, in cele din urmad, un rezultat
identic cu cel al primelor doud metode de crestere prin mijloace volun-
tare a economisirii.
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Problema creditelor de consum

S-ar putea sustine cd uneori creditele nu sunt acordate antrepre-
norilor din etapele de productie, pentru a-i sustine in activitatea de
alungire a proceselor lor de productie pe calea investitiei, ci sunt, dimpo-
triva, directionate citre consumatori care achizitioneazi bunuri finale. In
primul rand, sa remarcam faptul cad insdsi natura primelor douda moda-
lititi de economisire descrise mai sus exclude folosirea in vederea
consumului a resurselor economisite. Este posibil sa ne imaginam doar
un credit de consum pe piata creditului care, dupd cum bine stim, joaca
un rol auxiliar si este mai putin important in raport cu intreaga piata pe
care bunurile prezente sunt oferite si vandute in schimbul bunurilor
viitoare. In al doilea rand, in majoritatea cazurilor, creditele de consum
sunt acordate pentru finantarea achizitiei de bunuri durabile de consum,
care, dupa cum am remarcat in sectiunile anterioare*?, sunt in cele din
urmd comparabile cu bunurile de capital mentinute de-a lungul unui numdir de
etape consecutive de productie, rdastimp in care se pdstreazd capacitatea
bunurilor durabile de consum de a furniza servicii proprietarului lor. In aceste
imprejurari, de departe cele mai intalnite, efectele economice ale credite-
lor de consum sunt, in ceea ce priveste incurajarea investitiilor si alungirea
etapelor de productie, identice si imposibil de diferentiat de consecintele
oricarei augmentdri a economisirii investite direct in bunurile de capital
din oricare etapd a structurii de productie. Prin urmare, doar un ipotetic
credit de consum alocat in vederea finantarii cheltuielilor curente ale unei
gospodadrii pentru bunuri de consum nondurabile s-ar solda cu efectul
unei sporiri imediate si directe a consumului curent final. Cu toate acestea,
in pofida faptului cd un volum relativ redus de credite este alocat consu-
mului curent final, existenta unor astfel de credite de consum pe piata
indicd o anumitd cerere latentd a consumatorilor pentru ele. Data fiind
conexiunea dintre toate sectoarele pietei de bunuri prezente si viitoare,
odatd cu satisfacerea acestei cereri reziduale de credite pentru consum
curent, majoritatea resurselor reale economisite devin disponibile spre
investire in etapele de productie cele mai indepartate de consum.

Efectele economisirii voluntare asupra structurii de productie

Vom explica in cele ce urmeaza modalitatea prin care sistemul pre-
turilor si rolul coordonator al antreprenorilor pe o piatd libera canali-

42 Vezi p. 320-321 si notele 32 si 33.
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zeaza in mod spontan diminuarea ratei sociale a preferintei de timp si
cresterea in consecinta a economisirii catre schimbadri la nivelul structurii
de etape productive a societatii, crescand complexitatea si durata acestei
structuri, iar pe termen lung facand-o cu mult mai productiva. Pe scurt,
vom explica unul dintre cele mai relevante procese de coordonare care
existd in toate economiile. Din nefericire, ca urmare a teoriilor economice
monetaristd si keynesiand (pe care le vom aborda critic in capitolul VII),
pentru cel putin doud generatii de economisti majoritatea manualelor de
teorie economicd si a programelor de studiu a ignorat aproape complet
acest proces. Drept urmare, cea mai mare parte a economistilor din pre-
zent nu sunt familiarizati cu functionarea unuia dintre cele mai impor-
tante procese de coordonare prezente in toate economiile de piata®.

Din considerente analitice incepem prin a avea in vedere o situatie
extremd care va oferi, cu toate acestea, un ajutor semnificativ prin ilustra-
rea grafica si mai buna intelegere a proceselor implicate. Vom presupune
cd agentii economici decid brusc sa economiseasca 25% din venitul lor
net. Punctul nostru de plecare il va constitui exemplul numeric clar din
sectiunea precedentd, in care am presupus ca venitul net este egal cu 100
u.m., care corespund mijloacelor originare de productie si dobanzii inca-
sate de capitalisti, si care a fost cheltuit in intregime pe bunuri de consum.
Vom presupune acum cd, in urma unei scdderi a preferintei de timp,
agentii economici decid sa renunte la 25% (i.e., o pdtrime) din consumul

# Studiind economia la sfarsitul anilor 1970, am remarcat faptul cd in nici
un curs de teorie economicd preparatorul nu explica modul in care o crestere a
economisirii afecteaza structura de productie; profesorii se limitau la a descrie
modelul keynesist al ,paradoxului economisirii”, care, dupd cum bine se stie,
condamna fétis cresterile in economisirea sociald, intrucat acestea reduc cererea
efectivd. Desi Keynes nu s-a referit in mod explicit la ,, paradoxul economisirii”,
acest concept decurge din aplicarea principiilor economice ale lui Keynes pana

%,

la concluzia lor ,logicd”:

»,Dacd guvernele ar trebui sd isi majoreze cheltuielile pe durata recesi-
unilor, de ce sa nu procedeze astfel si gospodariile? Dacd nu existd niciun
fel de principii ale unor «finante sanitoase» in teoria finantelor publice, de
unde sd isi extraga familiile principiile pentru finantele lor? Mancati, beti si
fiti fericiti, cdci pe termen lung suntem cu totii morti.”

(Clifford F. Thies, ,The Paradox of Thrift: RIP”, Cato Journal 16, nr. 1,
primdvard-vard 1996, p. 125)

Vezi, de asemenea, si comentariile noastre de la nota 58, despre interpre-
tarea acestui subiect in diferitele editii ale manualului scris de Samuelson.
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lor si sd economiseascd resursele respective, oferind acest exces de bunuri
prezente celor potential interesati de ele. Din aceastd majorare a econo-
misirii voluntare rezultd in mod simultan trei efecte. Datd fiind impor-
tanta lor semnificativd, le vom trata acum separat#.

# Urmandu-1 pe Turgot, Eugen von Bohm-Bawerk a abordat si a rezolvat
pentru prima datd aceastd problema. Analiza sa a fost nesofisticatd, continand
insd toate ingredientele esentiale ale unei explicatii finale. Ea se gaseste in
volumul 2 al cartii sale de referintd, Capital and Interest, publicatad in 1889 (Kapital
und Kapitalzins: Positive Theorie des Kapitales, p. 124-125). Datoritd semnificatiei
sale, includem aici pasajul din Capital and Interest in care Bohm-Bawerk ridica
problema cresterii economisirii voluntare intr-o economie de piata si a fortelor
implicate, care conduc la o alungire a structurii de productie: sa presupunem,
spune Bohm-Bawerk, ca

,fiecare individ consumd, in medie, doar trei patrimi din venitul sdu si
economiseste cealaltd patrime, atunci evident cd se va produce o scddere a
dorintei de cumpérare de bunuri de consum si a cererii pentru ele. Doar
trei patrimi din cantitatea de bunuri de consum de la cazul precedent vor
face obiectul cererii si al vanzarii. Daca antreprenorii ar continua pentru o
vreme, in pofida acestui lucru, aranjamentul anterior al productiei si ar
aduce bunuri de consum de piatd la o ratd de 10 milioane de ani-munca
anual, supraoferta va depresa in curand preturile acestor bunuri, le va face
neprofitabile si ii va determina, in consecintd, pe antreprenori sa isi
ajusteze productia in functie de cererea modificata. Ei vor observa cum, pe
durata unui an, doar productia a 7,5 milioane de ani-munca este convertita
in bunuri de consum, fie prin maturarea primului inel anual, fie prin
productie prezentd aditionald. Restul de 2,5 milioane de ani-munca rdmas
din lotul anual curent poate fi intrebuintat pentru cresterea capitalului. Si
va fi folosit in acest sens. ... Este astfel addugat creditului productiv al
natiunii, sporeste puterea de cumpdrare a producitorilor in vederea
obiectivelor productive si devine in acest mod cauza unei majorari a cererii
de bunuri de productie, cu alte cuvinte a produselor intermediare. Iar
aceastd cerere este, in ultima instantd, ceea ce i induce pe conducatorii
afacerilor s investeascd fortele productive disponibile in produsul inter-
mediar care face obiectul dorintei lor.... [D]acd indivizii economisesc,
atunci modificarea cererii ii forteaza pe antreprenori, prin mijlocirea supli-
mentard exercitatd de pret, intr-o aplicare diferita a fortelor productive. In
acest caz, mai putine forte productive sunt implicate, pe parcursul anului,
pentru servirea prezentului in calitate de bunuri de consum, si existd, in
mod corespunzitor, o cantitate mai mare de forte productive angajate in etapa
tranzitorie a produselor intermediare. Cu alte cuvinte, existd o crestere a
capitalului, care se concretizeaza in avantajul unei satisfactii sporite, obti-
nute de pe urma bunurilor de consum viitoare”.

(Bohm-Bawerk, Capital and Interest, vol. 2: Positive Theory of Capital, p. 112-113,
subl. n.)
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Primo:
Efectul produs de noua disparitate dintre profiturile
din diferitele etape de productie

In conditiile unei majorari a economisirii sociale in marime de o
pdtrime din venitul net, este evident cd cererea totald in termeni monetari
pentru bunuri de consum va scddea in aceeasi proportie. Graficul V-2
ilustreaza efectul pe care aceasta o exercitd asupra etapei finale, de consum,
si asupra profiturilor contabile ale companiilor ce activeaza in aceastd etapa.

Graficul V-2 arata cd, inaintea sporirii economisirii, 100 u.m. de
venit net erau cheltuite pe bunuri finale de consum produse de intreprin-
deri care efectuaserd mai intai cheltuieli totalizand 90 u.m. Din aceasta
sumd, 80 u.m. au revenit achizitiondrii de bunuri de capital din etapa
imediat anterioard, iar 10 u.m. au fost achitate pentru mijloacele originare
de productie inchiriate sau cumpadrate in ultima etapd - munca si resurse
naturale. Aceasta a condus la un profit contabil de 10 u.m., aproximativ
egal cu o ratd a dobanzii de 11% care, dupa cum am remarcat in secti-
unea anterioard, reprezenta rata dobdanzii de piatd spre care tindeau, in
vederea egalizdrii, profiturile contabile din toate etapele de productie, atdt cele
apropiate, cdt si cele mai indepdrtate de consumul final.

Presupunand o crestere a economisirii egald cu 25% din venitul net,
situatia din etapa finald (de consum) este reflectata in Graficul V-2 in
perioada de timp t+1. Urmand imediat amplificdrii economisirii, obser-
vdm cd cererea de bunuri finale de consum in exprimarea ei monetard a
scazut de la 100 u.m. la 75 u.m. in fiecare perioadd de timp. Cu toate
acestea, o contractie a cheltuielilor nu insoteste imediat aceastd scadere a
venitului monetar pe care firmele il alocau etapei finale de productie.
Dimpotrivd, in registrele lor contabile, aceste companii inregistrau chel-
tuieli neschimbate de 90 u.m. Dupd cum se intdmpla in cazul precedent, 80
u.m. din aceastd sumd erau cheltuite pe bunuri de capital rezultate din
etapa precedenta (masini, stocuri, produse intermediare etc.) si 10 u.m.
sunt achitate proprietarilor mijloacelor originare de productie (lucrdtori
si proprietari ai resurselor naturale).

Ca urmare a acestei sporiri a economisirii, companiile care isi dedica
activitatea etapei finale (de consum) sufera o pierdere contabild de 15
u.m. Aceastd sumd se ridicd la 25 u.m., dacd ludam In calcul costul de
oportunitate dedus din faptul cd antreprenorii nu se confrunta doar cu
pierderea contabild anterior mentionatd, ci, in plus, nu reusesc si cistige
cele 10 u.m. pe care le genereazd ca dobanda capitalul investit in alte
etape de productie.
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Prin urmare, putem conchide ca orice crestere a economisirii cauzeaza pierderi
relative considerabile, sau scideri ale profiturilor contabile, companiilor care
opereazd in etapele cele mai apropiate de consumul final.

Sd ne amintim insa cd sectorul consumului constituie doar o parte
relativ redusd din intreaga structurd de productie a societatii si cd suma
unitdtilor monetare cheltuite pentru consumul final reprezintd doar o
fractiune din valoarea productiei nationale brute, care cuprinde toate
etapele procesului de productie. In consecinta, faptul ca se inregistreaza
pierderi contabile in etapa finald nu afecteaza nemijlocit etapele anteri-
oare consumului, acolo unde continud sa existe o diferentd pozitiva intre
venituri si cheltuieli, similara celei ce a precedat cresterea economisirii.
Doar dupd o perioadd indelungatd de timp efectul depresiv, pe care
cresterea economisirii il exercitd asupra etapei finale (aceea a bunurilor
de consum), incepe sa fie resimtit in etapele cele mai apropiate de etapa
finald, iar acest impact negativ se va atenua progresiv pe mdsurd ce
,urcdam” cdtre etape de productie relativ mai distantate de consumul
final. In orice caz, profiturile contabile din etapele cele mai indepartate
de consum vor tinde sd rdméand constante, ca in Graficul V-2, etapa a
cincea, perioada de timp t. Remarcam aici cd activitatea din aceastd etapa
continud sa inregistreze un profit contabil de 11%, ca rezultat al unui
venit total de 20 u.m. si al unor cheltuieli totale de 18 u.m. Astfel,
cresterea economisirii da nastere in mod clar unei ample disparitati intre
profiturile contabile incasate de companiile dedicate primei etape, aceea
a bunurilor de consum, si cele castigate de companiile care opereaza in
etapele cele mai indepdrtate de consumul final (in exemplul nostru, etapa
a cincea din structura de productie). In sectorul bunurilor de consum,
rezultd o pierdere contabild ca urmare a cresterii economisirii, in vreme
ce industriile din a cincea etapd, care sunt mai distantate de consum (i.e.,
contribuie la productia de bunuri de consum care vor deveni disponibile
doar peste cinci ani), continud sd se bucure de profituri aproximativ
egale cu 11% din capitalul investit. (Contractia actuald a consumului nu
afecteaza consumul care se va inregistra peste cinci ani.)

Aceastd disparitate intre profituri actioneaza ca un semnal de
alarma si stimulent pentru ca antreprenorii sd isi restrictioneze investi-
tiile din etapele apropiate de consum si sa canalizeze aceste resurse catre
alte etape, care oferd in continuare profituri relativ mai ridicate, acestea
fiind, in circumstantele de fatd, etapele cele mai indepartate de consumul
final. Asadar, antreprenorii vor manifesta tendinta de a transfera o
portiune din cererea lor pentru resurse productive - sub forma bunurilor
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de capital si a factorilor primari de productie - din etapa finald (de
consum) si cele adiacente acesteia cdtre etapele cele mai indepartate de
consum, unde constata cd pot incd sa castige profituri comparativ mai
mari. Investitia sporitd, sau cererea pentru mai multe resurse productive,
in etapele cele mai indepartate de consum produce efectul reliefat in
Graficul V-2 pentru etapa cinci, perioada de timp t+1. Intr-adevar, antre-
prenorii din etapa cinci isi amplifica investitia in factorii originari si
resursele productive de la 18 u.m. la 31,71 u.m., valoare aproape dubld in
raport cu cheltuiala lor initiald. (Din aceastd sumad, 21,5 u.m. sunt
cheltuite pentru serviciile productive ale bunurilor de capital, iar 10,21
um. pentru serviciile fortei de muncd si ale resurselor naturale.)®
Aceasta conduce la o crestere a productiei de bunuri din etapa cinci, care
sporeste in termeni monetari de la 20 u.m. la 32,35 u.m., ceea ce are ca
rezultat un profit contabil de 0,54 u.m. Cu toate cd in termeni procentuali
aceastd valoare este mai scdzuta decat profiturile anterioare (1,7% com-
parativ cu 11% incasati anterior), comparativ reprezinta un profit mult
mai ridicat decat cel obtinut de industriile producatoare de bunuri finale
de consum, care, dupad cum am vazut, sufera pierderi absolute de 15 u.m.

In consecintd, cresterea economisirii da nastere unei discrepante
intre ratele profitului din diferitele etape ale structurii de productie.
Aceasta ii determina pe antreprenori sa isi reduca productia imediata de
bunuri de consum si sd amplifice productia din etapele cele mai distan-
tate de consum. Tinde sd se manifeste o alungire temporari a proceselor de
productie, ea durand pand in momentul in care noua ratda sociald a
preferintei de timp sau rata dobanzii, sub forma diferentialului dintre
veniturile si cheltuielile contabile din fiecare etapd, acum semnificativ
mai scdzutd ca urmare a cresterii substan’;iale a economisirii, se generali-
zeaza in mod uniform, in intreaga structura de productie.

Antreprenorii din etapa a cincea au reusit sa isi creasca oferta de
bunuri prezente de la 18 u.m. in momentul t la 31,71 u.m. in momentul
t+1. Acest lucru a fost posibil datoritd economisirii sociale mai ridicate,
sau a ofertei superioare de bunuri prezente existente la nivelul societatii.
Antreprenorii finanteaza aceasta investitie mai ampla partial cu ajutorul
cresterii propriei lor economisiri, i.e., prin investirea unei fractiuni din
banii pe care, in trecut, i-au castigat sub forma de dobanda si pe care i-au
cheltuit pentru consum, iar restul cu noua economisire pe care o primesc
de pe piata creditului ca imprumut acoperit integral de mdrirea anterioard a

4 Aceste valori corespund exemplului numeric din Graficul V-3.
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economisirii voluntare. Cu alte cuvinte, cresterea investitiei din a cincea
etapd se realizeaza prin oricare din cele trei variante descrise in sectiunea
anterioara.

Mai mult, cresterea pe care ne-am putea astepta sd o remarcam la
preturile factorilor de productie (bunuri de capital, muncad si resurse
naturale) ca urmare a cererii sporite care se manifestd pentru ele in etapa
a cincea nu rezultd cu necesitate, exceptand probabil mijloacele foarte
specifice de productie. In realitate, orice crestere a cererii de resurse de
productie din etapele cele mai distantate de consum este majoritar sau
chiar complet neutralizatd sau compensatd de o crestere paraleld a ofertei
acestor inputuri, care se produce pe mdasurd ce sunt eliberate, in mod
treptat, din etapele cele mai apropiate de consum, acolo unde antrepre-
norii sufera pierderi contabile considerabile, fiind, in consecintd, obligati
sd 1si restrictioneze cheltuielile de investitii pentru acesti factori. Astfel,
pentru ca sa existe coordonarea antreprenoriald intre etapele structurii de
productie dintr-o societate care este implicata intr-un proces de sporire a
economisirii si de crestere economicd, este in mod particular important
ca pietele factorilor corespunzatori, indeosebi pietele mijloacelor
originare de productie (munca si resursele naturale), sa fie foarte flexibile
si sd permitd, la un cost economic si social minimal, transferul gradual al
acestor factori dinspre anumite etape de productie catre altele.

in fine, diminuarea investitiei in sectorul bunurilor de consum, care
tinde sd ia nastere din pierderile contabile generate de cresterea econo-
misirii voluntare, oferd, in mod normal, o explicatie pentru incetinirea
ritmului de intrare a noilor bunuri de consum pe piatd, independent de
cresterea stocului acestora. Aceastd incetinire dureaza pana in momentul
in care amplificarea complexitdtii si a numdrului de etape ale procesului
de productie imbunétatesc in mod indiscutabil productivitatea, care, la
randul ei, aduce cu sine pe piatd o cantitate semnificativ mai mare de
bunuri de consum. Ne-am putea astepta ca reducerea temporari a ofertei
de bunuri de consum sa urce pretul acestora, toate celelalte conditii
ramanand nemodificate. Aceastd crestere a preturilor nu are insa loc,
tocmai datoritd faptului cd, de la bun inceput, descresterea ofertei este
mai mult decat compensatd de micsorarea concomitenta a cererii de bunuri
de consum, care rezultd din cresterea anterioard a economisirii voluntare.

Putem conchide cd sporirea economisirii voluntare este investitad in
structura de productie, fie pe calea investitiilor directe, fie prin impru-
muturi acordate antreprenorilor din etapele de productie relativ distan-
tate de consum. Aceste imprumuturi sunt acoperite de o economisire
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voluntard reald si conduc la o crestere a cererii monetare de mijloace
originare de productie si de bunuri de capital utilizate in aceste etape.
Dupda cum am remarcat la inceputul acestui capitol, procesele de
productie tind sd fie tot mai productive cu cat contin mai multe etape
indepadrtate de consum si cu cat acestea sunt mai complexe. in consecintd,
aceastd structura mai intensivd in capital va duce, in cele din urmd, la
marirea considerabild a productiei finale de bunuri de consum, odata ce
procesele nou initiate sunt duse la bun sfarsit. Asadar, sporirea economi-
sirii si exercitiul neingradit al activitatii antreprenoriale reprezinta con-
ditiile necesare pentru orice proces de crestere si dezvoltare economicad si
motorul care le pune in functiune.

Secundo:
Efectul descresterii ratei dobanzii asupra pretului de piata
al bunurilor de capital

Cresterea economisirii voluntare, i.e., a ofertei de bunuri prezente,
da nastere, cand toate celelalte conditii rdman nemodificate, unei redu-
ceri a ratei dobanzii de piata. Stim cd aceastd ratd a dobanzii are tendinta
sd se exprime sub forma diferentei contabile dintre veniturile si cheltu-
ielile din diferite etape de productie, fiind de asemenea prezentd in rata
dobanzii la care sunt acordate imprumuturile pe piata creditului. Este
important sa subliniem cd scdderea ratei dobdnzii determinata de orice
sporire a economisirii voluntare afecteaza considerabil valoarea bunurilor
de capital, indeosebi a tuturor acelora care sunt folosite in etapele cele
mai indepdrtate de consumul final, bunuri care au, relativ vorbind, o
viata lunga si o contributie importanta la procesul de productie.

Sa presupunem existenta unui bun de capital cu o viata indelun-
gatd, de exemplu, o clddire detinutd de o companie, o unitate productiva
industriald, un vapor sau un avion intrebuintat pentru transport, un
furnal, un computer sau instalatii de comunicatii avansate tehnologic
etc., care a fost produs si care contribuie cu serviciile sale in diferite etape
ale structurii de productie, toate relativ indepartate de consum. Valoarea
de piatd a acestui bun de capital tinde sa egaleze valoarea fluxului sdu
viitor anticipat de rente, scontat cu rata dobanzii. Existd o relatie inversa
intre valoarea prezentd (scontatd) si rata dobanzii. De pildd, o scddere a
ratei dobanzii de la 11% la 5%, produsda de o sporire a economisirii,
determina mai mult decat dublarea valorii prezente a unui bun de capital
cu viata lunga (valoarea prezentd a unei rente unitare perpetue la o ratd a
dobénzii de 11% este egald cu 1/0,11 = 9,09; iar valoarea prezentd a unei
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rente perpetue la o rata a dobanzii de 5% este egald cu 1/0,05 = 20). Daca
bunul de capital rezistd, de exemplu, doudzeci de ani, reducerea ratei
dobénzii de la 11% la 5% determind cresterea cu 56% a valorii capitali-
zate sau de piata a bunului.

In consecintd, dacd indivizii incep si aprecieze relativ mai putin
bunurile prezente, in aceste conditii pretul de piatd al bunurilor de
capital si al bunurilor de consum durabile va tinde sa creasca. Mai mult,
el va tinde sa creasca proportional cu durata de viata a bunului, i.e., cu
numarul de etape de productie in care este utilizat si cu distanta la care
se gasesc aceste etape fata de consum. Bunurile de capital care sunt deja
in folosintd vor cunoaste o majorare semnificativa a pretului, ca urmare a
scaderii ratei dobanzii si vor fi produse in cantitati mai mari, ceea ce duce
la o ldrgire a structurii bunurilor de capital, cu alte cuvinte, la o crestere a
productiei bunurilor de capital preexistente. In acelasi timp, reducerea
ratei dobanzii va evidentia faptul cd numeroase procese de productie sau
bunuri de capital care, pdnd in acel moment, nu au fost considerate
profitabile incep sd fie percepute astfel si, in consecintd, antreprenorii vor
incepe sd le introduca. In realitate, in trecut, antreprenorii s-au abtinut sa
adopte multe inovatii tehnologice si proiecte noi, intrucat anticipau un
cost superior valorii de piata rezultate, care tinde sd egaleze valoarea
rentei viitoare estimate pentru fiecare bun de capital, scontatd cu rata
dobanzii. Cu toate acestea, atunci cAnd rata dobanzii se reduce, valoarea
de piatd a proiectelor destinate alungirii structurii de productie cu etape
noi, mai moderne si mai indepdrtate de consum incepe sd creasca si
poate chiar sd fie superioard costului de productie, ceea ce va face
rentabile aceste proiecte. Asadar, al doilea efect al unei scaderi a ratei
dobanzii cauzate de cresterea economisirii voluntare este de adancire a

46 Formula este urmatoarea:

1—(1+i)n a+in-1
a, = =
i i1+ i"
ceea ce, In termenii unei capitalizari compuse la dobanda i, corespunde valorii
prezente a unei anuitdti temporare, platibile in rate, in n perioade, cu perioada
de capitalizare coincizand cu perioada in care se obtine venitul. Este limpede c4,
pe mdsurd ce perioada n devine mai extinsd si tinde la infinit, valoarea rentei va
tinde cétre 1/i, care, usor de retinut, se aplicd in practica tuturor bunurilor de
capital cu o viatd foarte lunga (si pamantului, datoritd nonperisabilitdtii sale).
Vezi Lorenzo Gil Peldez, Tablas financieras, estadisticas y actuariales, editia a sasea
revizuitd, Editorial Dossat, Madrid, 1977, p. 205-237.
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structurii bunurilor de investitie, sub forma unei alungiri verticale,
implicand noi etape de bunuri de capital tot mai distantate de consum?’.

Atat largirea, cat si adancirea structurii bunurilor de capital rezulta
din exercitarea rolului antreprenorilor si a abilitatii lor colective in dome-
niul creativitatii si al coordonarii. Ei reusesc sa identifice o posibilitate si
o marjd potentiald de profit atunci cand apare o diferentd intre pretul de
piata al bunurilor de capital (determinat de valoarea prezentd a rentelor
viitoare anticipate ale acestora, care creste considerabil cand scade rata
dobanzii) si costul necesar producerii lor (cost care raiméane constant sau
poate chiar sa se reducd, dacad luam in calcul oferta mai abundenta de pe
piata de mijloace originare de productie, care provin din etapa de
consum final, care se contracta initial cind economisirea sporeste).

Astfel ca acest al doilea efect implicd, de asemenea, o alungire a
structurii bunurilor de capital, la fel ca in cazul primului efect.

Fluctuatiile de la nivelul valorii bunurilor de capital, care provin
din variatiile economisirii si ale ratei dobanzii, tind, de asemenea, sa se
propage catre titlurile de valoare corespunzdtoare acestor bunuri, si astfel
cdtre bursele de valori pe care sunt ele tranzactionate. Prin urmare, o
crestere a economisirii voluntare, care conduce la reducerea ratei doban-
zii, va ridica mai departe preturile actiunilor acelor companii care acti-
veazd in etapele bunurilor de capital cele mai distantate de consum si, in
general, pretul tuturor titlurilor de valoare care reprezintd bunuri de
capital. Doar titlurile de valoare care reprezinta proprietatea companiilor
celor mai apropiate de consum vor cunoaste un declin temporar, relativ
al pretului, ca urmare a impactului negativ, imediat al scaderii cererii de
bunuri de consum, generate de avantul economisirii. Contrar opiniei larg
impartasite si in absenta altor distorsiuni monetare la care nu am facut
inca nici o referire, devine, asadar, limpede cd bursa de valori nu reflecta
necesarmente in mod special profiturile companiilor. De fapt, raportate
la capitalul investit, profiturile contabile obtinute de companiile din diferite
etape tind sd egaleze rata dobanzii. Astfel, un context cu economisire
ridicatd si profituri relative scazute (i.e., cu o ratd micd a dobanzii) repre-

47 Ar trebui evidentiat faptul cd inovatiile tehnologice care dau un avant
productivitatii (sub forma unei cantitati mai mari si/sau a unei calitati mai ridi-
cate a bunurilor si serviciilor) prin diminuarea lungimii proceselor de productie
vor fi introduse in orice caz, fie cd economisirea netd din societate creste, fie ca
nu. Aceastd sporire face insd posibild aplicarea de noi tehnologii care, datorita
absentei marginale a resurselor, nu pot fi adoptate anterior cresterii economisirii.
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zinta mediul pentru cea mai ampld crestere a valorii de piata a titlurilor
de valoare care reprezintid bunuri de capital. In plus, cu cat bunurile de
capital sunt mai indepartate de consumul final, cu atat este mai ridicat
pretul de piata al titlurilor de valoare corespunzdtoare*. Dimpotrivd,
cresterea profiturilor contabile relative in intreaga structurd de productie,
si astfel a ratei dobanzii de piatd, se va manifesta, ceteris paribus, printr-o
diminuare a valorii titlurilor de valoare si, mai departe, printr-o scadere a
valorii lor de piatd. Aceasta explicatie teoretica clarificd numeroase
reactii generale ale bursei de valori, care raman neintelese de populatie si
de multi ,experti” in finante si teorie economica, deoarece ei se rezuma
la aplicarea teoriei naive, potrivit careia bursa de valori trebuie doar sa
reflecte, in mod automat si cu fidelitate, nivelul profiturilor contabile
incasate de toate companiile care participa la procesul de productie, fara
a mai lua in calcul etapele in care profiturile sunt castigate, nici evolutia
preferintei sociale de timp (a ratelor dobanzii).

Tertio:
Efectul Ricardo

Toate majordrile pe care le cunoaste economisirea voluntara exer-
citd un efect imediat, deosebit de important, asupra nivelului salariilor
reale. Graficul V-2 aratd felul in care cererea de bunuri de consum in
exprimare monetard se contractd cu o patrime (de la 100 u.m. la 75 u.m.),
datorita sporirii economisirii. Devine usor de inteles, prin urmare,
motivul pentru care majorarea economisirii este de reguld urmata de o
diminuare a preturilor bunurilor finale de consum#®. Dacd, asa cum se

48 Pretul plafon va fi atins atunci cand efectul scaderii ratei dobanzii se
atenueazd si este contracarat de numadrul si volumul superior al titlurilor de
valoare emise pe piata primara a actiunilor si obligatiunilor, fapt care va tinde sa
determine o stabilizare la un nivel inferior al pretului de piatd unitar al titlurilor.
In capitolul urmator vom vedea ci orice stare prelungitd de buna dispozitie a
pietei si, in general, orice crestere constantd, sustinutd, a indicilor bursei de
valori nu indicd in niciun caz o situatie economicd subiacenta foarte sanatoasd, ci
provin dintr-un proces inflationist de expansiune a creditului care, mai devreme
sau mai tarziu, va provoca o crizd a bursei de valori si o recesiune economica.

4 Dupd cum precizeazd Hayek, aceste contractii ale preturilor pot sa
necesite o anumitd perioada de timp, in functie de rigiditatea fiecdrei piete si, in
orice caz, ele vor fi mai putin decat proportionale prin comparatie cu scaderea
cererii care insoteste economisirea. Dacd nu s-ar intdmpla astfel, economisirea
nu ar presupune niciun sacrificiu real, iar stocul de bunuri de consum necesar in
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intdmpla de obicei, salariile sau rentele care revin factorului originar
muncd sunt mentinute initial nemodificate in termeni nominali, o redu-
cere a preturilor bunurilor finale de consum va fi urmatad de o crestere a
salariilor reale ale lucratorilor angajati in toate etapele structurii de pro-
ductie. Cu acelasi venit monetar in termeni nominali, lucratorii vor putea
sd achizitioneze o cantitate si calitate superioara de bunuri si servicii finale
de consum, la noile preturi, acum mult mai mici, ale bunurilor de consum.

Aceastd crestere a salariilor reale, care provine dintr-o augmentare
a economisirii voluntare, semnificad faptul ca antreprenorii din toate eta-
pele procesului de productie vor fi relativ mai interesati sa intrebuinteze
bunuri de capital in locul muncii. Altfel spus, prin intermediul unei
sporiri a salariilor reale, cresterea economisirii voluntare declanseaza o
tendintd generald in sistemul economic catre etape de productie mai
indelungate si mai intensive in capital. Asadar, antreprenorii considera
acum ca fiind mult mai atragdtoare, in termeni comparativi, utilizarea
unui volum sporit de bunuri de capital fatd de munca. Acesta reprezinta
cel de-al treilea puternic efect suplimentar, care conduce in directia
alungirii etapelor din structura de productie. El se adauga celorlalte doua
efecte mentionate anterior, intrepatrunzandu-se cu ele.

David Ricardo a fost cel care s-a referit pentru prima datd in mod
explicit la acest al treilea efect, in cartea sa On the Principles of Political
Economy and Taxation, a cdrei prima editie a aparut in 1817. Aici Ricardo
conchide ca

,prin urmare, oricare crestere a salariilor sau, ceea ce reprezintd acelasi
lucru, orice scadere a profiturilor ar reduce valoarea relativa a
acelor marfuri care au fost produse cu capital de naturd durabild si
le-ar majora proportional pe cele produse cu capital intr-o mai mare
madsura perisabil. Scaderea salariilor ar avea exact efectul contrar”%.

vederea sustinerii agentilor economici pe parcursul finalizérii proceselor mai
intensive In capital nu ar ramane nevandut. Vezi F.A. Hayek, ,Reflections on the
Pure Theory of Money of Mr. .M. Keynes (continued)”, Economica 12, nr. 35,
februarie 1932, p. 22-44, republicat in The Collected Works of F.A. Hayek, vol. 9:
Contra Keynes and Cambridge: Essays, Correspondence, Bruce Caldwell, ed.,
Routledge, Londra, 1995, p. 179-180.

50 Vezi David Ricardo, The Works and Correspondence of David Ricardo, vol.
1: On the Principles of Political Economy and Taxation, Piero Sraffa si M.H. Dobbs,
ed., Cambridge University Press, Cambridge, 1982, p. 39-40.
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In binecunoscutul apendice ,On Machinery”, care a fost addugat
celei de a treia editii, publicatd in 1821, Ricardo ajunge la concluzia ca
»maginile si munca se afld intr-o competitie permanentd, iar cele dintai
pot sd nu fie adeseori intrebuintate panad cand munca nu cregte”51.

Aceeasi idee a fost redescoperitd, mai tarziu, de F.A. Hayek, care,
incepand din 1939, a folosit-o pe larg in scrierile sale ce tratau ciclurile
afacerilor. Noi o vom aplica aici pentru prima datd, integratd cu cele
doua efecte anterioare, cu scopul de a explica urmadrile pe care o majorare
a economisirii voluntare le are asupra structurii de productie si pentru a ne
departaja de teoriile asupra asa-numitului , paradox al economisirii” si a
presupusei influente negative a economisirii asupra cererii efective. Hayek
ofera o explicatie foarte concisa , Efectului Ricardo” atunci cand afirma

»cu salarii reale ridicate si o ratd scazuta a profitului, investitia va
cdpdta un aspect intr-un inalt grad capitalist: antreprenorii vor
incerca sa faca fatd costurilor ridicate cu forta de munca intro-
ducand utilaje care economisesc in mare parte forta de munca -
tipul de utilaje care va fi foarte profitabil de utilizat doar la o ratd
foarte scazutd a profitului si a dobanzii”>2.

51 Ibidem, p. 395.

2 Vezi Hayek, , Profits, Interest and Investment” and Other Essays on the Theory
of Industrial Fluctuations, p. 39. La scurt timp, in 1941, F.A. Hayek a tratat pe scurt
acest efect, referindu-se la impactul pe care il exercitd o crestere a economisirii
voluntare asupra structurii de productie, cu toate ca nu il citeazd in mod explicit
pe Ricardo. Aceasta reprezintd singura imprejurare pe care o cunoastem in care
»Efectul Ricardo” este aplicat in mod direct unei analize a consecintelor unei
sporiri a economisirii voluntare, iar nu rolului pe care efectul il joaca in diferitele
faze ale ciclului afacerilor, care a constituit preocuparea principald a teoreticienilor
pana in prezent. Fragmentul la care ne referim se gaseste la p. 293 din The Pure
Theory of Capital, Macmillan, Londra, 1941, si a fost retiparit in mod repetat (am
citat din editia Routledge retiparitd din 1976); astfel: ,Coborarea ratei dobéanzii
poate... sd urce pretul muncii intr-o asemenea masurd, incat sa impund o substi-
tuire in masa a muncii cu utilajele”. Hayek a revenit ulterior la acest subiect in
articolul sau , The Ricardo Effect”, publicat in Economica 34, nr. 9, mai 1942, p. 127-
152, si retipdrit drept capitolul XI in Individualism and Economic Order, University
of Chicago Press, Chicago, 1948, p. 220-254. Treizeci de ani mai tarziu il abordeaza
din nou in articolul , Three Elucidations of the Ricardo Effect”, publicat in Journal
of Political Economy 77, nr. 2, 1979, si retipdrit drept capitolul XI in cartea New
Studies in Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas, Routledge and
Kegan Paul, Londra, 1978, p. 165-178. Mark Blaug a recunoscut recent ca
perspectiva criticd sub care a expus ,Efectul Ricardo” din cartea sa Economic
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Asadar, ,Efectul Ricardo” reprezintd a treia explicatie de factura
microeconomicd a comportamentului antreprenorilor, care reactioneaza
la majorarea economisirii voluntare prin madrirea cererii pe care o
exprimd pentru bunurile de capital si prin investirea in noile etape mai
indepdrtate de consumul final.

Este important sa amintim aici cd orice crestere a economisirii
voluntare si a investitiilor produce initial un declin al productiei de noi
bunuri si servicii de consum comparativ cu volumul maxim care ar putea fi
obtinut pe termen scurt dacd inputurile nu ar fi fost retrase din etapele cele
mai apropiate de consumul final. Aceastd scadere indeplineste functia de
eliberare a factorilor de productie necesari pentru indepartarea etapelor
de bunuri de capital intr-o mai mare masurd de consum®. In plus,
bunurile si serviciile de consum ramase nevandute ca urmare a cresterii
economisirii voluntare joacd un rol remarcabil de aseméanator cu cel al
fructelor acumulate in exemplul nostru cu Robinson Crusoe. Fructele ii
permit lui Crusoe sd se intretind pe parcursul zilelor necesare in vederea
producerii echipamentului sdu de capital (batul de lemn); in acest
rdstimp, el nu a fost in masurd sa se dedice culesului manual al fructelor.
intr-o economie modernd, bunurile si serviciile de consum care raman
nevandute atunci cand economisirea sporeste indeplinesc functia impor-

Theory in Retrospect, Cambridge University Press, Cambridge, 1978, p. 571-577, a
fost bazatd pe o eroare de interpretare, referitoare la natura presupus staticd a
analizei hayekiene. Vezi articolul lui Mark Blaug intitulat ,Hayek Revisited”,
publicat in Critical Review 7, nr. 1, iarnd 1993, p. 51-60, si mai cu seamd nota 5 de la
p. 59-60. Blaug admite cd a descoperit eroarea pe care a comis-o multumita unui
articol scris de Laurence S. Moss si Karen 1. Vaughn, ,Hayek’s Ricardo Effect: A
Second Look”, History of Political Economy 18, nr. 4, iarnd 1986, p. 545-565. La
randul sau, Mises in Human Action, p. 773-777, a criticat importanta atribuita
Efectului Ricardo cu scopul de a justifica o crestere fortatd a salariilor in favoarea
cdreia pledeaza sindicatele sau canalele guvernamentale, in vederea sporirii
investitiilor in bunuri de capital. El conchide cad o asemenea politica se rezuma la a
da nastere somajului si unei alocdri defectuoase a resurselor in structura de
productie, intrucat masura respectivd nu provine dintr-o crestere a economisirii
voluntare a societdtii, ci din simpla impunere coercitivd a unor salarii artificial
marite. Rothbard are o opinie similard in Man, Economy, and State, p. 631-632.
Asemenea si Hayek, in The Pure Theory of Capital, p. 347, unde ajunge la concluzia
cd majorarea dictatorial impusd a salariilor conduce nu numai la o amplificare a
somajului si la scaderea economisirii, ci si la consumul generalizat de capital,
combinat cu o alungire si ingustare artificiald a etapelor din structura de productie.
5 Vezi Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 256.
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tantd de a face posibila pentru diferitii agenti economici (muncitori, pro-
prietari de resurse naturale si capitalisti) intretinerea personala in viitor.
Pe parcursul acestor perioade viitoare, alungirea recent initiatd a structurii
de productie determina incetinirea inevitabild a patrunderii noilor bunuri si
servicii de consum pe piatd. Aceastd ,incetinire” dureaza pana la finali-
zarea tuturor proceselor noi, mai intensive in capital, care au fost incepute.
Dacd nu ar exista bunurile si serviciile de consum ce rdméan nevandute
datoritd economisirii, micsorarea temporard a ofertei de noi bunuri de
consum ar declansa o crestere substantiald a pretului relativ al acestor
bunuri, precum si dificultdti considerabile in aprovizionarea cu ele54.

Concluzie:
Aparitia unei noi structuri de productie, mai intensive in capital

Cele trei efecte pe care tocmai le-am analizat sunt declansate de
procesul antreprenorial de urmadrire a profitului, iar juxtapunerea lor
tinde sd producd o noud structurd stadiald a bunurilor de capital, mai
ingustd si mult mai alungitd. In plus, ecartul dintre venit si cost ce
corespunde fiecdrei etape, i.e., profitul contabil sau rata dobanzii, tinde sa
se egaleze la un nivel mai scizut in toate etapele noii structuri de productie
(corespunzand, in mod firesc, unui volum mai mare al economisirii si
unei rate sociale a preferintei de timp mai scazute). Prin urmare, forma
structurii de productie ajunge sa se asemene celei creionate in Graficul V-3.

Graficul V-3 aratd cum consumul final s-a redus la 75 u.m. Aceasta
diminuare a afectat, de asemenea, valoarea produsului din etapa a doua
(etapa anterioard cea mai apropiatd de consum), care a scazut de la 80
um. in Graficul V-1 la 64,25 u.m. in Graficul V-3. O contractie similara
are loc in etapa a treia (de la 60 u.m. la 53,5 u.m.), desi, de data aceasta,
reducerea este, comparativ, de mai mici amplitudine. Incepand insi cu
etapa a patra (si mai sus, cu fiecare etapd mai indepdrtatd de consum
decat cea anterioarad ei), creste cererea exprimatd in termeni monetari.

54 Hayek insusi afirma:

,Nu se intAmpld nimic mai mult decat faptul cd, la un moment anterior,
persoanele care economisesc consumd mai putin decét ceea ce obtin din pro-
ductia curentd, iar ulterior (cAnd productia curentd de bunuri de consum s-a
contractat si bunurile de capital suplimentare sunt fabricate...), sunt in masura
sd consume mai multe bunuri de consum decat obtin din productia curenta.”
(Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 275. Vezi, de asemenea, nota 13 de
mai sus.)
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Cresterea este, la inceput, treptata. in etapa a patra, valorile cresc
de la 40 u.m. la 42,75 u.m., pentru ca ulterior sd devind comparativ mult
mai substantiald in etapa a cincea, unde valoarea productiei creste de la
20 um. la 32,25 u.m., dupa cum am remarcat in Graficul V-2. in plus,
doud noi etape, a sasea si a saptea, isi fac aparitia in zona cea mai
distantatd de consum. Aceste etape nu au existat anterior.

Dupd ce au fost facute toate ajustdrile care se impuneau, rata
profitului din diferitele etape tinde sa se egaleze la un nivel semnificativ
mai scdzut decat cel evidentiat in Graficul V-1. Acest fenomen decurge
din faptul cd sporirea economisirii voluntare dd nastere unei rate de piata
a dobanzii mult mai reduse, iar rata profitului contabil din fiecare etapa
(in exemplul pe care l-am oferit, de aproximativ 1,70% anual) se apropie
de aceastd cifrd. Venitul net incasat de proprietarii mijloacelor originare
de productie (muncitorii si proprietarii resurselor naturale) si de
capitalistii care se gdsesc in fiecare etapd, potrivit ratei nete a dobanzii
sau diferentialului, totalizeaza 75 u.m. si coincide cu venitul monetar
cheltuit pentru achizitionarea de bunuri si servicii de consum. Este
important sa subliniem aici cd, desi doar 75 u.m. sunt cheltuite pentru
cumpdrarea de bunuri si servicii de consum, i.e,, cu 25 u.m. mai putin
decat in Graficul V-1, odata ce noile procese de productie sunt finalizate,
productia de noi bunuri de consum finale si servicii va creste substantial
in termeni reali. Acest lucru se datoreaza faptului cd procesele de pro-
ductie manifesta tendinta sa devind mai productive pe masurd ce devin
mai indirecte si mai intensive in capital. Pe langa aceasta, o cantitate mai
mare, in termeni reali, de bunuri si servicii de consum produse poate fi
vandutd doar pentru un numar total de unitati de masura mai scazut (in
exemplul nostru, 75). Prin urmare, pretul unitar al noilor bunuri si
servicii de consum care ajung pe piatd cunoaste un declin dramatic si, in
mod corespunzdtor, venitul primit de proprietarii mijloacelor originare
de productie (mai precis, salariile muncitorilor si, in consecintd, stan-
dardul lor de viatd) trece printr-o crestere accentuata, in termeni reali.

Tabelele V-3 si V-4 reflectd atdt oferta, cAt si cererea de bunuri
prezente, precum si componenta productiei brute nationale anuale, in
urma tuturor ajustdrilor provocate de cresterea economisirii voluntare.
Observam ca oferta si cererea de bunuri prezente ramane la valoarea de
295 u.m., i.e.,, cu 25 u.m. mai mult decat in Tabelul V-1. Explicatia rezida
in faptul cd economisirea si investitia brutd s-au majorat cu exact 25 u.m.,
care au provenit din economisirea neta voluntard aditionala care a fost
realizatd. Dupa cum aratd insa Tabelul V-4, productia nationald bruta
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anuald rdmane neschimbatd la 370 u.m., din care 75 u.m. reprezinta
cererea de bunuri finale de consum, iar 295 u.m., oferta totalda de bunuri
prezente. Cu alte cuvinte, chiar dacd productia nationald bruta este
identicd, in termeni monetari, cu valoarea sa din ultimul exemplu, ea este
acum distribuitd intr-un mod complet diferit: intr-o structura de productie
mai ingustd si mai alungitd, adicad o structurd mai intensiva in capital, cu
mai multe etape.

Distributia diferita a aceleiasi productii nationale brute (in termeni
monetari) in fiecare din cele doud structuri de productie este mai bine
evidentiata in Graficul V-4.

Graficul V-4 nu este decat rezultatul suprapunerii Diagramei V-1
(orizontale) peste Graficul V-3 (verticale) si arata impactul celor 25 u.m.
de crestere a economisirii nete voluntare asupra structurii de productie.
Observam astfel cd majorarea voluntard a economisirii se soldeazd cu
urmadtoarele efecte:

e Primul: o adancire a structurii bunurilor de capital. Aceasta
consecintd se manifestd sub forma unei ,alungiri” verticale a structurii
de productie, prin addugarea de noi etape (in exemplul nostru, etapele
sase si sapte, care nu au existat anterior).

o Al doilea: o largire a structurii bunurilor de capital, exprimata
printr-o extindere a etapelor existente (ca in cazul etapelor patru si cinci).

o Al treilea: o ingustare relativd a etapelor de bunuri de capital care
se afla situate in imediata vecindtate a consumului.

o Al patrulea: in etapa finald, cea a bunurilor si serviciilor de
consum, saltul pe care il face economisirea voluntard genereazd, in mod
invariabil, o cddere temporard a consumului (in termeni monetari). Cu
toate acestea, alungirea structurii de productie este urmata de o crestere
reala substantiald (in ceea ce priveste cantitatea si calitatea) a productiei
de bunuri si servicii de consum. Dat fiind faptul cd cererea monetara
pentru aceste bunuri este diminuatd, fara exceptie, si cd aceste doua
efecte (scaderea consumului si escaladarea productiei de bunuri de
consum) exercitd influente similare, cresterea productiei da nastere unei
cobordri accentuate a pretului de piatd al bunurilor de consum. In ultima
instantd, aceasta scadere a preturilor face posibild aparitia unei sporiri
reale semnificative a salariilor, precum si a unei cresteri generale a
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tuturor veniturilor reale incasate de proprietarii mijloacelor originare de
productie.

% QObservatiile de mai sus dovedesc, o datd in plus, gradul in care
statistica prevalentd a venitului national si indicatorii cresterii venitului national
sunt, din punct de vedere teoretic, inadecvati. Am subliniat deja faptul ca
indicatorii venitului national nu mé&soard productia brutd nationald si tind sa
exagereze importanta consumului, trecind cu vederea etapele intermediare ale
procesului de productie. Este, de asemenea, adevarat cd mdrimile statistice ale
dezvoltdrii economice si ale evolutiei indicelui preturilor sunt ambele distor-
sionate, ca urmare a faptului ca se concentreaza in principal pe etapa finald, de
consum. Asadar, este usor de vdzut cum, in etapele initiale ale procesului
declansat in urma cresterii economisirii voluntare, se inregistreaza o micsorare
din punct de vedere statistic a dezvoltarii economice. In realitate, existd adeseori
un declin initial al bunurilor finale si al celor de investitii, in timp ce statistica
contabilitatii nationale nu reuseste sd pund in evidentd cresterea paraleld a
investitiilor din etapele cele mai distantate de consum, aparitia de noi etape, fara
a mai mentiona dezvoltarea investitiilor in produse intermediare nefinalizate,
stocuri si inventare de capital circulant. Aditional, indicele preturilor de consum
scade, deoarece el reflectd doar consecintele pe care le are cererea monetara
contractatd asupra etapelor bunurilor de consum, nici un indice nu inregistreaza
insd in mod adecvat cresterea preturilor din etapele cele mai indepartate de
consum. In consecintd, diferiti agenti (politicieni, ziaristi, lideri de sindicate si
reprezentanti ai angajatorilor) dau adeseori o interpretare populara eronatd unor
astfel de evenimente economice, bazandu-se pe acesti indicatori statistici ai
contabilitatii nationale. Spre finalul articolului sdu care trateaza ,The Ricardo
Effect”, din Individualism and Economic Order, p. 251-254, Hayek oferd o descriere
amdnuntitd a dificultatilor statistice majore care insotesc utilizarea metodelor
contabilitatii nationale pentru a inregistra efectele unei cresteri a economisirii
voluntare asupra structurii de productie sau, in acest caz, influenta ,Efectului
Ricardo”. Mult mai recent, in discursul sdu de acceptare a Premiului Nobel, F.A.
Hayek atrdgea atentia asupra obiceiului deosebit de rdspandit de a considera
nigte teorii eronate ca fiind valide doar pentru faptul cd, aparent, existd un
fundament empiric pentru ele. Hayek avertiza cu privire la respingerea sau
chiar la ignorarea unor explicatii teoretice valide doar pentru cd este oarecum
dificild, din punct de vedere tehnic, colectarea informatiei statistice necesare
pentru confirmarea lor. Tocmai acestea sunt erorile comise in actul de aplicare a
contabilitatii venitului national procesului prin care etapele de productie cele
mai indepdrtate de consum se dezvoltd in largime si adancime, proces datorat
intotdeauna unei sporiri a economisirii voluntare. Vezi ,The Pretence of
Knowledge”, Nobel Memorial Lecture, 11 decembrie 1974, publicat in The
American Economic Review, decembrie 1989, p. 3-7.
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Tabelul V-4
Venitul brut si venitul net anual
(in urma celor 25 u.m. de economisire voluntard neta)

Venit brut anual

75 u.m. consumul final + 295 u.m. oferta totald de bunuri prezente
(Economisirea si Investitia bruta
dupd cum au fost evidentiate in detaliu in Tabelul V-3)

(Nota: Economisirea si investitia brute cresc cu 25 u.m., de la 270 u.m. la 295,
iar consumul se contractd cu 25 u.m., de la 100 la 75)

Venitul brut total: 370 u.m.

Venitul net anual

a) Venitul net incasat Capitalisti etapa I: 75,00 - 73,75 = 1,25
de capitalisti Capitalisti etapa a II-a: 64,25 - 63,18 = 1,07
(Profitul sau Capitalisti etapa a IlI-a: 53,50 -52,61= 0,89
dobanda din fiecare - ;ialicti etapaa IV-a: 4275-4204= 071
etapa)
Capitalisti etapa a V-a: 32,25-31,71 = 0,54
Capitalisti etapa a VI-a: 21,50 - 21,14 = 0,36
Capitalisti etapa a VII-a: 10,75-10,57= 0,18
Profituri, dobanda sau venit net total 500 wm
incasat de capitalistii din toate etapele: A
b) Venitul net incasat Din etapa I: 9,50
de proprietarii Din etapa a II-a: 9,68
mijloacelor originare Din etapa a Ill-a: 9,86
de productie Din etapa a [V-a: 9,79
(munca si resursele Din etapa a V-a: 10,21
naturale)
Din etapa a VI-a: 10,39
Din etapa a VII-a: 10,59
Ve”rut net tota.l -mcasat de pr0p1.“1etar11 70,00 w.m.
mijloacelor originare de productie:
Venit net total = Consum total 75,00 u.m.

CONCLUZIE: Venitul brut anual este de 4,9 ori mai mare decat venitul net.
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Pe scurt, in exemplul nostru nu s-a inregistrat nicio scadere a ofertei
de moneda (asadar, nici o deflatie externd, strict vorbind), nici nu a sporit
cererea de monedd. Prin urmare, dacd presupunem neschimbati acesti
doi factori, scdderea generald a pretului bunurilor si serviciilor de consum
provine exclusiv din majorarea economisirii si cresterea productivitatii,
ea insdsi o consecintd a unei structuri de productie mai intensiva in
capital. Mai mult, aceasta are drept urmare o crestere marcanta a salariilor
(in termeni reali), care, desi raman constante sau chiar scad in valoare nomi-
nald, permit salariatului sa achizitioneze o cantitate tot mai mare de bunuri
si servicii de consum intr-o cantitate si de o calitate sporitd: reducerea
pretului acestor bunuri este comparativ mult mai accentuata decat scade-
rea potentiald a salariilor. Pe scurt, acesta reprezintd procesul cel mai
sdndtos, sustenabil de crestere si dezvoltare economicd ce poate fi imaginat.
Cu alte cuvinte, el implicd cea mai redusd incidenta a malajustarilor
economice si sociale, a tensiunilor si conflictelor, iar istoric vorbind a avut
loc in diverse imprejurdri, dupd cum au aratat cele mai autorizate studiise.

% Milton Friedman si Anna ]J. Schwartz, referindu-se la perioada 1865-
1879 din Statele Unite, pe durata cdreia nu a avut loc practic nici o crestere a
ofertei de moned3, conchid ca

»Nivelul preturilor a scizut pana la jumétate fatd de nivelul initial pe parcursul
a mai putin de cincisprezece ani si, in acelasi timp, cresterea economica s-a
desfasurat intr-un ritm rapid ... Coincidenta [acestor fenomene] ridicd indoieli
serioase asupra opiniei, larg impértasite in prezent, potrivit cireia deflatia
seculard a preturilor si cresterea economica rapida sunt incompatibile.”
(Milton Friedman si Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United
States 1867-1960, Princeton University Press, Princeton, N. J., 1971, p. 15,
precum si tabelul, important din punct de vedere statistic, de la p. 30)

Alfred Marshall, referindu-se la perioada 1875-1885 din Anglia, afirma de
asemenea cd:

»Este discutabil dacd nu cumva ultimii zece ani, interpretati ca ani de
depresiune, dar in rastimpul cdrora preturile au cunoscut cateva variatii
violente, nu au condus, pe ansamblu, Intr-o mai mare mdsurd la un progres
solid si la o adeviratd fericire, prin comparatie cu alterndrile unei activitati
febrile si a unei regresiuni dureroase, care au caracterizat fiecare decada
anterioard din acest secol. De fapt, eu consider fluctuatiile abrupte ale
preturilor ca fiind mult mai ddundtoare decit o scidere treptatd a preturilor.”
(Alfred Marshall, Official Papers, p. 9; subl. n.)

In final, Vezi si George A. Selgin, Less Than Zero: The Case for a Falling Price
Level in a Growing Economy, Hobart Paper 132 , Institute of Economic Affairs,
Londra, 1997.
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Solutia teoretica la ,paradoxul economisirii”5’

57 Argumentul principal impotriva tezei potrivit cdreia economisirea
afecteazd negativ dezvoltarea economicd, fiind necesard stimularea consumului
pentru promovarea cresterii, a fost expus, in mod absolut stralucit si in termeni
concisi, de Hayek in 1932, cand aratd ca este o contradictie logicd sd crezi cid o
cregtere a consumului conduce prin ea insdsi la o augmentare a investitiei, din moment
ce investitia poate si sporeascd doar in urma unei amplificdri a economisirii, care merge
intotdeauna, in mod necesar, in contrasens cu consumul. Cu propriile sale cuvinte:

»Banii cheltuiti astdzi pe bunuri de consum nu cresc instantaneu puterea
de cumpdrare a celor care produc pentru viitor; de fapt, acestia [banii - n.t.]
intrd in competitie cu cererea lor, iar puterea lor de cumpérare este deter-
minatd nu de preturile curente ale bunurilor de consum, ci de cele trecute.
Motivul rezidad in aceea cd intotdeauna existd o alternativd de investire a
resurselor productive disponibile, pentru o perioadd mai scurtd sau mai
indelungatd de timp. Tofi cei care presupun in mod tacit cd cererea de bunuri de
capital se modificd proportional cu cererea de bunuri de consum trec cu vederea
faptul cd este imposibil si consumi mai mult si, in pofida acestui lucru,
concomitent sa améani consumul, cu scopul de a creste stocul produselor intermediare.

(F.A. Hayek, ,Capital Consumption”, o traducere in limba englezd a articolului
publicat anterior sub titlul, in limba germans, ,Kapitalaufzehrung”, in
Weltwirtschaftliches Archiv 36, nr. 2, 1932, p. 86-108; sublinierea ne apartine).

Editia engleza apare in Money, Capital and Fluctuations: Early Essays, capitolul
VI, University of Chicago Press, Chicago, 1984, p. 141-142. Hayek insusi ne
reaminteste faptul cd acest principiu fundamental a fost avansat de John Stuart
Mill, care, in a patra afirmatie a sa cu privire la capital, stabileste ca: ,cererea de
marfuri nu constituie o cerere de munca”. Hayek precizeazd insa cad John Stuart
Mill nu reuseste sa ofere o justificare satisfdcdtoare acestui principiu, care a
devenit pe deplin acceptat de teoreticieni doar dupd dezvoltarea teoriei
capitalului de citre Bohm-Bawerk si a teoriei ciclului de cadtre Mises si Hayek
insusi (Vezi John Stuart Mill, Principles of Political Economy, Augustus M. Kelley,
Fairfield, N.J., cartea 1, cap. 5, nr. 9, p. 79-88. Potrivit lui Hayek, intelegerea
acestei idei fundamentale reprezintd adevdrata piatrd de incercare pentru orice
economist: ,Mai mult ca oricAnd am impresia cd este adevarat ca intelegerea
deplind a doctrinei potrivit cdreia «cererea de marfuri nu constituie o cerere de
muncd» ... reprezintd «cel mai bun test pentru un economist».” (Hayek, The Pure
Theory of Capital, ed. 1976, p. 439) Pe scurt, aceasta inseamnd o intelegere a
faptului cd este perfect posibil pentru un antreprenor de bunuri de consum sa
castige bani chiar in conditiile in care vanzarile sale nu cresc, ba chiar scad, daca
antreprenorul isi diminueaza costurile prin substituirea muncii cu echipament
de capital. (Investitia mai ampla in echipament de capital este creatoare de locuri
de munca in alte etape si transforma structura de productie a societétii intr-una
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Analiza realizatd aici ne permite, in plus, solutionarea problemelor
ridicate de aparenta dilemd a paradoxului economisirii. Acest , paradox”
este cladit pe conceptul potrivit caruia, desi economisirea efectuatd de
indivizi este benefics, in sensul ci le faciliteazd marirea venitului, la nivel
social, cand cererea agregatd pentru bunuri de consum se diminueazi,
descresterea va exercita, in final, un efect negativ asupra investitiei si
productiei®®. Am prezentat, ca replicd la aceasta teorie, argumentele
teoretice care demonstreaza cd aceasta interpretare, construita pe vechiul
mit al subconsumului, este eronatd. Intr-adevar, chiar daci presupunem

mai intensiva in capital.) Vezi ,de asemenea, ]. Huerta de Soto, ,Hayek’s Best
Test of a Good Economist”, Procesos de Mercado 1, nr. 2, toamnd 2004, p. 121-124.

% Lui F.A. Hayek 1i revine meritul de a fi deconstruit pentru prima data,
in 1929, din punct de vedere teoretic, presupusul ,paradox al economisirii” in
articolul sau ,Gibt es einen «Widersinn des Sparens»?” (,The «Paradox» of
Saving”, Economica 2, nr. 2, mai 1931), republicat in Profits, Interest and
Investment, p. 199-263. In Ttalia, Augusto Graziani a sustinut o pozitie similara
celei a lui Hayek in articolul sdu ,Sofismi sul risparmio”, publicat initial in
Rivista Bancaria, decembrie 1932, si retipdrit ulterior in cartea sa Studi di Critica
Economica, Societa Anonima Editrice Dante Alighieri, Milano, 1935, p. 253-263.
Este interesant de remarcat faptul cd un autor atat de distins precum Samuelson
a continuat si apere vechiul mit al teoriei subconsumului, care constituie
fundamentul paradoxului economisirii. El procedeaza astfel in diferite editii ale
cunoscutului sdu manual si, dupd cum ne putem astepta, se sprijind pe erorile
teoriei keynesiste, pe care le vom comenta in capitolul VII. Doar in editia a
treisprezecea teoria ,paradoxului economisirii” devine material optional, iar
diagrama corespunzdtoare care il justifica dispare. Paul A. Samuelson si William
N. Nordhaus, Economics, editia a treisprezecea McGraw-Hill, New York, 1989,
p. 183-185. Mai tarziu, in editia a paisprezecea (McGraw-Hill, New York, 1992),
au fost eliminate, pe tdcute, din prudentd, toate mentiunile referitoare la acest
subiect. Din pdcate insd, ele reapar in editia a cincisprezecea (McGraw-Hill, New
York, 1995, p. 455-457). Vezi, de asemenea, Mark Skousen , The Perseverance of
Paul Samuelson’s Economics”, Journal of Economic Perspectives 2, nr. 2, primavara
1997, p. 137-152. Eroarea majord din teoria paradoxului economisirii constd in
faptul ca ignora principiile fundamentale ale teoriei capitalului si nu trateaza
structura de productie ca pe o serie de etape consecutive. Dimpotrivd, ea contine
presupozitia implicita ca existd doar doud etape, o etapd a cererii agregate finale
a consumatorilor, iar alta formatd dintr-o singura multime de etape intermediare
de investitie. Astfel, in modelul simplificat al ,fluxului circular al venitului”, se
presupune cd impactul nefavorabil asupra consumului al unei sporiri a econo-
misirii va cuprinde neintarziat si automat toate investitiile. Asupra acestui
subiect, vezi Skousen, The Structure of Production, p. 244-259.
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cd productia nationald brutd exprimatd in termeni monetari ramane
constantd, am ardtat felul in care societatea creste si se dezvoltd printr-o
crestere a salariilor reale, inclusiv in conditiile unui declin al cererii de
bunuri de consum in expresie monetard. Am demonstrat de asemenea
modul in care, in absenta interventiei statului si a cresterilor ofertei de
bani, o fortd extrem de puternicd a pietei, pusa in miscare de cdutarea
profitului de cdtre antreprenori, conduce la alungirea si amplificarea
complexitatii structurii de productie. Pe scurt, in pofida restrangerii
initiale relative a cererii de bunuri de consum, care provine din sporirea
economisirii, productivitatea sistemului economic cunoaste un avant,
acelasi lucru petrecandu-se si cu productia finald de bunuri si servicii de
consum si cu salariile reale.

Cazul unei economii in regres

Rationamentul nostru de pand in acest moment poate fi rasturnat,
cu modificdrile de rigoare, pentru a explica efectele unei diminudri ipote-
tice a economisirii voluntare. S incepem prin a presupune cd structura
de productie se apropie foarte mult de cea prezentata in Graficul V-3.
Dacd societatea ca intreg decide sd economiseascd mai putin, urmarea va

% Rothbard (Man, Economy, and State, p. 467-479) a aratat cd, in urma
alungirii structurii de productie - fenomen pe care l-am analizat si care rezultd
dintr-o crestere a economisirii voluntare -, este imposibil sa determinam ex ante
dacéd venitul pe care capitalistii il primesc sub forma de dobanda va creste sau
nu. In exemplul nostru detaliat, acest lucru nu se petrece in termeni monetari si
probabil ca nici in termeni reali. Acest fapt se explicd prin aceea cd nu putem
stabili, doar pe baza teoriei economice, chiar atunci cand economisirea si investi-
tia brutd sporesc, dacd valoarea venitului derivat din dobanda va scdadea, va
creste sau va ramane constant, deoarece oricare dintre aceste alternative este
posibild. Este, de asemenea, imposibild stabilirea a ceea ce se va intdmpla cu
venitul monetar incasat de proprietarii mijloacelor originare de productie. In
exemplul nostru, rdmane nemodificat, fapt care conduce la o sporire dramaticd a
venitului real al proprietarilor, odatd cu micsorarea preturilor la bunurile de
consum. Cu toate acestea, este posibild o scddere a venitului (exprimat in
termeni monetari) incasat de proprietarii mijloacelor originare de productie, desi
o asemenea contractie va fi intotdeauna mai putin ampld decit reducerea
preturilor la bunurile si serviciile de consum. In prezent, imaginarea unei
economii cu o dezvoltare rapidd, dar in care venitul monetar al proprietarilor
factorilor de productie (in special munca) se reduce, constituie fara indoiald o
provocare, acest scenariu fiind insa perfect realizabil daca preturile bunurilor si
serviciilor finale de consum scad intr-un ritm mai rapid.
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fi o crestere, de pildd, de 25 u.m. a cererii de bunuri si servicii de consum
exprimate in termeni monetari. Prin urmare, cererea in termeni monetari
va spori de la 75 u.m. la 100 u.m., iar industriile si companiile din etapele
cele mai apropiate de consum vor manifesta o tendinta de dezvoltare
dramaticd, ceea ce le va creste profiturile contabile. Cu toate ca aceste
evenimente par sd provoace efectele unui boom in consum, pe termen
lung vor conduce la o ,aplatizare” a structurii de productie, intrucat
resursele productive vor fi retrase din etapele cele mai indepartate de
consum si transferate cdtre cele mai apropiate de consum. De fapt,
profiturile contabile augmentate din etapele apropiate de consumul final
vor descuraja, in termeni relativi, productia din etapele cele mai distan-
tate, ceea ce va tinde sd reducd investitiile in aceste etape. Mai mult,
diminuarea economisirii va spori rata dobanzii de piatd si va scddea
valoarea prezentd corespunzatoare a bunurilor durabile de capital, ceea
ce va stopa investirea in ele. In sfarsit, un ,efect al lui Ricardo” inversat
isi va exercita influenta: cresterea preturilor la bunurile si serviciile de
consum va fi insotitd de un declin imediat al salariilor reale si al rentelor
celorlalti factori originari [de productie - n.t.], fapt care ii va incuraja pe
capitalisti sa inlocuiascd echipamentul de capital cu munca, acum com-
parativ mai ieftind.

Rezultatul concertat al tuturor acestor influente este o aplatizare a
structurii de productie, care ajunge asemandtoare cu cea reprezentata in
Graficul V-1. Aceasta, desi reflectd o cerere mai ampld in termeni mone-
tari pentru bunuri si servicii de consum, aratd cd, in termeni reali, s-a
produs o pauperizare generalizatd a societitii. De fapt, structura de productie
mai putin intensiva in capital se va materializa prin aceea ca mai putine
bunuri si servicii de consum vor atinge etapa finald, care se confruntd, cu
toate acestea, cu o crestere considerabild a cererii monetare. Avem, asadar,
scadere a productiei de bunuri si servicii de consum, concomitent cu o
amplificare substantiald a pretului acestora, ca o consecinta a celor doua
efecte anterioare cumulate. Rezultatul este sdrdcirea generalizata a socie-
tatii, indeosebi a muncitorilor, ale caror salarii se contracta in termeni reali,
deoarece, in vreme ce in termeni monetari pot sd rdmana nemodificate
sau chiar sd creascd, o asemenea sporire nu atinge niciodata nivelul de
crestere suferit de preturile monetare ale bunurilor de consum si ale
serviciilor.

Potrivit lui John Hicks, Giovanni Boccaccio, intr-un pasaj interesant
din Introducerea la Decameron, scrisa in jurul anului 1360, a descris
pentru prima datd, in termeni destul de precisi, un proces extrem de



364 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

similar celui pe care tocmai l-am analizat, cand a istorisit impactul pe
care Marea Ciumad din secolul al XIV-lea l-a avut asupra populatiei din
Florenta. De fapt, epidemia i-a determinat pe oameni sd anticipeze o sca-
dere drastica a sperantei de viatd, si astfel antreprenorii si lucrdtorii, in
loc sd economiseascd si sa ,,alungeascd” etapele procesului lor de productie
prin cultivarea pamantului si ingrijirea animalelor, s-au orientat cdtre
amplificarea consumului prezent®®. Dupa Boccaccio, primul economist
care s-a aplecat in mod serios asupra efectelor unui declin al economisirii
si ale involutiei economice rezultate de aici a fost Bchm-Bawerk in cartea
sa Capital and Interesté!, in care explicd in amanunt faptul cd o decizie
generala a indivizilor de a consuma mai mult si de a economisi mai putin
declanseazd un fenomen de consum de capital, care diminueaza in cele
din urméa capacitatea productiva si productia de bunuri si servicii de
consum, dand nastere unei pauperizdri generalizate a societatiio2.

60 John Hicks insusi afirma ca

»Boccaccio descrie impactul pe care l-a avut Marea Ciumd din Florenta
asupra gandirii oamenilor, expectativa de a nu mai avea mult de trait. «In
loc s fie preocupati de produsele viitoare ale animalelor si ale pamantului
lor si de propria muncd din trecut, ei si-au dedicat intreaga atentie
consumului de bunuri prezente.»” [John Hicks se intreaba:] ,De ce scrie
Boccaccio asemenea lui Bohm-Bawerk? Motivul este, desigur, acela cd a
fost instruit sa fie comerciant.”

(Hicks, Capital and Time: A Neo-Austrian Theory, p. 12-13)

61 Boshm-Bawerk, Capital and Interest, vol. 2: The Positive Theory of Capital,
p. 113-114. La sfarsitul acestui demers, Bohm-Bawerk ajunge la concluzia ca
economisirea constituie conditia indispensabila ex ante pentru formarea capita-
lului. Bohm-Bawerk insusi afirma: , Ersparung [ist] eine unentbehrliche Bedingung
der Kapitalbildung.” (Bohm-Bawerk, editia germand, p. 134)

62 Fritz Machlup a demascat in mod limpede eroarea comisd de teoreti-
cienii paradoxului economisirii, atunci cdnd face referire la cazul istoric concret
al economiei austriece de dupd primul rizboi mondial. In acel moment, se
depuseserd toate eforturile pentru incurajarea consumului, insd tara devenise
extrem de sdracd. Machlup noteaza cu ironie:

,Austria exceleaza in cinci domenii: a crescut cheltuielile publice, a crescut
salariile, a majorat ajutoarele sociale, a sporit creditele bancare, a crescut
consumul. Dupa toate aceste realizari, s-a gdsit in pragul ruinei.”

(Fritz Machlup, ,The Consumption of Capital in Austria”, Review of
Economic Statistics 17, nr. 1, 1935, p. 13-19)

Alte exemple de acest tip de pauperizare generalizatd sunt oferite de
Argentina generalului Peron si de Portugalia de dupéa Revolutia din 1973.
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3.

Efectele expansiunii bancare a creditului
neacoperite de o sporire a economisirii: teoria austriaca,
sau a creditului de circulatie, a ciclului afacerilor

Analizam in aceastd sectiune efectele pe care bancile le exercita
asupra structurii de productie in conditiile in care creeazd credite neaco-
perite de o sporire anterioard a economisirii voluntare. Aceste circumstante
difera radical de cele studiate in sectiunea precedentd, cand creditele erau
acoperite integral de o crestere corespunzitoare a economisirii voluntare. In
conformitate cu procesul de expansiune a creditului declansat de activi-
tatea bancara cu rezerve fractionare (proces analizat in amanunt in capitolul
IV), creatia bancard de credit se va materializa intr-o inregistrare
contabild care, in forma sa cea mai simpld, ar semdna cu urmdtoarea:

(74)
Debit Credit
1.000.000 Numerar Depozite la vedere 1.000.000
(75)
900.000 Credite acordate Depozite la vedere 900.000

Aceste inregistrari contabile, identice cu cele numerotate (17) si (18)
in capitolul IV, aratd, intr-o forma simplificatd si concisd, faptul de
netagdduit ca banca este capabild sd genereze noi unitati monetare din
nimic, ca depozite sau mijloace fiduciare care sunt acordate populatiei
sub forma de imprumuturi sau credite, chiar in conditiile in care popu-
latia nu a decis mai intai sa isi sporeasca economisirea®. Avem acum in

63 ,Cat timp depozitele sunt create de citre bdnci, se creeazd mijloace
monetare si se oferd un control asupra capitalului, fard nici un cost sau
sacrificiu din partea celui care economiseste.”

(F.W. Taussig, Principles of Economics, editia a treia, Macmillan, New York,
1939, vol. 1, p. 357)
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vedere efectele pe care acest eveniment important le exercitd asupra
proceselor sociale de coordonare si interactiune economica.

Efectele expansiunii creditului asupra structurii de productie

Crearea de monedd realizata de sistemul bancar sub forma credi-
telor se soldeaza cu anumite efecte reale asupra structurii de productie a
economiei, fiind necesara distingerea clard intre aceste efecte si cele
studiate in sectiunea anterioard ca insotind creditele acoperite de econo-
misire. Mai precis, generarea ex nihilo a creditelor (i.e., in absenta unei
sporiri a economisirii) creste oferta de credit pentru economie, indeosebi
pentru diferitele etape ale bunurilor de capital din structura de productie.
Din acest punct de vedere, oferta augmentatd de credite care decurge din
expansiunea bancard a creditelor va exercita, initial, un efect foarte ase-
manadtor celui produs de fluxul de noi credite provenite din economisire,
pe care l-am analizat in detaliu in sectiunea precedenta: acesta va tinde sa
cauzeze o ldrgire si o alungire a etapelor din structura de productie.

,Largirea” diferitelor etape este simplu de inteles, deoarece, in
principiu, creditele sunt acordate pentru procesele de productie care
constituie fiecare dintre etape. Creditele expandate cu scopul finantarii
bunurilor durabile de consum conduc de asemenea la o largire si alun-
gire a structurii de productie, intrucat (dupa cum am remarcat) bunurile
de consum durabile sunt economic comparabile cu bunurile de capital pe
perioada in care sunt capabile sa isi ofere serviciile. Prin urmare, chiar in
acest caz al creditelor de consum (acordate pentru finantarea bunurilor
durabile de consum), influxul mai ridicat de credite va tinde sa sporeasca
atat cantitatea, cat si calitatea acestor bunuri.

»~Alungirea” structurii de productie deriva din faptul ca singura
modalitate prin care bancile pot sd introducd in economie noii bani pe
care ele ii creeaza din nimic si pe care ii acordd ca imprumuturi este de a
reduce, temporar si artificial, rata dobanzii pe piata creditului si relaxand
celelalte conditii economice si contractuale pe care le impun la acordarea
de credite clientilor. Aceastd diminuare a ratei dobanzii pe piata creditului
nu se manifestd in mod necesar ca o scddere in termeni absoluti. Dimpo-
trivd, este suficienta o scadere in termeni relativi, i.e., in raport cu rata
dobanzii care ar fi fost prevalenta pe piata in absenta expansiunii credituluio*.

64 Nu conteazd dacd o asemenea reducere a ratei brute de piata se exprima
printr-o scddere aritmetica a procentului stipulat in contractele de credit. Se
poate intampla ca ratele nominale ale dobanzii sd rdmand neschimbate si ca
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Rezultd ca reducerea este compatibild chiar si cu o crestere a ratei
dobanzii in termeni nominali, daca rata urcd mai putin decat s-ar fi
intAmplat intr-un context farda expansiunea creditului - de pildd, daca
expansiunea creditului coincide cu o scadere generalizatd a puterii de
cumpdrare a banilor. In mod aseminitor, o astfel de reducere este
compatibild cu o diminuare a ratei dobanzii, daca rata scade si mai mult
decat ar fi facut-o in absenta expansiunii creditului - de pildd, intr-un
proces in care, dimpotrivd, puterea de cumpdrare a banilor este in
crestere. Asadar, aceasta scddere a ratei dobanzii este un fapt stabilit
teoretic, fiind necesard interpretarea sa istoricd cand sunt urmdrite
imprejurarile particulare ale fiecdrui caz.

Scdderea relativd a ratei dobanzii cauzatd de expansiunea credi-
tului urcd valoarea prezentd a bunurilor de capital, deoarece fluxul de
rente ce se asteaptd sd le produca isi majoreazd valoarea prin actualizarea
cu o ratd a dobanzii de piatd mai scazuta. In plus, sciderea ratei dobanzii
da o impresie de profitabilitate proiectelor de investitii care pana in acel
moment nu erau profitabile, ceea ce dd nastere unor etape noi, mai
indepartate de consum. Procesul prin care aceste etape sunt initiate se
aseamana indeaproape cu cel implicat in situatia unei cresteri reale a
economisirii voluntare din societate. Trebuie sd subliniem, cu toate
acestea, cd, desi efectele initiale pot sa fie extrem de similare cu cele care,
dupa cum am observat, urmeaza unui salt in economisirea voluntard, in
acest caz etapele de productie sunt alungite si ldrgite®> doar ca urmare a
termenilor mai relaxati de acordare a creditelor pe care bancile le oferd la rate ale
dobanzii relativ mai scdzute, fard insd sd existe vreo crestere anterioard a

expansiunea sd se manifeste in faptul cd la aceste rate se negociaza impru-
muturi care inainte nu ar fi fost facute deloc, datoritd marimii componentei
antreprenoriale care trebuia inclusd. O asemenea situatie revine si ea la o
scddere a ratelor brute ale dobanzii si atrage dupa sine aceleasi consecinte.”
(Mises, Human Action, p. 552)

65 , Atunci cand, in conditiile create de expansiunea creditului, intregul volum
de substitute monetare suplimentare este dat cu imprumut firmelor de afa-
ceri, afacerile se dezvoltd. Antreprenorii se lanseazi fie in expansiunea late-
rald a productiei (expansiunea productiei fard prelungirea perioadei de
productie in industria respectivd privitd individual), fie in expansiune
longitudinali (prelungirea perioadei de productie). In ambele cazuri, unita-
tile productive suplimentare necesitd investirea de factori suplimentari de
productie. Dar volumul bunurilor de capital disponibile pentru investitii
nu a crescut. lar expansiunea creditului nu provoaca o tendintd de reducere a
consumului.” (Ibid., p. 556)
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economisirii voluntare. Dupd cum bine stim, o alungire sustenabild a structurii
de productie este posibild doar dacd s-a produs economisirea anterioara
necesard, sub forma unei reduceri a cererii finale pentru bunuri de
consum. Aceastd contractie permite diferitilor agenti productivi sa se
autointretind, utilizind bunurile si serviciile de consum nevandute,
rastimp in care noile procese introduse sunt definitivate, iar rezultatele
lor mai productive incep sa ajunga pe piatd ca bunuri de consum®®.

Pe scurt, antreprenorii iau decizia de a lansa noi proiecte de
investitii, largind si alungind etapele de bunuri de capital din structura
de productie; adicd, ei actioneaza ca si cum economisirea din societate ar
fi sporit, cand, in realitate, acest eveniment nu a avut loc. In cazul unui
spor al economisirii voluntare, pe care l-am studiat in sectiunea ante-
rioard, comportamentul individual al diferitilor agenti economici tinde sa
devind compatibil si astfel resursele reale care au fost economisite, nu
consumate, fac posibila prezervarea si alungirea structurii de productie.
Faptul ca antreprenorii, pusi in fata expansiunii creditului, se comporta
ca si cum economisirea ar fi crescut declangeazi un proces de malajustare sau
discoordonare in actiunea diferitilor agenti economici. Intr-adevar, antrepre-
norii se precipitd sa investeascd si sd largeasca si alungeasca structura reala
de productie, cu toate cd agentii economici nu au decis sa isi sporeasca
economisirea cu o marime necesara pentru finantarea noilor investitii. Pe
scurt, acesta reprezintda un exemplu tipic de inducere a unei erori antre-
prenoriale de masa in calculul sau estimarea economica privitoare la
rezultatele diferitelor cursuri ale actiunii pe care le adopta antreprenorii.
Aceastd eroare in calculul economic provine din faptul ca unul dintre
indicatorii de baza la care antreprenorii se raporteaza inaintea actiunii, rata
dobanzii - impreuna cu atractivitatea conditiilor oferite pe piata creditului -,
este temporar manipulata si artificial diminuatd de cdtre banci prin
procesul de expansiune a creditului®’. Afirma Ludwig von Mises:

6,0 alungire a perioadei de productie este insd posibild doar in urméitoa-
rele situatii: fie cadnd mijloacele de subzistentd s-au amplificat suficient de
mult pentru a-i sustine pe lucrétori si pe antreprenori pe durata mai lunga
de timp, fie atunci cand dorintele producétorilor s-au redus suficient de
mult pentru a le permite sd angajeze aceleasi mijloace de subzistentd pentru o
perioadd mai indelungata de timp.”

(Mises, The Theory of Money and Credit, p. 400)

67 Am explicat cu altd ocazie motivul pentru care coercitia si manipularea
sistematicd a indicatorilor pietei, ca o consecintd a interventiei statului sau a



EXPANSIUNEA CREDITULUI $I EFECTELE SALE ASUPRA SISTEMULUI ECONOMIC 369

,Insd sciderea ratelor dobanzii falsifici acum calculele oamenilor
de afaceri. Cu toate ca volumul bunurilor de capital nu a crescut,
calculele intrebuinteaza valori care n-ar fi adecvate decat dacd o
asemenea crestere s-ar fi produs. Prin urmare, rezultatul acestui tip
de calcule este inducétor in eroare. Ele fac ca anumite proiecte, care
s-ar fi dovedit a fi irealizabile in conditiile unui calcul corect, bazat
pe o dobandd nemanipulata prin expansiunea creditului, sa pard a
fi profitabile si realizabile. Antreprenorii se lanseazd in executia
acestui tip de proiecte. Activitdtile legate de afaceri sunt stimulate.
Incepe o perioada de avant (boor).”68

La inceput, discoordonarea se manifestd prin aparitia unei peri-
oade de optimism exagerat si disproportionat, care provine din faptul ca
agentii economici se simt capabili sd expandeze structura de productie
fard ca, simultan, sa fie obligati la sacrificiul de a-si reduce consumul
pentru a genera economisire. In sectiunea anterioars, s-a aritat ca
alungirea structurii de productie a fost posibild tocmai ca urmare a
sacrificiului anterior, pe care il impune orice crestere a economisirii. Con-
statdm acum cd antreprenorii se grabesc sd largeascd si sd alungeasca
etapele din procesul de productie in conditiile in care nicio astfel de
economisire anterioara nu a avut loc. Discoordonarea nu ar putea fi mai

acorddrii de privilegii de cdtre guvern grupurilor de presiune (sindicate, banci
etc.), ii impiedica pe indivizi sa producd si sd descopere informatia necesara
pentru coordonarea societdtii, ceea ce conduce in mod sistematic la serioase
malajustdri si la discoordonare sociald. Vezi Huerta de Soto, Socialismo, cilculo
economico y funcion empresarial, cap. 2 si 3.

68 Mises, Human Action, p. 553 (p. 550 in Scholar’s Edition). Cum intreaga
economisire imbracd forma bunurilor de capital, explicatia lui Mises este pe
deplin valida chiar si in situatia in care aceste bunuri nu sunt, initial, decat
bunurile de consum ce rdaman nevandute odatd cu sporirea economisirii. Vezi
notele 13 si 54. in cartea sa, The Great Depression, Macmillan, New York, 1934,
Lionel Robbins enumerd urmditoarele zece caracteristici tipice pentru fiecare
boom: prima, rata dobanzii scade in termeni relativi; a doua, ratele dobanzii pe
termen scurt incep sd se contracte; a treia, ratele dobanzii pe termen lung se
reduc si ele; a patra, valoarea curentd de piatd a obligatiunilor sporeste; a cincea,
viteza de circulatie a banilor creste; a sasea, preturile actiunilor urca; a saptea,
preturile din sectorul imobiliar incep sd sard; a opta, se produce un boom
industrial si un mare numar de titluri de valoare sunt emise pe piata primara; a
noua, pretul resurselor naturale si al bunurilor intermediare sporeste; si ultima, a
zecea, bursa de valori cunoaste o dezvoltare explozivd, fundamentata pe
asteptarea unei cresteri nefncetate a profiturilor antreprenoriale (p. 39-42).
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evidentd, nici excesul initial de optimism mai justificat, de vreme ce pare
realizabild introducerea unor procese mai indelungate de productie fara
niciun efort sau acumulare anterioara de capital. Pe scurt, antreprenorii
comit o eroare in masd, adoptand procese de productie pe care le cred
profitabile, dar care nu sunt. Aceastd eroare alimenteaza un sentiment
general de optimism, clddit pe credinta cd este posibild largirea si alun-
girea etapelor din procesele de productie fara ca nimeni sa trebuiasca sa
economiseascd. Discoordonarea intertemporali se accentueaza tot mai mult:
antreprenorii investesc ca si cum economisirea sociala ar spori neincetat;
consumatorii continud sda consume intr-un ritm constant (sau chiar
accelerat), fard a se preocupa deloc de intensificarea economisirii lor.

Pentru a ilustra efectul initial pe care expansiunea creditului il
exercitd asupra structurii reale de productie, vom adopta sistemul folosit
in sectiunea precedentd de a prezenta mai multe grafice si tabele care vor
reflecta impactul expansiunii creditului asupra structurii de productie. O
atentionare se impune insa: este practic imposibil sd punem in acest mod
in evidentd efectele complexe care se produc pe piata in momentul in
care expansiunea creditului declanseaza procesul generalizat de discoordo-
nare pe care il infatisdm. Prin urmare, este important sa aplicim maximum
de diligentd in interpretarea tabelelor si a diagramelor care vor urma,
care ar trebui sd fie apreciate doar in calitate de mijloace de ilustrare si
facilitare a intelegerii argumentului economic fundamental. Este aproape
imposibil sd transmitem prin intermediul diagramelor ceva mai mult
decat niste situatii strict statice, din moment ce diagramele camufleaza
procesele dinamice care au loc intre stdri. Cu toate acestea, tabelele si
graficele prin care ne propunem sd reprezentdm etapele structurii de
productie pot sd ne ajute in ilustrarea argumentului teoretic fundamental
si sd usureze in mare masura intelegerea sa’".

6 Roger Garrison interpreteaza acest fenomen ca pe o distantare nesuste-
nabild de frontiera posibilitatilor de productie (FPP). Vezi cartea sa Time and
Money, p. 67-76.

70 Intentia noastrd este aceea de a-i avertiza pe cititori de eroarea care
ameninta pe oricine ar incerca sd dea o interpretare strict teoretica diagramelor
pe care le prezentam. Nicholas Kaldor a comis o asemenea eroare in analiza sa
criticd la adresa teoriei lui Hayek, dupa cum ne-au ardtat recent Laurence S.
Moss si Karen I. Vaughn, pentru care

»problema nu este aceea de a invita despre ajustdri printr-o comparatie
intre stdrile de echilibru, ci mai degrabd de a ne intreba in ce masurd
conditiile prevalente in T; fac posibild, in fond, tranzitia citre To.



EXPANSIUNEA CREDITULUI $I EFECTELE SALE ASUPRA SISTEMULUI ECONOMIC 371

Graficul V-5 oferd o ilustrare simplificatd a efectului exercitat
asupra structurii de productie de expansiunea creditului creatd de
sistemul bancar, in absenta cresterii indispensabile a economisirii sociale.
Cand o comparam cu Graficul V-1 din capitolul de fata, observam cum
consumul final rdméne nemodificat la suma de 100 u.m., in conditiile in
care pdstram presupozitia facutd, potrivit cdreia nu s-a produs nicio
madrire a economisirii nete. Sunt creati insd bani noi (sub forma de
depozite sau de mijloace fiduciare), care intrd in sistem prin expansiunea
creditului si reducerea relativd a ratei dobanzii - aldturi de relaxarea
obisnuita a conditiilor contractuale si a cerintelor de indeplinit in vederea
obtinerii unui imprumut -, necesare pentru a-i convinge pe agentii
economici sd incaseze nou-createle credite. Prin urmare, rata profitului
din diferitele etape de productie, care, dupa cum stim, tind sd egalizeze
rata dobanzii obtinute in fiecare etapa prin procesul de avansare a
bunurilor prezente in schimbul bunurilor viitoare, scade acum de la 11%,
potrivit Graficului V-1, pand la putin peste 4% anual. Mai mult, noile
imprumuturi le permit antreprenorilor din fiecare etapa de productie sa
plateasca mai mult pentru mijloacele originare de productie corespun-
zdtoare, precum si pentru bunurile de capital din etapele timpurii, pe
care le procurd din propriile procese de productie.

Abordarea lui Kaldor omite, intr-adevar, insdsi problema pe care teoria lui
Hayek intentiona sd o analizeze, problema tranzitiei pe care o parcurge o
economie trecand de la o structurd coordonata de capital la o alta”.

Vezi articolul lor ,,Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look”, p. 564. Artico-
lele in care Kaldor il critici pe Hayek sunt , Capital Intensity and the Trade
Cycle”, Economica, februarie 1939, p. 40-66; si ,Professor Hayek and the
Concertina Effect”, Economica, noiembrie 1942, p. 359-382. In mod surprinzator,
Kaldor tradusese din germand in engleza cartea lui Hayek, Monetary Theory and
the Trade Cycle, publicatd pentru prima datd in 1933, Routledge, Londra. Rudy
van Zijp a subliniat recent ca atitudinea critica a lui Kaldor si a altora la adresa
»Efectului Ricardo” prezent la Hayek a derivat din presupozitia unei stari
ipotetice de echilibru general, care nu permite o analizd dinamica a discoordo-
ndrii intertemporale pe care expansiunea creditului o produce in mod inevitabil
pe piatd. Vezi Rudy van Zijp, Austrian and New Classical Business Cycle Theory,
Edward Elgar, Aldershot, UK., 1994, p. 51-53.
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Tabelul V-5 reflecta oferta si cererea de bunuri prezente care rezultd in
urma expansiunii bancare a creditului, neacoperite de economisire.
Observam cd oferta de bunuri prezente creste de la 270 u.m., conform
Tabelului V-1, la putin peste 380 u.m., suma care include, la randul ei,
cele 270 u.m. din exemplul infdtisat in ultima sectiune (unitdti monetare
care isi au sursa in resursele reale economisite) la care se adaugd o sumdi
putin mai mare de 113 u.m., pe care banca a creat-o pe calea expansiunii creditului,
fard sd aibd acoperire din partea vreunei economisiri. Astfel, expansiunea
creditului are ca rezultat cresterea artificiala a ofertei de bunuri prezente,
care sunt solicitate la rate ale dobanzii mai scdzute de cdtre proprietarii
mijloacelor originare de productie si de capitalistii din etapele timpurii,
indepartate de consum. In plus, Tabelul V-5 arati ca venitul brut anual
este peste 483 u.m., cu 113 unitdti mai mult decat venitul brut din anul
anterior expansiunii creditului. (Vezi Tabelul V-2.)

Graficul V-6 ne ofera o reprezentare simplificata a efectului expan-
siunii creditului (i.e., neacoperite de o sporire anterioard a economisirii
voluntare) asupra structurii de productie. In exemplul nostru, acest efect
se manifesta prin alungirea structurii de productie, prin aparitia a doua
noi etape, a sasea si a saptea. Anterior expansiunii creditului, aceste etape
nu existau, iar ele sunt cele mai indepdrtate de consumul final. in plus,
etapele productive preexistente (de la a doua pana la a cincea etapa) sunt
largite. Suma unitdtilor monetare care reprezintd cererea monetara
implicatd in fiecare noud largire sau alungire a etapelor de productie si
care, pe diagramd, este pusd in evidentd de ariile hasurate, ajunge la
113,75 u.m., ceea ce echivaleazd cu mdrirea venitului monetar brut anual,
crestere care isi are sursa exclusiv in creatia noilor bani prin expansiunea
creditului, realizatd de catre banci.

S3 nu ne lidsdm indusi in eroare de Graficul V-5: noua structurd a
etapelor de productie pe care aceasta o ilustreazd se bazeazd pe o
discoordonare intertemporald generalizatd, care, la randul ei, este
consecinta erorii antreprenoriale in masa provocate de introducerea unui
volum amplu de noi credite, care sunt acordate la niste rate ale dobanzii
artificial reduse, fara acoperire din partea economisirii reale anterioare.
Aceastd stare anormald de discoordonare nu poate fi mentinuta; secti-
unea urmadtoare va include o explicatie amadnuntitd a reactiei pe care
expansiunea creditului o pune in miscare pe piatad. Altfel spus, din punctul
de vedere al teoriei microeconomice pure, vom cerceta factorii care vor cauza
inversarea discoordondrii ,,macroeconomice” subliniate.
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Vom studia, asadar, motivele pentru care procesul de discoordonare
intertemporald, declansat initial de expansiunea creditului, va cunoaste o
inversiune totald. Orice atac asupra procesului social, fie ca este vorba de
interventie, coercitie sistematicd, manipularea unor indicatori funda-
mentali (precum pretul bunurilor prezente in raport cu bunurile viitoare,
altfel spus, rata dobanzii) sau acordarea de privilegii prin incalcarea
principiilor traditionale de drept, va declansa in mod spontan anumite
procese de interactiune sociald care, prin insusi faptul ca sunt conduse de
antreprenoriat si capacitatea acestuia de coordonare, au tendinta sa se
opreascad si sa rectifice erorile si discoordonarea. Lui Ludwig von Mises ii
revine marele merit de a fi fost primul economist care, in 1912, a ardtat ca
expansiunea creditului da nastere boom-urilor si unui val de optimism
care, mai devreme sau mai tarziu, se va prabusi negresit. Mises insusi
afirmd ca:

,Activitatea productiva amplificatd care are loc atunci cand bancile

initiaza politica de acordare a imprumuturilor cu mai putin decat

rata naturald a dobanzii determind initial o crestere a preturilor

bunurilor de productie, in vreme ce preturile bunurilor de consum,

cu toate cd si ele sporesc, manifestd doar intr-un grad moderat

aceastd caracteristicd, mai precis, doar in mdsura in care sunt

majorate de o sporire a salariilor. Astfel, la inceput se accentueaza
tendinta catre o scadere a ratei dobanzii la credite, tendintd care isi

are originea in politica bancilor. Curdnd insi se manifestd o migcare

contrard: prefurile bunurilor de consum cresc, cele ale bunurilor de

productie scad. Asadar, rata dobdnzii la credite sporeste din nou,

apropiindu-se o datd in plus de rata naturald.” 7

7t Mises, The Theory of Money and Credit, p. 401; sublinierea ne apartine.
Ultimele doud fraze sunt atit de importante, incat devine relevantd redarea
acestei idei esentiale din editia germand originara:

»Aber bald setzt eine riickldufige Bewegung ein: Die Preise der Konsumgtiter
steigen, die der Produktivgiiter sinken, das heiflt der Darlehenszinsfuf$ steigt
wieder, er nihert sich wieder dem Satze des natiirlichen Kapitalzinses.”
(Ludwig von Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, a doua editie
germand, Duncker & Humblot, Miinchen si Leipzig, 1924, p. 372)

Mises, care a fost influentat in mare masurd de doctrina wickselliana a
,dobanzii naturale”, isi fundamenteaza teoria pe disparitatile dintre ,, dobanda
naturald” si ,dobanda brutd pe piata creditului (numitd si «monetard»)”, care se
ivesc pe durata ciclului. Bancile o reduc temporar pe aceasta din urma in
procesul de expansiune a creditului pe care il declanseazd. Cu toate cd apreciem
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Dupa cum vom arata mai tarziu, anterior lui Mises, diferiti
cercetatori din cadrul Scolii de la Salamanca (Saravia de la Calle, de
pilda) si altii din secolul al XIX-lea, in principal intelectuali apartinand
Scolii monetare (Henry Thornton, Condy Raguet, Geyer etc.), au intuit
faptul ca boom-urile provocate de expansiunea creditului vor cunoaste in
cele din urmad o inversare spontand, declansand crizele economice. Mises
a fost insd cel dintai care a formulat si a explicat in mod corect, din
perspectivd economicd, motivele pentru care lucrurile se petrec in mod
necesar astfel. Cu toate ca lui Mises ii apartine contributia initiala
remarcabild, o analizd complet elaboratd a diferitelor efecte economice
care insotesc reactia pietei la expansiunea creditului devine disponibild
pentru prima data gratie scrierilor celui mai stralucit student al lui Mises,
F.A. Hayek?. In sectiunea urmitoare vom studia in amanunt aceste
efecte”.

drept impecabild analiza misesiand, preferim sd bazdm propria expunere a
teoriei ciclului in mod nemijlocit pe efectele pe care expansiunea creditului le
exercitd asupra structurii de productie si sd micsordm oarecum importanta
analizei misesiene a ecarturilor dintre ,dobanda naturald” si ,dobanda
monetard”. Principala lucrare a lui Knut Wicksell din acest domeniu este Geld
und Giiterpreise: Eine Studie iiber din den Tauschwert des Geldes bestimmenden
Ursachen, Verlag von Gustav Fischer, Jena, 1898, tradusé in limba engleza de R.F.
Kahn sub titlul Interest and Prices: A Study of the Causes Regulating the Value of
Money, Macmillan, Londra, 1936 si Augustus M. Kelley, New York, 1965.
Abordarea lui Wicksell este insd mult inferioard celei a lui Mises, in particular
datoritd faptului ca se bazeazd aproape in exclusivitate pe modificarile nivelului
general al preturilor, mai degraba decat pe variatiile preturilor relative din
structura bunurilor de capital, care reprezinta punctul focal al teoriei noastre.
Mises 1si sintetizeazd si rotunjeste expunerea teoriei sale in Geldwertstabilisierung
und Konjunkturpolitik, Gustav Fischer, Jena, 1928; traducerea in limba englezd i
apartine Bettinei Bien Graves, ,Monetary Stabilization and Cyclical Policy”,
material inclus in On the Manipulation of Money and Credit, Free Market Books,
New York, 1978.

72 Cele mai importante lucrari ale lui Hayek sunt urmatoarele: Geldtheorie
und Konjunkturtheorie (Beitrage zur Konjunkturforschung, herausgegeben vom
Osterreichisches Institut fiir Konjunkturforschung, nr. 1, Viena 1929), traducere
in engleza de Nicolas Kaldor si publicata sub titlul Monetary Theory and the Trade
Cycle, Routledge, Londra, 1933, si Augustus M. Kelley, New Jersey, 1975); Prices
and Production, prima editie a apdrut in 1931, iar a doua editie, revdzutd si
completatd, a apdrut in 1935, fiind ulterior retipdritd de mai mult de zece ori in
Anglia si Statele Unite; Profits, Interest, and Investment (1939, 1969, 1975); o serie
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de eseuri publicate in Money, Capital and Fluctuations: Early Essays, Roy
McCloughry, ed., University of Chicago Press, Chicago, 1984; si ultima, The Pure
Theory of Capital (1941, urmata de alte patru editii). Hayek insusi, intr-un
,Apendice” la Prices and Production (p. 101-104), ii aminteste pe principalii
predecesori ai teoriei austriece sau a creditului de circulatie a ciclului afacerilor,
care pot fi identificati in timp péand la Ricardo insusi, (primul care a descris
efectul pe care Hayek l-a botezat ,Efectul Ricardo”), Condy Raguet, James
Wilson si Bonamy Price in Anglia si in Statele Unite; J.G. Courcelle-Seneuil, V.
Bonnet, si Yves Guyot in Franta; si, surprinzitor, in Germania, idei foarte
similare celor ale teoreticienilor $colii austriece pot fi identificate in scrierile lui
Karl Marx si mai cu seamd in cele ale lui Mihail Tugan-Baranovsky (vezi
lucrarea sa Industrial Crises in England, St. Petersburg, 1894) si, desigur, in cele
ale lui Bohm-Bawerk (Capital and Interest, vol. 2: Positive Theory of Capital, p. 316
si urm.). Ulterior, acesti contemporani ai lui Hayek au lucrat pe aceleasi
coordonate: Richard von Strigl, in Kapital und Produktion, Philosophia Verlag,
Miinchen si Viena, 1934, 1982; traducere englezd, Ludwig von Mises Institute,
Auburn, Ala., 2000); Bresciani-Turroni in Italia, The Economics of Inflation: A
Study of Currency Depreciation of Post-War Germany (1931, 1937, Augustus M.
Kelley, Londra si New York, 1968); Gottfried Haberler, ,Money and the Business
Cycle”, publicata in 1932 si retipdritd in The Austrian Theory of the Trade Cycle and
Other Essays, Ludwig von Mises Institute, Washington, D.C., 1978, p. 7-20; Fritz
Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, publicatd initial in
notabile din lumea vorbitoare de limba englezd includ: Davenport, The
Economics of Enterprise, Augustus M. Kelley, New York, [1913] 1978, cap. 13;
Frederick Benham, British Monetary Policy, P.S. King and Shaw, Londra, 1932;
H.F. Fraser, Great Britain and the Gold Standard, Macmillan, Londra, 1933;
Theodore E. Gregory, Gold, Unemployment and Capitalism, P.S. King and Shaw,
Londra, 1933; E.F.M. Durbin, Purchasing Power and Trade Depression: A Critique of
Under-Consumption Theories, Johnathan Cape, Londra si Toronto, 1933, si The
Problem of Credit Policy, Chapman and Hall, Londra, 1935; M.A. Abrams, Money
in a Changing Civilisation, John Lain, Londra, 1934; si C.A. Phillips, T. F.
McManus si R. W. Nelson, Banking and the Business Cycle, Arno Press, New York,
1937. De asemenea, In Statele Unite, lucrdrile lui Frank Albert Fetter, indeosebi
articolul sau ,Interest Theory and Price Movements”, American Economic Review
17, nr. 1, 1926, p. 72 si urm. (inclus in F.A. Fetter, Capital, Interest, and Rent,
Murray N. Rothbard, ed., Sheed Andrews and McMeel, Kansas City, 1977).

73 Este important sd ne amintim cd in 1974 Academia Suedeza i-a acordat
lui F.A. Hayek Premiul Nobel in economie tocmai pentru ,munca sa de
pionierat in teoria banilor si a fluctuatiilor economice”. Vezi William J. Zahka,
The Nobel Prize Economics Lectures, Avebury, Aldershot, U. K., 1992, p. 19 si 25-28.
In limba spaniol4 existd putine lucrari pe teoria austriaca a ciclului afacerilor,
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suntem insd in masurd sd facem referire la articolul lui Mises publicat in Revista
de Occidente in 1932 (,La causa de las crisis econémicas”, Revista de Occidente,
February 1932) si la traducerea de cétre Luis Olariaga a cartii lui F.A. Hayek,
Monetary Theory and the Trade Cycle (La teoria monetaria y el ciclo econdmico,
Espasa-Calpe, 1936). Editia Olariaga a acestei carti a lui Hayek contine, ca
apendice, o traducere in spaniold, intitulatd ,Previsiones de Precios,
Perturbaciones Monetarias e Inversiones Fracasadas”, din originalul in engleza
»Price Expectations, Monetary Disturbances and Malinvestments”. Acest articol
este capitolul IV din Profits, Interest and Investment si contine, fard indoiald, una
dintre cele mai clare prezentari de cidtre Hayek a propriei teorii a ciclului
economic (din fericire, este inclus in traducerea spaniold a cartii Prices and
Production, publicate in 1996, Precios y produccién, Unién Editorial, Madrid).
Primul an, fatidic, al Razboiului Civil Spaniol a coincis de asemenea cu
publicarea primei traduceri spaniole, apartindndu-i lui Antonio Riafio, a The
Theory of Money and Credit, de Ludwig von Mises (Teoria del dinero y del crédito,
Editorial Aguilar, Madrid, 1936). Nu constituie o surpriza faptul cd razboiul a
redus la minim impactul acestor scrieri in Spania. O realizare notabild ulterioara
razboiului civil o reprezintd prezentarea de cdtre Richard von Strigl a teoriei
austriece a ciclului in cartea sa, Curso medio de economia, M. Sanchez Sarto, trad.
spaniol, Fondo de Cultura Econémica, Mexic, 1941. Anul 1947 a fost martorul
publicarii cartii Teoria de los ciclos econdmicos (CSIC, Madrid, 1947), de catre
Emilio de Figueroa. In volumul 2 al acestei lucrari, Figueroa compara teoriile
apartindnd lui Hayek, respectiv Keynes, asupra ciclului (p. 44-63). Fondo de
Cultura Econémica a publicat, de asemenea, traducerea cartii lui J.A. Estey,
Business Cycles (Tratado sobre los ciclos economicos, Fondo de Cultura Econémica,
Mexic, 1948), din care capitolul XIII cuprinde o explicatie amdnuntitd a teoriei
austriece. Alte lucrdri traduse, pe acest subiect, singulare in Spania, sunt cartea
lui Gottfried Haberler, Prosperity and Depression (Prosperidad y depresion: andlisis
tedrico de los movimientos ciclicos, tradusa de Gabriel Franco si Javier Méarquez si
publicatd de Fondo de Cultura Econémica in 1942; capitolul III din aceastd carte
este dedicat teoriei austriece a creditului de circulatie; cartea lui F.A. Hayek, The
Pure Theory of Capital (La teoria pura del capital, publicat de Aguilar in 1946); si
lucrarea lui Ludwig von Mises, Human Action (La accion humana: tratado de
economia, a cdrei primad editie a fost publicatda in 1960 de Fundacién Ignacio
Villalonga). Pe langa aceste cdrti, singura lucrare in spaniold dedicatad
subiectului este articolul nostru, ,, La teoria austriaca del ciclo econémico”, care a
fost publicat, cu mai bine de doudzeci de ani in urmad, in Moneda y Crédito 152
(martie 1980) si care include o bibliografie substantiala referitoare la subiect; si
seria de eseuri ale lui F.A. Hayek publicate sub titlul ;Inflacién o Pleno Empleo?,
Uni6n Editorial, Madrid, 1976. In sfarsit, in 1996, a apdrut traducerea de cdtre
Carlos Rodriguez Braun a cartii lui Hayek, Prices and Production (Precios y
produccion), publicatd de Ediciones Aosta si Union Editorial, in Madrid.
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Reactia spontana a pietei la expansiunea creditului

Vom lua acum in consideratie factorii microeconomici care vor pune
capat procesului de optimism exagerat si expansiune economicd nesuste-
nabild care urmeazd acorddrii de credite bancare neacoperite de o
crestere anterioard a economisirii voluntare. Vom reusi astfel sa trasam
rdddcinile microeconomice fundamentale ale fenomenelor tipic macroeco-
nomice (crize economice, depresiunea si somajul). Vom analiza separat,
in cele ce urmeazd, cele sase cauze microeconomice ale inversarii falsului
avant economic (boom) declansat inevitabil de expansiunea creditului.

1. Cregterea pretului la mijloacele originare de productie

Primul efect de moment al expansiunii creditului este reprezentat
de o sporire a pretului relativ al mijloacelor originare de productie (munca si
resursele naturale). Aceastd amplificare a pretului provine din doua
cauze distincte care se potenteaza reciproc. Pe de o parte, capitalistii din
diferitele etape ale procesului de productie manifestd o cerere mai
ridicatd in termeni monetari pentru resursele originare, aceastd crestere a
cererii fiind posibild datoritd noilor credite acordate de sistemul bancar.
Pe de alta parte, referitor la oferta, trebuie sa avem permanent in vedere
faptul ca, atunci cand se produce expansiunea creditului in absenta
acoperirii oferite de cresterea anterioard a economisirii, nu este eliberat
nici un mijloc originar de productie din etapele cele mai apropiate de
consum, dupd cum se intdmpld in procesul analizat mai inainte, care
fusese initiat de o amplificare reald a economisirii voluntare. Prin urmare,
cresterea cererii de mijloace originare de productie in etapele indepartate
de consum si absenta unei mariri concomitente a ofertei duce in mod
inevitabil la o crestere treptatd a pretului de piata al factorilor de pro-
ductie. Aceastd sporire tinde, in cele din urmd, sd se accelereze, datorita
competitiei dintre antreprenorii ce activeaza in diferite etape ale proce-
sului de productie. Dorinta antreprenorilor de a atrage resurse originare
in propriile proiecte ii impulsioneaza sa plateasca preturi din ce in ce mai
ridicate pentru aceste resurse, preturi pe care sunt in masurd sa le ofere
deoarece ei tocmai au incasat de la banci lichiditatea nou creatd, sub
forma creditelor pe care ele le-au creat din nimic. Cresterea pretului relativ
al factorilor originari de productie incepe sa ridice costul proiectelor de
investitii nou lansate peste suma initial contabilizatd. Acest efect nu este
insa deocamdata suficient pentru a pune capat valului de optimism, iar
antreprenorii, care continud sa se simta in sigurantd si sustinuti de catre
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banci, merg de obicei inainte cu proiectele lor de investitii fard a se gandi
de doua ori™.

2. Cresterea ulterioard a pretului bunurilor de consum

Mai devreme sau mai tarziu, pretul bunurilor de consum incepe sa
urce treptat, in vreme ce pretul serviciilor oferite de factorii originari de
productie va avea un trend ascendent intr-un ritm mai redus (cu alte
cuvinte, va incepe sd scadd in termeni relativi). Acest fenomen este
explicat de asocierea urmadtorilor trei factori:

(a) In primul rand, cresterea venitului monetar al proprietarilor factorilor
originari de productie. Intr-adevar, dacd, potrivit presupozitiilor noastre,
rata preferintei de timp a agentilor economici rdmane stabila si, in
consecintd, ei continud sa economiseasca aceeasi fractiune din
venitul propriu, cererea de bunuri de consum in expresie monetara
creste ca urmare a sporirii venitului monetar incasat de proprietarii
factorilor originari de productie. Cu toate acestea, efectul prezentat
ar explica doar o crestere asemdnadtoare a preturilor la bunurile de
consum, daca nu s-ar combina cu efectele (b) si (c).

(b) In al doilea rand, o fncetinire pe termen scurt si mediu a productiei
de noi bunuri si servicii de consum, ca o consecintd a alungirii
proceselor de productie si a cererii mai ridicate de factori originari
de productie in etapele indepartate de consumul final. Aceasta
micsorare a vitezei cu care noile bunuri de consum ajung in etapa
finald a procesului de productie provine din faptul ca factorii origi-
nari de productie sunt retrasi din etapele cele mai apropiate de
consum, producand o penurie relativd a acestor factori in acele
etape. Aceasta penurie afecteaza productia si livrarea imediatd a
bunurilor si serviciilor pentru consumul final. Mai mult, dupad cum
ne informeaza teoria capitalului schitata la inceputul acestui capitol,
alungirea generalizatd a proceselor de productie si incorporarea in
ele a unui numdr mai mare de etape indepdrtate de consum duce in
mod invariabil la scdderea pe termen scurt a ritmului de producere
de noi bunuri de consum. Aceasta incetinire dureaza catd vreme
este necesar ca procesele de investitie nou initiate sd fie duse la bun
sfarsit. Evident, cu cat procesele de productie sunt mai indelungate,

74 Vom vedea, in sectiunea 11 din capitolul VI, p. 453, cd analiza de fatd nu
se modifica substantial chiar si atunci cand existd, anterior expansiunii creditului,
un volum amplu de factori de productie neutilizati.
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cu alte cuvinte, incorporeaza mai multe etape de productie, cu atat
tind sd fie mai productive. Este insd la fel de limpede cd, pana la
incheierea noilor procese de investitie, ele nu vor face posibila
atingerea etapei finale de catre o cantitate mai mare de bunuri de
consum. Prin urmare, cresterea venitului de care se bucura
proprietarii factorilor originari de productie si astfel sporirea cererii
de bunuri de consum exprimate in termeni monetari, combinate cu
incetinirea pe termen scurt a intrdrii de noi bunuri de consum pe
piata oferd o explicatie faptului ca pretul bunurilor si serviciilor de
consum va urca, in cele din urmd, mai mult decat proportional; cu
alte cuvinte, mai rapid decat cresterea venitului monetar al
proprietarilor mijloacelor originare de productie.

In al treilea rand, sporirea cererii de bunuri de consum in expresie
monetard, activata de profiturile antreprenoriale artificiale ce decurg
din procesul de expansiune a creditului. Creatia bancara de credite
implicd, in ultima instanta, o crestere a ofertei de bani si o sporire a
pretului factorilor de productie si al bunurilor de consum. Aceste
majordri vor distorsiona in cele din urma estimdrile antreprenorilor
privitoare la profiturile si pierderile lor. In realitate, antreprenorii
tind sd 1si calculeze costurile in raport cu costul istoric si cu puterea
de cumparare a unitatii monetare anterioare procesului inflationist.
Cu toate acestea, ei isi vor evalua incasdrile, bazandu-se pe un venit
ce include unitati monetare cu o putere de cumpdrare mai redusa.
Toate acestea conduc la profituri considerabile, pur fictive, a caror
aparitie creeaza iluzia unei prosperititi antreprenoriale si explica motivul
pentru care oamenii de afaceri incep sa cheltuiasca niste profituri
care nu au fost in realitate obtinute, fapt care amplifica si mai mult
presiunea cererii monetare pentru bunurile finale de consum?.

75 ,Cererea suplimentard, venitd din partea antreprenorilor care isi extind
activitatea, tinde sa determine cresterea preturilor factorilor de productie si
a ratelor salariale. Odatd cu cresterea ratelor salariale cresc si preturile
bunurilor de consum. In plus, antreprenorii contribuie in parte si la
ridicarea preturilor bunurilor de consum, fiind pregatiti sa consume mai
mult, inselati de castigurile iluzorii pe care le indica registrele lor contabile.
Miscarea generald de crestere a preturilor raspandeste optimism. Daca n-ar
fi crescut decat preturile factorilor de productie, iar cele ale bunurilor de
consum ar fi rdmas neafectate, antreprenorii ar fi avut dubii. Ei ar fi avut
semne de intrebare in legdturd cu viabilitatea planurilor lor, de vreme ce
cresterea costurilor de productie le-ar fi afectat calculele. Dar ii linisteste
faptul cd cererea pentru bunuri de consum se intensificd si le oferd
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Este important sd subliniem efectul unei cresteri mai mult decat
proportionale a pretului bunurilor de consum in raport cu cresterea pretului
factorilor originari de productie. Din punct de vedere teoretic, acesta este
fenomenul care a scapat in cea mai mare madsurd atentiei a numerosi
teoreticieni. Intrucat ei nu au inteles pe deplin teoria capitalului, anali-
zele lor nu au dat seama de faptul cd, in momentul in care un volum mai
ridicat de resurse productive este dedicat proceselor mai indepartate de
consum, procese care incep sa dea rezultate doar dupd un rastimp mai
indelungat, are loc o diminuare a vitezei la care noile bunuri de consum
ajung la ultima etapa a procesului de productie. Mai mult, aceasta repre-
zintd una dintre trdsdturile caracteristice cele mai semnificative ale cazului
pe care il analizim acum - acela in care alungirea proceselor de productie
este finantatd cu credite create din nimic de catre banci -, prin raportare
la procesul initiat de o crestere a economisirii voluntare (care, prin defi-
nitie, produce o majorare a stocului de bunuri de consum ramase nevandute
si care asigurd sustinerea proprietarilor factorilor originari de productie
pana cand noile procese de productie sunt incheiate). Cand nu existd o
crestere anterioard a economisirii si, prin urmare, bunurile si serviciile de
consum nu sunt eliberate pentru sustinerea societdtii pe perioada
alungirii etapelor de productie si a transferului factorilor originari din
etapele cele mai apropiate de consum cdtre cele mai indepdrtate de acesta,
pretul relativ al bunurilor de consum tinde in mod invariabil sad creasca’e.

posibilitatea de a spori vanzdrile, in ciuda cresterii preturilor. Ei se aratd,
prin urmare, increzatori cd productia se va dovedi rentabild, in ciuda costu-
rilor mai ridicate pe care le presupune. Ei sunt determinati sa meargd inainte.”
(Mises, Human Action, p. 553)

In plus, presupunand existenta unei curbe (constante) a ofertei de econo-
mii, scdderea ratelor dobanzii va diminua economisirea si va spori consumul.
Vezi Garrison, Time and Money, p. 70.

76 Hayek expliciteaza conceptul in urmatoarea formula concisa:

,Pentru o perioadd de timp, consumul poate chiar sd continue intr-un ritm
nemodificat dupéd ce procesele de productie mai indirecte vor fi inceput de
fapt, deoarece bunurile care au fost deja avansate citre etapele mai joase de
productie, avand un grad ridicat de specificitate, vor continua sa isi ofere
serviciile pentru incd o scurtd perioadd de timp. Acest lucru nu se poate
insd prelungi. Cand productia diminuatd din etapele de productie din care
au fost retrasi factori de productie spre folosintd in etapele mai inalte se
concretizeaza in bunuri de consum, se va resimti o penurie de bunuri de
consum, iar preturile acestor bunuri vor creste.”

(Hayek, Prices and Production, p. 88)
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3. Cresterea relativ substantiald a profiturilor contabile ale companiilor
din etapele cele mai apropiate de consumul final

Pretul bunurilor de consum urca intr-un ritm mai rapid comparativ
cu pretul factorilor originari de productie, fapt care conduce la o crestere
relativd a profiturilor contabile inregistrate de companiile din etapele
cele mai apropiate de consum, in raport cu profiturile contabile ale
companiilor care opereaza in etapele cele mai indepdrtate de consum.
Intr-adevir, pretul relativ al bunurilor si serviciilor vandute in etapele
apropiate de consum sporesc foarte repede, in vreme ce costurile, cu
toate ca si ele cresc, nu au o viteza atat de mare. in consecintd, profiturile
contabile - sau diferenta dintre venit si costuri - escaladeaza in etapele
finale. Dimpotriva, in etapele indepartate de consum, pretul bunurilor
intermediare produse in fiecare etapa nu demonstreaza o modificare
majord, in timp ce costul factorilor originari de productie intrebuintati in
fiecare etapd sporeste neincetat, ca urmare a cererii mai ridicate in
termeni monetari pentru acesti factori, care isi are originea, la randul sdu,
in expansiunea creditului. Asadar, companiile care isi desfasoara
activitatea in etapele cele mai indepdrtate de consum au tendinta de a
aduce un profit mai scdzut, rezultat contabil al unei cresteri a costurilor
mai rapidd decat sporirea corespunzdtoare a venitului. Cei doi factori
dau nastere urmatorului efect combinat: devine din ce in ce mai evident
in toatd structura de productie faptul ca profiturile contabile generate in
etapele cele mai apropiate de consum sunt relativ mai ridicate decdt profiturile
contabile cdstigate in etapele cele mai indepdrtate. Acest lucru ii impulsio-
neazd pe antreprenori cdtre o reconsiderare a investitiilor pe care le-au
facut si chiar sa le puna sub semnul intrebérii oportunitatea. Ii determina
sd ia in calcul, o data in plus, necesitatea de modificare a investitiilor
initiale a resurselor, prin retragerea acestora din proiectele mai intensive
in capital, care au fost cu greu puse in miscare, si sa le reorienteze catre
etapele cele mai apropiate de consum?’.

77, Asadar, mai devreme sau mai tirziu, cresterea cererii de bunuri de consum
va conduce la o sporire a preturilor acestora si a profiturilor realizate in
urma productiei de bunuri de consum. Odatd insd cu inceperea majorarii
preturilor, cererea aditionald de fonduri nu va mai fi directionatd catre
obiectivul unei investitii suplimentare noi, dedicatd satisfacerii noii cereri.
La inceput - si acesta este aspectul relevant, trecut uneori cu vederea - doar
preturile bunurilor de consum si al altor asemenea bunuri care pot fi rapid
convertite in bunuri de consum vor creste, astfel incat, pe cale de consecintd,
profiturile vor spori la rdndul lor doar in etapele indepartate de productie...
Preturile bunurilor de consum vor fi intotdeauna cu un pas inaintea
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4. ,Efectul Ricardo”

Pe langd aceasta, cresterea mai mult decat proportionald a pretului
bunurilor de consum in comparatie cu cresterea venitului factorilor origi-
nari incepe sd tragd in jos (in termeni relativi) venitul real al acestora, mai
cu seamd salariile. Aceasta contractie reald a salariilor da nastere , Efectului
Ricardo”, pe care l-am expus pe larg, dar care exercitd in aceste conditii
un impact opus celui exercitat in ultimul nostru exemplu, atunci cand
economisirea reald inregistra o crestere reald. In cazul economisirii
voluntare, scdderea temporard a cererii de bunuri de consum conducea la
o sporire in termeni reali a salariilor, care tindea sd declanseze o substi-
tuire a muncii cu utilaje si, in consecinta, sd alungeascd etapele de pro-
ductie, distantandu-le de consum si faicindu-le mai intensive in capital.
Acum insd, efectul este exact contrar: cresterea mai mult decat proportionala
a pretului bunurilor de consum in raport cu cresterea venitului factorilor
determina diminuarea in termeni reali a venitului, indeosebi a salariilor,
ceea ce inseamnd pentru antreprenori un puternic stimulent financiar in
directia substituirii utilajelor sau echipamentelor de capital cu muncd, in
conformitate cu , Efectul Ricardo”. Aceasta are drept urmare o scadere
relativa a cererii pentru bunuri de capital si pentru bunuri intermediare
din etapele cele mai indepdrtate de consum, fapt care, la randul sau,
agraveaza o datd in plus problema principald a prabusirii profiturilor
contabile (chiar a incidentei pierderilor), care incepe sd se resimtd in
etapele indepdrtate de consum?.

preturilor factorilor. Altfel spus, citd vreme o fractiune oarecare din venitul
suplimentar astfel creat este cheltuit pe bunuri de consum (i.e., cu exceptia cazului
tn care este economisit in totalitate), preturile bunurilor de consum trebuie si
creascd tn permanentd in raport cu cele ale diverselor tipuri de input. Dupa cum
este deja limpede, acest lucru nu poate rdamane la nesfarsit fara efecte
asupra preturilor relative ale diferitelor tipuri de input si asupra metodelor
de productie care vor pérea profitabile.”

(Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 377-378, sublinierea ne apartine.)

Intr-un context de crestere a productivitdtii, precum cel manifestat in
decursul perioadei 1995-2000, preturile (unitare) ale bunurilor de consum nu cresc
semnificativ, cu toate acestea, sumele (in termeni monetari), pe care companiile
din etapele cele mai apropiate de consum le obtin din vanzdri, si profiturile
totale vor lua avant.

78 Evident cd posibilitatea ca salariile sd sporeasca cu o ratd similarad cu cea
a cresterii preturilor bunurilor de consum, ca urmare a coercitiei si actiunii
sindicale, nu ne invalideaza absolut deloc argumentul, din moment ce ceilalti
cinci factori mentionati in text vor continua sa isi exercite influenta. ,Efectul
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In cateva cuvinte, ,Efectul Ricardo” exercitd un impact opus celui
manifestat in cazul in care avea loc o crestere a economisirii voluntare”?,

Ricardo” poate, de asemenea, sd o facd, dat fiind faptul cd, cel putin in termeni
relativi, pretul factorilor de productie folositi in etapele apropiate de consum va
fi intotdeauna mai scazut decat cel al resurselor utilizate in etapele cele mai
indepdrtate de acesta, astfel incat , Efectul Ricardo”, care este fundamentat pe o
comparatie intre costurile relative, va continua si opereze (antreprenorii din
etapele cele mai apropiate de consum vor incepe sa utilizeze, in termeni relativi,
mai multd munca decat echipament de capital). In conditiile in care se apeleaza
la coercitie pentru a imbunatati venitul proprietarilor de factori originari, singurul
rezultat posibil este, in ultima instantd, o crestere semnificativd a somajului non-
voluntar printre membrii acestui grup. Efectul este in mod special pronuntat in
etapele cele mai indepartate de consum.

79 In articolul sdu ,Profits, Interest and Investment”, inclus la p- 3-71 in
cartea cu acelasi titlu, Hayek a mentionat pentru prima datd in mod explicit
»Efectul Ricardo” pentru a explica procesul prin care sunt inversate efectele initiale
ale expansiunii creditului. Hayek oferd o descriere foarte concisa a ,Efectului
Ricardo” la p. 13-14 din eseu, unde afirma ca

»Aici este locul in care intrd in actiune si capatd o importantd decisiva
«Efectul Ricardo». Cresterea preturilor bunurilor de consum si scdderea
corespunzdtoare a salariilor reale semnificd o sporire a ratei profitului din
industriile producdtoare de bunuri de consum, insd, dupd cum am
observat, o crestere total diferita a ratelor temporale ale profitului care pot
fi acum obtinute prin utilizarea intr-o mai mare masurd a muncii directe si
in urma investirii de capital suplimentar in utilaje. O ratd a profitului mult
superioard va putea fi acum atinsa la sumele de bani cheltuite pe munca
fatd de cele investite in utilaje. Efectul acestei cresteri a ratei profitului in
industriile producétoare de bunuri de consum va fi dublu. Pe de o parte, ea
va produce o tendintd inspre utilizarea mai ampld de munca la utilajul
existent, lucrandu-se peste program si in schimburi duble, folosind
echipamente depreciate si uzate etc. Pe de altd parte, pe masurd ce este
instalat noul utilaj, fie prin inlocuire, fie in vederea cresterii capacitatii,
acesta va fi mai putin costisitor, va contribui intr-o mai micd masurd la
economisirea muncii sau va fi mai putin durabil, catd vreme salariile reale
raman scazute prin comparatie cu productivitatea marginald a muncii.”

Hayek trateazd, de asemenea, actiunea ,Efectului Ricardo” in cele mai
expansioniste faze ale boom-ului in urmdtoarele lucrdri: ,The Ricardo Effect”
(1942, p. 127-152) si in articolul mentionat anterior, , Three Elucidations of the
Ricardo Effect” (1969). Alte scrieri interesante pe acest subiect includ articolul lui
Laurence S. Moss si Karen 1. Vaughn, ,Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look”
(1986, p. 545-565) si cel al lui G.P. O’Driscoll, ,, The Specialization Gap and the
Ricardo Effect: Comment on Ferguson”, publicat in History of Political Economy 7,
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Am remarcat apoi faptul cd o amplificare a economisirii a avut drept urmare
diminuarea pe termen scurt a cererii de bunuri de consum si a pretului
acestora, si astfel o mdrire a salariilor reale, care a incurajat substituirea
muncitorilor cu utilaje, cresterea cererii de bunuri de capital si o alungire
a etapelor de productie. Observdam acum cd sporirea relativd a pretului
bunurilor de consum determiné reducerea salariilor reale, determinandu-i
pe antreprenori sa inlocuiasca utilajele cu forta de muncé, ceea ce diminu-
eazd cererea de bunuri de capital si scade in continuare profitul companiilor
care activeaza in etapele cele mai indepdrtate de consums®0.

5. Cresterea ratei dobanzii la credite.

Rate care depidsesc nivelurile anterioare expansiunii creditului

Ultimul efect temporar constd intr-o escaladare a ratelor dobanzii
de pe piata creditului. Aceastd crestere se petrece mai devreme sau mai
tarziu, atunci cand ritmul expansiunii creditului neacoperit de econo-
misire reald inceteazi a mai fi accelerat. In acel moment, ratele dobanzii
vor tinde sd revind la nivelurile relativ mai ridicate, existente anterior
initierii expansiunii creditului. De fapt, daca, de exemplu, rata dobanzii
este aproximativ 10% 1inaintea inceperii expansiunii creditului si a
plasdrii noilor credite, create din nimic de sistemul bancar, in sectoarele
de productie, printr-o reducere a ratei dobanzii (pana la 4%, de pilda) si
o relaxare a celorlalte conditii ,secundare” de acordare a imprumuturilor
(garantii contractuale etc.), devine limpede atunci cd, in momentul
incetdrii expansiunii creditului si in conditiile analizei noastre, cand nu

vard, 1975, p. 261-269. Vezi si Jestis Huerta de Soto, , Ricardo Effect”, Eponymous
Dictionary of Economics: A Guide to Laws and Theorems Named After Economists, ].
Seguro si C. Rodriguez Braun, ed., Edward Elgar, Cheltenham, Anglia, 2004.

80 Mises explica astfel:

»... odatd cu Inaintarea miscdrii expansioniste, cresterea preturilor bunu-
rilor de consum va depdsi cresterea preturilor factorilor de productie.
Cresterea veniturilor si a salariilor si castigurile aditionale ale capitalistilor,
ale fermierilor si ale antreprenorilor, desi o mare parte dintre ele nu sunt
decat aparente, intensifica cererea pentru bunuri de consum... Este in orice
caz sigur cd intensificarea cererii pentru bunuri de consum afecteaza piata
intr-un moment la care investitiile suplimentare nu sunt incd in masura sa-
si ofere produsele. Prapastia dintre preturile bunurilor prezente si ale celor
viitoare se ldrgeste din nou. Tendintei de scddere a ratei originare a
dobanzii, care s-a putut eventual manifesta in stadiile mai timpurii ale
expansiunii, ii ia locul o tendintd de sens opus.”

(Mises, Human Action, p. 558)
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are loc nici o crestere a economisirii voluntare, ratele dobinzii vor urca pand
la nivelul lor anterior (in exemplul nostru, vor creste de la 4% la 10%). Ele
chiar vor depasi nivelul anterior expansiunii creditului (cu alte cuvinte,
vor fi mai mari decat rata initiald de 10%), in urma efectului agregat al
urmadtoarelor doua fenomene:

(a) Toate celelalte conditii constante, expansiunea creditului si creste-
rea ofertei de monedd la care conduce vor tinde sd urce pretul
bunurilor de consum, i.e., sa reducd puterea de cumpadrare a unita-
tii monetare. in consecintd, daca ofertantii de credite doresc sa
pretinda aceeasi rata a dobanzii in termeni reali, vor trebui sa
adauge (la rata dobanzii existente anterior initierii procesului de
expansiune a creditului) o componenta pentru ,inflatie” sau, cu
alte cuvinte, pentru scdderea anticipatd a puterii de cumpadrare a
unitatii monetares!.

(b) Existd un alt motiv puternic pentru care ratele dobéanzii urca pana
la nivelul lor anterior, si chiar il depdsesc: antreprenorii, care s-au

81 Dupa cum nota Ludwig von Mises in 1928:

,Bdncile nu mai pot continua sd ofere imprumuturi suplimentare la aceeasi
ratd a dobanzii. Prin urmare, ele trebuie s creascd rata la creditele acordate
o datd in plus, din doud motive. In primul rand, aparitia unei marje
pozitive de pret le forteaza si pldteascd o dobandd mai ridicatd pentru
fondurile din afard pe care le iau cu imprumut. Apoi, trebuie, de asemenea,
sd realizeze o diferentiere intre numeroasele persoane care solicitd un
credit. Nu toti antreprenorii isi pot permite aceasta rata crescutd a dobanzii.
Cei care nu reusesc se confrunta cu dificultati.”

(Vezi On the Manipulation of Money and Credit, p. 127)

Aceasta reprezintd traducerea in limba engleza realizata de Bettina Bien
Greaves a cartii publicate de Ludwig von Mises in 1928 cu titlul
Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik. Fragmentul de mai sus se gaseste la
p. 51-52 din aceastd editie in limba germand, care contine o explicatie amanun-
titd a intregii teorii misesiene a ciclului afacerilor. Ea a fost publicatd inainte de
Prices and Production si de editia in germana a cartii lui Hayek Monetary Theory
and the Trade Cycle (1929). Este surprinzator faptul ca Hayek nu citeazd aproape
niciodata aceastd lucrare importantd, in care Mises formuleaza si dezvolta teoria
ciclului, pe care avusese posibilitatea doar sd o schiteze in cartea sa The Theory of
Money and Credit, publicata cu saisprezece ani inainte. Probabil cd aceastd
omisiune a fost deliberata si a provenit din dorinta de a da comunitatii stiintifice
impresia cd prima incercare de dezvoltare a teoriei lui Mises a fost intreprinsa de
Hayek in scrierile sale din Monetary Theory and the Trade Cycle si Prices and
Production, cu toate cd Mises tratase deja acest subiect in profunzime din 1928.
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angajat in alungirea proceselor de productie in pofida cresterii
ratelor dobanzii, vor fi dispusi, in masura in care au dedicat deja
resurse substantiale noilor procese investitionale, s pliteascd rate
ale dobanzii foarte ridicate, cu conditia sd fie alimentati cu fondurile
necesare ducerii la bun sfirsit a proiectelor pe care le-au lansat in mod
eronat. Acesta constituie un aspect important, complet neobservat
pand in momentul in care Hayek l-a studiat in amanunt in 193752,
Hayek arata ca procesul de investire in bunuri de capital gene-
reaza o cerere autonomd de bunuri de capital ulterioare, tocmai
cele care sunt complementare in raport cu bunurile deja produse.
Mai mult, acest fenomen va dura tot atata timp cat convingerea ca
procesele de productie pot fi incheiate. Astfel, antreprenorii se vor
grabi sad ceard noi imprumuturi indiferent de costul acestora, inainte
de a fi fortati sa isi recunoasca esecul si sa abandoneze complet
proiectele investitionale in care au alocat resurse foarte importante si
pentru care si-au pus in pericol prestigiul. In consecintd, majora-
rea ratei dobanzii care are loc pe piata creditului la sfarsitul falsului
avant economic nu se datoreazd in exclusivitate fenomenelor
monetare, dupd cum crezuse pand atunci Hayek, ci si factorilor
reali care afecteazd cererea de noi credite®. In cateva cuvinte,

82 Vezi F.A. Hayek ,Investment that Raises the Demand for Capital”,
publicat in Review of Economics and Statistics 19, nr. 4 (Noiembrie 1937) si
republicat in Profits, Interest and Investment, p. 73-82.

83 Referindu-se la cresterea ratelor dobanzii din etapa finald a boom-ului,
Hayek insusi precizeaza:

,Practic, cea mai importantd cauza a unor asemenea asteptdri eronate o
reprezintd probabil cresterea temporard a ofertei acestor fonduri prin
expansiunea creditului, intr-un ritm care nu poate fi mentinut. In acest caz,
volumul amplificat al investitiei curente ii va conduce pe indivizi sd se
astepte la continuarea investitiilor cu o ratd asemanatoare pentru o anu-
mitd perioadd de timp si, in consecintd, sd investeascd in prezent intr-un
mod care necesitd, in vederea finalizdrii sale incununate de succes, investitii
viitoare intr-un ritm similar... Cu cat este mai ridicat volumul investitiilor
deja angajate in comparatie cu cel care este incd trebuincios pentru utiliza-
rea echipamentului existent deja, cu atat va fi mai mare rata dobanzii care
poate fi suportata in conditii avantajoase, pentru mobilizarea capitalului in
vederea acestor investitii care incheie circuitul.”

(Hayek, ,Investment that Raises the Demand for Capital”, p. 76 si 80)



390 MONEDA, CREDITUL BANCAR SI CICLURILE ECONOMICE

antreprenorii, hotarati sa finalizeze noile etape de bunuri de capital
pe care le-au initiat si pe care le vad amenintate, se indreapta citre
banci si solicita imprumuturi suplimentare, oferind pentru acestea
rate ale dobanzii din ce in ce mai ridicate. Incepe astfel o ,lupti pe
viatd si pe moarte” pentru obtinerea finantarii aditionales*.

Mises subliniaza cd boom-ul ia sfarsit exact in momentul in care antrepre-
norii incep sa se confrunte cu dificultati in obtinerea fondurilor in crestere care le
sunt necesare pentru finantarea propriilor proiecte de investitii:

»Antreprenorii nu-si pot procura fondurile de care au nevoie pentru
continuarea proiectelor lor. Rata bruta de piatd a dobanzii creste, deoarece
cererea sporitd pentru imprumuturi nu este contrabalansatd de o crestere
corespunzatoare a cantitatii de bani disponibili pentru a fi imprumutati.”
(Mises, Human Action, p. 554)

84 ,Hotarati sd isi finalizeze proiectele investitionale pe termen lung, acum
amenintate, antreprenorii se indreapta cdtre banci pentru mai multe credite
bancare - incepe o luptd durd. Producatorii cautd noi credite bancare,
sistemul bancar raspunde noii cereri de credite prin crearea de noi bani,
preturile produselor cresc inaintea costurilor salariale. Procesul se repetd in
fiecare secventd temporald a pietei, cu preturile produselor crescand
intotdeauna inaintea salariilor.”

(Moss and Vaughn, ,Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look”, p. 554)

In Human Action, Mises explica astfel procesul:

»Tendinta aceasta de crestere a ratei originare a dobanzii si aparitia unei
prime pozitive de pret explicd o serie de caracteristici ale boomului. Bancile
sunt confruntate cu o cerere sporitd pentru Iimprumuturi si avansuri, venitd
din partea firmelor de afaceri. Antreprenorii sunt dornici s imprumute
bani la rate mai ridicate ale dobanzii brute. Ei continud sd imprumute, in
ciuda faptului cad bancile practicd dobanzi mai mari. Din punct de vedere
aritmetic, ratele brute ale dobanzii cresc peste nivelul dinaintea expansi-
unii. Cu toate acestea, din punct de vedere catalactic, ele raiman in urma
nivelului la care ar fi acoperit dobanda originard plus componenta antre-
prenoriald si prima de pret. Oferind imprumuturile in conditii mai oneroase,
bancile cred ca au luat toate mdsurile necesare pentru a stavili speculatiile
«nesandtoase». Ele considerd cd acei critici care le acuzd cd stimuleaza
flacdra freneziei expansioniste a pietei se inseald. Ele nu reusesc sa inteleagsd cd,
prin injectarea a tot mai multe cantitdti de mijloace fiduciare in sistemul
economic, de fapt alimenteazd boom-ul. Elementul care produce, hraneste si
accelereaza boom-ul este cresterea continud a ofertei de mijloace fiduciare.
Nivelul ratelor brute de piatd ale dobanzii nu este decat un efect al acestei
cresteri. Dacd dorim sd stim dacd avem sau nu de a face cu o expansiune a
creditului, atunci trebuie sd urmdrim situatia ofertei de mijloace fiduciare,
nu aritmetica ratelor dobanzii.”

(Mises, Human Action, p. 558-559)
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6. Aparitia pierderilor contabile in companiile care opereazd in etapele
relativ mai indepdrtate de consum: izbucnirea inevitabild a crizei

Cei cinci factori de mai sus declanseazi urmaétorul efect combinat:
mai devreme sau mai tarziu, companiile care activeaza in etapele relativ
mai indepartate de consum incep sd suporte pierderi contabile considera-
bile. Aceste pierderi contabile, comparate cu profiturile relative generate
in etapele cele mai apropiate de consum, vor face evidente, fdra putinta
de tdgadd, erorile antreprenoriale de proportii comise si nevoia urgenta
de a le corecta, prin stoparea si ulterior lichidarea proiectelor investitio-
nale care au fost initiate in mod eronat, retragandu-se resursele productive
din etapele cele mai indepdrtate de consum si transferdandu-le inapoi
catre cele mai apropiate.

Pe scurt, antreprenorii incep sa constientizeze faptul cd se impune
o reajustare de proportii a structurii de productie. Prin aceastd ,restruc-
turare”, in contextul cdreia se retrag din proiectele initiate in etapele
industriilor bunurilor de capital si pe care nu au reusit sa le incheie cu
succes, ei transferd ce a mai rdmas din resurse cdtre industriile cele mai
apropiate de consum. A devenit acum evident cd anumite proiecte
investitionale sunt neprofitabile, iar antreprenorii trebuie sa le lichideze
si sa realizeze transferarea pe scard largd a respectivelor resurse
productive, indeosebi a muncii, cdtre etapele apropiate de consum. Criza
si recesiunea economicd au lovit mai cu seamd ca urmare a absentei resurselor
reale economisite, cu ajutorul cdrora si se ducd la bun sfirsit proiectele
investitionale care, dupd cum a devenit evident, au fost mult prea ambitioase.
Criza este dusd la apogeu de o investitie excesivi (,suprainvestitie”) in
etapele cele mai indepdrtate de consum, i.e., in industriile bunurilor de
capital (software si hardware, instalatiile high-tech din instalatiile de comu-
nicatii, furnale, santiere navale, constructii) si in toate celelalte etape cu o
structurd amplad a bunurilor de capital. Ea este declansatd, de asemenea,
datorita unei penurii relative, concomitente, a investitiilor in industriile cele
mai apropiate de consum. Efectul combinat al celor doud erori este repre-
zentat de malinvestifia generalizata a resurselor productive; cu alte cuvinte,
o investitie de un tip, o calitate, o cantitate si o distributie geografica si
antreprenoriald caracteristicd unei situatii in care avusese loc mult mai
multd economisire voluntara. In cateva cuvinte, antreprenorii au investit
un volum inadecvat intr-un mod nepotrivit in locuri eronate din
structura de productie deoarece aveau impresia, fiind indusi in eroare de
expansiunea bancard a creditului, cd economisirea sociald ar fi mult mai
ampld. Agentii economici si-au dedicat eforturile alungirii etapelor celor
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mai intensive in capital, in speranta ca, odatd ce noile proiecte investi-
tionale vor fi, in timp, duse la bun sfarsit, fluxul final de bunuri si servicii
de consum va creste semnificativ. Insi procesul prin care se reuseste
alungirea structurii de productie necesitd o perioada foarte indelungata
de timp. Pand la terminarea intervalului de timp, societatea nu se poate
bucura de sporirea corespunzétoare a productiei de bunuri si servicii de
consum. Cu toate acestea, agentii economici nu sunt dispusi sa astepte
pand la incheierea acestei perioade de timp mai indelungate. Dimpotrivd,
ei isi demonstreaza in actiune preferintele si cer in prezent bunuri si
servicii de consum, i.e.,, cu mult mai devreme decat ar fi posibil daca
structura de productie ar trebui finalizata®.

Economisirea realizatd la nivelul societatii poate sa fie investita cu
intelepciune, sau in mod nesdbuit. Expansiunea creditului produsa ex
nihilo de sistemul bancar ii incurajeaza pe antreprenori sd actioneze ca si
cum economisirea sociald ar fi crescut substantial, mai exact cu marimea
pe care banca a creat-o sub forma noilor credite sau a mijloacelor fiduciare.
Procesele microeconomice prezentate mai sus scot la lumind in mod
spontan si invariabil eroarea comisa. Aceastd eroare deriva din faptul ca,
pentru o lunga perioadd de timp, agentii economici cred cd economisirea
disponibild este mult mai ampld decat este in realitate. Aceasta situatie se
aseamdnd foarte mult cu aceea in care s-ar gdsi Robinson Crusoe,
binecunoscut noud din sectiunea 1, dacd, dupa ce va fi economisit un cos
de fructe de padure mare cat pentru a-i permite pierderea a maximum
cinci zile in vederea producerii unui bun de capital fard a mai fi necesar
sd se dedice adunadrii unei cantitdti suplimentare de fructe, in urma unei

8 F.A. Hayek afirma:

»Punctul esential al intregii probleme a capitalului se refera la faptul c&, in
timp ce este aproape intotdeauna posibild amanarea utilizdrii obiectelor
disponibile in prezent sau aproape disponibile pentru consum, in nume-
roase cazuri este imposibild anticiparea incasdrilor care se sconteaza cd vor
deveni disponibile la un moment ulterior. Consecinta este cd, dacd un
deficit relativ al cererii de bunuri de consum in raport cu oferta va cauza
doar pierderi comparativ minore, un exces relativ al acestei cereri este
capabil sad aiba efecte mult mai serioase. Va face absolut imposibild folo-
sirea anumitor resurse care sunt destinate producerii unui obiect consu-
mabil doar intr-un viitor mai indepartat, acest lucru insd doar in colaborare
cu alte resurse, care sunt utilizate in prezent in mod mai profitabil in
vederea furnizarii de obiecte consumabile intr-un viitor mult mai apropiat.”
(Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 345-346)
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erori de calcul®e, el ar crede cd acest volum economisit i-ar permite ince-
perea construirii addpostului sdu. Dupa cinci zile, petrecute doar pentru
sdparea fundatiei si pentru adunarea materialelor, el isi va fi consumat
toate fructele, fiindu-i, prin urmare, imposibil sa isi duca la bun sfarsit
iluzoriul proiect investitional. Mises compara eroarea generala comisa cu
cea pe care un constructor ar face-o dacd ar aprecia in mod gresit
volumul materialelor de care dispune si le-ar utiliza in intregime pentru
a pune fundatia unei cladiri, pe care ar fi apoi nevoit sa o lase netermi-
nata’”. Dupd cum considerd Hayek, ne confruntdm, astfel, cu o criza de
supraconsum sau, cu alte cuvinte, de economisire insuficientd. A devenit
evident cd economisirea este prea scazutd pentru a permite incheierea
investitiilor mai intensive in capital care au fost initiate in mod eronat.
Situatia este asemdndtoare cu cea a locuitorilor imaginari ai unei insule
care, dupd ce au inceput construirea unui utilaj enorm, capabil sa le
satisfacd pe deplin nevoile, si-au epuizat intreaga economisire si tot
capitalul inainte de a-1 termina, fard a avea alta alternativa decat aceea de
abandonare temporard a proiectului si de redirectionare a intregii energii
de care dispun cdtre cdutarea hranei de zi cu zi la un nivel care nu
depaseste subzistenta, i.e., in absenta sprijinului acordat de vreun utilaj

8 Din acest motiv am sustinut cu altd ocazie ca ciclul afacerilor constituie
un exemplu concret al erorilor calculului economic care rezultd in urma inter-
ventiei statului in economie (in cazul de fatd, in domeniul monetar si al
creditului). Vezi Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funcion
empresarial, p. 111 si urm. Cu alte cuvinte, am putea considera intregul continut
al acestei carti ca reprezentdind doar o aplicare a teoremei imposibilitatii
calculului economic socialist la cazul particular al sectorului financiar si al
creditului.

87 intreaga clasd antreprenoriald se gdseste, asa zicand, in pozitia unui
mester zidar, a cdrui sarcind este de a ridica o constructie cu ajutorul unei
cantitati limitate de materiale de constructie. Dacd omul acesta supraesti-
meaza cantitatea ofertei disponibile, el alcdtuieste un plan pentru a carui
executie mijloacele de care dispune sunt insuficiente. El supradimensio-
neazd terenul amenajat si fundatiile si nu descopera decat mai tarziu, pe
masurd ce constructia progreseazd, cd materialele necesare pentru finali-
zarea structurii i lipsesc. Este evident cd eroarea mesterului nostru zidar
nu a fost una de suprainvestitie, ci una de intrebuintare necorespunzitoare
a materialelor aflate la dispozitia sa.”

(Mises, Human Action, p. 560)
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de capital®s. In societatea noastrs, o asemenea penurie de economisire
conduce la urmatoarele consecinte: multe fabrici sunt inchise, indeosebi
in etapele cele mai indepartate de consum, numeroase proiecte investitio-
nale, initiate in mod eronat, sunt paralizate, iar multi muncitori conce-
diati. Mai mult, pesimismul patrunde in intreaga societate, iar ideea cd o
crizd economicd inexplicabild a erupt, la scurt timp dupd ce oamenii
incepuserd sa creadd cd avantul economic (boom) si optimismul, departe
de a-si fi atins apogeul, vor dura la nesfarsit, ii demoralizeaza chiar si pe
cei mai indrazneti®.

88 Vezi Huerta de Soto, ,La teoria austriaca del ciclo econémico”, in
Estudios de Economia Politica, cap. 13, p. 175. Afirma Hayek:

»Situatia ar fi similard cu cea in care s-ar gasi populatia unei insule izolate
dacd, dupa ce va fi construit partial o masind uriasd care ar fi trebuit sa ii
acopere toate nevoile, descoperd cd si-a epuizat intreaga economisire si
capitalul liber disponibil tnainte ca noua masind sa isi poatd oferi produsul.
Ei nu ar avea atunci nici o altd posibilitate decat de a abandona pentru
moment munca la noul proces si de a-si dedica intregul efort producerii, in
absenta oricarui capital, a hranei zilnice.”

(Hayek, Prices and Production, p. 94)

8 Antreprenorii trebuie s&-si reducd activitatile, deoarece le lipsesc fondu-
rile necesare continudrii proiectelor lor, concepute la o scard exagerata.
Preturile scad brusc, deoarece firmele acestea alarmate cauta sa obtina bani
lichizi, aruncandu-si inventarele pe piatd la preturi de nimic. Se inchid
fabrici, se opreste continuarea unor proiecte de constructii aflate in plina
desfdsurare, se elibereazd din slujbe angajati. Deoarece, pe de o parte,
numeroase firme au nevoie stringentd de bani pentru a evita falimentul si,
pe de altd parte, nici o firmd nu se mai bucurad de incredere, componenta
antreprenoriald a ratei brute de piatd a dobanzii ,sare” la cote excesive.”
(Mises, Human Action, p. 562)

Mark Skousen precizeaza faptul cd, in faza de recesiune, pretul bunurilor
din diferite etape sufera urmatoarele modificari: in primul rind, cea mai abrupta
scddere a pretului si a ocupdrii afecteaza in mod obignuit companiile care
opereazd in zona cea mai indepartatd de consum; in al doilea rind, preturile
produselor din etapele intermediare scad si ele, chiar dacd nu intr-un mod atat
de dramatic; in al treilea rind, preturile en gros coboard, dar, prin comparatie, mai
putin accentuat; in al patrulea rind, si ultimul, preturile bunurilor de consum
manifestd de asemenea tendinta de scddere, cu toate cd mult mai putin vizibil
decat restul bunurilor amintite mai sus. Mai mult, in conditiile aparitiei
stagflatiei, pretul bunurilor de consum poate chiar sa creascd, in loc sa se reduca.
Vezi Skousen, The Structure of Production, p. 304.
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Graficul V-7 reflecta situatia structurii de productie in momentul in
care criza si recesiunea economicd provocate de expansiunea creditului
(i.e., neacoperitd de o crestere anterioard a economisirii voluntare) au
devenit evidente, iar reajustdrile necesare au fost facute. Dupd cum reiese
cu claritate din diagrama, noua structura de productie este mai aplatizati
si contine doar cinci etape, deoarece au dispdrut cele doud etape mai
indepdrtate de consum. Asa cum dovedesc Graficele V-5 si V-6, initial,
expansiunea creditului a permis antreprenorilor, in mod eronat, sa se
implice in aceste etape. Mai mult, Tabelul V-6 arata cd, desi venitul brut
anual este identic cu cel reflectat in Tabelul V-5 (483,7 u.m.), distributia
fractiunii alocate cererii directe de bunuri si servicii de consum si cererii
de bunuri intermediare s-a modificat in favoarea celei dintai. In realitate,
existd acum o cerere monetard de bunuri de consum in valoare de 132
u.m., mdrime cu o treime mai mare decat cele 100 u.m. ale cererii mone-
tare care apdreau in exemplul expus in Graficul V-5 si Tabelul V-5. In
acelasi timp, cererea monetara totald de bunuri intermediare a scazut de
la 383 la 351 u.m. Pe scurt, avem o structurd ,mai aplatizatd” care este
mai putin intensiva in termeni de capital, conducand, prin urmare, la
producerea a mai putine bunuri si servicii de consum, ce fac insa obiectul
unei cereri monetare mai ridicate; toate aceste imprejurdri dau nastere
unei cresteri puternice a pretului bunurilor si serviciilor de consum si
pauperizdrii generalizate a societatii, fapt scos in evidentd de micsorarea,
in termeni reali, a pretului diferitilor factori originari de productie. Cu
toate cd valoarea nominald a venitului monetar incasat de proprietari a
urcat substantial, cresterea inca si mai rapida a pretului bunurilor de
consum ii plaseaza pe proprietarii acestor factori intr-o pozitie consi-
derabil dezavantajoasd, in termeni reali. in plus, rata dobanzii, sau rata
profitului contabil, atinsa in fiecare etapd a crescut la mai mult de 13,5%,
i.e, la un nivel care chiar il depdseste pe cel al dobanzii de pe piata
creditului anterior expansiunii creditului (11% anual). Aceastd ratd mai
ridicatd reflectd o marjd care compenseaza scdderea puterii de cumparare
a banilor, competitia mai acerba dintre diferitii antreprenori, care doresc
cu disperare sd primeascd noi imprumuturi, precum si cresterea compo-
nentelor de risc si de incertitudine antreprenoriald, care influenteaza rata
dobéanzii ori de cate ori pesimismul si suspiciunea in domeniul economic
devin exagerate.
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Trebuie sd accentuam faptul cd structura de productie aparutd in
urma reajustdrii care se impune, ilustrata de Graficul V-7, nu poate sd se
suprapund in continuare peste structura existentd anterior expansiunii
creditului. Aceasta se datoreaza faptului ca circumstantele s-au modificat
semnificativ. S-au produs pierderi masive, inevitabile, de bunuri de capital
specifice intr-un asemenea grad, incat resursele rare ale societatii au fost
canalizate cdtre investitii imposibil de restructurat si, prin urmare, lipsite
de valoare economicd. Aceastd imprejurare dad nastere pauperizarii gene-
ralizate a societatii, care se manifestd printr-un declin al echipamentului
de capital per capita, de unde rezultd diminuarea productivitatii muncii
si, in consecintd, o reducere suplimentara a salariilor reale. Mai mult, s-a
produs o deplasare a distributiei venitului intre diferitii factori de
productie, precum si o realiniere a tuturor proceselor investitionale care,
cu toate cd au fost eronate in momentul initierii lor, mai au inca o
oarecare valoare si folosintd economica. Toate aceste imprejurdri noi au
transformat structura de productie intr-una mult diferita din punct de
vedere calitativ, iar cantitativ mult mai aplatizata si mai sdracd decat cea
existenta inainte ca bancile sa declanseze expansiunea creditului®.

% Fritz Machlup a studiat indeaproape factorii care produc aplatizarea
structurii de productie si a cercetat motivele pentru care aceasta este diferita si
mai sdracd in urma reajustdrii, comparativ cu momentul de dinaintea expan-
siunii creditului:

(1) Numeroase bunuri de capital sunt specifice, cu alte cuvinte, nu pot fi
utilizate in alte scopuri decat cele pentru care au fost initial planuite;
asadar, apar pierderi majore cauzate de modificarea structurii de
productie. (2) Valorile capitalului in general - i.e., valorile anticipate ale
veniturilor viitoare - sunt diminuate de ratele majorate de capitalizare;
proprietarii bunurilor de capital si ai drepturilor de proprietate suportd,
prin urmare, pierderi considerabile. (3) Bunurile de capital specifice care
servesc drept echipament ,complementar” in acele linii de productie care
ar corespunde cererii consumatorilor nu sunt, probabil, disponibile;
angajarea in aceste linii este, in consecintd, mai scdzutd decat ar fi putut sa
fie altminteri. (4) Productivitatea valoricd marginald a muncii in perioadele
investitionale scurtate este mai scazutd, astfel incat ratele salariale sunt
coborate. (5) In conditiile unor rate salariale rigide, din preturile diminuate
ale cererii de munca ia nastere somajul.”

(Vezi Fritz Machlup, , Professor Knight and the «Period of Production»”,
Journal of Political Economy 43, nr. 5, oct. 1935, p. 623)

Aprecierile lui Ludwig von Mises referitoare la posibilitatea ca noua
structurd de productie sd fie similard celei existente inainte de expansiunea
creditului sunt probabil si mai caracteristice:
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Am prezentat, pe scurt, bazele microeconomice ale reactiei spontane a
pietei care manifestd tendinta consecventd de a succeda expansiunii
creditului. Aceasta reactie produce ciclurile consecutive de boom si
recesiune, care au afectat in mod repetat economiile occidentale, pentru
aproape doud secole (sau chiar pe o perioadd mai indelungata, dupa cum
am notat in capitolul II). De asemenea, am demonstrat ca nu existd nicio
posibilitate teoreticd pentru ca sporirea creditelor efectuati de cdtre bdnci sd
permitd societdtii, in conditiile in care nu este acoperitd de o crestere
corespunzdtoare anterioard a economisirii voluntare, si isi diminueze eforturile
necesare pe care le implicd orice proces de crestere economici si sd alimenteze si
sd accelereze cresterea sustenabild, in absenta unei decizii voluntare a cetitenilor
in vederea sacrificului si a economisirii®l. Dat fiind faptul cd acestea

,Insa aceste date nu mai sunt aceleasi cu cele care existau in ajunul proce-
sului expansionist. Multe lucruri s-au schimbat. Este posibil ca economi-
sirea forjcaté si, intr-o masurd chiar mai mare, economisirile voluntare
obisnuite sd fi furnizat noi bunuri de capital, care sd nu fi fost complet
irosite datoritd malinvestitiilor si supraconsumului induse de boom. Asimetria
inerentd fiecdrei miscari inflationiste a provocat modificari ale averilor si
veniturilor diferitilor indivizi si ale diverselor grupuri de indivizi. Fara nici
o legdturd cauzald cu expansiunea creditului, este posibil ca cifrele
populatiei sa se fi schimbat, ca si caracteristicile indivizilor la care se referad
ele; cunostintele tehnologice pot sd fi avansat, cererea pentru anumite
bunuri poate sa se fi modificat. Starea finald cétre care tinde piata nu mai
este aceeasi cu cea la care tindea ea inainte de perturbdrile determinate de
expansiunea creditului.”

(Mises, Human Action, p. 563)

91 Dupa cum noteazd in mod elocvent Moss si Vaughn:

,Orice crestere reald a stocului de capital dureazd o perioadd de timp si
necesitd economisiri nete voluntare. Nu existd nici o cale prin care o expan-
siune a ofertei de bani sub forma creditului bancar si scurtcircuiteze procesul
cresterii economice.”

(~Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look”, p. 555; sublinierea noastra)

Probabil ca articolul in care Hayek explicd in modul cel mai concis si
limpede intregul proces despre care discutdm aici este ,Price Expectations,
Monetary Disturbances and Malinvestments”, publicat in 1933 si inclus in cartea
sa Profits, Interests and Investment, p. 135-156. Pe aceleasi coordonate se inscrie si
demersul lui Roger W. Garrison, care a prezentat in mod stralucit teoria capita-
lului si a ciclului, comparand-o cu diagramele cel mai des folosite in manualele
de macroeconomie pentru a ilustra modelele clasice si pe cele keynesiste,
mentiondnd aici in mod special , Austrian Macroeconomics: A Diagrammatical
Exposition”, publicat initial la p. 167-201 in cartea New Directions in Austrian
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constituie niste concluzii de o importantd deosebitd, vom analiza in secti-
unea urmatoare implicatiile pe care le au ele asupra sectorului bancar, in
special, modalitatea prin care explicd faptul cd acest sector nu poate
opera in mod independent, cu alte cuvinte, in absenta unei banci centrale, in
conditiile in care pastreazd o rezerva fractionard. Vom incheia astfel
demersul teoretic pe care ni l-am propus in capitolul III: acela de a
demonstra, pe baza teoriei economice, cd este imposibil ca sistemul ban-
car sa se autoasigure impotriva riscului de suspendare a plitilor si de
faliment prin aplicarea unei cerinte privind rezerva fractionard, deoarece
presupusa asigurare (conditia de pastrare a rezervei fractionare) constituie
tocmai factorul declansator al unui proces de expansiune a creditului,
fals avant economic, crizd si recesiune economicd, care exercitd in mod
invariabil un efect negativ asupra solvabilitatii si a capacitatii de platd a
bancilor.

4.

Activitatea bancara, ratele fractionare ale rezervelor si
legea numerelor mari

Analiza pe care am oferit-o pand in acest moment ne permite sa
comentam asupra posibilitatii, pe care o sustin anumiti cercetatori, de a
asigura practica activitatii bancare cu rezerva fractionara prin aplicarea
legii numerelor mari. Vom da in principal un raspuns argumentului
potrivit cdruia bancile, pentru a satisface cererile normale ale clientilor
lor de lichiditate si in conformitate cu legea numerelor mari, trebuie sa
pastreze la indemana, sub forma unei rezerve de numerar doar o fracti-
une din banii depozitati la ele in numerar. Acest argument se afld in
centrul doctrinelor juridice care urmadresc sa justifice contractul de
depozit bancar de bani cu rezerva fractionara. Am cercetat contractul
dintr-o perspectiva critica in capitolul III.

Economics, Louis M. Spadaro, ed., Sheed Andrews and McMeel, Kansas City,
1978, iar ca monografie separatd in 1978, la The Institute for Humane Studies,
precum si articolul lui Ludwig M. Lachmann, ,, A Reconsideration of the Austrian
Theory of Industrial Fluctuations”, publicat initial in Economica 7, mai 1940 si
inclus la p. 267-284 in cartea lui Lachmann Capital, Expactations and the Market
Process: Essays on the Theory of the Market Economy, Sheed Andrews and McMeel,
Kansas City, 1977. Vezi, de asemenea, cartea lui Garrison Time and Money.
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Trimiterea, in acest domeniu, la legea numerelor mari este echiva-
lentd cu incercarea de aplicare a principiilor de tehnicd a asigurdrilor
pentru a ne apdra de riscul de retragere a depozitelor, un risc asumat a
priori a fi cuantificabil si, in consecintd, asigurabil. Aceastd impresie este
insd eronatd si, dupa cum vom vedea, se bazeaza pe o idee gresitd asupra
naturii fenomenelor de care ne ocupam. intr-adevir, spre deosebire de
genul de evenimente care corespund sferei fenomenelor naturale si care
reprezintd un risc asigurabil, fenomenele asociate activitdtii bancare se
incadreaza in domeniul actiunii umane, fiind astfel impregnate de
incertitudine (nu risc), care nu este, prin insdsi natura sa, asigurabild.

Intr-adevir, in sfera actiunii umane, viitorul este intotdeauna incert,
in sensul cd urmeaza sa fie configurat, iar singura portiune din el care se
afld in posesia actorilor care ii vor fi protagonisti sunt anumite idei,
imagini mentale si asteptdri pe care ei sperd sd le realizeze prin actiunea
personald si interactiunea cu ceilalti actori. Mai mult, viitorul este deschis
oricarei oportunitdti creative a persoanei; prin urmare, fiecare actor il
intdAmpind cu o incertitudine permanentd, care poate sa fie diminuatd prin
comportamentele regulate ale actorului si ale celorlalti (prin institutii) si
exercitarea abila a capacitatii antreprenoriale. Cu toate acestea, actorul nu
va reusi sd elimine in totalitate aceastd incertitudine®2. Natura deschisa,
permanentd a incertitudinii la care ne referim aici face ca atat notiunile
traditionale de probabilitate obiectivd si subiectivd, cat si acceptiunea
bayesiand a celei din urma sa fie inaplicabile sferei interactiunii umane.
De fapt, teorema bayesiand necesitd o structura stabild, fundamental
stohasticd, incompatibild cu capacitatea umana de creativitate antrepre-
noriala%. Motivele sunt doua: in primul rand, nu este posibil nici macar
sd cunoastem toate alternativele sau cazurile potentiale; iar in al doilea rand,
doar actorul are anumite credinte sau convingeri subiective - denumite

92 Asupra acestei chestiuni, vezi Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y
funcion empresarial, p. 46-47.

%, Abordarea bayesiand elimind posibilitatea surprizei.” J.D. Hey, Economics
in Disequilibrium, New York University Press, New York, 1981, p. 99. Pe aceeasi
linie, Emiel F.M. Wubben, in articolul sdu ,, Austrian Economics and Uncertainty”,
manuscris prezentat la prima Conferintd europeand de economie austriaca,
Maastricht, aprilie 1992, p. 13, afirma:

»concluzia la care ajungem este imposibilitatea de a vorbi despre proba-

bilitati subiective care tind catre probabilitati obiective. Dimensiunile nu se

aflad pe acelasi palier, ci acoperd niveluri diferite de cunoastere.”
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de Mises probabilititi de caz (sau evenimente singulare)®* - care, pe
masurd ce sunt modificate sau largite, tind sa schimbe in mod surprin-
zdtor, cu alte cuvinte, intr-o manierd radicald, divergentd, intregul tablou de
credinte si cunoastere al actorului. Astfel, actorul descoperd neincetat
situatii total noi, pe care anterior nu reusea nici macar sa si le imagineze.

Acest concept de incertitudine, care corespunde unor evenimente
singulare din sfera actiunii umane si, prin urmare, a economiei, diferad in
mod radical de notiunea de risc aplicabild in domeniul fizicii si al
stiintelor naturii. Tabelul V-7 oferd un rezumat in acest sens.

Evident ca evenimentele corelate cu retragerea de cdtre client a
depozitelor din bancd, mai mult sau mai putin masiva si neasteptats,
corespund sferei actiunii umane si sunt imbibate de incertitudine, care
prin insdsi natura sa este tehnic neasigurabila. Motivul tehnico-economic
pentru care este imposibil sd asigurdm incertitudinea provine in prin-
cipiu din faptul ca actiunea umand insdsi produce sau creeazi evenimentele
care se incearcid sd fie asigurate. Cu alte cuvinte, retragerile depozitelor sunt
invariabil influentate de existenta insdsi a asigurdrii si, prin urmare, nu
existd independenta stochastic necesara intre existenta ,asigurdrii” -
cerinta de pdstrare a unei rezerve fractionare presupus a fi fost stabilita
potrivit legii numerelor mari si in urma experientei bancherilor - si
producerea exact a fenomenului impotriva cdruia se urmareste incheierea
asigurdrii (crizele bancare care provoaca retragerea masiva a depozitelor)®.

% Mises, Human Action, p. 110-118.

% Ne referim, pe scurt, la fenomenul de hazard moral, pe care M.V. Pauly I-
a analizat deja din punct de vedere teoretic. Conform lui Pauly, optimalitatea
unei asigurdri complete nu mai este validd cand metoda de asigurare
influenteaza cererea de servicii furnizate de polita de asigurare. (,The
Economics of Moral Hazard”, American Economic Review 58 (1968), p. 531-537)
Un alt articol relevant ii apartine lui Kenneth J. Arrow, , The Economics of Moral
Hazard: Further Comments”, publicat pentru prima data in American Economic
Review 58 (1968), p. 537-553. Aici, Arrow continud cercetarea pe care o incepuse
in articolul sdu din 1963, , Uncertainty in the Welfare Economics of Medical
Care”, American Economic Review 53 (1963), p. 941-973. Arrow adera la opinia ca
hazardul moral este implicat ori de cate ori ,polita de asigurare ar putea sa
modifice ea insdsi incitativele si, prin urmare, probabilititile pe care s-a bazat
compania de asigurdri”. Aceste doud articole ale lui Arrow sunt cuprinse in
cartea sa Essays in the Theory of Risk-Bearing, North Holland Publishing
Company, Amsterdam, Londra si New York, 1974, p. 177-222; vezi indeosebi
p. 202-204. In sfarsit, doua alte surse care meritd a fi mentionate sunt: capitolul
VII (consacrat riscurilor neasigurabile) din importanta carte a lui Karl H. Borch,
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Tabelul V-7

Sfera stiintelor naturii

Sfera actiunii umane

. Probabilitatea de clasd:
comportamentul clasei este
cunoscut sau poate fi cunoscut, fapt

1., Probabilitatea” unui caz sau

eveniment unic: nu exista o clasa, si,
in vreme ce anumiti factori care

afecteaza evenimentul unic sunt
cunoscuti, altii nu sunt. Actiunea
insdsi poate sa produca sau sa
creeze evenimentul.

care nu este posibil in cazul
comportamentului elementelor sale
individuale.

2. Pentru intreaga clasé existd o
situatie de risc asigurabil.

2. Exista o incertitudine permanentad,
data fiind natura creativd a actiunii
umane. Astfel, incertitudinea nu
este asigurabila.

3. Probabilitatea poate fi exprimatd in
termeni matematici.

3. Probabilitatea nu poate fi exprimata
in termeni matematici.

4. Probabilitatea este calculata
apelandu-se la logica si cercetare
empiricd. Teorema lui Bayes face
posibild estimarea probabilitatii
clasei pe médsura aparitiei de noi
informatii.

4. Bste descoperitd prin introspectie,
intelegere si estimare antreprenoriald.
Fiecare noud informatie modifica ex
novo intreaga harta de credinte si
asteptdri (conceptul de surpriza).

5. Face obiectul de analiza al
cercetitorului din stiintele naturii.

5. Un concept utilizat indeobste de
actorul-antreprenor si de istoric.

Demonstratia amdnuntitd a conexiunii stranse dintre incercarea de
aplicare a legii numerelor mari sub forma cerintei unei rezerve
fractionare si faptul cd aceasta ,asigurare” declanseaza inevitabil
retrageri masive ale depozitelor este simpld. Elaborarea teoriei austriece,
sau teoria creditului de circulatie, a ciclului afacerilor (tratatd in acest
capitol) reuseste acest lucru. Intr-adevir, activitatea bancard cu rezerva
fractionard permite acordarea pe scard largd de credite neacoperite de
sporirea anterioard a economisirii (adicd expansiunea creditului) si pro-
duce, intr-o prima fazs, largirea si alungirea artificiald a structurii de

Economics of Insurance, North Holland, Amsterdam si New York, 1990, indeosebi
p. 317 si 325-330; precum si articolul lui Joseph E. Stiglitz, , Risk, Incentives and
Insurance: The Pure Theory of Moral Hazard”, publicat in The Geneva Papers on Risk
and Insurance 26 (1983), p. 4-33.
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productie (reprezentatd prin aria hasurata din Graficul V-6). Mai devreme
sau mai tarziu insd, factorii microeconomici, care au fost explicati in
amanuntime in sectiunea precedentd, pun in miscare procesele sociale
care tind sa inverseze erorile antreprenoriale comise, astfel cd, in
consecintd, structura de productie ajunge asemandtoare cu cea reprezen-
tatd in Graficul V-7. Observam acolo cd noile etape prin care s-a incercat
alungirea structurii de productie (etapele sase si sapte din Graficul V-6)
dispar in intregime. In plus, ,lirgirea” etapelor doi-cinci este lichidats,
fapt care produce o saracire generald a societatii, ca rezultat al investitiei
eronate a resurselor sale rare economisite. in consecin’;é, un numar foarte
semnificativ de beneficiari ai creditelor derivate din expansiunea creditului
nu reusesc, in cele din urmd, sa le ramburseze si devin rau-platnici, fapt
care initiaza un proces in care se multiplica atat suspendarile de plati, cat
si falimentele bancare. Astfel, incapacitatea de plata ajunge sd afecteze un
procent foarte larg al creditelor bancare. Odatd ce criza se declanseaza si
devine limpede cd proiectele de investitii lansate in mod eronat nu ar fi
trebuit sa fie intreprinse, valoarea de piatd a acestor proiecte este redusa
pana la o fractiune din valoarea lor initiald, aceasta in cazul in care nu
dispare complet.

Gradul in care aceastd scddere generalizatd a valorii a numeroase
bunuri de capital se regaseste in activele bancii este ilustrat grafic tocmai
de madrimea creditelor care corespunde zonelor hasurate din Graficul V-6.
Aceastd diagrama reflecta in termeni monetari alungirea si largirea artifi-
ciald a structurii de productie, modificdri intreprinse in fazele expansioniste
ale ciclului economic, gratie sursei ieftine si facile de finantare din credite
bancare, neacoperite de o crestere anterioard a economisirii voluntare
reale. In mdsura in care erorile comise sunt revelate, iar ,alungirile” si
argirile” structurii de productie sunt abandonate, lichidate sau reajustate,
valoarea activelor din intregul sistem bancar suferd o scidere dramaticd. In
plus, acest declin al valorii este insotit gradual de procesul de contractie a
creditului, care a facut obiectul analizei noastre la sfarsitul capitolului IV
si care tinde sd agraveze o datd in plus efectele negative pe care recesi-
unea le exercitd asupra activelor sistemului bancar. De fapt, acei
antreprenori care au izbutit in mod fericit sd isi salveze companiile de la
suspendarea pladtilor si faliment isi restructureaza procesele investitionale
pe care le-au initiat. Le stopeazd, le lichideaza si acumuleaza banii nece-
sari rambursarii creditelor obtinute de la bancd. Mai mult, pesimismul si
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demoralizarea agentilor economici® semnifica faptul ca cererile de noi
credite si aprobarea lor nu pot compensa viteza la care sunt rambursate
creditele. Va urma o contractie serioasd a creditului.

Trebuie, asadar, sa conchidem ca recesiunea economicd, a carei
cauzad o constituie expansiunea creditului, produce un declin generalizat
al valorii activelor contabilizate ale sistemului bancar, exact in momentul
in care optimismul si increderea deponentilor se gdsesc la pragul de jos.
Altfel spus, recesiunea si incapacitatea de platd trag in jos valoarea credi-
telor bancare si a altor active ale bancilor, in vreme ce pasivele corespun-
zatoare ale acestora - depozitele ce se afla acum in posesia tertelor parti -
raman nemodificate. In ceea ce priveste contabilitatea, situatia financiara
a numeroase banci devine in mod special problematica si dificila, si ele
incep sd anunte suspendari ale platilor si falimente. Dupad cum este logic,
din punct de vedere teoretic este imposibild determinarea in avans a
bancilor specifice care vor fi relativ mai afectate. Cu toate acestea, putem
previziona cu toatd siguranta ca acele banci care sunt marginal vorbind
mai putin solvabile se vor confrunta cu o serioasd contractie a lichidi-
tatilor, suspendarea platilor si chiar falimentul. O asemenea situatie
poate cu multd usurintd sa accelereze o crizd generalizatd de incredere in
intregul sistem bancar, indemnandu-i pe cetdteni sa isi retragd in masa
depozitele, nu numai de la bancile care se confruntd comparativ cu cele
mai mari dificultdti, ci, prin contagiune, de la toate celelalte banci. intr-
adevadr, toate bancile care opereaza cu o rezerva fractionara sunt inerent
insolvabile, iar deosebirile dintre ele sunt relativ minore si doar o chesti-
une de grad, ceea ce face inevitabila o contractie semnificativa financiara
si a creditului. Evenimente de acest tip - precum criza economicd pe care
bancile florentine au provocat-o in secolul al XIV-lea - au avut loc in mod
recurent din momentul aparitiei activitatii bancare cu rezerva fractionara.
In orice caz, s-a demonstrat faptul ca sistemul cu rezerva fractionara
declanseaza endogen procese care fac imposibila asigurarea bancilor pe
calea aplicarii legii numerelor mari. Aceste procese provoaca crize siste-
matice in sistemul bancar, care, mai devreme sau mai tarziu, il incarcd cu

% Boom-ul produce sdricire. Dar incd si mai dezastruoase sunt ravagiile
sale morale. El ii face pe oameni deznddajduiti si descurajati. Cu cat mai
optimisti erau in conditiile prosperitatii iluzorii a boom-ului, cu atat mai
mari le sunt disperarea si sentimentul de frustrare.”

(Mises, Human Action, p. 576)

S& ne reamintim si afirmatiile facute in capitolul IV, sectiunea 8, p. 279-287.
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greutdti insurmontabile. Acest fapt invalideaza unul dintre cele mai
perimate argumente de justificare tehnicd a existentei unui contract care,
asemenea celui de depozit bancar de bani cu rezerva fractionard, dove-
deste o naturd juridicd inacceptabild (dupa cum am vazut in capitolul
I1I), dat fiind faptul ca provine in exclusivitate dintr-un privilegiu acordat
de autoritatile publice bancilor private.

Cineva ar putea in mod eronat sd creada ca incidenta ridicatd a
incapacitdtii de rambursare si pierderea generalizatd de valoare la rubrica
de activ a bilanturilor bancare, ambele produse ale crizelor economice, ar
putea fi compensate fard dificultate din punct de vedere contabil, prin
eliminarea depozitelor corespunzatoare care echilibreazd aceste credite
din rubrica de pasiv. Capitolul IV nu a ardtat insa in mod inutil faptul ca
procesul de expansiune a creditului implica crearea de catre banca a unor
astfel de depozite. Din punct de vedere economic insd, acest argument
este invalid. In vreme ce crearea de citre banci a banilor sub forma
depozitelor coincide initial cu crearea de credite, ambele fiind acordate
acelorasi actori, beneficiarii creditelor se despart imediat de unitatile
monetare primite sub forma depozitelor, utilizdndu-le pentru plata
furnizorilor si a altor proprietari de mijloace originare de productie.
Rezultd de aici cd beneficiarii directi continud sd datoreze bancii suma
luatd cu imprumut, insa depozitele trec negresit de la un titular la altul.
Tocmai aceasta reprezintd sursa insolvabilititii inerente a bancilor, care le
pune in pericol supravietuirea in rastimpul etapelor unei recesiuni
economice severe. De fapt, oamenii de afaceri care primesc creditele
comit o eroare antreprenoriald de masa, pe care criza o va da la iveald. Ei
initiaza in mod eronat procese de investitii in bunuri de capital, in care se
vor materializa creditele, a cdror valoare scade dramatic sau este complet
pierdutd. Urmarea este incapacitatea de plata de dimensiuni substantiale,
iar valoarea unei parti largi a activelor bancii se prabuseste. In acelasi
timp insd, posesorii de depozite, acum in calitate de terte parti, isi mentin
nestirbitd creanta asupra bdncilor care s-au angajat in expansiunea
creditelor si, prin urmare, bancile nu pot sa isi elimine pasivele in aceeasi
masura cu care scade valoarea activelor lor. Rezultd de aici o malajustare
contabild, care conduce la suspendarea platilor si la falimentul bancilor
care sunt, marginal vorbind, mai putin solvabile. Daca pesimismul si
lipsa de incredere se rdaspandesc, toate bancile pot sa devind insolvabile,
situatia terminandu-se cu falimentul dezastruos al sistemului bancar si al
sistemului monetar bazat pe activitatea bancard cu rezerva fractionara.
Aceastd instabilitate intrinsecd activitatii bancare cu rezerva fractionara
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este aspectul care face inevitabild existenta unei banci centrale ca impru-
mutdtor de ultimd instantd, dupa cum functionarea corectd a unui sistem
de libertate bancara deplind necesitd o revenire la principiile de drept
traditionale si astfel la cerinta unei rezerve de 100%.

Daca un contract de depozit bancar care ingdduie bancherilor sa isi
neglijeze obligatia de pdstrare a unei rate a rezervelor de 100% poate sa
conducd, in cele din urmd, chiar la prabusirea sistemului bancar (si a
multora dintre clientii sai), cum este posibil ca bancherii sd insiste, istoric
vorbind, in a actiona in acest mod? In primele trei capitole am studiat
factorii si circumstantele istorice care au dat nastere contractului de depozit
bancar cu rezerva fractionarda. Am vazut acolo cd acest contract isi are
sursa intr-un privilegiu pe care statele l-au acordat bancherilor, permi-
tandu-le sd utilizeze in folosul personal banii deponentilor lor, cel mai
adesea sub forma creditelor acordate chiar celor care ofera privilegiul,
adicd guvernului sau statului, coplesiti neincetat de presiunile financiare.
Dacd guvernele si-ar fi indeplinit scopul lor fundamental si ar fi definit si
apdrat in mod adecvat drepturile de proprietate ale deponentilor, o
asemenea institutie nefireasca nu ar fi aparut niciodata.

Sd introducem acum cateva observatii suplimentare referitoare la
aparitia contractului de depozit bancar de bani cu rezerva fractionara. Un
aspect relevant il constituie dificultatea teoretica semnificativd, datorita
careia, data fiind natura complexd, abstracta a proceselor sociale asociate
creditului si monedei, numeroase persoane, chiar din randul celor mai
implicate in aceste procese, nu reusesc sa analizeze si sd patrunda efectele pe
care expansiunea creditului le provoaci in cele din urma. In realitate, de-
a lungul istoriei, majoritatea oamenilor au considerat, in general, efectele
expansiunii creditului ca fiind pozitive si s-au concentrat doar pe
consecintele sale cele mai vizibile, pe termen scurt (valul de optimism,
falsul avant economic). Ce se poate spune insd despre bancherii insisi,
care au trecut pe parcursul istoriei prin numeroase panici bancare, care
si-au periclitat serios si in mod repetat sau chiar au pus capat afacerii lor?
Dat fiind faptul ca bancherii au suferit primii consecintele operarii cu o
rezerva fractionard, ne-am putea gandi ca este in interesul lor sa isi
modifice practicile si sd le adapteze principiilor de drept traditionale, cu
alte cuvinte, o rezerva in numerar de 100%. Ludwig von Mises insusi a
impartdsit la inceput aceasta idee”, cu toate acestea, experienta istorica,

97 In 1928, Ludwig von Mises recunostea:
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ce aratd ca bdncile au revenit mereu la practica pdstrdrii unei rezerve
fractionare, in pofida riscurilor uriage pe care le implicd, nu o confirma,
dupa cum nu o face nici analiza teoreticd. intr-adevér, chiar atunci cand
bancherii sunt constienti ca activitatea bancard cu rezerve fractionare este
condamnatd sd esueze pe termen lung, crearea ex nihilo de bani -
capacitate pe care o presupune orice expansiune a creditului - genereaza
profituri atat de largi, incat bancherii cedeaza in cele din urma tentatiei
de revenire la o rezervé fractionara. In plus, nici un bancher particular nu
poate fi absolut sigur ca banca sa va fi una dintre cele care isi va suspen-
da intr-un final platile sau va da faliment, din moment ce poate sa spere
intotdeauna cd va reusi sd se retraga din proces inainte de declansarea
crizei, sd ceara rambursarea creditelor acordate si sa evite rau-platnicii.
Astfel, se pune in miscare un fenomen tipic de tragedie a comunelor - un
proces cunoscut ca fiind declansat ori de cate ori drepturile de proprietate
ale tertilor sunt definite sau aparute in mod inadecvat (precum in cazul
de fatd). Vom studia acest proces in profunzime in capitolul VIIL In
lumina celor spuse mai sus, nu constituie o surpriza faptul ca bancile se
confruntd cu o tentatie irezistibild de a expanda creditul inaintea altor
bénci si astfel de a beneficia pe deplin de profiturile expansiunii, lasand

»Nu reuseam sd inteleg de ce bancile nu au tras invdtdminte din expe-
rientd. Am crezut cd ar adera cu certitudine la o politicd de prevedere si
restrictionare, daca nu ar fi impulsionate de circumstantele exterioare s o
abandoneze. Doar mai tarziu am devenit convins cd era inutild cdutarea
unui stimulent extern pentru schimbarea comportamentului bancilor. Doar
mai tarziu am devenit de asemenea convins ca fluctuatiile conditiilor
generale ale afacerilor erau in intregime dependente de relatia dintre
cantitatea de mijloace fiduciare in circulatie si cerere... Putem intelege cu
usurintd cd bancile care emit mijloace fiduciare, pentru a-si spori sansele de
profit, pot fi gata sd expandeze volumul creditului acordat si numarul
notelor emise. Ceea ce necesitd o explicatie speciald este motivul pentru
care se depun eforturi necurmate de imbunatatire a conditiilor economice
generale pe calea expansiunii creditului de circulatie, in pofida esecului
spectaculos din trecut al unor astfel de stradanii. Raspunsul este fara doar
si poate urmdtorul: potrivit ideologiei prevalente a omului de afaceri si a
economistului-politician, reducerea ratei dobanzii este perceputd a fi un
scop esential al politicii economice. In plus, expansiunea creditului de
circulatie este presupusd a fi mijlocul adecvat pentru atingerea acestui scop.”
(~Monetary Stabilization and Cyclical Policy”, inclus in cartea On the
Manipulation of Money and Credit, p. 135-136)

Aceastd lucrare este traducerea in engleza a unei importante carti pe care
Mises a publicat-o in 1928 sub titlul Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik.
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restul bancilor si intregul sistem economic in general sa suporte impre-
una consecintele extrem de nocive care se vor produce in cele din urma®s.

in concluzie, imposibilitatea tehnica de asigurare contra riscului de
retragere a depozitului prin practica unei rate fractionare a rezervelor
explica, de asemenea, dupa cum vom vedea in capitolul VIII, faptul ca
bancherii insisi au fost principalii partizani ai existentei unei bdnci
centrale care, in calitate de imprumutdtor de ultima instanta, ar putea sa
le garanteze supravietuirea in perioadele de panica®. Din acest punct de
vedere, emergenta istorica a bancii centrale ca institutie a fost consecinta

% Am avut prilejul pentru prima datd sd aparam teza potrivit cdreia teoria
~tragediei comunelor” ar trebui sa fie aplicatd activitatii bancare cu rezerva
fractionarad la intalnirea regionald a Societdtii Mont-Pélerin, din Rio de Janeiro, 5-
8 septembrie 1993. Am subliniat cu aceastd ocazie cd tragedia tipicd a comunelor
se aplicd in mod evident activitatii bancare, dat fiind faptul ca intregul proces
expansionist deriva dintr-un privilegiu ce merge impotriva drepturilor de pro-
prietate, deoarece fiecare banci internalizeazd complet beneficiile ce decurg din
expansiunea creditului sdu, lasand celelalte banci si intregul sistem economic sa
isi impartd costurile corespunzitoare. Mai mult, dupd cum vom vedea in
capitolul VIII, un mecanism de compensare interbancard in cadrul liberei
intreprinderi bancare (free banking) ar putea contracara incercarile izolate, indi-
viduale, de expansiune. El se dovedeste insd inutil dacd toate bancile, manate de
dorinta de profit intr-un proces tipic de ,tragedie a comunelor”, sunt mai mult
sau mai putin infectate de ,optimism” in acordarea creditelor. Asupra acestui
subiect, vezi introducerea noastrd, , Introduccién Critica a la Edicién Espafiola”,
la cartea scrisd de Vera C. Smith, Fundamentos de la banca central y de la libertad
bancaria [The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative], Union
Editorial/Ediciones Aosta, Madrid, 1993, nota 16 la p. 38.

9 Analiza standard a Scolii optiunilor publice (public choice) ar putea fi de
asemenea mentionatd aici, pentru a explica motivul pentru care béncile, ca grup
de presiune cu greutate, s-au mobilizat pentru a-si proteja privilegiul, pentru a-i
stabili un fundament juridic si pentru a castiga sustinerea statului ori de cate ori
acest lucru a fost necesar. Nu constituie astfel o surpriza faptul cd autori precum
Rothbard conchid ca , bancherii sunt inerent inclinati citre etatism”. Murray N.
Rothbard, Wall Street, Banks, and American Foreign Policy, Center for Libertarian
Studies, Burlingame, Calif., 1995, p. 1. Vezi, de asemenea, literatura care trateaza
efectele economice ale depozitelor la vedere asupra sistemelor monetare actuale,
fundamentate pe banca centrala (printre altii, Douglas W. Diamond si Philip H.
Dybvig, ,Bank Runs, Deposit Insurance and Liquidity”, Journal of Political
Economy 91, 1983, p. 401-419, precum si Itay Goldstein si Ady Pauzner,
»,Demand-Deposit Contracts and the Probability of Bank Runs”, Journal of
Finance 60, nr. 3, iunie 2005, p. 1293-1327).
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inevitabild a insusi privilegiului care ingdduie bancilor sa acorde cu
imprumut majoritatea banilor pe care ii primesc sub forma de depozite,
prin pastrarea unei rate fractionare a rezervelor. Este evident, in plus, ca
pana la restabilirea principiilor traditionale de drept, si astfel a cerintei
unei rezerve de 100%, va fi imposibila renuntarea la existenta unei banci
centrale si introducerea unui sistem de veritabild liberd intreprindere
bancard, care este supus legii si care nu afecteazd negativ cursul econo-
miei prin provocarea cu regularitate a unor faze destabilizatoare de falsa
expansiune si de recesiune economicg!.

100 Banca centrald reprezintd, asadar, cea mai evidentd dovada istorica a
esecului practic si teoretic al tentativei de asigurare contra retragerii depozitelor
pe calea unei rezerve fractionare. Faptul cd un imprumutator de ultima instantd,
pentru a crea si furniza lichiditatea solicitatd in vreme de panicd, este considerat
necesar dovedeste faptul cd o asemenea asigurare este imposibild si ca unica
modalitate de evitare a consecintelor distrugétoare, inevitabile, pe care institutia
activitatii bancare cu rezerva fractionara le are asupra béancilor este crearea si
prezervarea unei institutii care si beneficieze de un control absolut asupra
sistemului monetar si de capacitatea de creare a lichiditatii trebuincioase in orice
moment. Cu alte cuvinte, privilegiul rezervei fractionare este de asemenea
responsabil, in ultimé instantd, de interventia frecventd, masiva a bancii centrale
in sistemul financiar, care este astfel exclus din sfera proceselor pietei libere,
supuse principiilor de drept traditionale. Cartea de fatd a inceput cu asertiunea
cd principala provocare teoreticd si practicd cu care se confruntd economia la
inceputul acestui nou secol este tocmai aceea de a pune capat interventiei si
coercitiei sistematice a statului si privilegiilor din sistemul financiar, prin supu-
nerea lui acelorasi principii de drept traditionale care sunt fara exceptie cerute
din partea tuturor celorlalti agenti economici ce opereazd pe o piatd libera.
Aceastd asertiune devine acum pe deplin inteligibila.





