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Abstract:

The "new” economy seems to be vulnerable to cyclical shocks that increased in magnitude
and induced higher volatilities on the markets. The role assumed by state in this equation
of markets’ equilibrium significantly increased. The causes of current crisis of modern
economies are strongly related to the nature of money, the role of “fiat-money” as
exchange support for real transactions and the impact of central banks and their monetary
policy on the economic stability. Even we are tempted to consider that current crisis are
the effect of free market failure, one of the source of crisis is the public intervention on the
free market. This article offers a different perspective than the mainstream vision on these
particular aspects, providing a better understanding of crisis and the role played by state
through monetary institution in this sensitive matter.
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Criza actuald declansata in ultima perioada a redeschis puternic discutia legata
de rolul statului in economie, utilitatea si impactul politicilor economice ale
statului (inclusiv in plan monetar), esecurile si limitele pietei libere, lipsa de
moralitate a unor actori din piatd. Mai puternic ca oricand, economistii s-au
impartit in tabere si au inceput sd apere sau sd critice cu argumente cele doud
pozitii antagonice: interventionismul statului in economie si piata libera. Aceste
dezbateri nu sunt deloc lipsite de miza si incearcd sa lamureasca cauzele reale ale
crizelor cu care ne confruntdm tot mai des si cu efecte tot mai distrugdtoare asupra
bunastdrii generale. Se discuta tot mai aprins problema reglementdrii sistemelor
financiar-bancare, a introducerii de noi mecanisme de control si supraveghere la
nivelul pietelor financiare, a utilizarii instrumentelor financiare de ultima generatie
sau la nivelul actiunii operatorilor bancari si nebancari pe aceste piete. Inainte de a
trece insd la reglementarea sau dereglementarea acestor piete, trebuie sd ne
aplecim mult mai puternic asupra teoriilor economice care discutd si trateaza cu
adevdrat problemele monetare din economia modernd. Reglementarea pietelor
financiare fard a tine cont de cauzele reale ale crizelor tot mai globale este lipsita de
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sens si de finalitate (nu va duce la rezolvarea problemei ci la agravarea sa). Este
important s ne reintoarcem la teoriile economice care discutd despre bani, politici
monetare, banci centrale si banci comerciale pentru a intelege de ce sistemul nu
functioneazad corect, de ce sistemul actual permite aparitia unor “lacomi” si
“ticdlosi” si unde ar trebui intervenit pentru ca aceste situatii sd nu mai apard in
viitor.

1. Teoria banilor: de la scoicile marine la banii discretionari

Punctul de plecare in rediscutarea reformelor actuale aplicate sistemelor
financiar - bancare ar trebui s& fie “banul”. In istorie banul a aparut pentru prima
datd in Mesopotamia acum circa 5000 de ani (in jurul anului 3000 BC), denumirea
sa fiind legatd de termenul de scoica (shekel). De-a lungul istoriei s-a operat cu mai
multe tipuri de active pe post de bani:

- Banii de tip marfi: pot imbradca forma oricadrui tip de bun, de-a lungul istoriei
fiind utilizate foarte multe marfuri pe post de bani: metale pretioase, scoici, piei
de animale, cupru, sare, piper, alcool, tigdri si chiar canabis. Utilizarea banilor
de tip marfa este similard barter-ului, “mdrfurile fiind bani si banii fiind in acelasi
timp si marfi” (Mises 1953). Acele marfuri care sunt mai tranzactionabile decat
altele s-au impus ca mijloc de schimb sau bani de tip marfa insa nu doar aceasta
conditie (acceptabilitatea universald a marfurilor folosite drept mijloc de schimb) a
selectat natural anumite madrfuri pe post de mijloc de schimb: usurinta in
transport si stocare (valoarea marfurilor sa fie mare prin comparatie cu volumul
sau cantitatea lor, sa nu necesite conditii speciale de péstrare); divizibilitatea lor
(sd poatd fi folosite atat la cumpdrarea de marfuri scumpe cat si la cea de
marfuri ieftine), divizarea putandu-se face fdard a diminua din valoarea
mijlocului de schimb; si nu fie perisabile sau degradabile in timp (sd poatd fi
pastrate fara a-si pierde din valoare in timp) si sd nu poatd fi usor falsificat. O
problema sensibild a banului de tip marfa este legatd de atractia de a produce o
anumitd cantitate mai mare din acel bun folosit cu precddere ca mijloc de
schimb: o crestere a cantitatii de tutun ar diminua valoarea acestuia prin
comparatie cu alte bunuri (o cantitate mai mare de tutun ar fi folositd pentru a
cumpdra orice alt bun). Metalele (pretioase sau nu) au raspuns cel mai bine la
toate aceste caracteristici (incluzand aici si dependenta mai redusa de productia
artificiala de mijloace de schimb prin faptul cd metalele nu pot fi produse
artificial ci doar descoperite in naturd).

- Monedele metalice si banii de hirtie: odata impuse metalele ca mijloc de schimb, pe
piata au fost create o serie de diviziuni din aceste metale, care, pentru a preveni
eventualele fraude, erau insemnate cu diferite insemne (monedele metalice).
Falsificarea frecventd si uzura monedelor de metal impunea o mare atentie din
partea celor care erau platiti cu aceste monede pentru serviciile si bunurile
prestate. China a fost prima tara unde este atestatd utilizarea bancnotelor de
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hartie cu acoperire in metal. Hartia a fost descoperitd in aceastd tard si apoi
popularizati in Europa de Marco Polo. In Europa introducerea primilor bani de
hartie s-a facut in Italia la presiunea negustorilor care aveau probleme cu
numarul mare de monede existente in circulatie, cu falsificarea continutului de
metal din aceste monede si cu uzura frecventd a lor. Aparitia banilor de hartie
este strans legatd de aparitia bancilor comerciale care puteau pastra cu costuri
mult mai reduse cantitdti importante de metale pretioase eliberand in schimbul
depozitarii acestora un certificat de hartie care putea fi folosit in diferite
schimburi comerciale. Aceste certificate erau emise cu un discount care
acoperea costul de depozitare a metalului in seiful bancii. Valoarea acestor bani
de hartie nu este datd de valoarea materialului din care sunt confectionati ci din
valoarea ce se afld in spatele acestui certificat de depozit la vedere a unei
cantitdti de metal. De fapt, acesti bani de hartie sunt contracte incheiate cu
béncile si dau dreptul total de acces la metalul care se afld in spatele acestor
bancnote.

- Banii discretionari: pot exista atdt in formd de bancnote cat si in formd de
monede metalice. Sunt bani care au apdrut odatd cu centralizarea politicii
monetare. Acesti bani nu au in spate o valoare a unui depozit de metal pretios.
Sunt bani care au in spate doar o promisiune a guvernului care, prin banca
centrald, a emis aceste active impuse prin puterea legii a fi singurele mijloace de
plata acceptate in economie. Astfel de sisteme monetare se bazeaza foarte tare
pe increderea utilizatorilor in actiunile pe care le intreprinde banca centrald
(singura care poate prin lege sd multiplice sau sd restrdngd masa monetard
aflatd in circulatie).

Sistemele financiare actuale sunt in totalitate bazate pe bani discretionari (ultima
legaturd s-a pierdut odatd cu prabusirea Sistemului de la Bretton Woods in 1971
dupa ce SUA, care s-a angajat in fata intregii lumi cd va pdstra valoarea
neschimbatd a dolarului in raport cu aurul, a emis cantitdti importante de dolari
care au sporit neincrederea in aceastd monedd), care nu mai au legdturd cu nici un
etalon si care sunt pusi in circulatie in economie fard nici un control din partea
utilizatorilor de cdtre stat, prin bancile centrale (mai mult sau mai putin
independente de decizia politicd). Bancile centrale au folosit aceastd putere
conferita de legile statului pentru a multiplica dupad bunul plac cantitatea de bani
din economie, reducdnd drastic intr-o perioada relativ scurtd de timp valoarea
intrinsecd a acestui mijloc de schimb. Libertatea de decizie de care se bucura
béancile centrale (unele dintre ele aparent private) conferita de stat nu a fost folosita
niciodatd in folosul conservarii (sau chiar cresterii) valorii banilor pusi in circulatie
ci, dimpotrivd, in scopul de a diminua puterea de cumpdrare a acestora si de a
distribui discretionar bunastare in economie favorizand pe cei care intrd primii in
posesia banilor proaspdt multiplicati (de cele mai multe ori acestia fiind
reprezentantii statului sau cei care lucreaza cu statul pe tot felul de proiecte in care
interesul national este mimat). De cele mai multe ori, béancile centrale au cedat
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presiunilor politice si si-au pus politica de multiplicare a banilor in slujba statului
sau a unor grupuri de interese restrdnse care graviteaza in jurul acestor banci
centrale si au diminuat puterea de cumpdrare a celor din piata liberad in folosul
unora care nu au nici o legdturd cu aceasta. Bancile comerciale au fost si ele
beneficiarii directi ai sistemului, fiind primele care pot accesa resursele monetare
ale bancii centrale (la o dobanda de cateva puncte procentuale).

Figural: Evolutia comparativd a ofertei de bani si a valorii
intrinseci a dolarului pe piata americana
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Sursa: www.DollarDaze.org.

Banul discretionar incalcd una dintre caracteristicile esentiale ale mijlocului de
schimb: valoarea sa sid nu se modifice semnificativ in timp (sd nu fie perisabil). Atunci
cand devine evidentd perisabilitatea sa pentru cei mai multi din piatd, preferinta de
a-1 detine devine foarte mica. Iar cand vedem cd nu prea mai avem ce sa licitim cu
simplele hartii si cd nu prea mai putem sa cumpdram mare lucru cu ele (oricat de
frumos colorate ar fi, oricat de caligrafic sunt semnate sau oricit de bine protejate
de elemente de sigurantd sunt), disperarea noastrd nu are margini. O altd
caracteristicd - sd nu fie falsificabil mijlocul de schimb - este si ea incdlcatd de
emisiunile necontrolate de bani (impotriva vointei celor care detin acesti bani).
Intr-un astfel de context, bincile centrale devin falsificatori legali de bani
(Rothbard 1994, 27-29), in timp ce toti ceilalti falsificatori de bani din economie
sunt pedepsiti cu promptitudine pe motiv cd incalcd siguranta nationald si
proprietatea noastra. Piata liberd este distorsionata puternic de prezenta tot mai
mare in economie a banilor fard valoare. Libertatea si proprietatea noastra sunt
violate de acest comportament al statului care ne obliga sd folosim numai mijlocul
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de schimb controlat in exclusivitate de el.

Cu cét elementul de discretionaritate din bani este mai mare cu atat si
acceptabilitatea universald a acestora este pusd sub semnul indoielii (atunci cand
increderea noastra in bani scade semnificativ vom incerca sa migram cédtre monede
mai stabile, aceastd migratie este insd adesea atent controlatd de stat prin tot felul
de mdsuri care descurajeazd detinerea si tranzactionarea monedelor strdine sau
efectuarea de pldti intr-o altd monedd decat cea nationald, mentindndu-ne
prizonieri fard voia noastrd ai unui mijloc de schimb pe care, in mod natural, il
acceptdm tot mai putin). inclina;ia spre economisire (exprimd valoric sacrificiul
consumului prezent pentru un consum viitor de aceeasi valoare) si preferinta de
lichiditate (dimensioneazad fondul tampon pe care dorim sa il pastram in conturile
sau buzunarele noastre) sunt si ele puternic influentate de caracterul discretionar al
banilor care sau.

Functiile pe care le indeplinesc acesti bani in economie pot fi impartite in functii
specifice si functii generale ale banilor (Davies 2002):

- Functii specifice ale banilor la nivel microeconomic:
e Unitate de cont (o functie abstractd): este o functie care se suprapune peste
functia banilor de unitate de mdsura a valorii similara si cu alte functii cum
ar fi standard de valoare sau denominator de valoare (Khanna 2005);

e Unitate de mdsurd a valorii (o functie abstractd): exprima mult mai usor si mai
clar valoarea echivalentd a fiecarui bun sau serviciu de pe piatd, asigurand o
mai bund comparabilitate a acesteia, o informare mai buna a participantilor
la piata.

e Mijloc de schimb (o functie concretd): simplificad sistemul anevoios de troc prin
care o marfid era schimbatd cu o alti marfs;

e Mijloc de plati (o functie concretd): permite stingerea unei datorii acumulate
ca urmare a achizitiondrii unor bunuri si servicii.

e Un etalon pentru plitile la termen (o functie abstractd): orice platd la termen
poate fi exprimatd printr-o cantitate de bani pe care, in viitor, cel care
cumpdrd bunurile este obligat sd o plateascd vanzatorului. Dacad valoarea
banilor se schimba semnificativ de mult pana la momentul platii viitoare si
dacd suma este fixd cel care avea de incasat aceastd sumd poate suferi
pierderi semnificative;

e Un mijloc de pdstrare a valorii (o functie concretd): rezultatele muncii noastre
pot fi acumulate sub forma banilor care pot fi economisiti pentru achizitiona
bunuri si servicii in viitor.

- Functiile generale ale banilor (la nivel macroeconomic si abstracte):

e Active lichide in piata: banii sunt activele cele mai lichide din piata si care au
cel mai mic risc asociat pastrarii lor (doar riscul de inflatie si riscul de furt);

e Cadru pentru sistemul de preturi al pietei: cantitatea de bani din economie
determind si modifica structura preturilor pietei;

e Factor cauzativ in economie: cantitatea de bani din economie poate influenta
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direct sau indirect echilibrul general al pietei (nivelul preturilor, nivelul
dobanzilor, nivelul cursului de schimb, balanta de plati).

Lipsa de valoare a banilor discretionari pune sub semnul intrebdrii o bund parte din
aceste functii asociate banilor cu care operdm in economia moderna pe care acestia
ar trebui sa le indeplineascd si, din pécate, le indeplinesc tot mai putin: functia de
etalon pentru platile la termen (riscul valutar a devenit o problema tot mai mare
pentru sistem), pastrarea valorii, expresia structurii preturilor din economie. Desi
ar trebui sd ofere o simplificare si o usurare a schimburilor in economie diminuand
incertitudinea asociata afacerilor, banii (discretionari) pusi in circulatie si controlati
de stat induc o serie de probleme care complica si mai mult decizia economica.

Trebuie remarcat faptul cd banii (chiar si cei discretionari) au fost pusi tot
timpul in concurentd si cd intotdeauna banii “rdi” au scos de pe piatd banii “buni”
in conditiile in care banii sunt impusi de o conventie sau o lege (legea lui Gresham
enuntatd si de Oresme si de Copernicus, impamantenitd asa datoritd lui Henry
Dunning Macleod, 1858). Prin “banii rdi” se intelege “bani care au o valoare reala
mult mai mica fatd de valoarea nominald”. Prin “banii buni” se intelege “bani care
au o valoare reald mult mai apropiata de valoarea lor nominald”. Monedele din
metale pretioase au caracterul de bani buni si monedele discretionare de bani rai
(dovada actualitatii legii lui Gresham se poate constata in economia moderna plina
doar de bani discretionari fara valoare intrinsecd, valoarea nominald fiind impusa
doar de legile monetare si nefiind validata de piata libera). Explicatia pentru care
aceastd lege de eliminare a banilor “buni” functioneaza ar fi cd intotdeauna cel care
incaseazd este interesat sd primeascd bani “buni” in timp ce cel care plateste este
interesat sd pladteascd in bani “rdi” (Fisher 1912, 113-114). Cum statul este cel care a
impus prin puterea legii si, prin politica monetard a bancilor centrale pe piatd,
banii discretionari prin puterea legii este evident de ce in momentul de fatd in
economia globald au ramas doar banii “rdi” (multe dintre platile statului trebuie sa
se facd in bani “rdi” si nu in bani “buni” care erau in defavoarea sa, discount-ul
aferent rdmanand in buzunarul pldtitorului si nu in bunzunarul celui care
incaseazd acesti bani). Banii “rdi” au “ieftinit”, intr-o prima fazd, tot ceea ce a
cumpadrat statul de pe piata liberd, scumpind ulterior produsele si resursele
limitate de pe aceasta piata.

Banul este definit in diferite moduri si din diferite perspective:

- Definitia legald sau conventionald a banilor: “banul este ceea ce zice legea ca este”
(o definitie inconsistenta pentru teoria economicad);

- Definitia functionald a banilor: “banul este acel activ care indeplineste functiile
banilor, orice altceva ce nu indeplineste aceste functii nu este ban”. Mult mai
completd si mai aproape de realitatea a ceea ce inseamna bani, aceasta definitie
ridicd si ea probleme legate de cate si care dintre functii ar trebui sa fie
indeplinite de un activ pentru ca el s poata fi considerat ban.

- Definitia economici a banilor: banul poate fi definit ca fiind orice activ care este
general acceptat pentru a compensa bunuri si servicii achizitionate de pe piata
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sau pentru a stinge o datorie contractatd anterior (Pesek si Saving 1967). Banul
este astfel un “mijloc de schimb general” (Mises 1953) menit sd simplifice
schimburile de bunuri si servicii si sd reducd semnificativ costurile de
tranzactionare asociate acestora.

Nuantarea definitiei de bani trebuie facutd si in corelatie cu ceea ce consideram

in momentul de fati ci reprezinti bani in economie. In practicd si in teoria
economic se opereazd cu diferite clase de bani numerotate succesiv M1, M2, M3,
M4 (distinctia a pornit de la Irving Fisher, 1912). Cea mai restransa clasd de bani
este M1 care include monedele, bancnotele si depozitele la vedere.

Figura2: Clasele de bani din mediul economic

CLASE DE BANI
Efectivul in mainile Monezl
publicului
M1 Bancnote
M2
M3 Depozite la vedere

M4
Depozite de economii

Depozite la termen

"Cvasi-bani"

Legat de ce trebuie inclus sau nu in categoria de bani (masa monetara din

economie), in practicd se evidentiaza doua tipuri de abordari:

Scoala de la Chicago (monetaristii): care opereazd cu o definitie mai larga a banilor,
considerand cd includerea in categoria banilor doar a monedelor, bancnotelor si
depozitelor la vedere este prea restrictiva. Aceastd abordare a consolidat ideea
cd oferta de bani din economie este una dintre variabilele cele mai corelate din
punct de vedere statistic cu venitul national (o abordare mai degraba statistica
decat una teoreticd). Depozitele de economii, depozitele la termen si “cvasi-
bani” (titlurile de stat, certificatele de depozit, alte instrumente monetare cu
lichiditate ridicatd) ar putea indeplini o bund parte din functiile pe care le
indeplinesc banii si pot fi utlizati pe post de bani. Ei sunt insd doar o
aproximare a banilor care, in contextul in care nu existd o piatd secundara
dezvoltatd implica costuri semnificative pentru a fi transformati in bani efectivi

OECONOMICA 2/2010 | 7



BANII, BANCILE CENTRALE, POLITICA MONETARA |

(cei din M1). Depozitele la termen si cele de economii sunt si ele considerate in
categoria banilor prin caracteristicile pe care le au contractele de depozit care
dau dreptul detinatorilor sa retraga banii cand vor dintr-un astfel de depozit (cu
costurile aferente). Aceste depozite, asa cum sunt ele intelese, reglementate si
folosite in momentul de fatd, dau bancilor doar dreptul de folosintd si de
uzufruct asupra banilor din depozit, dreptul de a dispune de bani ramanand in
mana deponentului (ceea ce inseamnd cd astfel de depozite nu sunt un transfer
real si temporar de proprietate de proprietate dinspre deponenti catre banci).

- Scoala austriaci: definegte banii intr-o maniera diferitd de reprezentantii Scolii de
la Chicago. in masa monetard austriacid Ma (asociatd ideii de bani, austriecii nu
opereazd cu M1, M2, M3, M4 considerandu-le foarte confuze) se includ
urmdtoarele: numerarul emis pe piatd - numerarul pdstrat de banci +
depozitele la vedere + depozitele de economii din bancile comerciale si bancile
de economii + participatii sub formd de actiuni la béncile de economii si in
asociatiile de credit + depozitele la termen si certificatele de depozit de mica
valoare + rezervele la politele de asigurare de viatd - depozitele la vedere ale
bancilor de economii, asociatiilor de credit si companiilor de asigurdri de viata
+ obligatiunile de economii (savings bonds). Aceastd definitie a banilor
(Rothbard 1978) este mult mai putin restrictivd decat M1 si mai restrictiva decat
M4, evitand includerea in categoria de bani a unor instrumente lichide dar care
nu indeplinesc multe dintre functiile si caracteristicile banilor.

In contextul rezervelor fractionare cu care se opereazd in sistemul bancar
modern, definitia banilor a devenit tot mai complicatd dar si mai confuza.
Cantitatea de bani din economie nu mai reprezintd un element controlabil pentru
ca depozitele la vedere se transformd in mod fraudulos in credite la termen, bancile
comerciale refinantdnd lipsa de lichidiate generata de creditarea din banii la vedere
de la banca centrald. Desi in economie contam pe M1, in realitate banii cu care se
liciteazd resurse de pe piata libera sunt mult mai multi datorita faptului ca, in
acelasi timp, un deponent la vedere si un debitor imprumutat de banca din
depozitele la vedere vor putea participa legitim la o licitatie cu bani diferiti, dar in
realitate cu aceeasi bani.

Se vede clar cd, in momentul de fatd, in economie se opereaza de cdtre bancile
centrale, stat si alte institutii implicate in politica monetara cu definitii foarte
subiective ale banilor. Includerea in categoria banilor intr-un mod arbitrar a unor
instrumente financiare lichide (depozite la termen, titluri de stat, certificate de
depozit) bulverseazd total imaginea celor care ar trebui sd administreze politica
monetard. Nici antreprenorii nu mai inteleg nimic din ce se intdmpld in acest
sistem monetar inundat de bani farad valoare, multiplicati peste noapte care elimina
de pe piata libera tot ceea ce creeazd cu adevdrat valoare in economie. Mergand pe
legea lui Gresham se poate observa usor faptul ca: activele rele elimind de pe piati
activele bune. In economiile dezvoltate (asa zis capitaliste) nu se mai produce aproape
nimic. Toatd lumea este concentratd pe productia si distributia de bani fard valoare in
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economie, pe dezvoltarea unei industrii de stat — industria financiard - care concureazd tot
mai mult si cu foarte mult succes cu industria privatd a bunurilor si serviciilor, altele decit
cele financiare. De aceea asistdm la inchiderea de fabrici, reluarea creditarii cu mare
dificultate si alte astfel de fenomene greu de inteles de cétre cei care administreaza
sistemul monetar al statului: pur si simplu nu mai renteaza sa concurezi cu o
industrie monetard si financiara care din operatiunile cu statul castigd fenomenal
(sd nu uitdm cd in 2009 Banca Goldman - Sachs a obtinut un profit de 13 miliarde
dolari fard sd producd nimic in economie - doar a fdacut “investitii” foarte
profitabile cu banii primiti de la stat).

Banii “rdi” ajung practic sa elimine din piatd unul din comportamentele absolut
normale si foarte utile de pe piata liberd: economisirea de resurse (ce sens are sa
mai pui bani deoparte atata timp cat ei inglobeaza valoare tot mai micad pentru cei
care au nevoie de ei). Trdim intr-o lume in care viata pe credit, plasamentele
speculative pe pietele de capital sau in portofolii de valute lipsite de valoare
intrinsecd au ajuns sa elimine acumularea de resurse pe cdi sdndtoase. Economia,
piata liberd si sistemele de valori (nu doar cele economice ci si modelele sociale)
sunt date complet peste cap.

2. Baincile centrale: intre razboaie si “bail-out”-uri

“Acela care va controla volumul banilor in orice tara va fi stdpanul legilor si al
comertului” spunea (James Abraham Garfield, al doudzecilea presedinte al SUA si
al doilea presedinte care a murit asasinat in 1881 si care a avut al doilea cel mai
scurt mandat ca presedinte de doar 6 luni si cincisprezece zile. Puterea banului a
reprezentat si reprezintd in continuare un miraj pentru orice lider politic indiferent
de orientarea sa. Odata cu instaurarea

Actuala crizd, precum si cele de pand acum, ridica tot mai serios intrebarea daca
nu cumva prezenta bancilor centrale in inima sistemelor economice capitaliste
reprezintd problema reald a functiondrii pietei libere. Politica monetard, adesea
creditatdi cu mult prea multe virtuti, s-a dovedit insuficientd si inadecvata
rezolvérilor problemelor din economia reald. Ideea de bani ieftini si nelimitati
introdusi in sistemul economic a creat mai multe probleme pietei libere decat a
rezolvat.

In incercarea de a intelege mai bine ce ni se intampld in momentul de fatd
trebuie sa ne aplecdm nu doar asupra banilor si semnificatiei acestora ci si asupra
bancilor centrale. Trebuie sd intelegem in ce masura bancile centrale (unele dintre
ele private) reprezintd un apanaj al pietei libere. Un prim pas ar fi sd intelegem de
ce au apdrut bancile centrale si ce rol le-a fost atribuit initial si ce rol au ele in
prezent. Prima bancéd centrald a fost creatd in 1668 in Suedia - Riksbank avand un
rol fundamental in finantarea Marelui Razboi Nordic (1700-1721) dus de aceasta
tard (condusd la acel moment de Charles al-XlII-lea) impotriva unei coalitii formata
din Rusia, Danemarca-Norvegia si Saxonia-Polonia-Lituania.
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La scurt timp dupd crearea acestei banci, apare o noud bancd centrald - Banca
Angliei (1694), in mijlocul Razboiului de Noud Ani (1688-1697) cand, in urma
Bataliei de la Bévéziers din 1690, flota engleza condusd de amiralul Torrington este
invinsa de flota francezd condusa de amiralul Tourville care a reusit sd scufunde si
sd captureze 15 nave engleze. Rdmas fara flotd, regele Angliei William al-IlI-lea si
Regina Maria a II-a au fost de acord cu crearea unei institutii “private” care in
numai 12 zile a obtinut suma de 1,2 milioane lire sterline din care jumaitate au fost
cheltuiti pentru o noua flota engleza.

Istoria Rezervelor Federale din SUA e de datd ceva mai recentd. Initial, crearea
unei bdnci centrale in SUA a fost privitd cu multd reticentd pentru cad exista
suspiciunea ca se dorea ca Marea Britanie sd aibd un control asupra politicii
monetare. Prima incercare de a centraliza politica monetara in SUA este
consideratd Bank of North America in 1781 (lichidatd in 2008 in urma crizei
subrime din SUA). Aceastd incercare a fost inlocuitd de First Bank of the United
States, creatd dupa modelul Bancii Angliei si recunoscutd de Congres in 1791,
deruland operatiuni de banca centrald pand in 1811. Bank of North America, First
Bank of United States si Bank of New York au creat bursa New York Stock
Exchange in 1792 (initial plecatd de la o incdpere inchiriatd cu 200 de dolari pe luna
a ajuns in 2008 la o capitalizare totald de 28,5 trilioane de dolari). First Bank of the
United States a finantat o bund parte a cheltuielilor Rézboiului de Independenta
din SUA (1776-1783) si a fost inlocuitd de o copie a sa cu filiale in toate statele —
Second Bank of the United States (1816-1836), pentru a finanta urmarile Razboiului
din 1812, dupa ce cinci ani SUA a functionat fara banca centrald. Incepand cu 1836
pana in 1862 in SUA a fost o perioada fara banci centrala (free banking). In aceasta
perioadd pretul aurului si argintului a fost foarte stabild. Perioada a inceput cu
inregistrarea a 712 bénci care trebuiau sa indeplineasca niste cerinte legale impuse
de Michigan Act (1837). Jumadtate din aceste banci au dat faliment pentru ca nu au
mai fost capabile sd isi onoreze plitile catre clienti. Este perioada caracterizata
printr-o duratd foarte micd de viatd a unei béanci (comparativ cu perioada
modernd). Perioada a incetat in 1863 cand, pentru a finanta Rézboiul Civil, politica
monetard este din nou centralizatd prin obligarea bancilor comerciale sd se
transforme in bdnci nationale care sa accepte o singurd bancnotd emisd de
Comptroller of the Currency si sa cumpere titluri de stat ale Trezoreriei Statului
(pentru acoperirea cheltuielilor de razboi). In 1913 este creatd Rezerva Federals in
scopul temperdrii panicii monetare generate de Primul Rdzboi Mondial si de
finantarea cheltuielilor cu acesta.

Banca Regald a Prusiei a fost fondata intre 1765 si 1875, oferind un important
sprijin financiar statului in timpul Rdzboiului de 7 ani (1755-1763). Banca Centrala
a Frantei (Banque de France) a fost creatd de Napoleon Bonaparte in 1800 pentru a
finanta rdzboaiele napoleonice. Tot ca o consecintd directd a acestor razboaie duse
de Napoleon in Europa intre 1792 si 1815 au apdrut si alte banci centrale: Banca
Finlandei (1811), Banca Olandei (1814), Banca Austriei (1816), Banca Norvegiei
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(1816), Banca Danemarcei (1818). Banca Portugaliei a apdrut ca urmare a
Razboiului Civil (1846-1847) pentru a oferi sprijin financiar statului pentru
solutionarea conflictului.

Figura 3:  Implicarea FED in finantarea Primului Razboi Mondial
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Sursa: John Paul Konig, www.financialgraphart.com

Crearea Bancii Nationale a Romaniei s-a facut in anul 1880 dupa Razboiul de
Independents (1877-1878). In acea perioads, Romania a acumulat deficite publice
masive generate de rdzboi (in 1878 acest deficit totaliza 8.828.844 lei). Deficitul
comercial extern a crescut si el semnificativ pe fondul prabusirii exporturilor
roméanesti de cereale (in 1877 era de 194.467.899, in 1878 era de 89.540.575).
Invadata de rublele de argint rusesti, Romania s-a temut si de pericolul unei invazii
a rublelor de hartie. Increderea in rubla ruseasci era stirbitd si de suspiciunea ca
argintul din aliajul siu nu era unul corespunzitor. Infiintarea unei banci de
emisiune si de scont - Banca Nationald a Roméniei s-a facut in acest context, statul
beneficiind direct acoperirea cheltuielilor de razboi prin retragerea biletelor
ipotecare emise in acest scop in 1878. Tiparirea monedei de 5 lei de argint de cétre
banca de emisiune nou infiintatd s-a facut cu un discount suficient de mare pentru
a acoperi o bund parte din deficitul public generat de rdzboi (initial aceste cheltuieli
s-au acoperit prin credite ipotecare garantate cu proprietétile statului pentru suma
de 1.350.000 lei si bonuri de tezaur in valoare de 9.000.000 lei). Dupéd crearea sa
Banca Nationald a trecut la expandarea masei monetard, creditele acordate de
bancd ajungand de la 66 milioane lei in 1891 la 1073 milioane lei in 1914 (se pare ca
am invatat repede lectia).

Multe dintre aceste institutii sunt considerate, in mod gresit, a fi private sau
semi-private. In realitate, toate aceste banci centrale sunt institutii publice pentru
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cd prin legea datd de stat au primit monopol si drept legal de unic emitent de
monedd. Toti cei care incearcd si acrediteze ideea ci politica monetard este privatd pentru
cd proprietarii unor banci centrale sunt privati se ingeald amarnic.

Acum cred cd este mult mai clar de ce au aparut toate aceste institutii publice si
ce rol au jucat ele in istorie. Bancile centrale trebuie asociate razboaielor duse de citre
state si acoperirii inflationiste a cheltuielilor generate de acestea (unei familii careia ii
mureau rude in rdzboi era destul de greu sa o convingi sd pldteascd taxe mai mari
sau sd doneze din veniturile sale si asa mici pentru acoperirea cheltuielilor de
rdzboi). Bancile centrale au actionat intotdeauna ca un simplu agent fiscal in perioadd
de conflict sau crizd, emitand suficientd monedd pentru a finanta rdzboaie. Inflatia,
mult mai putin vizibild de cdtre contribuabili, a actionat ca un impozit mult mai
usor de colectat si mai usor de justificat. Inflatia este taxa platita progresiv care are
grad de colectare 100% de catre stat (nimeni nu poate scdpa de aceastd taxd, nici
maécar economia subterand).

Din pacate, rolul prezent al acestor institutii nu este departe de cel pentru care
au fost create inifial. Puterea monetard cu care au fost inzestrate de stat le face
responsabile de foarte multe lucruri care se intdmpld in momentul de fatd in
economia globald. Desi tindem si credem cd statul nu este prezent in economie (si cd
traim un capitalism autentic bazat pe o piatd liberd in totalitate), prin inflatia, care
actioneazd ca taxd, statul ne penalizeazd in cel mai direct mod posibil, influentind nu
numai nivelul tuturor prefurilor din piatd ci si structura acestora. Piata liberd este tot
mai sufocatd de interventii monetare cu titlu de “solutii salvatoare”, dar care, in
realitate, nu fac decét sa redistribuie arbitrar veniturile intre membrii societatii si sa
genereze crize tot mai profunde. De la finantarea rdzboaielor bdncile centrale au
trecut la finantarea proiectelor publice dar si la salvarea si protejarea cu orice pret a
sistemului financiar - bancar, “mult prea important pentru a fi ldsat sa cadd”, care
da rateuri tot mai mari si care are nevoie de tot mai multe resurse pentru a se
redresa.

Un alt aspect foarte interesant de discutat este cel al independentei bincilor
centrale in sistem. Prin independenta béncilor centrale se intelege plasarea acestor
institutii care administreaza un bun public - banul si pune in aplicare o politica
public - politica monetard in afara oricarui control, de orice natura. Independenta
merge in unele tari (in SUA de exemplu) pand la faptul cd institutia nu are buget
aprobat de nici o altd institutie care reprezinta interesul public (parlamentul de
exemplu). Independenta bancilor centrale imbracd, in practica, forme diferite si se
referd la: independenta functionali (obiectivele primare ale bdncii centrale sa fie
determinabile si clare si sd poata fi atinse exclusiv cu mijloacele si cu instrumentele
apartinand bancii centrale); independenta institutionald (banca centrald nu trebuie sa
raspundd comenzilor nici unei institutii ale statului sau institutie privata);
independenta personald (mandatul guvernatorului bancii centrale este stabilit pe o
perioadd mai mare decat ciclurile electorale) si independenta financiard (bancile
centrale au buget propriu, au capital propriu).
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Aceastd independentd este motivatd de argumentul cd, dacd ar fi subordonata
politic banca centrald, ar exista tentatia credrii de bani artificiald in perioadele pre-
electorale care ar spori inflatia si ar da peste cap stabilitatea economicé. In realitate
insd, plasarea bancilor centrale in afara controlului public nu face decat sa
imputerniceascd o institutie a statului sd ia decizii fird ca ea sd poatd da socoteala
pentru ele cuiva (in conditiile in care aceste decizii ne afecteazd pe toti). De aici
pand la a pune pe primul loc interesele sale si a bancilor comerciale nu este decat
un singur pas. Dacd ne uitdm la cantitatea de bani farda valoare infuzatd in
economie de cdtre bancile centrale ne putem da seama cd, desi s-au detasat prin
independenta lor de presiunile electorale, emisiunea monetard nu a incetat ci,
dimpotrivé, cantitatea de bani “rdi” in economie a crescut semnificativ.

Statul a participat tot timpul implicit la acest “dezmat” contra intereselor
nationale prin faptul cd multe dintre titlurile de stat emise de el au fost cumparate
de catre bancile comerciale, care apoi s-au refinantat de la banca centralad prin tot
felul de mecanisme de refinantare ieftine si accesibile (nu intdmpldtor valoarea
nominald a titlurilor de stat este de ordinul miilor de dolari pentru a le face
inaccesibile publicului larg). Independenta bancilor centrale este doar aparentd si
declarativd. Bancile centrale nu pot exista si nu pot functiona fara stat. Bancile
comerciale obtin si ele profituri semnificative si sigure din relatia lor cu statul.
Statul finanteaza o buna parte din proiectele sale pe spinarea contribuabililor care,
in conditiile unor cantitati sporite de bani de hartie in economie in care existd doar
o promisiune goald a statului ca acei bani inseamna ceva pentru noi.

3. Politica monetara a bancilor centrale: intre tintirea inflatiei si ajustarea masei
monetare prin operatiuni de piata

Orice politicd a statului trebuie sa urmadreasca trei obiective majore: grad de
ocupare ridicat al fortei de muncd, crestere economicd si stabilitatea preturilor.
Existad o serie de specialisti care considera ca politica monetard prin banii ieftini si
prin dobanda scazuta indusa de acestia poate fi folosita pentru a creste investitiile,
acest lucru generand o crestere a gradului de ocupare si o crestere economica. in
realitate, prin politica banilor ieftini, statul si banca centrald nu fac decat sa creeze o
falsa impresie legatd de capitalul care existd in economie si care poate fi folosit
pentru a licita resurse (limitate) pe piata liberad. Eroarea antreprenoriali este evidenta
in acest caz. Optimismul generat de falsa impresie ca exista o “bundstare” care a
generat “capital” in surplus pe piatd ii determind pe acesti antreprenori si se
angajeze in tot felul de proiecte de dimensiune tot mai mare si cu scadente tot mai
mari. Toate calculele economice (micro si macro) sunt date peste cap de acest
comportament al bancilor centrale de a inunda piata cu bani ieftini. Totul devine
mult mai volatil si mai impredictibil (desi, paradoxal, banii ieftini au menirea de a
crea certitudinea unui cost al capitalului foarte redus). Mediul de afaceri pare tot
mai nesigur, nu doar pentru antreprenorii angajati in productia de bunuri si
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servicii care 1si vad afacerile date peste cap, ci si pentru omul de rand interesat de o
casd, o masind, o familie si un loc de munca stabil cel putin pe termen mediu.
Riscul si incertitudinea existentd in orice decizie cu privire la viitor este ignorat aproape
complet si hazardul moral devine o virtute. Politica banilor ieftini si fird valoare dusd de
stat te indeamnd la o viatd pe credit si nu la una de cumpitare, de economisire si de
limitare la resursele certe pe care le poti implica in proiectele tale antreprenoriale.

Pe langa eroarea antreprenoriald evidentd a unei astfel de politici a banului
ieftin, existd in spatele acestei intentii de a folosi politica monetara pentru a stimula
cresterea economica si diminuarea somajului si un efect de distribuire a resurselor in
societate. Primii care ajung la acesti bani ieftini vor licita la un pret mai scazut
resursele insd urmatorii vor avea deja inclus in pret comportamentul unei cereri
formate pe baza unui capital usor de obtinut. Politica monetard esueaza
intotdeauna atunci cand este folositda pentru a reduce somajul sau pentru a genera
crestere economica. Atribuirea unui rol imposibil de atins politicii monetare este o
greseald frecventd in guverndrile moderne. Politica monetard trebuie sd se limiteze
strict la un singur obiectiv — acela al stabilitdtii preturilor (Friedman 1982, 100).
Figura4:  Tipuri de politici monetare folosite in perioada moderna
a banilor discretionari

Politica monetara:

Variabila tintita de politica
monetard aleasa:

Obiectivul pe termen lung
urmarit:

Tintirea inflatiei

Rata de dobanda pe datoria
pe termen scurt si foarte scurt

O ratd specifica de crestere a
preturilor de consum (intr-o
banda de variatie)

Tintirea nivelului preturilor

Rata de dobanda pe datoria
pe termen scurt si foarte scurt

O valoare specificatd a
nivelului indicelui preturilor
de consum

Agregate monetare

Rata de crestere a masei
monetare (unul din agregate)

O ratd specificd de crestere a
preturilor de consum

Tintirea cursului de schimb
(fixarea sa)

Pretul spot al monedelor
strdine

Pretul spot al valutei

Standardul Aur

Pretul spot al aurului

Ratd scdzutd de inflatie
madsuratd prin modificdrile la
pretul aurului

Politici mixte

De regula rata dobanzii

Somaj redus + modificarea
redusd a IPC

Practica banilor discretionari a dezvoltat tot felul de variante care mai de care

mai sofisticate pentru a justifica interventionismul monetar. Politica monetara
pentru a fi una de succes (in conditiile banilor discretionari) ar trebui sa
indeplineasca urmatoarele caracteristici (Ibidem, pag. 101): (1) trebuie sa fie tintit
un singur agregat monetar; (2) tintele monetare alese trebuie sd vizeze obiective pe
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termen lung; (3) ratele curente de crestere a agregatelor monetare trebuie si fie
modificate gradual, sistematic, anunfate dinainte (4) autoritatile monetare trebuie si
evite acordul fin si (5) autoritadtile monetare trebuie sd evite sd manipuleze rata dobinzii
si a cursului de schimb. Monetaristii au sesizat bine problemele politicilor monetare
bazate pe contextul banilor discretionari insd au propus solutii care niciodatd nu
pot fi indeplinite simultan (dacd tintim o masd monetard M1 mai mare existd
automat si o manipulare a cursului de schimb sau a ratei de dobanda).

Politica monetara bazatd pe tintirea unui agregat monetar trebuie sa raspunda
la intrebarea fundamentala: care ar trebui sd fie dimensiunea viitoare a agregatului
monetar ales drept tintd? O astfel de politicd monetard are urmdtoarele limite:

- exclude incertitudinea si presupune cd autoritatea monetard poate prezice cu
acuratete viitorul si il poate introduce obiectiv in tinta monetard ce urmeaza a fi
adoptatd (nivelul unui agregat monetar sau ritmul de crestere a acestuia);

- agregatele monetare (oricare ar fi ales drept tintd) nu ar trebui nici si scadd si nici
sd creascd. Orice crestere a masei monetare scade puterea de cumpdrare si
devine incompatibild cu interesul national pentru care se aplicd aceasta politica
monetard.

Figura5:  Cresterea si descresterea dolarului american (1800 - 2009)

Sursa: Sean W. Malone, http:/ /mises.org/images/SeanMaloneRiseFallDollarLarge.jpg.

Tintirea inflatiei sau a cursului de schimb (care fixeaza mai degraba un cadru de
actiune decat o serie de reguli precise) presupune o previzionare acestor variabile
macroeconomice (sau a unei bande de variatie a nivelului preturilor) pentru
perioada urmdtoare si apoi, prin folosirea instrumentelor specifice de politicd
monetard (rata rezervelor minime obligatorii, operatiuni in piata, facilitati de
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finantare sau depozit), nivelul preturilor trebuie sd se apropie cat mai mult de tinta
(de preferabil sa nu o depdseascd si sd se pozitioneze in banda estimatd). Trebuie
spus cd, in foarte multe tari in care a functionat acest tip de politici monetara
(Noua Zeelandd a introdus pentru prima datd in 1989 acest tip de politica
monetard, Chile in 1991, Canada in 1991, Israel in 1991, Australia in 1993 etc.) au
fost ratate frecvent aceaste tinte. Pentru a explica vulnerabilitdtile tintirii inflatiei as
porni de la modul in care banca centrald intelege si aproximeaza rata inflatiei pe
baza indicelui preturilor de consum. Indicele preturilor de consum este o medie
ponderata a preturilor unei liste exhaustive de bunuri din economie (in cazul
Romaniei cuprinde 37% bunuri alimentare, 45% bunuri nealimentare si 18%
servicii). IPC nu poate insd include toate bunurile si serviciile din economie, oricat
de exhaustiv ar fi el. Inflatia este definita ca crestere generalizata a preturilor si deci
vizeaza toate preturile dintr-o economie fird exceptie. In aceste conditii inflatia
devine practic incalculabild la nivel national, fiind o variabilda ce diferd de la
individ la individ in functie de structura sa de consum. IPC este o aproximare
practic a unui cos de consum mediu care nu se suprapune de multe ori peste un
comportament individual de consum. In imposibilitatea de a calcula cu exactitate
inflatia (definitd prin cresterea generalizatd a preturilor), banca centrald
aproximeazd aceastd inflatie prin diferiti indici (cel mai adesea IPC) si pe aceastd
inflatie o tinteste prin politicile sale monetare. Banca centrald nu tinteste de fapt
nici inflatia mea, nici inflatia altei persoane ci inflatia unui “individ mediu”, a unui
individ inexistent in societate care atunci cind cumpdrd o masind de gatit isi
cumpadrd si una pe gaz si una electricd, si o masina si o motocicletd, si o masind de
spdlat automatd si una manuald (toate sunt prezente in indicele de consum cu
ponderi aferente). Toatd interventia bancii centrale se bazeaza pe un simplu indice
din care sunt ldsate pe dinafara foarte multe bunuri sau servicii, alternative de
plasament (de exemplu nu intrd acolo pariurile sportive, terenurile sau
plasamentele in titluri financiare). Atunci cdnd face expansiune monetara sau
retrage masa monetard, banca centrald are in vedere aceast indice a cdrui evolutie
ulterioard nu poate fi concludentd pentru eficacitatea interventiei monetare. Banca
centrald nu poate spune, pe baza acestui indice, dacd administrarea masei
monetare a produs un anumit efect asupra preturilor, in cazul in care existd
posibilitatea ca intreaga masd monetard sd se indrepte spre titluri financiare pe
bursd sau, de ce nu, spre pariuri sportive sau cazinouri (care nu sunt prinse in
indicele preturilor de consum). In conditiile in care are loc liberalizarea contului de
capital, tintirea inflatiei devine si mai lipsita de substanta. Cresterea generalizata a
preturilor nu poate fi tintitd in nici un fel (aceasta fiind practic incalculabila).
Inflatia calculatd prin indicele preturilor de consum este o aproximare mai mult
sau mai putin exactd a realitdtii de consum. De multe ori, tintind aceasta
aproximare poti risca si te indepartezi de situatia reald. In aceste conditii tintirea
inflatiei devine o chestiune de noroc fiind, in acelasi timp, si o chestiune strict
politicd cu prea putind relevantd pentru indivizi si pentru societate in ansamblul
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sdu. O problemd similard existd si in cazul cursului de schimb, unde se pune
problema daci sd fie tintit un singur curs sau mai multe cursuri (cos valutar), caz
in care se pune problema ponderilor fiecdrei monede in cosul valutar (folosit
pentru a reflecta corect deprecierea sau aprecierea monedei nationale).

In incercarea de a mentine preturile stabile, bancile centrale emitente a banilor
discretionari au dificultati reale in a aplica o politicd monetarad care sd rdspunda
simultan si nevoilor statului si nevoilor sistemului privat. Crizele din ultima perioadi
demonstreazd fragilitatea sistemelor economice aparent de piatd (sistemele mixte) in care
statul isi asumé un rol tot mai “social” fird a mai avea caracterul unui contract
voluntar.

Capitalismul bazat pe bani discretionari dublati de flotarea liberd a cursului de
schimb si de liberalizarea contului de capital ridicd o serie de probleme. Prin
trecerea de la banii de aur si argint la banii fara valoare capitalismul a trecut de la
un sistem bazat pe piatd liberd la unul bazat pe interventionism in economie.
Degeaba consideram cd piata petrolului, piata actiunilor sau piata bunurilor de
consum sunt libere pentru cd, in realitate, preturile formate pe aceste piete sunt
reglementate, intr-o anumitd mdasurd, de stat prin “valoarea” pe care o confera
banilor pe care fi aruncd in piatd. Capitalismul modern se bazeaza de fapt pe o
piatd reglementatd puternic din punct de vedere monetar. Intr-un astfel de sistem
(aparent mixt, in realitate socialist in bund mdsurd pentru cd asigurd un puternic
distributionism dinspre producatorii de bunuri si servicii cdtre sistemul financiar-
bancar si catre statul care legitimeaza actiunile acestuia), politica monetara devine
un instrument de distorsiune si de incertitudine, cu un tot mai redus sens
economic, insd cu pronuntat sens politic (si uneori social).

4. Concluzie: reglementarea sistemelor monetare bazate pe bani discretionari

Analiza de fatd demonstreaza o serie de probleme care stau la baza functionarii
economiilor moderne. Dihotomia comunism (in care nu existd deloc proprietate
privatd) - capitalism isi pierde tot mai mult sensul. De o perioadd foarte
indelungatd, statul a preluat controlul total asupra banilor si asupra politicilor
monetare. Aceastd nationalizare a instaurat un “socialism monetar” pe piata liberd
(avand in vedere cd proprietatea asupra banilor este stric publicd si nu privatd I-am putea
numi chiar “comunism monetar”). Chiar si fdrd alte interventii in economie,
“capitalismul” modern se bazeaza pe acest socialism monetar si de aceea discutia
dintre capitalism si comunism trebuie mutatd intr-un alt plan: comunism (forma
extremd In care proprietatea privatd dispare complet) si socialism (proprietatea
privata coexistd cu proprietatea de stat si interventionismul). Capitalismul pur (cel
bazat pe proprietate privata si pe piatd liberd) a incetat sd mai existe demult.
Beneficiarii (tot mai multi, incluzand aici si pe cei care fac afaceri oneroase cu
statul, industriile militare etc.) ai interventionismului statului in economie
deplaseazd incet si cele mai “capitaliste” economii ale lumii cdtre un socialism tot
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mai pronuntat (interventionismul statului nu se limiteazd doar Ila
interventionismul monetar ci a inceput sd includd domenii tot mai diverse, de la
educatie, sdndtate pana la protectia mediului inconjurator). Statul acapareaza tot
mai mult din economie, sufocd tot mai mult initiativa si proprietatea privata si va
sfarsi prin a o elimina complet din economie (evident aducidnd in discutie
argumente legate de esecul pietei libere). Pe ldngd esecul natural al pietei libere,
apare si un esec indus de acest interventionism al statului care genereaza “afaceri”
ce niciodatd nu vor da faliment sau vor fi afectate intotdeauna mai putin de
ciclurile economice.

Rolul social (distributionist si arbitrar) asumat tot mai mult de institutiile
statului (in care se includ si bancile centrale) este insa unul aparent si iluzoriu. La
fel de iluzorie este si impresia cad statul ne protejeazd de esecurile pietei libere
(ticdlosii, externalitdti de tipul poludrii mediului inconjurdtor, monopoluri,
intelegeri de piatd). Adeptii interventionismului statului in economie uita ca statul
se interpune intre cei pe care 1i agreseazd prin impozitele si taxele sale si cei pe care 1i asistd
din aceste fonduri. Un astfel de tert niciodati nu va pune pe prim plan interesele celor
asistati si interesele celor de la care solicita fonduri pentru asistentd (mai mult, in
absenta unui control institutionalizat din partea platitorilor si beneficiarilor statul
se indestuleazd semnificativ din aceste fonduri). Aceastd agresiune institutionalizati
asupra proprietifii noastre (motivatd spuneam de considerente sociale sau de
considerente legate de diminuare esecurilor pietei) nu produce, si nu va produce
niciodatd efectele scontate la nivelul societatii. Fiind un intermediar al fondurilor
colectate in baza “contractului social”, statul a esuat el insusi in a rezolva esecurile
pietei libere, devenind o barierd pentru piata liberd. Este relevant ceea ce observa
Friedman in acest caz: "O societate care va pune egalitatea inaintea libertatii nu va
obtine nici una dintre ele. Societatea care pune libertatea inaintea egalitdtii va avea
mai mult din ambele." Un stat cat mai minimal ne oferd noud o bundstare mai
mare, mai multd protectie si mai multa egalitate de sansa (inteleasa corect si diferit
de egalitatea de rezultate).

Sistemele monetare actuale se confruntd cu o serie de probleme identificate deja:

BANII: - Sunt tot mai lipsiti de valoare;

- Sunt emisi intr-o cantitate tot mai mare in economie;

- Liberalizarea conturilor de capital permite o distributie globald a
acestor hartii lipsite de valoare;

- Existd confuzii puternice legate sensul si definitia corectd a banilor in
economie

- Banii discretionari se indepérteaza tot mai mult de functiile pe care
acestia ar trebui sd 1i indeplineascd in economie

BANCILE - Sunt institutii aparent private plasate de stat (prin puterea legii) in

CENTRALE: pozitie de monopol privind emisiunea monetara;

- Au apdrut initial pentru a finanta rdzboaiele purtate de diferite state,
ulterior s-au transformat in furnizoare de lichiditate pentru sistemul
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financiar - bancar si, indirect, pentru stat;

- Sunt institutii foarte dependente de stat atunci cand e vorba de
finantarea deficitelor acestuia si foarte independente cand este vorba
de bugetul lor de venituri si cheltuieli, de controlul cu privire la
eficacitatea economicd a masurilor de “stabilizare” pe care le aplicd in

economie
POLITICILE - Incearcd fird succes si ofere un plus de stabilitate sistemelor
MONETARE: economice;

- S-au diversificat si rafinat ca numar insd sunt destul de lipsite de
consistentd in absenta unui etalon de valoare obiectiv;

- Se bazeazd pe o capacitate ridicatd de predictibilitate a evolutiilor
economice viitoare in conditiile in care sistemele, datoritd banilor
discretionari, devin tot mai volatile si tot mai incerte;

- Constau intr-o pronuntatd expansiune monetard care modificd nu
doar nivelul preturilor ci si structura acestora, inducdnd mediul
antreprenorial intr-o eroare care se transforma in criza

O serie de specialisti (intre care includem foarte multi reprezentanti ai statului)
au sdrit in apdrarea sistemului monetar bazat pe bani discretionari, acuzand vocal
ticalosia, lipsa de scrupule si ldcomia din sistemul financiar - bancar ca fiind cauza
fundamentald a crizelor economice. Primul impuls (si cel mai puternic a fost sd se
treacd rapid la reglementarea acestor comportamente, fiind trecute in subsidiar
problemele reale ale sistemelor financiar - bancare:

- DPolitica de expansiune monetara care modificd nivelul preturilor si structura
acestora;

- Rezerva fractionara;

- Depozitele la termen cu posibilitate de retragere inainte de scadenta lor.

Au capatat o atentie deosebita si factorii considerati agravanti care au contribuit
la contagiunea crizelor la nivel global: liberalizarea contului de capital, fluxurile de
investitii speculative sau operatiunile pe pietele valutare (FOREX).

O alta confuzie care se face este aceea intre lipsa de reglementare a sistemului si
gradul sdu de libertate. Sistemul monetar este unul din cele mai reglementate
sisteme (regula ca doar statul este emitentul legal de moneda este una dintre cele
mai puternice reguli dupd care functioneaza toate sistemele financiar-bancare).
Foarte multi considera cd actuala criza se datoreaza unui liberalism mult prea mare
in sistemul financiar-bancar. Dacd privim doar rezerva fractionard am putea
interpreta aceastd permisiune ldsatd de banca centrald bancilor comerciale de a
credita din depozitele la vedere ca un grad de libertate mai mare (nu este insa o
dereglementare sau o lipsd de reglementare aici). Este insa o libertate acordata
gresit si cu efecte economice negative (similard situatiei in care statul elibereaza un
detinut condamnat si inchis de societate lasandu-i usa celulei deschisa si libertatea
de a alege dacd sa pardreasca sau nu celula). La fel si independenta béancilor
centrale (aflate in afara oricarui control sau evaludri din partea societétii) poate fi
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interpretatd ca o libertate periculoasa.

Pani sa ajungem sd reglementam “ticdlosia” bancherilor din sistem consider ca

trebuie reglementate problemele fundamentale ale acestor sisteme legate de bani,
bénci centrale si politici monetare:

Adoptarea unui etalon de ancorare a politicii de emisiune a masei monetare
practicatd de toate bancile centrale din lume (acest etalon poate fi aurul,
argintul sau o combinatie intre acestea). O masurd mai radicald ar fi renuntarea
la banii fiduciari, privatizarea totald a aurului si impunerea lui ca mijloc de
schimb (aurul poate ramane privat, pastrat in banci si pe baza lui sa fie emise in
circulatie titluri de valoare cu acoperire integrald);

Eliminarea operatiunilor de emisiune de titluri monetare cumpdrate de bancile
comerciale, a acordurilor de rdscumpdrare si a altor operatiuni in piafd executate de
cdtre bancile centrale.

Renuntarea la sistemul rezervelor fractionare si impunerea regulii ca depozitele la
vedere sd fie pastrate 100% in conturile clientilor de catre banci, cu plata de
catre acestia a unor comisionane de custodie;

Impunerea de restrictii asupra depozitelor la termen pentru ca ele sd nu mai poata
fi retrase de cdtre deponenti inainte de scadenta lor (de exemplu utilizarea
certificatelor de depozit sd devind singura formd de a depune bani la termen in
bancile comerciale). Dezvoltarea unei piete secundare globale pentru aceste
certificate de depozit este obligatorie.

Limitarea implicdrii statelor in proiecte publice (inclusiv conflicte armate) finantate
inflationist prin expansiune monetard. Bancile comerciale sd nu mai poatd cumpdra
titluri de stat decat in limita unui procent din totalul activelor lor sau totalul
capitalurilor lor (procent mult mai mic decét cel din prezent). Deficitul public
finantabil prin datorie publica internd al tuturor tdrilor sd fie si el puternic
limitat la un anumit procent din PIB (similar criteriilor de convergenta
nominald in UE).

Scumpirea drasticd a conditiilor de refinantare de la banca centrald astfel incat
imprumutul de ultimé instantd de la aceasta sa devind unul punitiv si nu unul
favorizat si generator de hazard moral, asa cum este el in prezent.

Instituirea unor conditii restrictive de acordare a schemelor de refinantare de la banca
centrald (un anumit nivel al capitalului propriu in total pasive).

Limitarea politicilor monetare strict la controlul si reglementarea activititii bancare.
Nu mai trebuie gdsite solutii monetare la probleme economice (de
competitivitate a exporturilor, de ocupare a fortei de muncd). Exporturile nu
trebuie stimulate prin cursul de schimb si somajul nu mai trebuie diminuat prin
inflatie (curba Philips). Trebuie acceptat faptul ca politicile monetare nu sunt si
nu trebuie s fie solutie la problemele din economia reala.

Abia dupd ce aplicim aceste masuri radicale sistemului financiar - bancar

actual putem incepe apoi sd ne gandim la greselile de guvernantd din banci, la
ticalosia si lipsa lor de moralitate. PAnd una alta, bdncile comerciale sunt organizate
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si functioneazd ca afaceri private, dar vand un bun al statului: BANUL. Statul
trebuie sa fie foarte atent, in acest caz, cAtd cantitate de bani emite in economie si
pentru ce, adicd catd putere lasd discretionar pe mana acestor banci aparent
private. Cu cét bancile vor fi constiente ca statul le salveazd indiferent de ce se va
intdmpla cu atdt ele si cd le rezolvd prompt si ieftin problemele de lichiditate vor continua
sd fie mai “ticiloase”, rafinandu-si metodele de a multiplica banul in economie si
urmdrind cu precddere maximizarea profitului lor si nu maximizarea profitului la
care se gandeste statul sau societatea cd ar fi unul de “bun simt” sau “moral”
pentru ele. Bancile comerciale sunt si vor rdmane afaceri detinute privat care obtin
profituri din afaceri cu statul (de aici si dificultatea statului de a impune masuri de
control si usurinta cu care mdsurile de control impuse sunt evitate de acestea).
Acordurile BASEL 2, 3 si altele care vor urma nu ne vor proteja de crizd pentru ca
ele nu iau in calcul cauzele prezentate mai sus. Astfel de acorduri impuse de marile
puteri monetare sunt, de cele mai multe ori, incdlcabile si insistd prea mult pe ideea
de efect (ticdlosie, imoralitate) si prea putin pe cauza reald a crizelor din sistem
(banul ieftin, expansiune monetard, rezerve fractionare).
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