11 Teoria bancii libere cu rezerva
fractionara: o nota critica»s

In ultimii cincisprezece ani s-a produs o evidentd renastere a vechilor
doctrine economice ale ,Scolii Bancare” (Banking School) sub auspiciile
unui grup de teoreticieni care sustin ca sistemul bancii libere bazat pe
rezerva fractionara nu doar cd genereaza mai putine distorsiuni si crize
economice decat sistemul bancii centrale, dar cd, pe deasupra, tinde sa le
elimine complet. Vom grupa acesti teoreticieni sub numele de ,scoala
bancii libere cu rezerva fractionarda”2”. Aceasta scoald este formata dintr-o

278 Publicat initial sub titlul ,A Critical Note on Fractional-Reserve Free
Banking” in The Quarterly Journal of Austrian Economics, volum 1, nr. 4, iarna
1998, pag. 25- 49. L-am scris ca raspuns la o polemica doctrinard care a aparut in
Statele Unite dupd publicarea articolului meu , A Critical Analisis of Central
Banks and Fractional-Reserve Free Banking from the Austrian Perspective”,
apdrut in The Review of Austrian Economics, volum 8, nr. 2, 1995, pag. 25-38.
Aceasta lucrare, care critica partizanii moderni ai sistemului bancar cu rezerva
fractionard, a fost contestata de catre George A. Selgin si Lawrence H. White in
lucrarea lor ,,In Defence of Fiduciary Media - or, We are Not Devo (Lutionists),
We are Misesians!”, publicat tot in The Review of Austrian Economics, volum 9, nr.
2, 1996, pag. 83-107. Inainte de a-si face timp s raspunda criticilor lui Selgin si
White, profesorii Hans-Hermann Hoppe, Jérg Guido Hiilsmann si Walter Block
au sdrit in apdrarea mea prin articolul , Against Fiduciary Media”, apdrut tot in
The Review of Austrian Economics, volum 10, nr. 2, 1997, pag. 125-163. in fine, am
publicat aceastd notd cu scopul de a recapitula principalele puncte ale polemicii
si, mai ales, de a demonstra cd, inclusiv in conditiile cele mai favorabile pentru
Selgin si White, sistemul bancar cu rezerva fractionard ar putea genera cicluri
economice.

279 Considerdm cd aceastd clasificare in patru scoli inclusd de cdtre Vera C. Smith
in tabelul din binecunoscuta sa carte (Banking School - Free or Central - and
Currency School - Free or Central) este mai adecvata si permite o mai bund
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coalitie de teoreticieni cu origini eterogene2®. Prin urmare, in componenta
ei intrd distinsi membri ai Scolii Austriece, precum Lawrence White2s?,
George A. Selgin?? si, mai recent, Steven Horwitz283; membrii Scolii

clarificare decéat clasificarea in trei scoli propusa de cdtre Anna J. Schwartz. A se
vedea Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking
Alternative, Indianapolis, IN: Liberty Press, 1990, pag. 144-145; si Anna ]J.
Schwartz, ‘Banking School, Currency School, Free Banking School’, The New
Palgrave: A Dictionary of Money and Finance, vol. I, London si New York:
Macmillan Press, 1992, pag. 148-152. Dat fiind cd, dupd Vera C. Smith, cei mai
multi teoreticieni ai Banking School (cu cateva exceptii, Tooke, Bonamy Price,
Cairnes si Collet) au apdrat sistemul completei libertdti bancare, poate fi
considerat insuficient de potrivit ca sd numesti Scoala modernd a free-banking-
ului drept Neobanking School.

280 Dupéd cum bine subliniazd David Laidler, recentul interes pentru banca libera
si dezvoltarea Scolii Neobancare isi are originea in cartea lui F.A. Hayek,
Denationalization of Money: The Arqument Refined, Institute of Economic Affairs,
London, 1978. Inaintea lui Hayek, Benjamin Klein a ficut o propunere
asemdndtoare in articolul sdu , The Competitive Supply of Money”, publicat in
Journal of Money, Credit and Banking, nr. 6, noiembrie 1974, pag. 423-453.
Trimiterea pe care Laidler o face la acesti autori se gdseste intr-un sugestiv
articol, intitulat ,Free Banking Theory”, The New Palgrave: A Dictionary of Money
and Finance, Macmillan Press, London si New York, 1992, vol. I, pag. 196-197.

281 Lawrence H. White, Free Banking in Britain: Theory, Experience and Debate,
1800-1845, New York si London: Cambridge University Press, 1984, editia a
doua, London: Institute of Economic Affairs, 1995; Competition and Currency:
Essays on Free Banking and Money, New York: New York University Press, 1989;
si articolele scrise impreund cu George A. Selgin, ‘How Would the Invisible
Hand Handle Money?’, Journal of Economic Literature, vol. XXXII, nr. 4,
December 1994, pag. 1,718-1,749; si, mai recent, ‘In Defense of Fiduciary Media -
or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians!’, Review of Austrian
Economics, vol. 9, nr. 2, 1996, pag. 83-107. in plus, Lawrence H. White a
compilat cele mai importante opere ale Scolii in patru volume despre Free
Banking: Volume 1, 19th Century Thought; Volume 1I, History; and Volume III,
Modern Theory and Policy, Aldershot: Edward Elgar, 1993.

282 George A. Selgin, ‘The Stability and Efficiency of Money Supply under Free
Banking’, Journal of Institutional and Theoretical Economics, nr. 143, 1987, pag.
435-456, republicat in Free Banking: Volume III, Modern Theory and Policy,
Lawrence H. White (ed.), op. cit., pag. 45-66; The Theory of Free Banking: Money
Supply under Competitive Note Issue, Totowa, NJ: Rowman & Littlefield, 1988;
articolul scris cu Lawrence H. White, ‘How Would the Invisible Hand Handle
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subiectiviste engleze, precum Kevin Dowd?%; si, finalmente, monetaristi
precum David Glasner®5, Leland Yeager?¢ si Richard Timberlake2s”.
Inclusiv Milton Friedman, desi el nu poate fi considerat ca facand parte
din aceastd noud scoald, a evoluat lent spre aceasta, mai ales constatand
esecul propriu in incercarea de a convinge bancile centrale sd puna in
practicd faimoasa sa reguld monetarg?2ss.

Money?’, op. cit.; ‘Free Banking and Monetary Control’, Economic Journal, vol.
104, nr. 427, November 1994, pag. 1,449-1,459; si ‘In Defense of Fiduciary Media
- or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians!’, op. cit.

283 Steven Horwitz, ‘Keynes’ Special Theory’, Critical Review: A Journal of Books
and Ideas, 1989, vol. III, note 3-4, pag. 411-434; ‘Misreading the Myth: Rothbard
on the Theory and History of Free Banking’, publicat ca un capitol distinct
(Capitolul al XVI-lea) in The Market Process: Essays in Contemporary Austrian
Economics, Peter ]. Boettke si David L. Prychitko (ed.), Aldershot: Edward Elgar,
1994, pag. 166-176; dar si cartea sa Monetary Evolution, Free Banking and Economic
Order, Oxford: Westview Press, 1992.

284 Kevin Dowd, The State and Monetary System, New York: St Martin’s Press,
1989; The Experience of Free Banking, London: Routledge, 1992; si Laissez- Faire
Banking, London and New York: Routledge, 1993.

285 David Glasner, Free Banking and Monetary Reform, Cambridge University Press,
Cambridge, 1989; ‘“The Real-Bills Doctrine in the Light of the Law of Reflux’,
History of Political Economy, vol. 24, nr. 4, 1992, pag. 867-94.

286 [ eland B. Yeager si Robert Greenfield, ‘A Laissez-Faire Approach to Monetary
Stability’, Journal of Money, Credit and Banking, nr. XV (3), August 1983, pag.
302-315, republicat sub forma capitolului al XI -lea al cartii Free Banking,
Lawrence H. White (ed.), op. cit., vol. Ill, pag. 180-195; si Leland B. Yeager si
Robert Greenfield, ‘Competitive Payment Systems: Comment’, American
Economic Review, nr. 76 (4), Septembrie 1986, pag. 848-849.

287 Richard Timberlake, “The Central Banking Role of Clearinghouse Associations’,
Journal of Money, Credit and Banking, nr. 16, Februarie 1984, pag. 1-15; ‘Private
Production of Scrip-Money in the Isolated Community’, Journal of Money,
Credit and Banking, nr. 4, Octombrie 1987 (19), pag. 437-447; “The Government's
License to Create Money’, Cato Journal: An Interdisciplinary Journal of Public
Policy Analysis, vol. IX, nr. 2, Toamna 1989, pag. 302-321.

28 Milton Friedman si Anna J. Schwartz, ‘Has Government Any Role in
Money?’, Journal of Monetary Economics, nr. 17, 1986, pag. 37-72, republicat in
capitolul al XXVII-lea al cartii The Essence of Friedman, Kurt R. Leube (ed.),
Stanford, CA: Hoover Institution Press, Stanford University, 1986, pag. 499-525.
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Teoreticienii moderni ai scolii bancii libere cu rezerva fractionara au
dezvoltat o analizd economicd a asa-numitului ,,echilibru monetar” care,
utilizand elemente tipice analizei Scolii Monetariste si Scolii Keynesiene2®,
pretinde sa demonstreze ca un sistem bancar liber cu rezerva fractionarad s-
ar limita la ajustarea productiei de mijloace fiduciare (bilete si depozite)
cererii pentru acestea din partea publicului. In felul acesta se
argumenteaza ca banca liberd cu rezervd fractionard va mentine
,echilibrul monetar” mai bine decat alte sisteme, adaptand mai eficient
oferta de bani la cerere.

In termeni foarte simpli, acest argument se bazeazd pe luarea in
considerare a ceea se s-ar intAmpla dacd ar exista o crestere in cererea
pentru mijloace fiduciare din partea agentilor economici, presupunand
constante rezervele de lichiditate ale sistemului bancar?®. In acest caz, se
considerd cd s-ar diminua ritmul de schimb al mijloacelor fiduciare cu
rezervele bancilor, ceea ce inseamnd cd acestea vor spori iar bancile,
doritoare sa obtina beneficii mai mari si dandu-si seama de cresterea
propriilor rezerve, isi vor extinde volumul creditului si emisiunea de
bilete, dand nastere unei cresteri in emisiunea mijloacelor fiduciare care
vor tinde sd se adapteze cresterii initiale a cererii. Exact invers se intampla
in cazul unei scaderi a cererii de mijloace fiduciare: agentii economici vor
retrage cantitati mai mari de rezerve, situatie in care bancile isi vad
periclitata solvabilitatea si se vad fortate sa contracteze creditarea si sa

289 George Selgin 1i include, de asemenea, pe Gottfried Haberler (1931), Fritz
Machlup (1940) si F.A. Hayek (1935) printre teoreticienii europeni continentali
care au admis cadrul analitic al echilibrului monetar. In ceea ce-l priveste pe
Keynes, Selgin conchide cd , Despite... important differences between Keynesian
analysis and the view of other monetary-equilibrium theorists, many Keynesians
might accept the prescription for monetary equilibrium offered”. A se vedea
Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive Note Issue, pag.
56 si 59.

20 George A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive
Note Issue, p. 34. Analiza detaliatd a acestei teorii poate fi gasitd in capitolele IV,
V si VI ale acestei cdrti, in special la paginile 64-69.
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diminueze emisiunea de bilete. Prin urmare, diminuarea ofertei de
mijloace fiduciare va urma diminuarii initiale experimentate in cererea lor.

Aceasta analiza a asa-numitului ,echilibru monetar” poseda evidente
reminiscente ale teoriei vechii Banking School referitoare la ,necesitdtile
comertului”, conform cdrora crearea de mijloace fiduciare din partea
bancii private nu ar fi ddundtoare dacd aceasta ar raspunde unei sporiri a
,nevoilor” comerciantilor®!. Toate aceste argumente sunt, din nou,
articulate si iau forma unei ,,noi” teorii a ,echilibrului monetar”, conform
cdreia crearea mijloacelor fiduciare sub forma biletelor si depozitelor din
partea bancii private nu ar genera cicluri economice dacd aceasta ar raspunde
cererii pentru asemenea instrumente din partea publicului. Desi embrionul
acestei noi si rafinate teorii a ,necesitatilor comertului” se gaseste deja in
cartea lui Lawrence H. White asupra sistemului bancar liber din Scotia??,
totusi, el nu a fost elaborat teoretic de cétre acest autor, ci de catre unul
dintre cei mai importanti discipoli ai sdi, George A. Selgin. In continuare,
vom studia detaliat analiza lui Selgin asupra ,echilibrului monetar”,
analizand critic versiunea revizuitd a vechilor doctrine inflationiste ale
Banking School.

21 De fapt, aceasta doctrind si altele au fost concepute intr-un stadiu embrionar
de citre teoreticienii anti-bullionisti ai secolului al XVIII-lea in Marea Britanie. A
se vedea “The Early Bullionist Controversy’, “The Bullion Report and the Return
to Gold” si “The Struggle over the Currency School’, capitolele 5, 6 si 7 din
Murray N. Rothbard, Classical Economics: An Austrian Perspective on the History of
Economic Thought, vol. II, Edward Elgar, Aldershot, England, 1995, pag. 159- 274;
de asemenea, F.A. Hayek, ‘English Monetary Policy and the Bullion Debate’,
Partea a Ill-a, Capitolele 9-14 din The Trend of Economic Thinking: Essays on Political
Economists and Economic History, W.W. Bartley III si Stephen Kresge (ed.), The
Collected Works of F.A. Hayek, vol. 11, London: Routledge, 1991, pag. 127-344.

22 Dupd Stephen Horwitz, Lawrence White ‘expressly rejects the real-bills
doctrine and endorses a different version of the ‘needs of trade” idea. For him
the ‘needs of trade’ means the demand to hold bank notes. On this
interpretation, the doctrine states that the supply of bank notes should vary in
accordance with the demand to hold notes. As I shall argue, this is just as
acceptable as the view that the supply of shoes should vary to meet the demand
for them’. Stephen Horwitz, ‘Misreading the Myth: Rothbard on the Theory and
History of Free Banking’, op. cit., p. 169.
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Eroarea de a centra analiza pe cererea de mijloace fiduciare,

considerate ca o variabila omogena

Teoreticienii sistemului bancar liber cu rezerva fractionara isi bazeaza
analiza pe considerentul cd cererea de bani sub forma mijloacelor fiduciare
este o variabild exogend, care creste sau scade dupa dorintele agentilor
economici, in sensul cd principala misiune a sistemului bancar liber este
cea de a acomoda emisiunea de depozite si bilete de banca la cresterile si
scdderile cererii2®. Totusi, cererea nu este ceva exogen sistemului bancii libere,
ci ar putea fi determinatd endogen de citre acesta.

Nu este deloc intampldtor ca teoreticienii bancii libere cu rezerva
fractionard isi incep analiza centrandu-se pe niste misterioase variatii in
cererea de mijloace fiduciare a cdror origine si etiologie nu sunt
explicate?®4. Pare ca si cum si-ar fi dat seama cd, in ceea ce priveste oferta

2% Free banking thus works against short-run monetary disequilibrium and its
business cycle consequences.” George A. Selgin y Lawrence H. White, ,In
Defense of Fiduciary Media, or, We are Not Devo (lutionists), We are
Miesesians!”, op. cit., pag. 101-102.

2% Este curios de observat cum teoreticienii moderni ai Free Banking School,
precum keynesienii si monetaristii, par obsedati de modificarile unilaterale in
cererea de bani pe termen scurt. Totusi, asemenea mutatii istorice s-au produs
de-a lungul unui ciclu economic (in ultimele etape de boom si in crizd) care
incep aproape intotdeauna ca rezultat al mutatiilor anterioare in oferta de bani
nou-creati de catre sistemul bancar. In afari de aceasta, doar dezastrele
exceptionale ca razboaiele si alte catastrofe (naturale sau de alt tip) ar putea
explica cresterea bruscd a cererii de bani. Variatiile sezoniere ale acestora sunt
relativ minore, iar un sistem bancar liber cu rezerve de 100% li s-ar putea usor
adapta prin niste modificari sezoniere in cantitatea de aur si variatia preturilor.
Mai mult decat atat, pentru Mises, cresterea in cererea de bani nu ridicd nicio
problemad de coordonare, chiar dacd bancile incearca sd se adapteze ei generand
noi credite. De aceea, chiar in cazul unei cresteri a economiilor (cu alte cuvinte, o
scddere a consumului) care se materializeaza in intregime printr-o sporire a
tezaurizdrii si nu in credite directe sub forma cheltuielilor in bunuri de capital,
va exista o economisire efectivd a comunitétii si un proces prin care structura de
productie se lungeste si devine mai intensiva in capital. Dacd acest lucru se
intampld, cresterea in detinerile de lichiditate va da nastere unei cresteri in
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monetard, analiza austriacd a demonstrat cd expansiunea creditului
produce importante distorsiuni in economie, ceea ce pare sa justifice un
sistem monetar rigid?> care sa impiedice expansiunile si contractiile
monetare specifice oricarui sistem bancar cu rezerva fractionara. In ceea ce
priveste oferta, se pare cd argumentele teoretice ale austriecilor sprijina
stabilirea unui sistem monetar relativ foarte rigid cum poate fi cel al
etalonului-aur pur cu un coeficient de rezerve de 100%2%. in consecintd,
este usor de inteles ca oricine ar dori sa justifice un sistem bancar cu
rezerva fractionard, care sd poatd da nastere unor importante cresteri si
diminuadri in oferta de bani sub forma de mijloace financiare, are nevoie sa
recurgd, cu caracter autonom, la problema cererii monetare, cu speranta de
a fi capabil sa arate cd atunci cand aceste modificari apar in oferta de

puterea de cumpdrare a banilor si, de aceea, unei descresteri a preturilor
bunurilor de consum si serviciilor pentru diferiti factori de productie care,
totusi, va genera, in termeni relativi, disparitdti in preturi, tipice perioadei in
care volumul economiilor creste iar structura de productie devine mai intensiva
in capital. A se vedea Ludwig von Mises, Human Action: A Treatise on Economics,
Chicago, IL: Henry Regnery, 1966, pag. 520-523; si comentariul lui Joseph T.
Salerno inclus in ‘Mises and Hayek De-Homogenized’, Review of Austrian
Economics, vol. VI, nr. 2, 1993, in special pag. 144 si urmatoarele.

2% Hayek a scris cd, pentru a fi neutrd, ,oferta de bani ar trebui sa fie
invariabila”. F.A. Hayek, Prices and Production, London: Routledge, 1935, si New
York: Augustus M. Kelley, 1967, p. 108. Sa ne amintim c& obiectivul lui Hayek in
Prices and Production era ,to demonstrate that the cry for an «elastic» currency
which expands or contracts with every fluctuation of «demand” is based on a
serious error of reasoning”. A se vedea p. xiii a Prefetei de la prima editie a
Prices and Production, London: Routledge, 1931.

296 Mark Skousen ne aratd ca un sistem al etalonului-aur pur cu un coeficient de
rezerva de 100% ar fi mai elastic decat sistemul propus de Hayek in nota
anterioard si nu ar avea defectul de a raspunde ,nevoilor comertului”:
diminuarea preturilor ar stimula productia de aur, generdnd o expansiune
moderatd a ofertei monetare care nu ar avea efecte ciclice. Skousen conchide ca
,based on historical evidence, the money supply (the stock of gold) under a pure
gold standard would expand annually between 1 to 5 percent. And, most
importantly, there would be virtually no chance of a monetary deflation under
100 percent gold backing of the currency.” Mark Skousen, The Structure of
Production, p. 359.
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mijloace fiduciare (si ele apar in sistemul bancar liber cu rezerva
fractionard), se intampld asa deoarece ele raspund variatiilor anterioare ale
cererii care vizeazd restabilirea unui ipotetic ,echilibru monetar” existent
cu caracter initial.

Totusi, evolutia evenimentelor poate fi deseori diferita de ceea ce indica
acesti teoreticieni. Ea ar putea incepe nu cu modificdri autonome in cererea
pentru mijloace fiduciare, ci, mai degrabd, cu manipularea ofertei
monetare (expansiunea creditului) pe care orice sistem bancar liber cu
rezerva fractionard o poate genera autonom si exogen. Cresterea ofertei
monetare sub forma expansiunii creditului distorsioneazad structura
productivd si da nastere unui ciclu economic ce conduce la variatii in
cererea pentru bani si mijloace fiduciare de-a lungul ultimelor etape ale
tiecarui boom si de-a lungul perioadelor de criza si recesiune.

Este adevarat cd, existind o multitudine de banci libere care nu sunt
sustinute de cdtre banca centrala, expansiunea creditului se va opri mult
mai devreme decat intr-un mediu in care banca centrald orchestreaza
expansiunea generalizatd si, pe deasupra, ajutd cu lichiditate bancile aflate
in pericol. Acesta este principalul argument in favoarea bancii libere
dezvoltat initial de Parnell si reluat apoi ca second-best de cdtre Mises?”.

297 Chiar Selgin recunoaste cd ,,Mises” support for free banking is based in part
on his agreement with Cernuschi, who (along with Modeste) believed that
freedom of note issue would automatically lead to 100 percent reserve banking”;
si cd, tot Mises , believed that free banking will somehow lead to the suppression
of fractionally-based inside monies”. A se vedea George A. Selgin, The Theory of
Free Banking: Money Supply under Competitive Note Issue, pag. 62 si 164. Lawrence
H. White incearcd sa dea o intepretare distinctd pozitiei lui Mises, prezentandu-I
ca pe prototipul modern al apdratorului unui sistem bancar liber cu rezerva
fractionard. A se vedea Lawrence H. White, «<Mises on Free Banking and
Fractional Reserves», in A Man of Principle: Essays in Honor of Hans F. Sennholz,
John W. Robbins si Mark Spangler (ed.), Grove City College Press, Grove City,
Pennsylvania, 1992, pag. 517-533. Salerno, de acord cu Selgin, i-a rdspuns lui
White cd ,to the extent that Mises advocated the freedom of banks to issue
fiduciary media, he did so only because his analysis led him to the conclusion
that this policy would result in a money supply strictly regulated according to
the Currency Principle. Mises’ desideratum was to completely eliminate the
destructive influences of fiduciary media on monetary calculation and the
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Totusi, una este sd afirmi ca sistemul bancar complet liber isi va gdsi
inainte limitele expansiunii creditului si cu totul altceva este sa afirmi ca
expansiunea creditului generata de catre sistemul bancii libere cu rezerva
fractionard va distorsiona structura productivd, deoarece intotdeauna va
exista tendinta de a se restabili un presupus ,echilibru monetar”. De fapt,
insusi Ludwig von Mises a expus foarte clar cd orice expansiune a
creditului distorsioneaza sistemul productiv, respingand astfel esenta
teoriei moderne a echilibrului monetar. Mises sustine ca ,notiunea de
expansiune «normald» a creditului este absurda! Eliberarea de mijloace
fiduciare aditionale, indiferent de cantitate, pune intotdeauna in migcare acele
schimbdri in structura preturilor, a cdror descriere reprezintd sarcina teoriei
ciclurilor economice”2%.

Teoria ,echilibrului monetar” sub sistemul bancar liber cu rezerva
fractionard nu recunoaste ca oferta de mijloace financiare poate genera, intr-o
mare masurd, propria cerere. Cu alte cuvinte, teoria modernd a bancii libere
impdrtaseste eroarea esentiala a vechii Banking School care constd, dupa
cum bine a ardtat Ludwig von Mises, in a nu realiza cd cererea de credit
din partea publicului constituie o marime independenta de inclinatia
bancii de a imprumuta. Astfel cd acele banci care sunt preocupate prea
mult de viitoarea lor solvabilitate se gasesc in situatia de a-si extinde
creditul si a trimite pe piata noi mijloace financiare reducand dobanda
solicitatd pentru noii bani pe care ii creeaza si crescAnd numadrul
facilitatilor contractuale sau de orice tip pe care in mod obisnuit le cere

dynamic market process.” Joseph T. Salerno, ,Mises and Hayek De-
Homogenized”, The Review of Austrian Economies, pag. 137 si p. 146.

2% Ludwig von Mises, Human Action, p. 442. Mises adaugd cd ,Free banking...
would not hinder a slow credit expansion” (Human Action, p. 443). Cred ca aici
Mises pacatuieste, avand o viziune prea optimistd asupra sistemului bancar cu
rezerva fractionara, in special dacd vom compara aceastd afirmatie cu ceea ce
scrisese anterior in Theory of Money and Credit, p. 436: It is clear that banking
freedom per se cannot be said to make a return to gross inflationary policy
impossible.”, Ludwig von Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, Verlag
von Duncker & Humblot, Munich si Leipzig, 1924, p. 408.
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pentru a acorda noi credite?®. Mai mult decat atat, cresterea cantitatii de
bani generatd de expasiunea creditului tinde, cel putin de-a lungul
perioadei initiale, sd sporeascd cererea pentru mijloace fiduciare. De fapt,
acei agenti economici care nu sunt in intregime constienti de declansarea
procesului inflationist vor vedea cum preturile anumitor bunuri si servicii
vor incepe sa creasca relativ mai repede si, sperand ca aceste preturi se vor
intoarce la nivelul lor ,normal”, vor decide probabil sa-si sporeasca
cererea pentru mijloace fiduciare. Citandu-l, din nou, pe Mises: ,aceasta
prima etapd a procesului inflationist poate dura multi ani. De-a lungul ei,
preturile multor bunuri si servicii nu s-au ajustat inca la noua relatie
monetard. Existd inca oameni in tard care nu isi dau seama de faptul cd se
confruntd cu o revolutie a preturilor care, finalmente, va conduce la
cresterea acestora, desi mdrimea acestei cresteri nu este aceeasi pentru
toate bunurile si serviciile. Aceste persoane cred cd, intr-o bund zi,
preturile vor scadea. Asteptand aceasta zi, isi restrang cumparaturile si isi
sporesc, concomitent, detinerile de lichiditate”3%. Bancile unui sistem
bancar liber cu rezerva fractionard nu doar cd pot initia wunilateral o
expansiune a creditului dar, pe deasupra, de-a lungul unei perioade lungi
de timp, o asemenea sporire in oferta de mijloace fiduciare (ce pot fi
pompate pe piatd prin reducerea adecvatd a ratei dobanzii) tinde sa
produca o crestere a cererii care va dura pand cand publicul va intelege si
va incepe sa devind suspicios cu privire la situatia de boom si isi va da

29, The Banking School failed entirely in dealing with these problems. It was
confused by a spurious idea according to which the requirements of business
rigidly limit the maximum amount of convertible banknotes that the bank can
issue. They did not see that the demand of the public for credit is a magnitude
dependent on the banks” readiness to lend, and that banks which do not bother
about their own solvency are in a position to expand circulation credit by
lowering the rate of interest below the market rate.” Ludwig von Mises, Human
Action, pag. 439-440. S4 ne reamintim, in plus, cd procesul se alimenteaza
expansiv in mdsura in care imprumuturile acordate sunt returnate de cétre
datornici pe seama creditelor nou-create.

300 Ludwig von Mises, Human Action, pag. 427-428.
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seama cd va exista o crestere generalizatd a preturilor, urmata de o criza si
o profunda recesiune economica.

Prin urmare, putem conchide cd, daca originea mutatiilor din cererea
pentru bani se gaseste in oferta de mijloace fiduciare a sistemului bancii
libere, fundamentul teoriei echilibrului monetar sub sistemul bancar liber
cu rezerva fractionard, conform caruia oferta de mijloace fiduciare se
ajusteazd singurd cererii, dispare. De fapt, cererea de mijloace fiduciare
este cea care, cel putin de-a lungul unei perioade semnificative, se
ajusteaza ofertei pe care bancile o genereaza sub forma creditelor.

Posibile surse ale expasiunilor unilaterale ale creditului in

sistemele bancare libere cu rezerva fractionara

Existd diferite posibilitdti ca un sistem al bancii libere cu rezerva
fractionard sa initieze expansiuni ale creditului care sa nu corespunda unei
sporiri anterioare a cererii din domeniul mijloacelor fiduciare.

in primul rand, trebuie constatat cd analiza echilibrului monetar a
teoreticienilor moderni ai bdncii libere impartdseste in mare masura
limitdrile analizei traditionale neoclasice care, atat in domeniul
macroeconomic, cat si in cel microeconomic, se limiteazd la a analiza
stadiul final al proceselor sociale (echilibrul monetar) care se presupune a
fi atins ca rezultat al comportamentului rational si maximizator al
agentilor economici (bancheri privati). Analiza economica a Scolii
Austriece, din contrd, se centreazd pe procesele dinamice de tip
antreprenorial. Fiecare act antreprenorial coordoneaza si stabileste o
tendintd spre echilibru care, totusi, nu este atins niciodatd, deoarece de-a
lungul respectivului proces se produc schimbari de cirscumstante si se
genereaza o noua informatie de catre antreprenori. Din punct de vedere
dinamic, nu poate fi acceptat, deci, un model static, precum modelul de
echilibru monetar, ce presupune cd se produc ajustdri imediate si perfecte
intre cererea si oferta de mijloace fiduciare.
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In viata reals, fiecare bancher, dotat cu perspicacitate si creativitate
antreprenoriald, interpreteaza subiectiv informatia care 1i vine din exterior,
atit in ceea ce priveste evaluarea optimistd sau nu a cursului
evenimentelor economice, cat si in ceea ce priveste rezervele pe care le
considerd ,prudente” pentru a-si mentine solvabilitatea. In acest fel,
fiecare bancher decide zilnic, intr-un mediu incert, ce volum de mijloace
fiduciare sa emitd. Este evident ca in procesul antreprenorial descris
bancherii comit multe erori sub forma emisiunii multilaterale de mijloace
fiduciare care vor distorsiona structura productivd. Adevadrul este ca
inclusiv procesul va tinde sa descopere si sa elimine erorile comise, insad
doar dupa o perioadd de timp, mai mult sau mai putin prelungita,
neputdndu-se evita ca structura productiva reald sa fie prejudiciatd. Daca
mai addugdm ca oferta de mijloace fiduciare tinde sa-si creeze propria
cerere, se va intelege marea dificultate a unui sistem bancar liber cu
rezerva fractionara (la fel ca orice altd piatd) de a atinge atat de doritul
echilibru monetar”. In cel mai bun caz, bancherii privati vor incerca,
printr-un proces de ,incercare-eroare”, sa-si adapteze oferta de mijloace
fiduciare la cererea pe care, in primul rand, nu o cunosc, si, in al doilea
rand, tind sd o modifice ca o consecintd a insdsi emisiunii de mijloace
fiduciare. Prin urmare, este de discutat daca procesul antreprenorial de
coordonare va permite ca bancherii sd atingd atat de doritul ,echilibru
monetar”, insd ceea ce nu se poate nega este cd de-a lungul unui asemenea
proces se vor comite nenumadrate erori antreprenoriale sub forma
emisiunii de mijloace fiduciare care, inevitabil, va tinde sd afecteze
structura productivd generadnd crize si recesiuni economice, asa cum ne
explicd teoria austriacd a ciclului economic®0t.

Acelasi lucru poate fi spus, in al doilea rand, cu privire la posibilitatile
ca un grup mai mare sau mai mic de bancheri sd orchestreze simultan o
expansiune a mijloacelor fiduciare sau sd decida sa ajunga la acorduri ori
sd fuzioneze pentru a pune la un loc si ,gestiona” mai bine propriile
rezerve, sporindu-si, astfel, capacitatea de extindere a creditului si

301 A se vedea Jorge Guido Hiilsmann, ‘Free Banking and Free Bankers’, Review
of Austrian Economics, vol. 9, nr. 1, 1996, in special, pag. 40-41.
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crescandu-si beneficiile32. Cu exceptia cazului in care teoreticienii bancii
libere cu rezervd fractionara doresc sd interzicd aceste strategii
antreprenoriale (lucru pe care il punem la indoiald), este evident ca acestea
vor permite expansiuni ale creditului care vor genera recesiuni economice.
Este clar cd, dupa Selgin, expansiunile spontane realizate concertat vor
tinde sa se auto-corecteze, incat, din punctul sdu de vedere, sporirea totalad
a compensatiilor interbancare produse de aceste crize va spori gradul de
variabilitate in compensarea debitelor si creditelor’®. Totusi, pe langa
faptul ca Selgin presupune cd volumul total al rezervelor lichide din
sistemul bancar este constant si ca multi autori se indoiesc ca mentionatul
mecanism al acestui economist va deveni efectiv3%, admitand inclusiv cé el
are dreptate, trebuie argumentat din nou cd ajustarea nu va fi niciodata
perfecta si imediatd, incat expansiunile concertate si fuziunile vor
determina cresteri semnificative in oferta de mijloace fiduciare care vor
facilita procesele ce vor genera ciclul economic.

In fine, in al treilea rand, un sistem bancar liber cu rezervi fractionara
va genera cresteri in emisiunea de mijloace financiare care nu corespund
sporirilor anterioare in cererea pentru acestea, mereu cand se produce o
crestere in stocul global de bani lichizi (aur) folositi de citre banci ca
,rezerva de prudentd”. Dacd ne amintim cd stocul mondial de aur a
crescut cu o ratd anuald cuprinsa intre 1% si 5%3%5, ca o consecintd a
sporirii productiei mondiale de aur, devine evident cd, doar din acest
motiv, bancherii privati ar putea emite mijloace fiduciare la un ritm de 1-

302 David Laidler, ,Free Banking Theory”, The New Palgrave Dictionary of Money
and Finance, vol. 11, pag. 197.

303 George A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive
Note Issue, p. 82.

304 A se vedea, spre exemplu, Anna J. Schwartz, “The Theory of Free Banking’,
manuscris prezentat la Reuniunea regionald a Societatii Mont Pelerin, p. 3.

305 A se vedea Mark Skousen, The Structure of Production, capitolul 8, pag. 269 si
359.
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5%, fara vreo legdturd cu cererea (prin urmare, cu puternice efecte
expansive, mai intdi, si recesive, apoi)3.

De aceea, putem conchide cd in orice sistem al bancii libere cu rezerva
fractionard ar putea sa se produca importante procese inflationiste3” si
grave recesiuni economice3,

306 Nu trebuie eliminatd posibilitatea de a se produce expansiuni ale creditului
inclusiv in cazul socurilor in oferta de aur, desi Selgin tinde sd le minimizeze
importanta. George A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under
Competitive Note Issue, pag. 129-133.

307 54 ne reamintim cd, pentru Mises, ,It is clear that banking freedom per se
cannot be said to make a return to gross inflationary policy impossible”, in
special daca printre agentii economici prevaleaza ideologia inflationista: ,Many
authors believe that the instigation of the banks’” behaviour comes from outside,
that certain events induce them to pump more fiduciary media into circulation
and that they would behave differently if these circumstances fail to appear. I
was also inclined to this view in the first edition of my book on monetary theory.
I could not understand why the banks didn’t learn from experience. I thought
they would certainly persist in a policy of caution and restraint, if they were not
led by outside circumstances to abandon it. Only later did I become convinced
that it was useless to look for an outside stimulus for the change in the conduct
of the banks ... We can readily understand that the banks issuing fiduciary
media, in order to improve their chances for profit, may be ready to expand the
volume of credit granted and the number of notes issued. What calls for special
explanation is why attempts are made again and again to improve general
economic conditions by the expansion of circulation credit in spite of the
spectacular failure of such efforts in the past. The answer must run as follows:
according to the prevailing ideology of businessman and economist-politician,
the reduction of the interest rate is considered an essential goal of economic
policy. Moreover, the expansion of circulation credit is assumed to be the
appropriate means to achieve this goal.” Ludwig von Mises, On the Manipulation
of Money and Credit, Percy L. Greaves, Jr. (ed.), Free Market Books, New York
1978, pag. 135-136.

308 Crises have reappeared every few years since banks began to play an
important role in the economic life of people.” Ludwig von Mises, On the
Manipulation of Money and Credit, Percy L. Greaves, Jr. (ed.), p. 134.
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Teoria ,,echilibrului monetar” in sistemul bancar liber cu rezerva

fractionard se bazeaza exclusiv pe o analiza macroeconomica

Trebuie subliniat cd analiza teoreticienilor moderni ai bancii libere ignora
efectele de natura microeconomica care apar ca o consecinta a cresterilor si
scdderilor in oferta de mijloace fiduciare pe care o genereaza sistemul
bancar. Adicd, chiar admitand ca originea tuturor relelor rezida, dupa cum
presupun ei, in modificdri neasteptate in cererea pentru mijloace fiduciare
din partea agentilor economici, este clar ca oferta de mijloace fiduciare
generate de cdtre sistemul bancar pentru a adapta aceste schimbadri in
cerere nu ajung instantaneu exact la acei agenti economici ale caror
valorizdri cu privire la detinerea de noi mijloace fiduciare s-au modificat.
Aceastd ofertd intrd pe piatd prin niste puncte foarte concrete si intr-un
mod foarte particular: sub forma creditelor acordate prin reducerea
dobanzii si primite, initial, de anumiti intreprinzatori sau investitori care
tind, astfel, sa initieze noi proiecte de investitii mai intensive in capital care
distorsioneaza structura productiva.

Prin urmare, nu este de mirare ca teoreticienii moderni ai scolii bancii
libere ignord teoria austriaca a ciclului economic, deoarece aceastd teorie
nu include in analiza sa asupra mijloacelor fiduciare un sistem bancar liber
cu rezerva fractionard si aceasta deoarece ei se refugiaza intr-o analiza
exclusiv. macroeconomicd, in care utilizeaza instrumente care, precum
ecuatia de schimb sau ,nivelul general al preturilor”, tind sa ascunda exact
fenomenele microeconomice cu adevarat importante produse intr-o
economie cand creditul se extinde si sporeste cantitatea de mijloace
fiduciare (variatie in preturile relative si discordante intertemporale in
comportamentul agentilor economici).

in procesele normale de piatd, oferta de bunuri si servicii de consum
tinde sa varieze in consonantd cu cererea, iar noua productie a acestui tip
de bunuri tinde sd ajungd tocmai la consumatorii a cdror valorizare
subiectiva a crescut. Totusi, situatia in legdtura cu mijloacele fiduciare nou-
create este foarte diferita: cresterea in oferta de mijloace fiduciare nu
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ajunge niciodatd imediat si direct in buzunarele acelor agenti economici a
cdror cerere ar fi crescut, ci dupd un proces temporal prelungit si sinuos,
trecind, mai intdi, prin buzunarele multor altor agenti economici si
distorsionand, in aceasta faza de tranzitie, intreaga structura productiva.
Cand bancherii creeazda noi mijloace fiduciare nu le trimit direct
agentilor economici care, eventual, doresc sd le ceard intr-o cantitate
sporitd. Din contra, bancherii acorda credite intreprinzdtorilor care
primesc noii bani si pe care ii cheltuiesc integral in investitii fara a tine
seama deloc de proportia in care detinatorii finali ai mijloacelor fiduciare
vor dori sd consume, si economiseascd si sd investeascd. Astfel, este
perfect posibil ca noile mijloace fiduciare, generate pentru a satisface
cererea mai ridicatd, sa fie, in ultima instantd, partial folosite pentru a
achizitiona bunuri, dand nastere unei cresteri a preturilor lor relative. Sa
ne reamintim ca pentru Hayek , atat timp cat, cel putin, o parte din venitul
aditional astfel creat se cheltuieste in bunuri de consum (adica daca nu este
economisit in totalitate), preturile bunurilor de consum trebuie sa creasca
permanent in relatie cu diferitele tipuri de factori de productie. lar acest
fapt nu poate sa nu afecteze preturile relative ale diferitelor tipuri de input-
uri precum si metodele de productie care vor pdrea profitabile”3®. Hayek
lamureste si mai bine situatia cand concluzioneaza ca ,singurul lucru de
care avem nevoie pentru a face aplicabild analiza noastrad este ca, atunci
cand venitul creste ca rezultat al investitiei, partea aditionald a venitului
cheltuita in bunuri de consum de-a lungul fiecdrei perioade de timp sa fie
mai mare decat proportia in care noua investitie sporeste productia de
bunuri de consum de-a lungul aceleiasi perioade de timp. Binenteles, nu
existd motiv pentru a astepta ca mai mult decat o micd parte din noul venit
creat prin expansiunea creditului sd fie economisita (in orice caz, mult mai
putin decat venitul care a fost investit din nou), deoarece aceasta ar

309 F.A. Hayek, The Pure Theory of Capital, London: Routledge & Kegan Paul, 1941
si 1976, p. 378.
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insemna cd, practic, tot venitul provenit din noua investitie ar trebui
economisit”310,

Cu scopul de a ilustra grafic argumentul nostru, vom presupune ca se
produce o crestere in cererea pentru mijloace fiduciare fard sa se modifice
proportia in care agentii economici ar dori sd consume si sd investeasca3!!.
Dacéa aceste Condi’,cii existd, agentii economici se vor vedea for’;a’;i sa-si
reducd cererea monetard de bunuri pentru consum, sd-si vanda
obligatiunile sau alte active financiare si, mai ales, sa-si reduca volumul de
re-investitii din diferite etape ale procesului productiv pana vor fi capabili
de a acumula cel mai ridicat volum de depozite bancare pe care doresc sa-1
mentind. Presupunand, prin urmare, cd rata sociala a preferintei pentru
timp nu s-a modificat si utilizdnd tipicele diagrame triunghiulare
hayekiene®2 pentru a reprezenta structura productiva reald a societatii,
vedem cum, in graficul 11.1, sporirea cererii de mijloace fiduciare face ca
ipotenuza triunghiului sd se deplaseze spre stanga. Acest fapt aratd ca
cererea monetard se diminueazd atat pentru bunurile de consum, cét si
pentru cele de investitie, deoarece proportia dintre cele doua (sau
preferinta temporald) nu s-a modificat.

310 F.A. Hayek, The Pure Theory of Capital, p. 394. Pare sa fie cazul extrem al
cresterii in volumul economiilor care se materializeaza in totalitate in noi
detineri monetare utilizat de catre Selgin si White pentru a-si ilustra teoria. A se
vedea George A. Selgin si Lawrence H. White, ‘In Defense of Fiduciary Media -
or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians!’, op. cit., pag. 104-105.

311 Aceastd ipoteza este perfect posibild, dupa cum chiar Selgin si White recunosc
atunci cand afirmd ca ,, An increase in savings is neither necessary nor sufficient
to warrant an increase in fiduciary media’. George A. Selgin si Lawrence H.
White, ‘In Defense of Fiduciary Media - or, We are Not Devo(lutionists), We are
Misesians!’, op. cit., p. 104.

312 F.A. Hayek, Prices and Production, pag. 32-62; si Mark Skousen, The Structure
of Production, capitolele 5-6, pag. 133-214.

289



TEORIA BANCII LIBERE CU REZERVA FRACTIONARA: O NOTA CRITICA

Cererea nominala
din fiecare etapa a
bunurilor de capital

Cererea nominala pentru bunuri de consum

Figura 11.1

Figura 11.2
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In acest grafic, suprafata ,A” reprezintd noua cerere (sau , tezaurizare”)
de mijloace fiduciare solicitata de agentii economici.

Concluzia esentiala a teoriei echilibrului monetar intr-un sistem bancar
liber cu rezerva fractionara este ca bancile vor raspunde acestei cresteri in
cererea pentru mijloacele fiduciare extinzand emisiunea lor cu un volum
identic celui al noii cereri (reprezentata de suprafata ,A”), incat structura
productivd, asa cum se observa in graficul 11.2, ramane intactd. Totusi,
trebuie sd amintim ca noul volum al mijloacelor fiduciare pe care le
creeazd bdncile nu este canalizat direct catre utilizatorii finali (agentii
economici care si-au sporit cererea de mijloace fiduciare cu volumul
reprezentat de suprafata ,A” a graficului 11.1), ci este folosit pentru
acordarea de credite cdtre intreprinzatori, care le cheltuiesc pentru bunuri
de investitii, dand nastere imediat unei structuri de productie mai
intensive in capital, reprezentate de graficul 11.3. Totusi, aceasta structura
mai intensiva in capital nu poate fi mentinutd pe termen lung, deoarece
din moment ce mijloacele fiduciare nou-create ajung la utilizatorii finali
(care deja acumulaserd banii de care aveau nevoie la inceput, cum s-a
ardtat in graficul 11.1), acestea vor fi cheltuite, tinand cont ca preferinta
temporala ramane nealteratd, in bunuri de consum si investitii intr-o
proportie identica celei reflectate in graficele 11.1 si 11.2. Ei bine, daca
suprapunem graficul 11.3 cu graficul 11.2 (a se vedea graficul 11.4), devine
evidentd distorsiunea manifestatd in structura productivd. Suprafata
hasurata , B” reprezinta proiectele de investitii intreprinse din greseald ca
rezultat al faptului ca toate mijloacele fiduciare emise de cdtre banca
pentru a compensa cresterile anterioare ale cererii au fost folosite pentru
investitii*'®. Suprafata hasurata ,C” (a carei suprafata este egala cu cea a
lui ,,B”) aratd ce parte a noilor mijloace fiduciare este cheltuitd de catre
detinatorii finali de bunuri mai apropiate etapei finale de consum, ldsand

313 Selgin si White recunosc implicit aceasta cand afirmé cd , benefits accrue to
bank borrowers who enjoy a more ample supply of intermediated credit, and to
everyone who works with the economy’s consequently larger stock of capital
equipment”. George A. Selgin y Lawrence H. White, ,In Defense of Fiduciary
Media - or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians!”, op. cit., p. 94.

291



TEORIA BANCII LIBERE CU REZERVA FRACTIONARA: O NOTA CRITICA

structura productiva cu aceleasi proportii ca in graficul 11.1, insa doar
dupa inevitabilele si dureroasele reajustari reale ale erorilor investitionale
reprezentate de suprafata ,B” explicate de teoria austriacd a ciclului
economic si pe care sistemul bancii libere cu rezerva fractionard este
incapabil de a le evita. De aceea, putem conchide cd, impotriva a ceea ce
sugereazd Selgin si White34, chiar daca expansiunea mijloacelor fiduciare
se ajusteazd perfect cresterii anterioare a cererii, se vor produce efecte
ciclice anticipate de cdtre teoria austriaca a ciclului economic.

Figura 11.3

314 ,We deny that an increase in fiduciary media matched by an increased demand
to hold fiduciary media is disequilibrating or sets in motion the Austrian business
cycle.” George A. Selgin si Lawrence H. White, «In Defense of Fiduciary Media -
or, We are Not Devo (lutionists), We are Misesians!», op. cit., p. 102-103.
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Figura 11.4

Posibila confuzie dintre conceptul de economisire si conceptul

de cerere pentru bani

Incercarea de a recupera cel putin esenta vechii doctrine a ,,nevoilor
comertului” si de a justifica faptul ca sistemul bancar liber cu rezerva
fractionard nu da nastere ciclurilor economice l-a condus pe George A.
Selgin sd apere o tezd similard celei expuse de catre John Maynard Keynes
in analiza sa asupra depozitelor bancare. S& ne reamintim cd, pentru
Keynes, persoana care retine o parte din banii aditionali proveniti dintr-un
credit ,,economiseste”: , pe deasupra, economiile care rezultd din aceasta
decizie sunt la fel de veritabile ca toate celelalte. Nimeni nu poate fi obligat
sd-si mentind banii aditionali aferenti unui credit bancar nou-creat, cu
exceptia cazului in care prefera deliberat sa-si sporeascd detinerile de bani
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in loc de a le materializa intr-o altd forma de bogatie”315. George Selgin se
mentine pe o pozitie paralela celei keynesiene si considera ca cererea
publicului pentru a detine bilete de banca si conturi de depozit reflecta
simultan dorinta sa de a oferi credite pe termen scurt de aceeasi marime
prin sistemul bancar. Singura diferenta dintre cei doi autori asupra acestei
chestiuni este aceea ca Selgin pare sa-si limiteze concluzia la ,ajustarea in
oferta de fonduri de imprumut, pentru a prezerva echilibrul monetar”316.
De fapt, Selgin afirmd cd ,a retine banii emisi de banci inseamna a
economisi de o manierd voluntara... Oricand bédncile isi extind mijloacele
fiduciare prin acordarea de noi credite si realizarea de investitii, sunt, in
ultima instata, detindtorii acestor mijloace cei care acordd un credit, iar
ceea ce imprumutd sunt resursele reale pe care le-ar fi putut achizitiona
dacd, in loc de a pastra respectivele mijloace fiduciare, le-ar cheltui. Cand
expansiunea sau contractarea depozitelor bancare s-ar face conform
variatiilor in cererea de mijloace fiduciare, cantitatea de capital real
furnizata celor care iau un credit prin banci ar fi egald cu cea oferitd
voluntar bancilor de citre public. In aceste conditii, bancile sunt doar
intermediari de fonduri de imprumut”3?’. Cu toate acestea, este perfect

315 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money.
London: Macmillan, 1936, p. 83.

316 George A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive
Note Issue, p. 54.

317 George A. Selgin, The Theory of Free Banking, pag. 54-55. Teza lui Selgin ne
reaminteste ca identificarea tautologica a investitiei si economiilor prezentd,
initial, in opera lui Keynes si, apoi, la Benjamin Anderson, este echivalenta cu a
identifica inflatia cu economiile: ,One must here protest against the dangerous
identification of bank expansion with savings, which is part of Keynesian
doctrine. This doctrine is particularly dangerous today, when we find our vast
increase in money and bank deposits growing out of war finance described as
‘savings’, just because somebody happens to hold them at a given moment of
time. From this doctrine, the greater the inflation, the greater the savings!”
Benjamin M. Anderson, Economics and the Public Welfare: A Financial and Economic
History of the United States, 1914-1946, Indianapolis, IN: Liberty Press, 1979, pag.
391-392 (prima editie, Van Nostrand, 1949). Selgin insusi recunoaste ca
economistii keynesieni ,who do not regard the liquidity trap as an important
factual possibility would probably accept it as entirely adequate”. Ibidem, p. 59.
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posibil sa se producd simultan o sporire a detinerilor de mijloace fiduciare
pe care publicul ar dori sd le detina si o crestere in cererea de bunuri si
servicii de consum, daca publicul decide sa-si diminueze investitiile. Orice
agent economic isi poate utiliza detinerile monetare in urmatoarele
modalitati: fie cheltuindu-le pe bunuri si servicii de consum, fie
cheltuindu-le pe investitii, fie mentinandu-le sub forma de numerar sau
mijloace fiduciare. Nu existd alte variante. Decizia cu privire la proportia
cheltuitd pentru consum si investitii este diferitd si independenta de
deciziile care se iau in legdturd cu detinerile de numerar pe care doresc sa
le mentind. De aceea, nu se poate conchide, cum face Selgin, ca orice
detinere de bani echivaleazad cu ,economisirea”, asa ca este perfect posibil
ca sporirea detinerilor de mijloace fiduciare sa se produca pe seama unei
reduceri a cheltuielilor de investitii (de exemplu, vanzand titluri la bursa)
care sd faca posibild sporirea cheltuielilor monetare finale cu bunuri si
servicii de consum. In aceste circumstante, se va produce o diminuare a
economiilor din partea subiectului care simultan isi va vedea sporite
detinerile de mijloace fiduciare. De aceea, nu este corect de a califica
economisirea ca fiind orice sporire a mijloacelor fiduciare.

A spune cd ,orice detindtor al creantelor catre pasive emise de o banca
libera ofera acelei banci un imprumut egal cu valoarea detinerilor sale”318
inseamnd acelasi lucru cu a afirma cd orice creare de bani ca reactie la
cresterea cererii pentru mijloace fiduciare echivaleaza, in ultima instanta,
cu acordarea a posteriori de cdtre banca a unui credit de aceeasi valoare.
Totusi, bancile genereazd credite din nimic si furnizeazda putere de
cumpdrare suplimentard intreprinzatorilor, care primesc creditele fara a
reflecta vreun moment la adevdratele dorinte ale celorlalti agenti
economici de a consuma si investi, cand acestia vor ajunge in cele din
urma sa fie detinatorii mijloacelor fiduciare create de banci. De aceea, este
foarte posibil, asa cum am vazut, dacd preferintele sociale privitoare la
consum si investitii au ramas neschimbate, ca cel putin o parte a
mijloacelor fiduciare create de cdtre banci sd fie utilizatd pentru cresterea

318 George A. Selgin, ‘The Stability and Efficiency of Money Supply under Free
Banking’, op. cit., p. 440.
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cheltuielilor pe bunuri de consum, facand sa creasca preturile relative ale
acestui tip de bunuri.

Teoreticienii liberei intreprinderi bancare cu rezerve fractionare
considerd, de reguld, cd orice bancnotd sau depozit emis de cdtre o banca
este un ,activ financiar” care instrumenteaza un ,credit”. Din punct de
vedere juridic, aceastd idee implicd probleme serioase, pe care le vom
studia ceva mai incolo. Din punct de vedere economic, eroarea acestor
teoreticieni consta in convingerea cd moneda este un ,activ financiar”,
reprezentdnd economisirea voluntard a wunui agent economic ce
LAmprumuta” bunuri prezente pentru bunuri viitoare3!°. Totusi, banii sunt
ei ingisi bunuri prezente, adica perfect lichide3, iar detinerea de bani lichizi

A

nu spune nimic despre proportia in care doresc agentii economici sa
consume sau sd investeascd. Pentru sistemul bancar in ansamblul sau,
stocul total de mijloace fiduciare nu reprezinta un ,activ financiar”, incat
acestea nu sunt in mod normal scoase din sistem, ci mai degraba circuld
nelimitat, trecind din ména in mand, deoarece reprezinta bani (mai bine
spus, un ,substituient perfect” pentru bani). Din contrd, un activ financiar
reprezintd furnizarea de bunuri prezente pentru bunuri viitoare care sunt
intotdeauna returnate la o anumitd datd (chiar dacd dupa o scurtd perioada
de timp) iar crearea sa rezultd dintr-o crestere reald si anterioard a
economiilor agentilor economici. Activul financiar constituie un certificat
ce aratd cd s-a renuntat la banii de acum pentru o cantitate viitoare mai
mare a acestora. Daca activul financiar insusi este convertit, la randul sau,

319 Cum se poate concepe ca bancnotele si depozitele, care sunt bani, pot fi, in
acelasi timp, ,active financiare” care semnificdi acordarea banilor de citre
detindtor unei terte parti azi in schimbul unei anumite sume de bani in viitor?
Credinta cd bancnotele si depozitele sunt ,active financiare” vadeste faptul ca
intr-un sistem bancar bazat pe rezerve fractionare bancile multiplicd mijloacele
de plata din nimic: pe de o parte, este vorba de banii imprumutati si folositi de o
tertd parte, iar pe de altd parte, este vorba de presupusul activ financiar
reprezentat de credit si care reprezinta tot bani.

820 Gerald P. O’Driscoll, ‘Money: Menger’s Evolutionary Theory’, History of
Political Economy, nr. 18, 1986, pag. 601-616.
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in bani, s-ar crea din nimic o multiplicare inflationistd a mijloacelor de
plata fard a fi nevoie de economisire.

Economisirea presupune o scadere in rata reald existentd a consumului,
mai precis, un sacrificiu, si nu se naste din simpla sporire a numarului de
unitati monetare sub pretextul ca, atat timp cat acestea nu se cheltuiesc pe
bunuri de consum, se ,economisesc”. Selgin pare sd-si mentind aceasta
pozitie atunci cand propune schimbarea definitiei lui Machlup asupra
,creditului nou-creat” deoarece, mai apoi, considerd, corect in opinia
noastrd, cd existd ,credit nou-creat” daca acordarea expansiva a creditelor
poate furniza putere de cumpdrare care nu a fost sacrificatd de cdtre
nimeni din consum (adicd economisitd), chiar dacd, asa cum am aratat,
crearea de credite tinde sa compenseze o crestere anterioard in cererea
pentru mijloace fiduciare. Creditul ar trebui sa provina intotdeauna dintr-o
economisire anterioard pentru a nu distorsiona structura productivad. Daca
un asemenea sacrificiu nu are loc, iar investitia este finantatd printr-un
credit nou-creat, structura de productie poate deveni distorsionata3!.

Cateva comentarii asupra ilustrarilor istorice ale sistemului

bancar liber cu rezerva fractionara

Teoreticienii sistemului bancar liber cu rezerva fractionard au depus un
mare efort pentru a ilustra elementele esentiale ale teoriei lor cu cazuri
istorice reale. PAnd acum, au fost identificate vreo cincizeci de studii de

cazuri istorice particulare in care sistemul bancar cu rezerva fractionara s-a

321 George A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive
Note Issue, p. 184, nota 20. in exemplul cu diagramele, pentru Selgin, intreaga
suprafatd A a triunghiului ar reprezenta ,credite de transfer” deoarece este
~credit oferit de cétre banci recunoscand dorinta publicului de a se abtine de la
cheltuieli prin detinerea de mijloace fiduciare” (ibidem., p. 60), in timp ce pentru
mine (si Machlup) cel putin suprafata B ar reprezenta ,credit creat” sau
expansiunea creditului, din moment ce agentii economici nu isi restrang
consumul in masura reprezentatd de suprafata C.
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dezvoltat intr-un mediu cu un ridicat grad de libertate32. Concluzia
generald trasd, de reguld, din aceste studii istorice este cd ,rata
falimentelor bancare a fost mai scdzutd in sistemele fdrd restrictii asupra
capitalului, deschiderii de filiale si diversificarii (Scotia si Canada) decat in
sistemele restrictionate in aceste privinte (Anglia si Statele Unite)”3%, si, de
fapt, chiar dacd putem accepta ca un sistem bancar liber poate cauza, in
termeni relativi, mai putine crize decat sistemul cu banca centrald, pentru
scopul aceste lucrdri, aceastd concluzie este practic irelevantd din
urmatoarele motive.

In primul rand, studiile istorice realizate pand in prezent, in loc si
cerceteze dacd sistemul bancar liber a evitat expansiunea creditului, boom-
ul artificial si recesiunea economicd, s-au limitat la a studia daca panicile
bancare si crizele au fost mai mult sau mai putin frecvente si grave decat
in cazul unui sistem bancar cu banca centrald (iar acesta este, evident, un
subiect distinct). Am explicat deja cd ratiunile teoretice pentru care noi
credem ca un sistem bancar liber cu rezerva fractionara poate genera un
proces important de expansiune unilaterald a mijloacelor fiduciare si
modul in care banii nou-creati, intotdeauna injectati in piata sub forma
creditelor, indiferent de dorintele agentilor economici, distorsioneaza
structura productiva producand cicluri de boom si recesiune. Desi avem
incd un drum lung de parcurs in domeniul cercetarilor empirice asupra
impactului ciclic al sistemului bancar liber cu rezerva fractionard, exista un
numdr de studii care analizeazd sistemele bancare libere cu rezerva
fractionard fard (sau cu cateva) restrictii legale, banca centrald si bariere
institutionale. Toate par sa confirme teza cd sistemele bancare libere cu
rezerva fractionard pot genera importante expansiuni ale creditului,
capabile sa provoace recesiuni economice. Carlo M. Cipolla a realizat un
studiu ce interpreteaza criza economicd din Italia, din a doua jumadtate a
secolului al XVI-lea, in care expansiunea mijloacelor fiduciare a jucat un

82 Kevin Dowd (ed.), The Experience of Free Banking, pag. 39-46.
823 Kurt Schuler and Lawrence H. White, ‘Free Banking History’, The New Palgrave
Dictionary of Money and Finance, vol. 11, p. 198.
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rol fundamental®?. Inclusiv sistemul bancar liber cu rezerva fractionara
din Scotia a fost supus fazelor recurente de expansiune a creditului si
contractiei, care au condus la cicluri aferente de boom si recesiune, cel
putin in anii 1770, 1772, 1778, 1793, 1797, 1802-1803, 1809-1810, 1818-1819,
1825-1826, 1836-1837, 1839, si 1847325, In acelasi mod, existd trisituri ale
unor fenomene similare in astfel de sisteme bancare care au existat in
istorie32e,

In al doilea rand, faptul ci studiile istorice par si arate ci sistemele
bancare libere cu rezerva fractionarad au dat nastere unui numar mai redus
de panici bancare decat sistemul cu banca centrald nu inseamna ca primul
este complet scutit de crize bancare. Selgin insusi mentioneaza cel putin
trei cazuri in care crizele bancare acute au devastat sistemele bancare

324 Jestis Huerta de Soto, ‘New Light on the Prehistory of the Theory of Banking
and the School of Salamanca’, Review of Austrian Economics, vol. 9, nr. 2, 1996,
pag. 62-63; si Carlo M. Cipolla, Il Governo della Moneta: La Moneta a Firenze nel
Cinquecento, Bologna: Societd editrice Il Mulino, 1990.

3% Sidney J. Checkland, Scottish Banking: A History, 1695-1973, Glasgow: Collins,
1973.

3% De aceea, spre exemplu, George A. Selgin, analizdnd experienta chiliana a
sistemului bancar liber cu rezerva fractionard dintre 1866 si 1874, aratd cum
aceasta a dat nastere ,unei remarcabile ere de crestere si progres, fard crize
economice.” Apoi, adaugd cd, de-a lungul acestei perioade, ,s-au dezvoltat
sistemele de cdi ferate si telegrafie din Chile, a fost marit si imbunatatit portul
Valparaiso, iar incasarile fiscale au crescut cu un sfert”. Toate aceste fenomene
sugereaza, conform teoriei austriece a ciclului economic, ca de-a lungul acestor
opt ani a existat o puternicd expansiune a creditului, asa cum subliniazd Murray
N. Rothbard in “The Other Side of the Coin: Free Banking in Chile’, Austrian
Economics Newsletter, Winter 1989, pag. 1-4. Dupa Selgin, crizele bancare ce au
urmat nu s-au datorat sistemului bancar liber cu rezerva fractionard, ci faptului
cd guvernul a mentinut o paritate artificiala intre aur si argint, aurul fiind
subevaluat, ceea ce a condus la o scurgere masivd de aur in strdindtate. A se
vedea George A. Selgin, ‘Short-Changed in Chile: The Truth about the Free
Banking Episode’, Austrian Economics Newsletter, primdvara-vara 1990, pag. 5-
6sinota3delap.?.
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libere: Scotia in 1797, Canada in 1837 si Australia in 1893%7. Desi
chestiunea relevantda pentru scopul nostru este volumul expansiunii
creditului si ciclurile generale de boom si recesiune induse de bancile
centrale in sistemul economic, mai degraba decat crizele bancare si
panicile per se, exista un numar de ratiuni institutionale care, adaugate la
capacitatea de expansiune ,mai scdzutd” a sistemelor bancare libere prin
comparatie cu sistemul bdncii centrale, poate ajuta la explicarea
rezultatului. De aceea, Murray N. Rothbard aratd cum, in cazul Scotiei,
bancile au ,promovat” utilizarea bancnotelor proprii in tranzactiile
economice intr-o asemenea masurd, incat aproape nimeni nu cerea sa fie
platit in aur si oricine cerea ocazional bani lichizi la casieriile bancilor
primeau un refuz general si toate tipurile de presiuni din partea
bancherilor, care, de regula, descriau acest comportament ca ,neloial” si ii
amenintau pe clienti cd, in viitor, vor obtine credite cu mai mare
dificultate32s.

327 George A. Selgin, “Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?’, lucrare
prezentatd la Reuniunea regionald a Societdtii Mont Pelerin Society, Rio de
Janeiro, 1993, Tabel 1(b), p. 27.

328 Murray N. Rothbard, Classical Economics: An Austrian Perspective on the History
of Economic Thought, op. cit., vol. II, p. 491. in alta lucrare, Murray N. Rothbard a
argumentat faptul cd numarul relativ mai scdzut al falimentelor bancare din
sistemul bancar scotian nu il fdceau mai bun pe acesta fatd de sistemul englez.
Intr-adevar, falimentele bancare au fost aproape complet eliminate in sistemul
actual cu banca centrald dar acest lucru nu inseamnd cd ele sunt superioare
sistemelor libere supuse regulilor generale de drept; dimpotrivad. Existenta
falimentelor bancare, departe de a demonstra cd sistemul functioneaza anapoda,
poate fi semnul sdndtoasei reactii economice a proceselor sociale care are loc pe
piata impotriva agresiunii implicate de cétre practica bancard privilegiata a
rezervelor fractionare. De aceea, acolo unde existd un sistem fractionar, iar
falimentele bancare si incetarea de plati nu apar regulat, trebuie sa suspectdm ca
existd factori institutionali ce apdrd bincile de consecintele normale ale activititii
bancare cu rezerve fractionare si au un rol similar cu cel care este detinut de bancile
centrale moderne, acela de Tmprumutdtor de ultimd instantd. Pe scurt, pretinsele
cazuri istorice nu sunt veritabile sisteme bancare libere si, de aceea, presupusa
lor stabilitate superioard nu ar putea fi consideratd o ilustrare istoricd pentru a
sustine concluzia teoriei echilibrului monetar in conditiile activitatii bancare
libere. Murray N. Rothbard, “The Myth of Free Banking in Scotland’, Review of
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In orice caz, nu credem ci eliminarea crizelor bancare este criteriul
istoric definitiv pentru a evalua care sistem bancar este cel mai bun. Daca
ar fi asa, pand si cei mai hotarati reprezentanti ai sistemului bancar liber cu
rezerve fractionare ar fi obligati sa admita ca cel mai bun sistem bancar
este acela care impune pdstrarea unei rate a rezervelor de 100%, din
moment ce George A. Selgin insusi recunoaste cd ,intr-un sistem bancar
liber cu rezerva de 100% crizele bancare sunt o imposibilitate”329.

In fine, in al treilea rand, existd un fapt istoric incontestabil: niciunul
dintre aceste saizeci de cazuri de sisteme bancare libere cu rezerva
fractionard nu a supravietuit. Toate au fost inlocuite cu sistemul bancii
centrale, multe dintre ele de-a lungul perioadei (din a doua jumadtate a
secolului al XIX-lea pana la inceptulul secolului al XX-lea) in care lumea
trdia intr-o relativd situatie de laissez-faire si nu virase incd spre
interventionismul economic specific ultimului veac. Cunoasterea asupra
naturii umane ne permite sd explicim, intr-o mare madsurd, motivele
pentru care sistemul bancar cu rezerva fractionara a dat nastere sistemului
bancii centrale cu puternicul interventionism pe care il vedem astdzi. Din
momentul in care sistemul cu rezerve de 100% a fost violat si abandonat,
tentatiile sistematice la care au fost supusi agentii economici, sociali si
politici au fost, practic, irezistibile. Unii dintre acesti agenti economici,
bancherii, au sucombat abuzand de capacitatea lor de a crea mijloace
fiduciare, chiar daca astfel si-au pus in pericol solvabilitatea; altii,
deponentii, deschizandu-si depozite ,cu dobandd” cu un entuziasm si o
energie comparabile doar cu cea pe care o aratau dacd bdncile lor
falimentau, cand fdceau scandal si cereau ajutorul si interventia
guvernului; de asemenea, deasupra tuturor, guvernele, care incercau
mereu sd obtina facil fonduri, care au descoperit mitica , piatra filosofala”

Austrian Economics, vol. I, Lanham, MD: Lexington Books, 1988, pag. 229-245.
Teza lui Rothbard pare sd fie confirmatd de cidtre Raymond Bogaert care
subliniazd cd existd dovezi conform cdrora din cele 163 de banci aparute in
Venetia de la sfarsitul Evului Mediu, 93 au falimentat. Raymond Bogaert,
Bangues et banquiers dans les cités grecques, Leyden, Holland: A.W. Sijthoff, 1968,
nota 513 de la p. 392.

329 George A. Selgin, ‘Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?’, op. cit., p. 2.
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pe care au cdutat-o in controlul si manipularea sistemului bancar cu
rezerva fractionard; si, in fine, afaceristii, economistii si publicul larg care,
de secole, au cizut prada ideologiei expansioniste si inflationiste. Intr-o
interesantd schema3 sintetizatoare, Kevin Dowd descrie motivele dominante
(crizele bancare, teoria-ideologia si seniorajul) care au condus la sfarsitul
fiecarui sistem bancar liber cu rezerva fractionara cunoscut si conchide ca
»desigur, sistemul bancar liber nu a fost perfect; intr-o lume populata cu
oameni imperfecti, nici institutiile nu pot fi altfel”3%. As spune, mai
curand, cd, data fiind imperfectiunea naturii umane si abandonarea celor
mai elementare principii morale si legale care ar trebui sd le ghideze
actiunile (printre care includem nevoia de a practica libertatea bancara cu
un coeficient de rezerva de 100% pentru depozitele la vedere), evolutia
istorica a evenimentelor din domeniul bancar nu ar trebui sa constituie o
surprizd pentru nimeni.

Argumentele juridice

Analiza domeniului bancar trebuie sa fie, esentialmente, multidisciplinara
deoarece existd o conexiune intimd, teoretica si practicd, intre aspectele
juridice si economice ale tuturor proceselor sociale, in general, si ale celor
legate de sectorul bancar, in particular®!. Conform traditiei juridice

330 Kevin Dowd (ed.), The Experience of Free Banking, op. cit.,, pag. 40-45 si 46.
Trebuie recunoscut cd, in cele mai multe cazuri, spre exemplu, in Chile, unde
,merele rele” sau bancherii fard scrupule s-au aliat cu politicienii si, mai tarziu,
au exploatat sistemul din motive fiscale. A se vedea George A. Selgin, ‘Short-
Changed in Chile: The Truth about the Free-Banking Episode’, op. cit., pag. 5-7.

31 Natura multidisciplinard a analizei critice a sistemului bancar liber cu rezerve
fractionare si, de aceea, importanta consideratiilor juridice, impreuna cu cele
economice, au fost scoase in relief de citre Walter Block in articolul sdu
‘Fractional Reserve Banking: An Interdisciplinary Perspective’, publicat in
Capitolul al IlI-lea al cartii Man, Economy and Liberty: Essays in Honour of Murray
N. Rothbard, Walter Block si Llewellyn H. Rockwell (ed.), Auburn, AL: The
Ludwig von Mises Institute, Auburn University, 1988, pag. 24— 32. Walter Block
subliniazd, de asemenea, cd este curios de remarcat faptul ca niciunul dintre
teoreticienii modernei Free Banking School nu a fdcut vreo analiza criticd a
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continental europene care isi are originea in dreptul roman, sarcina
juristilor este o veritabila artd, ce isi propune sa caute si sa gaseasca esenta
(das Wessen) institutiilor juridice ce se nasc din reteaua de interactiuni
sociale. In aceastdi misiune, juristii nu incearca sa fie ,originali”,
»,imaginativi” sau sd aibd ,idei stralucite” ci, mai degrabd, sunt ,supusii
unor anumite principii fundamentale si, dupa cum sublinia Savigny, tocmai
in aceasta consta madretia lor”332. Obiectivul lor fundamental este acela de a
descoperi principiile universale de drept, care sunt imuabile si inerente
logicii relatiillor umane; desi este adevdrat ca evolutia sociald insdsi
reclaméa adeseori aplicarea acestor principii universale la noi situatii si
probleme, ce apar mereu din acest proces evolutiv. In aceastd continui
misiune de exegeza si rafinare a principiilor generale de drept, juristii nu
aplicd doar logica disciplinei diferitelor cazuri pe care le analizeazd, dar
deseori primesc un ajutor important de la alte discipline (teoria economica
si istoria) care pot ardta domeniile interactiunii sociale care functioneaza
cu un fundament imperfect sau contradictoriu.

Unul dintre cele mai relevante cazuri care aratd cum un fundament
juridic confuz si contradictoriu poate sd genereze serioase cazuri de lipsa
de coordonare si prejudiciu social este sistemul bancar cu rezerva fractio-
nard. Acesta a apdrut si s-a dezvoltat din dorinta de a contopi doua tipuri
de contract, contractul de depozit si contractul de imprumut, care, la fel ca
apa si uleiul, sunt esentialmente incompatibile. Daca se incearca violarea
sau fortarea principiilor generale de drept care sunt incompatibile, se

propunerii de a stabili un sistem bancar cu rezervd de 100%. De fapt, in afara
catorva comentarii izolate ale lui Horwitz, teoreticienii sistemului bancar liber
cu rezerva fractionard nu au incercat inca sa arate de ce sistemul bancar cu
rezerve de 100% nu ar garanta ,echilibrul monetar”, scutit de cicluri economice.
A se vedea Stephen Horwitz, ‘Keynes’ Special Theory’, Critical Review, vol. III,
nos. 3-4, vard-toamnd, 1989, nota 18 de la pag. 431-432. Posibilele critici ale
sistemului bancar liber cu rezerva de 100% au fost respinse sistematic de Jorg
Guido Hiilsmann, ‘Free Banking and Free Bankers’, Review of Austrian
Economics, pag. 10-17.

332 Juan lIglesias, Derecho Romano: Instituciones de Derecho Privado, Barcelona:
Ediciones Ariel, 1972.
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produc multe consecinte ddunatoare neanticipate initial, cateva dintre ele
fiind deja discutate in paginile anterioare3®. Diferentele esentiale dintre
contractul de depozit neregulat de bani si cel de imprumut sunt sintetizate
in tabelul 11.1, care ne ajuta sa intelegem chestiunile si problemele juridice
ce pot apdrea din contractele pe care se bazeaza sistemul bancar cu rezerva
fractionara®-.

Prin urmare, in primul rand, ar trebui retinut cd practicarea activitatilor
bancare cu rezerva fractionara implica o imposibilitate logica din punct de
vedere juridic. De fapt, dacd o banca acordd imprumuturi din banii pe care
i-a depozitat la vedere, bani care nu existau anterior sunt creati din nimic
intr-o cantitate identicd celei imprumutate de catre banca. Deponentul
detine banii sub forma unui depozit iar acesta face parte din soldurile sale
monetare. In acelasi timp, persoana care ia creditul de la bancd primeste
niste bani care, la randul lor, fac parte din lichiditatile sale. Acest rezultat
dovedeste o nereguld juridicd extrem de serioasd cdci contractele, in cel
mai bun caz, pot constitui materializarea unui transfer de proprietati (do ut
des), dar nu pot crea o proprietate, care nu exista, ex nihilo. O noud cantitate
de bani fizici (de exemplu, aur) nu a fost creatd, dar ambii actori
(deponentul si imprumutatul) cred si actioneazd ca si cum ei ar poseda
aceeasi cantitate fizica de aur. Acest rezultat, cel putin in etapele initiale ale
formarii sistemului bancar modern, a aparut ca o consecintd a unei insusiri
necuvenite si a fraudei comise de multi bancheri care au folosit banii
primiti spre depozitare pentru a acorda credite3®.

333 Simplul fapt cd aceastd intreagd controversa asupra sistemului bancar liber cu
rezerva fractionara se produce reprezintd un simptom ca ceva ciudat se intdmpla
cu fundamentul juridic al acestei institutii.

334 Aceste probleme au fost tratate de cdtre dreptul european in diverse situatii
de-a lungul ultimului secol. A se consulta Jestis Huerta de Soto, ‘A Critical
Analysis of Central Banks and Fractional-Reserve Free Banking from the
Austrian Perspective’, Review of Austrian Economics, vol. 8, nr. 2, 1995, pag. 29-
32.

3% Hans-Hermann Hoppe, ‘How Is Fiat Money Possible? - or, The Devolution of
Money and Credit’, Review of Austrian Economics, vol. VII, nr. 2, 1994, p. 67.
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Din moment ce bancherii au obtinut de la guvern privilegiul de a actiona
pe baza rezervei fractionare, statutul lor de infractori a disparut, cel putin
din perspectiva dreptului pozitiv. Insi acest privilegiu nu inzestreazs, in
niciun caz, contractul de depozit bancar cu o fundamentare juridica
adecvatd. Dimpotrivd, acest contract apare, in multe ocazii, ca un contract
nul si neavenit din punctul de vedere al principiilor generale de drept,
deoarece scopul predominant al uneia dintre pdrti, deponentul, este de a
constitui un depozit, in timp ce cel al celeilalte parti, bancherul depozitar,
de a-1 primi ca pe un imprumut. Conform principiilor standard de drept,
atunci cand fiecare dintre participantii implicati intr-un schimb crede ca
face un contract diferit, contractul este nul si neavenit. Daca aceastd teorie
juridica a scopului subiectiv predominant33¢ al contractului (principala cauza
in contractul dreptului roman) ar fi aplicatd la milioane de contracte
bancare in vigoare, ar fi foarte usor de vazut cum cei mai multi dintre
deponenti cred cd ei au fdcut, de fapt, un contract in care natura
depozitului predoming, cu scopul ca un astfel de depozit sa faca parte din
soldurile sale monetare care pot fi transformate in bani lichizi in orice
moment. Din contrd, bancherii primesc banii ca pe un ,imprumut”, lucru
demonstrat de faptul cd ei, la randul lor, ii oferda clientilor lor
(Imprumutdtori), care, astfel, isi cresc soldurile monetare. Cred ca nimeni
nu poate nega serioasa ambiguitate juridicd a contractelor de depozit in

36 Conceptia subiectivistd pe care se sprijind teoria economicad austriaca este
complet asemandtoare punctului de vedere legal care ia in considerare, inainte
de orice, diferitele cauze sau scopuri ale partilor atunci cand incheie un anumit
tip de contract. Abordarea subiectivistd (tipic austriacd) este pardsita de citre
Selgin atunci cand critica distictia lui Mises dintre , time liabilities” si depozite la
vedere deoarece, dupa Selgin, ,Mises confuses a difference of degree [the
duration of ‘call loans’ is unspecified] with one of substance”. Totusi, desi
distinctia lui Mises este in intregime corectd din punctul de vedere subiectiv al
clientilor bancii, existd o extrem de importantd distinctie de substantd: atunci
cand depozitele la vedere sunt considerate substituienti perfecti pentru bani,
datoriile la termen (time liabilities) sunt adevarate imprumuturi ce implica
pierderea disponibilitatii banilor clientilor de-a lungul unei perioade. A se vedea
George A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive Note
Issue, p. 62.
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bani incheiate pand acum?®7. Ele sunt numite, comercial si contractual,
,depozite” si, de fapt, aceastd titulatura corespunde principalului scop real
pe care clientii bancilor incearca sa-l1 atingd. Totusi, bancherii primesc
depozitele si le folosesc ca si cum acestea ar fi credite care, dupa cum se
observa in tabelul 11.1, sunt complet diferite de contracte33. Mai mult, este
clar ca, daca cei mai multi deponenti se pacalesc singuri (sau sunt pacaliti)
cu privire la adevdrata naturd a contractului pe care il fac si, pe deasupra,
sunt tentati de promisiunea dobanzii** sau de furnizarea de servicii
bancare, nu poate fi acceptat faptul cd realizarea acestui tip de tranzactie
reprezinta o demonstratie prima facie care arata sau releva preferinta reala
a publicului pentru acest tip de contract.

337 Marele jurist spaniol Felipe Clemente de Diego a descris acest contract ca
monstruos deoarece el include clauze ale partilor care se contrazic reciproc. A se
vedea La cuenta corriente de efectos de un sector de la banca catalana, Madrid, 1936,
pag. 370-371.

38 Ca reguld generald, bancherii nu explicd niciodatd natura exactd a
contractului, obligatia de pastrare si custodie pe care o au, nici daca deponentul
l-a autorizat sd investeascd fondurile depozitate. De reguld, totul este exprimat
vag si confuz si, prin urmare, nu ar fi o alegatie imprudentd de a sugera ca
adevaratul acord contractual al deponentilor lipseste.

339 Faptul ca deponentii primesc uneori dobandd nu schimba sub nicio forma
scopul esential al depozitului (pastrarea, custodia banilor). ,Nimeni nu refuza
putin noroc” si, prin urmare, deponentul ingenuu céaruia ii este oferitd dobanda
va accepta imediat dacd are incredere in bancher. Primirea dobanzii contra
naturam nu elimind cauza fundamentald a contractului (mentinerea oricand la
dispozitie a lichiditdtii) si nu dd nastre unui imprumut. Ea aratd doar ca
bancherul foloseste necuvenit banii pe care i-a primit intr-un depozit. Dobdnda
aferentd depozitelor la vedere constituie un avantaj contra naturam pe care
escrocii il utilizeazd pentru a tenta victimele, care mereu cad in capcand ca
rezultat al ilegitimei lor dorinte de a obtine ceva extraordinar care nu le apartine.
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Tabel 11.1 Diferente esentiale dintre doua tipuri radical diferite de
contracte

Depozitul nerequlat de bani Imprumutul de bani

Diferente de naturd economicd
1. Bunurile prezente nu sunt schimbate 1. Bunurile prezente sunt schimbate

pe bunurile viitoare. pentru bunurile viitoare.

2. Existd o disponibilitate completd si 2. Disponibilitatea este totalmente

deplind in favoarea deponentului. transferatd de la imprumutator la
imprumutat.

3. Nu existd dobands, deoarece 3. Existd dobandd, deoarece bunurile

bunurile prezente nu sunt schimbate prezente sunt schimbate pe cele

pe cele viitoare. viitoare.

Diferente de naturd juridicd
1. Elementul prevalent este custodia sau 1. Elementul esential este transferul
pastrarea fantundem-ului ce constituie disponibilitatii bunurilor prezente in

principala motivatie a deponentului. favoarea imprumutatului.

2. Nu existd termen de returnare a 2. Contractul fixeazd un termen pentru
depozitului iar contractul este, mai returnarea imprumutului, pentru
curand, ,la vedere”. calcularea si plata dobénzii.

3. Obligatia depozitarului este de a 3. Obligatia imprumutatului este de a

mentine tantundem-ul la dispozitia depo- returna tantundem-ul la termen si de a
nentului in orice moment (rezerve 100%). plati o dobanda.

In al treilea rand, chiar daci cele douid parti, deponentii si
bancherii, gandesc cd scopul predominant al tranzactiei a fost imprumutul
(fapt neclar pentru majoritatea celor implicati), natura juridicd a
contractului de depozit in bani nu a fost elucidata. Se intdmpla asa
deoarece, din punct de vedere teoretic, este imposibil ca bancile sa faca fata
returndrii depozitelor la un volum superior celui al rezervelor pe care le
mentin. Aceastd imposibilitate se vede agravata in masura in care insdsi
activitatea bancard cu rezerva fractionard tinde sa genereze crize si
recesiuni economice care pun in pericol solvabilitatea bancilor de o
manierd recurentd. Din punctul de vedere al principiilor generale de drept,
contractele imposibil de pus in practica sunt nule. Doar o rezerva de 100%,
care sd garanteze returnarea in orice moment a tuturor depozitelor primite
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sau existenta si ajutorul bancii centrale, care sd furnizeze intreaga
lichiditate necesard la momentul oportun, ar putea face posibile si, prin
urmare, viabile aceste contracte de ,imprumut”.

In al patrulea rand, chiar dacd se argumenteaza cd imposibilitatea de a
indeplini contractele de depozit bancar in bani se produce la un numar
determinat de ani si in circumstante extreme, natura lor juridica tot nu a
fost solutionata, deoarece activitatea bancard cu rezerva fractionard este
contrard ordinii publice si se realizeaza in dauna tertilor3¥. De fapt,
sistemul bancar fractionar, cand genereazd credite de o maniera
expansionista fara acoperire in economisire reald, distorsioneaza structura
productivd, facand ca intreprinzatorii ce primesc imprumuturile, inselati
de lejeritatea conditiilor de creditare, sa puna in practica investitii care,
finalmente, nu vor fi rentabile. Cand se produce inevitabila criza
economicd, proiectele lor de investitii ar trebui sistate si lichidate, cu un
cost ridicat din punct de vedere economic, social si personal, suportat nu
doar de intreprinzdtorii care au comis erorile, ci si de restul agentilor
economici implicati in procesul de productie (muncitori, furnizori etc.).
Prin urmare, nu putem accepta argumentul conform cdruia, intr-o
societate liberd, bancherii si clientii lor trebuie sd aiba libertatea de a stabili
acorduri contractuale pe care ei le considerd cele mai adecvate34!.
Acordurile reciproc avantajoase dintre doud pdrti sunt lipsite de
legitimitate cand se efectueaza in dauna tertilor; de aceea, reprezinta un
atentat la ordinea publics, fiind nule si neavenite.

Hans-Hermann Hoppe3#2 explicd modul in care acest tip de contract

A .

prejudiciazd, cel putin in trei feluri diferite, tertii: in primul rand, in

30 Putine acte infractionale ale condusului neglijent cauzeaza daune sau
accidente tertilor si, totusi, toate constituie ofense deoarece implicd incdlcarea
ordinii publice.

31 La fel, un contract dintre un mafiot si un ucigas profesionist poate fi: 1)
complet voluntar si 2) bazat pe un acord deplin in legdtura cu natura legald a
intelegerii. Totusi, chiar intr-o societate complet liberald, el este un contract nul
si neavenit deoarece dduneaza unui tert (victima potentiald).

342 Hans-Hermann Hoppe, ‘How Is Fiat Money Possible? - or, The Devolution of
Money and Credit’, Review of Austrian Economics, pag. 70-71.
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mdsura in care expansiunea creditului sporeste oferta monetara si
diminueaza, prin urmare, puterea de cumparare a detinatorilor de bani
lichizi; astfel, acestia se vad expropriati de o parte a puterii de cumparare
pe care banii ar fi avut-o dacd expansiunea nu s-ar fi produs; in al doilea
rand, deponentii, in general, vor fi prejudiciati deoarece, ca o consecintd a
procesului de expansiune a creditului, se diminueazd probabilitatea ca, in
absenta unei banci centrale, sd-si poatd recupera integral depozitele
initiale; existand o banca centrala, vor fi prejudiciati in masura in care, desi
au garantia de a li se restitui depozitele, nu au garantia ca acestea-si vor
pdstra puterea de cumpdrare; in al treilea rand, cea mai mare paguba este
produsd restului imprumutatilor si agentilor economici sub forma unei
proaste si generalizate investitii (malinvestment), sub forma crizei
financiare, somajului si suferintelor umane.

Orice manipulare in legdturd cu banii, care reprezintd mijlocul de
schimb utilizat sub forma generalizatid de cétre societate, implica, conform
definitiei banilor, efecte negative la adresa tertilor din sistemul economic.
Desigur, nu vorbim despre asa-numitele ,externalitdti pecuniare” care
sunt transferate pietei prin sistemul preturilor ca rezultat al schimbarilor in
evaludrile subiective si in actiunile umane supuse principiilor generale de
drept. Dimpotriva, ne referim la serioase interferente sociale provenite din
fundamentarea juridicd nesandtoasa a anumitor contracte de depozit care
fac posibila anomalia multiplicdrii volumului de bani, indiferent de
dorintele partilor, fara ca economisirea sau altceva nou sd se produca’#.
Economic vorbind, efectele expansiunii creditului sunt, din punct de
vedere calitativ, identice celor pe care le are activitatea infractionald de
falsificare a banilor mentionatd in articolele 386-389 ale Codului Penal
spaniol®4. Ambele presupun crearea de bani, redistribuirea venitului in

343 Prin urmare, nu suntem de acord cu opiniile lui White si Selgin asupra acestei
chestiuni. A se vedea ‘In Defense of Fiduciary Media - or, We are Not
Devo(lutionists), We are Misesians!’, op. cit., pag. 92-93.

344 Va fi pedepsit cu inchisoare de la doisprezece la doudzeci de ani, cu pierderea
drepturilor civile pe durata incarcerdrii: 1) cel care falsificd bani”, articolul 283
din Codul Penal spaniol. Ar trebui retinut cd, intr-o expansiune a creditului, ca si
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favoarea catorva pe seama prejudicierii restului cetdtenilor si
distorsionarea structurii productive. Totusi, din punct de vedere cantitativ,
expansiunea creditului este singura capabild de a majora oferta monetara
la un ritm si intr-un volum suficiente pentru a alimenta un boom artificial si
a genera, apoi, 0 recesiune. in comparatie cu expansiunea creditului de
cdtre sistemul bancar cu rezerva fractionara si manipularea monetara a
guvernelor si bancilor centrale, activitatea infractionald a falsificatorului de
moneda constituie un joc de copii cu urmari, practic, imperceptibile.

Toate consideratiile de mai sus au avut o anume influenta asupra unor
teoreticieni ai sistemului bancar liber cu rezerva fractionara care au
propus, cu scopul de a garanta stabilitatea sistemului, ca bancile sa
stabileascd clauze de ,salvgardare” a biletelor si depozitelor lor,
»informandu-si” clientii cd banca poate decide, in orice moment, sa
suspende sau sd intarzie restituirea depozitelor sau plata in bani lichizi a
respectivelor bilete345. Este clar ca introducerea acestei clauze vine
impotriva naturii conceptului de bani, a caror esentd constd tocmai intr-o
perfecta lichiditate, adicd imediata, completd si niciodatda conditionata.
Aceastd clauza inseamnd ca deponentii si detindtorii de bilete, in conditii
de criza, se pot converti in creditori fortati, nemaifiind deponenti ce detin
lichiditate sau substituienti monetari perfecti. De aceea, contractul
traditional de depozit devine o forma particulara de contract aleatoriu sau

in cazul falsificarii banilor, prejudiciul social este foarte mult diluat si, de aceea,
va fi foarte dificil ca aceasta infractiune sa fie pedepsitd ca rezultat al dovezii
aduse la cerere de partea vatamata. Din acest motiv, infractiunea este descrisa in
termeni de conduitd (falsificarea bancnotelor) si nu in termenii identificarii unor
daune personale specifice la care ea conduce. Aceeasi procedurad va fi urmata
daca s-a decis aplicarea aceluiasi tratament credrii de bani de cdtre banci.

35 Aceste ,clauze de optiune” erau deja in vigoare in bancile scotiene intre anii
1730-1765 si confereau dreptul la suspendarea temporard a platilor cu bani
lichizi. De aceea, referindu-se la panicile bancare, Selgin spune cd , Banks in a
free banking system might however avoid such a fate by issuing liabilities
contractually subject to a «restriction» of base money payments. By restricting
payments banks can insulate the money stock and other nominal magnitudes
from panic-related effects’. George A. Selgin, ‘Free Banking and Monetary
Control’, Economic Journal, noiembrie 1994, p. 1455.
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de loterie, in care recuperarea depozitelor aferente va depinde de noroc,
influenta si alte circumstante specifice ale momentului. Nimic nu se poate
obiecta faptului ca anumite pdrti decid voluntar sa deruleze un contract
aleatoriu atat de atipic, insd, in mdsura in care, in ciuda existentei acestei
clauze si a perfectei sale cunoasteri de catre parti (bancheri si clientii lor),
acestia si restul agentilor economici ajung sa actioneze, din punct de
vedere subiectiv, considerand instrumentele mentionate ca substituienti
monetari perfecti, respectivele clauze vor avea rolul de a elimina
suspendarea imediatd a pldtilor si falimentul bancilor in cazul panicilor
bancare. Totusi, respectivele clauze nu vor putea evita reproducerea
tuturor proceselor de expansiune, criza si recesiune care sunt tipice
activitatii bancare cu rezerva fractionara. Clauzele de optiune pot, in cel
mai bun caz, sa protejeze bancile, dar nu societatea si sistemul economic,
de daunele produse de fazele succesive de expansiune a creditului, boom
si recesiune. De aceea, argumentul ,clauzelor de optiune” constituie
,ultima linie de aparare” care nu rezolva in niciun caz problemele produse
de sistemul bancar liber cu rezerva fractionara tertilor si ordinii publice.
Este surprinzdtor cd, in ciuda argumentelor sus-mentionate, cei mai
multi teoreticieni apardtori ai sistemului bancar liber cu rezerva
fractionard au propus doar eliminarea bancilor centrale si completa
privatizare a sistemului bancar, fara sa facd vreo referire la cea mai buna
solutie economica si juridicdi pentru problemele analizate: un sistem
bancar liber cu rezerve de 100%. Este adevdrat ca privatizarea tinde sa
stopeze cele mai multe abuzuri comise de autoritdtile monetare in
domeniul privat. Aceasta situatie este similara celei care s-ar ivi daca li s-ar
permite sad ucidd, sa fure si sa comita sistematic alte infractiuni. Daunele
sociale pe care aceastd situatie le-ar genera ar fi teribile, din perspectiva
enormei puteri si naturi monopoliste a statului. Fara niciun dubiu, privati-
zarea acestor activitati infractionale (eliminarea practicarii lor sistematice
de catre guvern) va tinde sa ,amelioreze” apreciabil situatia: cel putin
marea putere ilegitima a statului ar dispdrea iar agentilor economici
privati li s-ar permite sd-si dezvolte proceduri de prevenire si aparare
contra acestor infractiuni. Totusi, privatizarea activitatilor ilegale nu
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reprezinta solutia finald a problemelor; acestea ar fi complet eliminate daca
ar exista solutii legale, impuse de agenti privati intr-un mediu complet
privat. De fapt, toate problemele legate de bancile centrale, toate
incurcaturile din legislatia bancara si toate problemele economice produse
de sistemul bancar liber cu rezerva fractionard ar fi rezolvate printr-un
simplu articol al Codului Penal care ar preciza: ,orice bancher care isi
insuseste in beneficiu propriu banii depozitati la vedere de cdtre clientii sai
si nu mentine o rezerva de 100% asupra acestora in orice moment va fi
pedepsit cu inchisoarea si va fi obligat sad-si despagubeasca victimele”346.

Concluzie

Abordarea traditionald a controversei dintre adeptii bancii centrale si cei ai
sistemului bancar liber cu rezerva fractionara este complet eronatd. De
fapt, aceasta abordare nu ia in calcul faptul ca sistemul bancar liber cu
rezerve fractionare elibereazd, aproape inevitabil, forte care duc la aparitia,
dezvoltarea si consolidarea bédncii centrale. Sistemul bancar cu rezerve
fractionare da nastere la expansiunea creditului, care declanseaza procese
de reversiune sub forma crizelor financiare si recesiunilor, care, la randul
lor, 1i fac pe cetdteni sd ceard interventia guvernului si reglementarea
activitatii bancare de cdtre stat. Apoi, insisi bancherii implicati in sistem
descopera rapid ca riscul de insolvabilitate este mai scazut daca ajung la
acorduri mutuale, fuzioneaza si cer inclusiv instituirea unui imprumutator
de ultimd instantd care sd le ofere lichiditatea necesard in momentele
dificile sau sa institutionalizeze, sa orchestreze si sd coordoneze
expansiunea creditului. In fine, guvernele nu pot rezista tentatiei de a
folosi in propriul beneficiu enorma putere de a crea bani, permisa prin
sistemul bancar cu rezerva fractionara.

346 La o concluzie similard ajunge Murray N. Rothbard in ‘The Present State of
Austrian Economics’, Journal des économistes et des études humaines, vol. VI,
nr. 1, martie 1995, pag. 80-81.
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In consecints, putem conchide c4 sistemul bancar cu rezerve fractionare
a fost principala cauza istorica a aparitiei si dezvoltarii bancii centrale. Din
acest motiv, nu trebuie sda aborddm dezbaterea teoretica si practica in
termeni traditionali, ci trebuie sd opunem doud sisteme complet diferite:
pe de o parte, un sistem bancar liber supus principiilor traditionale de
drept (cu o ratd a rezervelor de 100% pentru depozitele la vedere), in care
operatiunile cu rezerve fractionare, prin acorduri voluntare sau nu, sunt
considerate ilegale si contrare ordinii sociale; pe de altd parte, un sistem
care permite exercitarea operatiunilor cu rezerve fractionare si care,
inevitabil, va duce la instituirea unei banci centrale, inzestrate cu calitatile
de imprumutdtor ultim si dirijor al intregului sistem financiar. Acestea
sunt singurele alternative teoretice si practice viabile.
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