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Abstract:

Monetary policy is one of the most sensitive problems in the modern financial systems. Money
production of central banks and commercial banks generates a lot of problems in the prices mechanism,
structure of production and is the major source of error in entrepreneurial decision. This paper discuss
the major problems with modern monetary policies regarding: concept and function of money as a
medium of exchange, (non)neutrality of money, independence of central banks, ineffectiveness of some
specific monetary tools like inflation targeting is. There are a lot of mistakes produced from a long time
that influenced and continue to influence the (in)stability of financial systems.

Introducere

Sectorul financiar-bancar modern este tot mai sensibil la actiunea unor factori exogeni, intrand in crize
tot mai profunde, tot mai dese si tot mai globalizate. Toata lumea Tncearca sa gaseasca si sa propuna
acum tot felul de solutii prin care sa se limiteze amploarea si efectele crizelor actuale. Aceste solutii
pleaca de la tot felul de potentiale cauze: ticilosia si lacomia bancherilor, lipsa lor de moralitate,
profitabilitatea prea mare in sectorul financiar-bancar comparativ cu valoarea adaugata a acestor
servicii, guvernanta proasta in sistemul financiar, manipularea pietelor, manipularea rating-urilor. Multe
dintre aceste cauze sunt insa doar simple consecinte ale problemelor reale din sistem: expansiunea
monetara, rezervele fractionare cu care opereaza bancile comerciale, caracteristicile contractelor de
depozit la termen.

Unde se greseste in sectorul bancar modern?

Atunci cand se discuta despre sistemul financiar-bancar modern se uita faptul ca odata cu renuntarea la
orice etalon prin care sd se ancoreze emisiunea monetard (de facto acest lucru a incetat in 1971 prin
caderea Sistemului de la Bretton-Woods, de iure acest lucru a incetat odata cu izbucnirea Primului
Razboi Mondial cand marile imperii implicate in conflict au renuntat la acoperirea in aur a monedei lor)
bancile centrale ale marilor puteri au primit liber la emisiunea monetara si la a-si pune in aplicare tot
felul de fantezii cu titlu de politicd monetara sau politicd a cursului de schimb (tintirea inflatiei, tintirea
cursului de schimb, tintirea agregatelor monetare). Sistemul financiar-bancar este dominat in prezent de
de catre marile puteri monetare si distribuita foarte eficient de institutiile financiare internationale prin
bancile centrale ale tarilor mici la nivel global. Aceasta ar fi prima mare problema a sistemului financiar-
bancar modern: faptul ca banii tipariti usor si fara a avea in spate un criteriu obiectiv de dimensionare a
masei monetare de catre bancile centrale intervin pe piata si bulverseaza complet costul capitalului
(reflectat de nivelul dobanzilor) si cursul de schimb. Un efect direct al acestei expansiuni monetare
practicata concurential de marile puteri monetare este bulversarea balantei de plati externe in tarile
mici (nu poti fi competitiv pe pietele internationale dezvoltate in conditiile in care dobanda acolo tinde
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nenatural catre 0, nu poti sa exporti mai mult Tn conditiile in care deprecierea dolarului favorizeaza
masiv exportatorii americani, nu poti acorda credite comerciale clientilor externi cu un sistem
dependent de bancile mama din tarile dezvoltate). Expansiunea monetara este justificata de bancile
centrale de trei motive: furnizarea de lichiditate intr-un sistem bazat pe rezerve fractionare, furnizarea
de lichiditate statului pentru a finanta proiectele sale publice (de multe ori invocate ca solutie de iesire
din criza), furnizarea de lichiditate pentru a contracara efectele adverse ale cursului de schimb asupra
balantei de plati externe.

O alta problema majora ce necesitd o remediere rapida este deci cea a rezervelor fractionare cu care
opereaza bancile din sistemul financiar-bancar modern. Bancile atrag doua tipuri de depozite: depozite
la vedere si depozite la termen. Tn mod eronat, bancile considerd depozitele la vedere surse de finantare
pe termen lung (presupunand ca noi avem o tendinta naturald de a pastra niste bani in rezerva pentru
clipe dificile). in realitate aceste resurse la vedere nu pot fi considerate surse de finantare pentru ci ele
apartin de drept deponentilor care pot sa le retraga fara nici o restrictie in orice moment. Bancile,
considerand aceste depozite la vedere surse de finantare, pastreaza doar o mica parte din ele in rezerva,
mergand de cele mai multe ori pe rezerva minima obligatorie impusa de banca centrald (dacd nu ar
impune-o probabil cd unele banci ar fi tentate de da toti banii din depozitele la vedere cu imprumut). in
conditiile Tn care o mare parte din aceste depozite la vedere sunt imprumutate pe termene mai lungi de
banca altor persoane, in acelasi timp cu acesti bani pot participa la o licitatie de resurse si deponentul la
vedere si cel creditat din banii la vedere. in mod artificial pretul acestor licitatii creste. De unde are
banca bani sa onoreze ambele plati ulterior? Foarte simplu: bancile centrale refac lichiditatea acestor
banci prin emisiune monetara (exista facilitati de credit de la banca centrald care au dobénzi foarte
reduse), daca nu cumva exista si alte cai de refacere a rezervelor (majorare de capital, imprumut de la o
altd bancd, atragerea de noi depozite la termen sau la vedere). in realitate, cea care permite
expansiunea monetara este banca centrald — principalul vinovat de cantitatea de bani cu care, in mod
generos, alimenteaza sistemul financiar. Acesti bani (si nu capitaluri acumulate prin economisiri =
sacrificiul unor consumuri prezente sau trecute) intervin in piata si produc inflatie (care in mod
paradoxal duce apoi la cresterea dobanzilor). In plus de efectul inflationist, imprumuturile pe care
bancile comerciale le fac din depozitele la vedere sunt, din punct de vedere legal si moral, frauda pentru
ca incalca dreptul de proprietate al deponentului. Foarte mult din expansiunea monetara prin sistemul
rezervelor fractionare s-a cantonat nu in bunurile de larg consum, ci in petrol sau in instrumente
financiare (cotatii la bursa). Asa se creeaza ciclurile de crestere puternica (pe fondul unor surse imense
de bani care ajung pe bursa) si ciclurile de descrestere puternica (pe fondul retragerii in graba a acestor
surse de bani pentru a licita pe piata reala a bunurilor si serviciilor). Cand aceste resurse exponential
multiplicate de tiparnitele bancilor centrale se muta de pe piata petrolului pe piata imobiliara sau pe
piata actiunilor apar crizele. Cu cat efectul psihologic (panica) muta mai rapid aceste resurse intre piete,
cu atat volatilitatea creste si amplitudinea crizei creste.

O problema aparte au si depozitele la termen nu doar cele la vedere (ce nu sunt pastrate in rezerva
100% asa cum ar fi normal). Multe dintre depozitele la termen nu sunt o cedare reald de proprietate
asupra capitalului pe o perioada de terminata de timp. Cand facem un depozit la termen la o banca ne
pastram dreptul de a retrage depozitul cand dorim noi. Acest lucru face ca bancile sa fie puternic expuse
unui risc de lichiditate care este invocat drept argument pentru existenta bancilor centrale si a
expansiunii monetare prin care se reface lichiditatea bancilor comerciale atunci cand apar retrageri de
depozite la termen. Bancile primesc doar dreptul de a folosi aceste capitaluri din depozitele si de a
beneficia de o parte din foloasele generate de aceste capitaluri. As mai adauga la acest subiect al
depozitelor la termen si lipsa unei corelatii intre termenelor depozitelor si termenele creditelor acordate
de banci. Presiunea tot mai mare a creditelor pe termen lung (creditele ipotecare mai ales) face ca
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bancile sa fie puternic expuse la riscul de lichiditate deoarece ele atrag depozite pe termen mult mai
scurte decat creditele pe care le acorda. Finantarea acestor credite ipotecare trebuie sa se face nu prin
expansiune monetara (refinantarea de la banca centrald direct sau indirect) ci prin piata de capital.

Nu doar sistemul rezervelor fractionare a stat la baza expansiunii monetare. in foarte multe cazuri,
guvernele au actionat pentru a iesi din criza tot prin expansiune monetara promovand proiecte publice
ale statului pentru care erau emise titluri de stat cumparate de bancile comerciale cu refinantare de la
banca centrala. Sub presiunea unor proiecte publice care invoca “interesul national” bancile centrale au
fost nevoite sa accepte aceasta expansiune monetara.

Un efect interesant al expansiunii monetare este cel asupra dobanzilor. Desi aceasta expansiune
monetara duce la o aparenta scadere a nivelului dobanzilor pe termen scurt (prin prezenta unei cantitati
suplimentare de lichiditate in economie), caracterul sau inflationist face ca dobanda sa creasca (atunci
cand inflatia asteptata creste dobanda creste). Desi foarte multi adepti ai politicilor monetare de tip
keynesist considera expansiunea monetarda ca avand un efect benefic pentru cd reduce dobanzile,
stimuleaza investitiile si creste ocuparea fortei de munca, pe termen lung vedem ca efectul e invers fata
de asteptarile lor: dobanda creste pentru ca inflatia creste (datorita prezentei unei cantitati mai mari de
bani ce liciteaza aceleasi resurse limitate), investitiile scad pentru cad dobanda creste si somajul creste
pentru ca investitiile scad.

Pentru a diminua aceste crize trebuie actionat rapid in urmatoarele directii:

— Gasirea unui etalon de ancorare a politicii de emisiune a masei monetare practicata de
toate bancile centrale din lume;

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

— Impunerea de restrictii asupra depozitelor la termen pentru ca ele sa nu mai poata fi
retrase de catre deponenti inainte de scadenta lor (de exemplu utilizarea certificatelor
de depozit sa devina singura forma de a depune bani la termen in bancile comerciale).
Dezvoltarea unei piete secundare globale pentru aceste certificate de depozit.

— Limitarea implicarii statelor in proiecte publice (inclusiv conflicte armate) finantate
inflationist prin expansiune monetara). Bancile comerciale sd nu mai poata cumpdra
titluri de stat decat in limita unui procent din totalul activelor lor sau totalul capitalurilor
lor (procent mult mai mic decat cel din prezent).

— Scumpirea drastica a conditiilor de refinantare de la banca centrald astfel incat
imprumutul de ultima instanta de la aceasta sa devina unul punitiv si nu unul favorizat si
generator de hazard moral, asa cum este el in prezent.

— Limitarea politicilor monetare strict la controlul activitatii bancare. Nu mai trebuie gasite
solutii monetare la probleme economice (de competitivitate a exporturilor, de ocupare
a fortei de munca). Exporturile nu trebuie stimulate prin cursul de schimb si somajul nu
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mai trebuie diminuat prin inflatie (curba Philips). Trebuie acceptat faptul cad politicile
monetare nu sunt si nu trebuie sa fie solutie la problemele din economia reala.

— Abia dupa ce aplicam aceste masuri radicale sistemului financiar — bancar actual putem
incepe apoi sa ne gandim la greselile de guvernanta din banci, la ticalosia si lipsa lor de
moralitate. Pana una alta, bancile comerciale sunt organizate si functioneaza ca afaceri
private, dar vand un bun al statului: BANUL. Statul trebuie sa fie foarte atent, in acest
caz, cata cantitate de bani emite in economie si pentru ce, adica cata putere lasa
discretionar pe mana acestor banci aparent private. Cu cat bancile vor fi constiente ca
statul le salveaza indiferent de ce se va intampla cu atat ele, vor continua sa fie mai
“ticaloase” rafinandu-si metodele de a multiplica banul in economie si urmarind cu
precadere maximizarea profitului lor si nu maximizarea profitului la care se gandeste
statul sau societatea ca ar fi unul de “bun simt” sau “moral” pentru ele.

— Acordurile BASEL 2, 3 si altele care vor urma nu ne vor proteja de criza pentru ca ele nu
iau Tn calcul cauzele prezentate mai sus. Astfel de acorduri impuse de marile puteri sunt,
de cele mai multe ori, incalcabile si insistd prea mult pe ideea de efect (ticalosie,
imoralitate) si prea putin pe cauzd (banul ieftin, expansiune monetard, rezerve
fractionare).

Banii de hartie si banii cu acoperire in aur

De-a lungul istoriei, in economie s-au utilizat diferite tipuri de bani: (a) banii de tip marfa (scoici, sare,
piper, tigari si chiar canabis); (b) banii de metal (pretios sau nu); (c) bancnotele de hartie cu acoperire
100% in metal si (d) banii discretionari (aparuti odata cu centralizarea politicii monetare).

Banii discretionari cu care se opereaza in totalitate, in momentul de fata, in economiile lumii 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 (nu au nici o valoare si nici o
acoperire in metal). Sisteme monetare discretionare se bazeaza foarte tare pe increderea utilizatorilor in
actiunile pe care le intreprinde banca centrald (singura care poate prin lege sa multiplice sau sa
restranga masa monetara aflata in circulatie).

Functiile pe care trebuie sa le indeplineasca un activ pentru a putea fi considerat mijloc de schimb sunt
urmatoarele: (1) sa aiba acceptabilitate universala (sa fie recunoscut de catre toti cei implicati in
schimburi); (2) sa fie usor de transportat, de manevrat si de stocat; (3) sa poata fi usor de divizat fara a-si
pierde proprietatile sau valoarea (pentru a fi util atat in plati de valoare mare céat si in plati de valoare
micad); (4) sa nu fie perisabil sau degradabil in timp (sa isi pastreze intacte proprietatile si valoarea); (5) sa
nu poata fi falsificat usor si (6) sa nu poata fi produs in cantitati foarte mari intr-o perioada scurtd de
timp.

Banii discretionari actuali (care nu mai au in spate nici o acoperire in afara promisiunii guvernului care
are puterea de a-i emite pe piata) nu mai indeplinesc multe dintre criteriile enuntate mai sus iar, daca nu
ar exista statul sa 1i apere, ar disparea rapid de pe piata: pot fi produsi in cantitati foarte mari intr-o
perioada scurtd de timp fara nici un control din partea utilizatorilor; sunt foarte perisabili in timp (de aici
si riscul valutar si de inflatie asociat platilor la termen). Acesti bani sunt falsificabili foarte usor, existand
pe piata doua categorii de falsificatori: un falsificator legal care este banca centrala si falsificatorii privati
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(haituiti si pedepsiti drastic de stat atunci cand sunt prinsi desi pagubele lor sunt mult mai mici decat
cele produse de bancile centrale ramase nepedepsite intotdeauna). Chiar si usurinta de transport este
pusa sub semnul indoielii atunci cand avem hiperinflatie intr-un sistem bazat pe acesti bani lipsiti de
valoare. Acceptabilitatea universala a banilor discretionari depinde fundamental de increderea pe care o
avem in aceste monede (incredere tot mai viciatd de politica expansionista a statelor).

Pe o piata libera, banii discretionari actuali nu ar rezista foarte mult. Ei ar fi eliminati de active care
indeplinesc mult mai bine toate caracteristicile enumerate. Aurul (dar si celelalte metale cum ar fi
argintul sau cuprul) s-ar consacra rapid si din nou ca mijloc de schimb eliminand banii creati pe
promisiuni desarte. Nici un alt activ din piata (energie, tutun sau alte marfuri) nu va putea indeplini
simultan TOATE aceste caracteristici ale mijlocului de schimb asa cum le indeplineste aurul sau argintul
(nu degeaba piata libera le-a consacrat in trecut pentru a mijloci schimburile economice).

Privatizarea aurului si trecerea sa din mana bancilor centrale (adica a statului) Tn maini private si
liberalizarea mijloacelor de schimb ar insemna un mare pas inainte spre stabilizarea unor sisteme
sufocate de banii tipariti cu prea mare usurinta de stat prin bancile sale centrale si distribuiti apoi in
economie cu sarg si foarte profitabil de un sector bancar ce este doar aparent privat (in conditiile in care
deruleaza preponderent afaceri cu statul). Chiar dacd nu vom primi fiecare dintre noi o cantitate
colosala de aur in urma acestei privatizari (conform unei estimari ea ar fi de vreo 23 de grame de aur —
vezi aici), ea este suficienta pentru a reporni pe baze corecte sistemul de preturi in economie. Banii vor
circula fie sub forma de bancnote cu discount (pentru a acoperi costul mediu al pastrarii in banca a
cantitatii de aur detinute) sau sub forma de carduri sau cecuri cu acoperire integrala in aur (plata
comisioanelor se face separat si regularizat la 1 luna).

Banii discretionari din economiile moderne si-au aratat cu prisosinta limitele. Ei au fost folositi strict
pentru a redistribui valoare in societate dupa bunul plac al principalului beneficiari al sistemului: STATUL
si sistemul financiar bancar. Acesti bani fara valoare au tendinta de a elimina de pe piata tot ceea ce are
valoare cu adevarat. Industriile productive sunt inlocuite de industrii financiare tot mai complexe care
vand iluzii si care pacalesc cu buna stiinta si cu acoperirea permanenta a statului (care le sare mereu in
ajutor institutiilor financiare devenite “prea importante pentru a fi l3sate si dea faliment”). Tn acest
context, viata pe datorie devine o virtute si economisirea un comportament inutil, marginal si bizar.
Consumul si nu acumularea de capital ajunge sa domine modul nostru de a ne manifesta pe piata.
Asumarea incertitudinii este puternic bulversatd de actiunile monetare ale statului, devenind mult mai
atractiv si mai profitabil sa distribui bani fara valoare in economie decat sa vinzi bunuri si servicii
nefinanciare. Oamenii ajung sa fie tot mai incrancenati pentru a fi angajati in banci sau banci centrale si
tot mai putin interesati sa isi deschida o afacere si sa vanda ceva pietei libere. Cei mai bogati oameni in
lume ajung sa fie nu cei care 1si dezvolta o afacere privata ci cei care conduc sau coordoneaza sistemul
financiar. Tot sistemul de valori este dat peste cap de interventionismul monetar care ne indeparteaza
tot mai mult de piata libera si ne afunda Tn cel mai veritabil socialism.

Privilegiile din sistemele bancare moderne

Criza pe care o parcurgem de o perioada foarte indelungata (latent ea s-a acumulat Tn ultimii 40 — 50 de
ani odata cu renuntarea definitiva la legatura fata de aur) a atras atentia asupra unor privilegii mult prea
usor acordate si bine aparate de care se bucura sistemul bancilor comerciale moderne. Avem tot mai
mult sentimentul ca suntem in deriva si complet lasati la discretia unor politicieni care inca ezita sa
recunoasca falimentul politicilor publice (mai ales cele legate direct de politica monetard) si sa
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recunoasca imensa paguba produsa pietei private si capitalului privat de aceasta productie de bani din
nimic.

Ceea ce traim astazi nu este un fenomen izolat si usor de indepartat. Este o suita de complicatii si de
probleme aparute si expandate cu buna stiinta a celor care guverneaza statul modern si care de la
butoane aleg sa interfereze periculos de mult cu proprietatea privata. Singurul vinovat de aceasta criza
este interventionismul statal in piata capitalurilor, monopolul asupra banilor si confuzia evidenta pe care
interventionistii o fac de la Keynes incoace intre BANI (produsi din nimic si cu un cost mult sub cel al unui
sul de hartie igienica) si CAPITAL (rezultat exclusiv dintr-un proces de abtinere de la consumul prezent de
bunuri si servicii).

Statul si nu piata libera a creat si apoi a aparat o serie de privilegii pentru sectorul bancar pe care I-a
dezvoltat si I-a pervertit dupa chipul si asemanarea sa:

— Rezerva fractionara: este un privilegiu prin care bancile comerciale inseald deponentii care
depun banii la vedere in conturile bancilor. Bancherii, vazand cum fonduri importante sunt
pastrate de deponenti in conturile lor curente, s-au gandit ca ce folositor ar fi sa 1i puna in
miscare (de cele mai multe ori in profitul lor dar si al statului care 1i pastoreste si care le propune
titluri de stat cu darnicie pentru a folosi apoi acei bani in scopuri “nobile” justificate de
“interesul national”). Rezerva fractionara permite bancilor comerciale sa imprumute in acelasi
timp banii depusi la vedere si altora si sa participe activ la procesul de creare de moneda din
nimic. Dupa ce orice cantitate noua de moneda este creatad din nimic prin procesul de tiparire
(agregatul monetar M1), bancile comerciale 1i expandeaza de cateva ori (depinde expansiunea
de procentul rezervei obligatorii). Principalii beneficiari ai acestui privilegiu sunt statul, bancile
centrale si bancile comerciale care obtin profituri fabuloase din faptul ca aceeasi suma depusa
initial la vedere (sa zicem 1.000 de lei) este apoi multiplicata la 10.000 lei maxim (la o rezerva
fractionara de 10%) si imprumutata simultan la mai multi clienti deodata. Problema si mai mare
este ca acesti clienti vor participa toti la licitatiile pentru bunuri si servicii desi doar unul singur
(cel initial care a constituit depozitul la vedere) are dreptul legal sd o faca. Impactul este evident
clar - inflatia. Bancile centrale au fost create tocmai pentru a asigura un minim de fonduri pentru
cazul in care banii la vedere erau extrasi intr-o cantitate mai mare decat cei care au fost depusi
initial. Evident ca mai multa rezerva fractionara era imposibila daca nu se adopta si crearea de
bani din nimic si dacad nu se renunta definitiv la legatura cu aurul (singurul mijloc de schimb pe
care piata I-a impus natural si voluntar in economie).

— Absenta falimentului (sau dificultatea de a da faliment): bancile comerciale sunt entitati
organizate pentru profit (unul care a depasit cu mult rata de profitabilitate a oricdrei industrii
nefinanciare). Ele insd nu pot da faliment pentru ca au intotdeauna in spate banca centrala ce le
furnizeaza lichiditate la costuri nepenalizatoare (apropiate de zero) atunci cand gresesc. Fiind
lipsite de faliment si privilegiate de stat cu o sustinere neconditionatd, aceste institutii (ale
statului) fac greseli tot mai mari si exploateaza la maxim hazardul moral de care dispun. Chiar
daca admitem ca a existat totusi si faliment in istoria recenta a bancilor, falimentul a fost unul
ntdmplator, marginal si extrem de greu declarat (ceea ce nu se intdmpla niciodata n afacerile
private nefinanciare).

— Capitalizarea redusa a institutiilor financiar bancare: bancile sunt institutii care opereaza cu cel
mai mic raport Capital propriu / Total pasiv. Daca in orice altd afacere este periculos sa ai mai
putin capital propriu de 1/3 din total pasive si nici o banca nu se mai uita la tine Tn cazul in care
te apropii de acest raport considerandu-te prea indatoratd, Tn cazul bancilor acest raport este
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mai mic de 1/11 (situatie imbunatatita dupa ce raportul scazuse dramatic prin anii ‘80 la 1/30).
Bancile comerciale, spre deosebire de orice alta afacere, au permisiunea de la banca centrala
(de la stat) sa opereze cu o astfel de capitalizare redusa, fiind inutild capitalizarea mai mare
atata timp ca le va “capitaliza” oricand banca centrala cu bani produsi din nimic daca e nevoie.

— Refinantarea la dobanzi privilegiate: dacd au o problema de lichiditate (nu reusesc temporar sa
atraga depozite sau credite de la alte banci) banca centrald ofera imediat bani cu dobéanzi de
interventie stabilite absolut arbitrar de un Consiliu al Bancii Centrale care actioneaza chipurile
independent si care isi bazeaza deciziile de politica monetara pe modele si “studii profunde” si
foarte “analitice”. De fapt, incetul cu incetul, bancile au Tnceput sa isi piarda interesul pentru a
atrage economiile populatiei (care presupun un efort mult prea mare si costuri cu mult peste
cele ale dobanzii de referintad). Au inceput sa fie atrase tot mai mult de plasamentele in titlurile
de stat vandute apoi contra lichiditate ieftina catre bancile centrale.

— Privilegii fiscale: bancile comerciale si bancile centrale sunt in afara multor reglementari fiscale
care functioneaza in orice alt domeniu al serviciilor (TVA, impozit pe profit care nu se aplica
bancii centrale etc.)

Este cat se poate de clar efectul pe care il au aceste privilegii atat asupra sistemului bancar (care in
absenta lor si pe o piata libera s-ar fi comportat total diferit si ar fi fost interesate de un alt tip de
guvernanta si de dezvoltare). Un alt efect puternic este asupra sistemului economic si asupra stabilitatii
sale. Bancile centrale au creat un haos fenomenal aproband si aparand aceste privilegii. Odata ce au
acceptat ca bancile comerciale sa devina creatoare de moneda, bancile centrale au intrat intr-o zona
periculoasa a politicii lor monetare imposibil de “optimizat” pe o masa monetara imposibil de prezis ca
dimensiune (banca centrald stie doar ca maximul e de X ori M1, valoarea lui X fiind determinata de
rezerva obligatorie - dacd ea e de 10% atunci multiplicarea e de maxim 10 ori). Pe langa haosul monetar
creat avem de a face si cu un alt tip de haos mult mai periculos pentru capitalism si pentru pietele
private: observand cat de usor si de sigur (faliment dificil) se pot face profituri substantiale din
activitatea bancara, tot mai multi se orienteaza spre aceastd industrie si lasa deoparte orice alt proiect
antreprenorial. Tot mai multi ne ingramadim sa participam la procesul monetar de multiplicare, sortare,
curatare, numarare, pazire, transport, distribuire a banului creat din nimic.

Neutralizarea banilor fiduciari prin politici fiscale

Una dintre “inovatiile” aduse in stiinta economica este cea a formalizarii ecuatiei schimbului atribuita de
I. Fisher lui S. Newcomb, matematician si astronom care avea mari indoieli la inceputul secolului trecut
ca oamenii vor putea zbura vreodata (economia parca nu e utilda sau interesanta daca nu contine
formule matematice si problematice). Se pare ca limitele sale Tn materie de mecanica si fizica au fost pe
deplin compensate de importanta ecuatiei sale pentru doctrinele economice care s-au bazat apoi pe ea:
M x V = P x Q (M — cantitatea de bani din economie, V — viteza de rotatie a banilor, P — preturile si Q —
cantitatea de bunuri si servicii). Derivat din aceasta ecuatie a schimbului a aparut formula conform
careia: VarP = VarM + VarV — VarQ. Doua probleme majore are aceasta formula: viteza de rotatie a
banilor care este un concept abstract imposibil de agregat macroeconomic (sau daca il agregam nu arata
nimic) si Q care depinde clar de nivelul banilor din economie (mai ales acum in sistemele cu moneda fiat
cand banii influenteaza dobanda si deci orice proiect de investitii destinat productiei de bunuri).
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Keynesistii au preluat din zbor aceastd ecuatie inlocuind cantitatea de bunuri din economie (Q) cu
venitul (Y). Keynesistii sunt concentrati nu pe preturi (pe care le considera rigide in mare masura iar
atunci cand nu sunt recomanda fixarea lor) sau pe cantitatea de bani din economie ci pe cantitatea de
bunuri si servicii (desi ea depinde fundamental de preturi si de bani). Pentru ei este importanta
cresterea productiei cu orice pret, chiar si cu pretul expandarii statului care sa isi asume rolul de actor
economic in afara pietelor. Prin cresterea productiei keynesistii urmaresc de fapt cresterea ocuparii,
crearea de locuri de munca cu orice cost si orice pret menita sa asigure voturi si o pace sociala (multe
din locurile de munca create in acest fel ascund o asistenta sociala mascata). Pentru keynesisti banii au
un singur rol: tipariti in cantitati Tnsemnate pot duce la scaderea drastica a dobanzilor si de aici accesul la
un pseudo-capital abundent pe care nu |-a economisit nimeni anterior si care sa ajute la acea creatie de
locuri de munca. Confuzia drasticd pe care o fac teoriile keynesiste in acest caz este urmatoarea:
tiparirea de bani din nimic si aruncarea lor pe piata capitalurilor este echivalenta cu crearea de capital
din nimic ori legea lui Say (una din legile fundamentale ale economiei) spune ca nu putem in economie
crea ceva din nimic iar legea utilitatii marginale descrescande ne spune ca orice noua unitate monetara
creatd pe post de capital va avea o utilitate mai mica prin raportarea la bunurile de capital pe care le
poate cumpara. De fapt, expandarea masei monetare nu face decat sa scada pe un termen foarte scurt
dobanzile (suficient cat sa pacdleasca niste antreprenori neavizati) si apoi sa creasca semnificativ,
ingloband asteptarile inflationiste aparute pe fondul licitatiilor de resurse rare derulate cu banii proaspat
creati (cei care initial s-au pacalit intra in faliment).

Spre deosebire de monetaristi (Fisher, Friedman) care credeau in neutralizarea banilor prin politici
monetare optime bazate pe agregate monetare care sa creasca moderat (3% pe an), folosirea rezervei
obligatorii, interzicerea REPO etc., keynesistii (Keynes, Pigou, Krugman, Mankiew) cred in posibilitatea
de a neutraliza banii prin politici fiscale si intr-o anumita rigiditate a preturilor (salarii, bunuri si servicii
dar nu capital care neaparat trebuie sa scada in teoria lor). Schema keynesistad este banala: daca statul si
bancile comerciale expandeaza masa monetara (creeaza bani din nimic) care direct sau indirect ajung in
salarii statul va impune apoi o schema fiscala prin care va absorbi acesti surplus monetar retragandu-I
din consumul privat de bunuri (carne, lapte, oud, cartofi..). Problemele cu aceastd schema sunt
urmatoarele:

1. Nimeni nu poate cunoaste dinainte cat de mult se expandeaza 1000 lei proaspat tipariti de
banca centrala (MO0) in bani scripturali (M2 sau M3) atunci cand bancile opereaza cu rezerva
fractionara. Acest lucru face imposibild cunoasterea efectului pe care expansiunea monetara il
are in economia real3;

2. Nimeni nu poate cunoaste dinainte care sunt cu exactitate caile prin care acei bani proaspat
tipariti si apoi expandati de bancile comerciale ajung la utilizatorii din piata (cine ajunge mai
repede la ei este net avantajat). De aceea e dificil de aplicat un sistem de impozitare care sa nu i
afecteze si mai mult pe cei care nu ajung la acesti bani repede;

3. De cele mai multe ori primul beneficiar al expansiunii monetare este statul (keynesistii chiar
sustin cu tdrie interventionismul in piata si existenta companiilor de stat). Ori acest lucru face ca
o parte importanta din resurse sa fie directionata si cantonata la nivelul celui mai ineficient actor
din economie care actioneaza in afara principiilor de piata. Dupa ce acesti bani ajung apoi in
salariile celor care lucreaza la stat sau pentru stat, statul ii mai confisca Tnca odata prin impozite
si taxe pentru a-i folosi tot Tn maniera sa de a actiona. Ceea ce face ca efectul economic al crearii
de bani si retragerii lor prin taxare sa mentina doar cat mai mult timp banul proaspat creat in
sfera de influenta a statului. Statul va crea in continuare inflatie pentru ca si el cu banii luati din
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expansiune si din taxe va licita pentru resursele rare din piata cot la cot cu privatii.
Redistributionismul de acest tip va inflata acele bunuri (bunuri de capital, materii prime, bunuri
de consum) foarte dorite de stat si de cei din jurul sau. Deci inflatie va exista in continuare
(poate nu vizibild intr-atat in cosul de consum) cu taxare mai mult sau mai putin progresiva.

4. Politica fiscald este apanajul guvernului si politica monetara este apanajul unei institutii care
clameaza mereu independenta sa de factorul politic. Aceastd independenta tradeaza de cele mai
multe ori o dis-coordonare clara intre cele doua politici. Dis-coordonarea este alimentata si de
interesele complet diferite ale celor doua “palate”: guvernul este interesat sa obtina bani pentru
antreprenorii sdi conectati politic Tn timp ce bancile centrale sunt interesate sa mentina in viata
sistemul de banci comerciale pe care il pastoresc.

Crizele pe care le parcurgem sunt dovada clara a imposibilitatii neutralitatii banilor produsi din nimic.
Oricat de sofisticate sau simpliste ar fi mecanismele puse la punct pentru a contracara efectul in inflatie
a creatiei de bani, acestea nu dau rezultatele scontate (si atunci bancile centrale implora credibilitatea in
sistem cu orice pret). Neutralitatea aceasta trebuie privitd nu doar din perspectiva nivelului preturilor ci
si din perspectiva structurii productiei, alterata semnificativ de productia de bani din nimic. Controlul
economiei prin politici fiscale este la fel de iluzoriu si nociv ca si cel prin orice alt tip de interventionism
care ignora sau agreseaza proprietatea si pietele private.

Concluzii

Contributia lui Keynes la teoria economica a Tnsemnat o revigorare puternica a curentului interventionist
si a aprins, mai mult ca oricand, fascinatia pentru institutiile statului, politicile publice si instrumentele
de implementare a acestora. Mai mult ca oricand, economia a devenit “politica” si o stiintd tot mai
indepartata de ceea ce trebuie sa Tnsemne ea cu adevarat: o stiinta care sa dezvaluie modul in care omul
actioneaza si efectele actiunii sale. Cultura antreprenoriala a trecut in plan secundar, aparand in prim
plan noua sleahta de institutionalisti cu gulere scrobite, care propovaduiesc pe la toate colturile virtutiile
statului si “ordinea” pe care o pot aduce ei in jungla care este piata liberd. Acesti institutionalisti sunt
confundati adesea de nestiutori cu “capitalistii” erei moderne chiar daca, foarte multi dintre ei, nu au
vandut nimic niciodata pietei libere (dar s-au imbogatit semnificativ din posturile administrative platite
gras din bani publici pentru care au oferit foarte putin). Acesti “pseudo-capitalisti”, Tmbogatiti peste
noapte cu ajutorul statului, pun foarte mare accent pe relatiile pe care si le cultiva si au dat nastere la un
sistem foarte inchis pentru cei care vor sa il acceseze.

n aceastd categorie de “institutionalisti” intrd si cei care lucreazd pentru bancile centrale si, in subsidiar,
cei care distribuie banii tipariti ieftin si usor de stat din bancile comerciale (care trdiesc cu falsa impresie
ca lucreaza in sectorul privat si ca actiunea lor de distribuire de “bani ieftini” pe post de “capital” are
ceva in comun cu piata liberd). Tot aici (chiar mai bine remunerati) sunt cei de la institutiile financiare
internationale (Banca Mondiald, Fondul Monetar International etc.) care nu mai prididesc sa incerce tot
felul de leacuri la intamplare pentru problemele pe care le creaza tiparnitele de bani ieftini (aparadnd un
sistem care a globalizat eficient expansiunea monetara a principalelor centre financaire). Cei din bancile
centrale (dar si cei din institutiile financiare internationale) il aduleaza pe Keynes (si pe teoriile rafinate
ulterior de unii ca Krugman sau Stiglitz) pentru ca ofera un “substrat teoretic” (foarte precar insa)
interventiilor monetare si dau o ratiune de “a fi” acestor institutii complexe si caduce. Cei mai extremisti
dintre cei care lucreaza in sistemul bancar sunt incantati de teoriile emise de monetaristi (in frunte cu
Friedman) care s-au legat de viciile politicii expansioniste insa au propovaduit in continuare existenta
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unei banci centrale si au crezut in virtutile politicii monetare. Friedman, de exemplu, nu este prea
departe de Keynes atunci cand ne vorbeste cu convingere de o politica monetara optima care trebuie sa
indeplineascd urmatoarele conditii: (1) trebuie sa fie tintit un singur agregat monetar; (2) tintele
monetare alese trebuie sa vizeze obiective pe termen lung; (3) ratele curente de crestere a agregatelor
monetare trebuie sa fie modificate gradual, sistematic, anuntate dinainte (4) autoritatile monetare
trebuie sa evite acordul fin si (5) autoritatile monetare trebuie sa evite sa manipuleze rata dobanzii si a
cursului de schimb. Daca ne uitam la aceste caracteristici propuse de Friedman pentru o politica
monetara optima vom vedea ca ele niciodata nu pot fi atinse simultan.

Daca credem ca bancile centrale au fost create pentru a aduce mai multd ordine in sistem prin politicile
pe care le promoveaza ne inselam amarnic. De la creatia lor (Banca din Suedia a fost prima banca
centrald care de la bun inceput opera cu rezerve fractionare si cu expansiune monetara in favoarea
statului), bancile centrale au uitat sa se mai gandeasca la “binele national”. L-au imbratisat cu ardoare
pe socialistul de Keynes (care a distrus si ultima bruma de piata libera si de capitalism care mai exista in
mentalul colectiv) si au trecut la ceea ce stiu sa faca cel mai bine: sa tipareasca bani, sa ajute statul si sa
ajute “sistemul” sa iasa din impasul pe care il pastoresc.

Teoria monetara a lui Keynes se bazeaza pe ideea ca tiparirea de bani ieftini poate diminua dobanda,
dobanda mai micd poate impulsiona investitiile si de aici ocuparea fortei de muncé va fi mai mare. In
lumea banilor ieftini ai lui Keynes toata lumea este multumita. Keynes face o prima mare eroare atunci
cand confundad “banul” (resursa ce poate fi multiplicata la infinit) cu “capitalul” (resursa limitata care
depinde de dorinta unora de a-si amana pe viitor consumul prezent). Banul fara valoare tiparit
genereaza stimulente perverse pentru economisirea in sistemul bancilor comerciale: cu o dobanda de
refinantare mica bancile comerciale nu mai sunt interesate sa atraga depozite pentru a-si echilibra
bilantul (grevat de creditele acordate care sunt active ale bancii). Bancile comerciale vor cauta sa fsi
refinanteze mult mai ieftin deficitele si de aici la consumerism (si lipsa unui interes pentru economisire e
un mic pas). Cel mai mare pacat al banului ieftin este insa inflatia. Expansiunea monetara este singura
sursa a inflatiei. Dacd banca centrald nu ar tipari bani suplimentar preturile nu ar avea cum sa creasca
generalizat (daca la o masa monetara constanta creste pretul la mere, el nu poate creste decat daca va
scadea pretul la pere). Atunci cand bancile centrale tiparesc bani, pe termen scurt poate aparea o
scadere artificiala a dobanzii, insa inflatia creata de o astfel de politica va duce la cresterea dobanzilor (in
dobanda se regaseste intotdeauna o prima de inflatie). Atunci cand vom constientiza efectul expansiunii
monetare vom da banii cu Tmprumut cu o dobanda mai mare pentru ca vrem sa ne protejam puterea de
cumparare viitoare. Atunci cand Keynes (si altii) crede c3, tiparind bani, se produce prosperitate se
inseald amarnic (si altii odata cu el). Un alt aspect al erorii keynesiene (in care cad din pacate multi) este
acela al efectului de saracire si de distributionism pe care in genereaza expansiunea monetara. Prin
tiparirea de bani banca centrald actioneaza ca un adevarat colector de taxe. Ne diminueaza abuziv (si
farad nici un contract social la mijloc) din puterea noastra de cumpadrare. Pentru ca acei bani sa ajunga
mai intai la cineva. De regula, acesti bani ajung in primul rand la cei din sectorul bancar (ce fi distribuie
mai departe), la cei din bancile centrale si institutiile conexe. Ajung la stat si la cei care lucreaza cu statul
si care sunt platiti in bancnote mirosind a cerneala proaspata. Ultimi care ajung la acesti bani (dupa lungi
cicluri de rotatie) sunt cei de la baza piramidei: cei care nu lucreaza cu statul, adica cei de pe piata libera
(antreprenorii reali, adevaratii capitalisti dar si salariatii lor). Acestia vor simti din plin efectui inflationist
al politicii de tiparire a banilor ieftini cand vor trebui sa cumpere produse care includ deja in preturile lor
noii bani tipariti. Ar mai fi si o alta problema trecuta cu vederea de Keynes: oricat de multda moneda ai
tipari pe post de capital, intr-o economie de piata absorbtia acestuia trebuie sa se faca cu precddere de
initiativa privata (ori aici depinzi de educatia si cultura antreprenoriald existenta). Altfel risti sa creezi
artificial o resursa fara a fi nevoie de ea (de fapt aceasta resursa niciodata nu s-a dorit a fi tiparita pentru
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sectorul privat ci pentru asa zisele “proiecte ale statului” care sunt falimentare in cele mai multe dintre
cazuri). Ideea ca statul poate crea capital este ceva eronat in sine.

E explicabil acum de ce toti bancherii si specialistii financiari sunt keynesisti la origine. Keynes a creat o
“pseudo — teorie” a actiunii bancherilor centrali (si institutiile financiare internationale alaturi de ele)
impotriva tuturor. A dat “savoare stiintifica” unei mari erori si a deschis calea catre o noua etapa de
"dezvoltare” pe care o putem numi farda a gresi “socialism monetar”. Capitalismul si valorile sale,
infierate de catre socialisti, sunt departe de aceste lucruri (e si normal pentru ca politica monetara ca si
politica fiscala sunt surse de Tmbogatire de neimaginat). Stiinfa economica este bulversata total de
aceste dogme interventioniste care dau peste cap legea fundamentala a cererii si a ofertei care ar trebui
sa functioneze si pe piata capitalurilor: atunci cand exista perspectiva unei crize lumea se teme sa faca
investitii (riscul schimba preferinta temporald) si deci cererea pentru titluri financiare scade ceea ce ar
trebui sa duca la o crestere naturald a dobanzii (bancile centrale actioneaza contrar situatiei normale si

nu fac decat sa expandeze si sa propage la nesfarsit haosul).
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