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Introducere

P
n data de 31 octombrie 2008, un programator, folosind pseudonimul

de Satoshi Nakamoto, trimite un e-mail ciitre o listd de corespondenti

alcituitd din pasionati in criptografie pentru a anunta crearea unui ,nou
sistern de moned electronicd, complet descentralizat, care nu necesitd incre-
derea in vreo tert4 parte pentru realizarea transferurilor”. Acesta atageazi in
e-mail un sumar explicativ al lucrdrii, prin care aratd conceptul siu, alidturi de
un link unde intregul continut este accesibil online. in esentd, bitcoin furniza
o retea de plifi care avea la bazi o monedi proprie si punea la dispozitia uti-
lizatorilor sii un mijloc sofisticat pentru verificarea tranzactiilor, care elimina
nevoia de a avea incredere in vreun alt membru al retelei. Moneda a fost
emisd la un curs predeterminat pentru a rispliti membrii care si-au folosit
propria putere de calcul pentru verificarea tranzactiilor, fiindu-le oferitd ast-
fel o recompensd pentru munca lor. Cel mai uimitor aspect al acestei inventii
a fost ci, spre deosebire de multe alte incerciri anterioare de creare a unei
monede digitale, aceasta chiar a functionat.

De;si conceptul Bitcoin era unul inteligent si bine organizat, nimeni nu
ar fi crezut ¢ un asemenea experiment neasteptat ar interesa i pe altcineva
in afara cercurilor de ,tocilari“ din domeniul criptografiei. Cam aceasta a fost
soarta la inceput, in primele citeva luni. Doar céteva zeci de utilizatori din in-
treaga lume se aliturau retelei si se angrenau in procesul de minerit §i tranzac-
tionare cu aceastd monedi, care a inceput si dobandeascd statutul de obiect
digital de colectie.

2 Textul complet al e-mailului poate fi consultat in arhiva Institutului Satoshi Nakamoto,
unde se glsesc §i celslalte scrieri cunoscute ale lui Satoshi Nakamoto, la adresa: www.nakamo-
toinstitute.org, ,Re: Bitcoin P2P e-cash paper”. Receptionat de The Cryptography Mailing
List, 31.10.2008,
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Tnsds in octombrie 2009, pe o bursi de schimb online’, s-au vindut
5:050-bitcoini pentru 5,028, 1a un'pref-de1 § pentru 1.006 bitcoini. Acest
moment a reprezentat prima achizitionare de bitcoini cu bani. Pretul a fost
calculat prin misurarea valorii energiei electrice necesare pentru produccrca
unui bitcoin. In termeni economici, acest moment major a fost, fird indoial,
cel mai important din viata bitcoin. Incepind cu acel moment, Bitcoin nu
mai era doar un simplu joc digital, practicat de o comunitate izolatd de pro-
gramatoti. Acum devenise un bun de piatd evaluat printr-un pret, care ardta
faptul ci cineva, undeva, i-a acordat o valoare pozmva In data de 22 mai
2010, altcineva a plitit 10.000 de bitcoini pentru a-si cumpéra doud pizza
care valorau 25 $, ceea ce a reprezentat prima dati ciind bitcoin era folosit ca
mijloc de schimb.

De atunci, reteaua bitcoin a crescut ca numir de utilizatori, tranzactii
si putere de calcul folosits, iar valoarea monedei a crescut si ea rapid, depi-
sind 7.000 $ per bitcoin in noiembrie 2017°. Opt ani mai tirziu, este clar ci
aceastd inventie nu mai este doar un joc online, ci o tehnologie care a trecut
testul pietei si care este folositd de multd lume pentru realizarea obiectivelor
din lumea reali. Jar cursul siu de schimb este constant anuntat la televizor, in
ziare si pe site-uri web, impreuni cu cel al monedelor nationale.

Bitcoin poate fi mai bine perceput ca un software distribuit, care per-
mite transferul de valoare folosind o monedai ce este protejatd impotriva unei
eventuale inflatii, firi a fi necesard implicarea unor terte pirti care se bazeazi
pe incredere. Cu alte cuvinte, bitcoin automatizeazd functiile unei binci
centrale moderne si le face predictibile si practic imuabile, programindu-le
intr-un cod descentralizat, distribuit citre milioane de membri ai retelei.
Niciunul din acesti membri nu poate modifica codul fird acordul celorlalti.
Acest lucru face ca bitcoin si fie primul exemplu operational fiabil de nume-
rar digital s1 de monedd durd digitaliy’. Degi bitcoin este o inventie noud a erei
digitale, problemele pe care intentioneazi si le rezolve — in spetd, furnizarea
unei forme monetare controlati in totalitate de detinitorul siu si susceptibild
de a-si mentine valoarea pe termen lung— sunt vechi de cand lumea. Aceasti

3 New Liberty Standard, in prezent inchisi, www.newlibertystandard.wikifoundry.com/.

4 Popper Nathaniel, Digital Gold: Bitcoin and the Inside Story of the Misfits and Millionaires
Trying to Reinvent Money, HarperCollins, 2015,

5 Cu alte cuvinte, dupg opt ani ca bun de piafd si la data scrierii acestei cirfi, un bitcoin s-a
apreciat de aproape opt milioane de ori sau, mai exact, cu 793.513.944% din pretul siu inifial de
0,000994 $, la cel mai mare pref al sdu de pinf atunci, 7.888 §.

¢ N.t.: Expresia digital cash se referd la o monedi cu aceleagi funcpl ca ale banilor de
hdrtie, care are proprietatea anonimatulul §i a transferabilitdfii.

7 N.t.: Autorul foloseste expresia bard money in sensul de moneds dificil de extras (bu-
nioark, aurul) sau de reprodus (Bitcoin).
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carte prezinti, atav’o abordare a acester prébleme, bazati pe ani de studiu al
acestei tehnologii, cit i problemele economice pe care aceastd tehnologie
le rezolvi, De asemenea, lucrarea va arita cum societatea a giisit deja solufii
pentru aceste probleme de-a lungul istoriei. Concluzia mea ii poate surprinde
pe aceia care eticheteazi bitcoin drept o escrocherie sau un tertip al specu-
lantilor dornici si facd bani ugor. Intr-adevir, bitcoin imbunitateste solutiile
precedente de ,mijloace de economisire®, iar aptitudinea sa de a deveni mo-
neda durabili a erei digitale ii poate lua prin surprindere pe sceptici.

Istoria poate anticipa ce va urma, mai ales atunci cind este examinati
cu atentie. Jar timpul ne va spune exact cit de temeinic este cazul analizat
in prezenta carte. Prima parte a acestei cirti explicd ce sunt banii, i care
sunt functiile si proprietitile acestora. In calitate de economist, cu studii in
inginerie, am cdutat mereu sd inteleg o tehnologie din prisma problemelor
pe care aceasta intentioneazi si le rezolve, aspect care permite identificarea
esentei sale functionale si separarea ei de caracteristicile incidentale, cosme-
tice si nesemnificative. Intelegind problemele pe caré banii incearcy s le
rezolve, putem intelege ce face ca o monedi si fie durabild®, iar apoi, este
suficient si aplicim acest cadru conceptual si altor bunuri, precum cochiliile
de scoici, mirgelele, metalele si banii fiduciari, pentru a vedea cum §i de ce
unele bunuri au indeplinit in trecut functia de bani, ca mijloc de schimb i ca
mijloc de economisire, iar altele nu.

A doua parte a acestei ciri pune in discutie implicagiile individuale,
sociale si globale ale formelor monetare durabile §i precare, de-a lungul isto-
riei. O monedi durabili permite oamenilor s gindeasci pe termen lung, si
economiseasci §i si investeasci mai mult in viitor, Economisirea §i investitia
pe termen lung reprezinti cheia citre acumularea de capital i ciitre progresul
uman, Banii reprezinti sistemul de informare §i de misurare a unei economii,
iar moneda durabili este cea care permite comertului, investitiilor §i antre-
prenoriatului si se dezvolte pe nigte baze solide. La polul opus, o moneda
precari transformi tot acest proces intr-un haos. O monedi durabili este, de
asemenea, un element esential intr-o societate liberd, intrucit constituie un
scut eficient impotriva guvernelor despotice.

# N.t.: Autorul foloseste notiunile de sound money si unsound money pentru a descrie, pe
de-o parte, o monedi a cirei valoare este determinati de citre piapi §i care este dificil de emis,
iar la capitul opus, o moneda a cirei valoare este impusa de citre o institutie bancard centrald
si reprodusi in mod arbitrar (precar). ,Sound" provine, etimologic, de la monedele de aur care
puteau fi identificate ca autentice prin felul specific in care sunau, Notiunea de sound money
se mai poate traduce in romédnd §i prin ,monedi sinitoasi”, ;monedd nealterati’, ,monedi
produsd de piata liber#, ,moned# durabili”, iar unsound money se poate traduce prin ,monedi
precari”, ,monedi alteratd®, ;moneda creatd de stat”.
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A treia secinng a cifpi explicd modul de functionare a retelei bitcoin
si-prezintd cele i Norabile atribute ale sale. Aceasta analizeazi potentialele
intrebuintiri ale bitcoin, ca formi de monedi durabild, dar si cazurile in care
bitcoin este inoperant. De asemenea, vor fi abordate cele mai frecvente nein-
telegeri §i conceptii eronate in privinta acestuia.

Aceasti carte i§i propune si ajute cititorul s3 infeleag¥ economia bitcoin
si modul in care acesta functioneazi ca o iteratie digitald a numeroaselor
tehnologii folosite pentru a indeplini functiile banilor de-a lungul istoriei.
Aceasti carte nu constituie o reclami sau o invitatie spre a cumpira Bitcoin.
Nici pe departe. Valoarea bitcoin va fi cel mai probabil una volatils, cel pu-
tin pentru o perioads; refeaua Bitcoin poate avea succes sau poate esua, din
multe motive previzibile sau imprevizibile; folosirea lui necesiti competente
tehnice §i presupune riscuri, ficindu-1 astfel nepotrivit pentru multd lume.
Aceastd carte nu oferd sfaturi de investitii, ins i5i propune si ajute la elu-
cidarea proprietiilor refelei §i a modului siu de functionare, pentru a oferi
cititorilor o buni intelegere a ceea ce reprezinti bitcoin inainte ca acegtla sd
decidi daci doresc si o utilizeze sau nu.

Numai dupi o buni intelegere si dup# un studiu aminuntit ¢i exhaus-
tiv al aspectelor operationale practice ale detinerii §i acumuliirii de bitcoin,
cineva poate lua in considerare si detini valoare in bitcoin. Desgi cresterea
valorii de piatd a bitcoin poate sugera ci este o investitie fird riscuri, o pri-
vire mai atenti asupra numeroaselor atacuri cibernetice, escrocherii si esecuri
de securitate, care i-au deposedat pe mulfi de bitcoin, oferi un avertisment
descurajant pentru oricine consideri ci detinerea de bitcoin asiguri un profit
garantat. Daci dupi ce citesti aceasti carte, consideri ¢ moneda bitcoin este
ceva ce meritd detinut, atunci prima ta investitie nu ar trebui si fie in cum-
pérarea de bitcoin, ci o investitie de timp pentru a intelege cum s cumperi,
si acumulezi §i s defii bitcoin in sigurant3. Prin natura inerenti a bitcoin,
astfel de cunogtinte nu pot fi delegate sau externalizate, Nu existi nicio al-
ternativd in privinta responsabiliti;ii personale pentru oricine este interesat
si foloseasci aceasti retea, iar acest lucru reprezinti adeviirata investitie care
trebuie ficutd pentru a intelege bitcoin.
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Banii

itcoin reprezinti cea mai noui tehnologie care indeplineste functia de

bani — o inventie care valorifici posibilitifile tehnologice ale erei di-

gitale, pentru a rezolva o problemi care existd incd din cele mai vechi
timpuri: transferul de valoare economici in timp si spatiu. Pentru a intelege
bitcoin, trebuie si intelegem banii, iar pentru a ingelege banii, este indispen-
sabil s3 intelegem functia si istoria banilor.

Cel mai simplu mod prin care oamenii pot schimba valoare este prin
schimbul de bunuri valoroase. Acest proces de schimé direct se numeste troc,
si este practicat doar in cercuri restrinse si pentru un numdr limitat de bunuri
i servicii. Intr-o economie ipoteticd, cu doudzeci de oameni izolati de lume,
posibilititile de specializare gi comerf sunt limitate, iar indivizii au posibili-
tatea de a participa la producerea de bunuri de bazi si de a le schimba intre
ei in mod direct. Trocul a existat dintotdeauna si continui s existe §i astizi,
insi este mai putin practicat si il intdlnim doar in circumstante exceptionale,
intre persoane care se cunosc intre ele.

Intr-o economie mai mare si mai sofisticatd, indivizii au posibilitatea
de a se specializa in producerea unui numir mai mare de bunuri si de a le
schimba cu mai multi oameni — oameni cu care acestia nu au mai interac-
tionat §i cu care este greu si pistrezi o evidentd a bunurilor, serviciilor gi
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favoruritor, Cu cat piata este mai vastd, cu atit posibilitifile de specializare i
deschimb cresc. Thsd, in acelagi timp, cregte si problema coincidentei nevoilor:
ceea ce doresti si dobdndesti este produs de cineva care nu doregte ceea ce ai
tu de vinzare. Problema depiseste existenta unor nevoi diferite pentru bunuri
diferite, deoarece existi trei dimensiuni distincte ale problemei.

In primul rind, existi o lipsi de coincident in scard: ceea ce ifi doresti
(si dobandesti) este posibil si nu fie de aceeasi valoare cu ceea ce detii,
iar divizarea unuia dintre bunuri in buciti mai mici s-ar putea dovedi a fi
ineficientd. Imaginati~vi ci doriti si vindeti o pereche de pantofi in schimbul
unei case; nu puteti cumpira casa in bucifi mici, fiecare bucati avind o
valoare echivalenti unei perechi de pantofi, si nici proprietarul casei nu va
dori s4 dobandeasci toate perechile de pantofi a ciror valoare este egald cu
valoarea globali a casei. In al doilea rind, existi o lipsi de coincident in
timp: ceea ce doregti si vinzi poate fi un produs perisabil, iar ceea ce doresti
si cumperi este mult mai durabil i valoros. Astfel, este mult mai dificil s¥
acumulezi suficiente produse perisabile pentru a le schimba mai apoi cu un
produs durabil. Nu este ugor s3 acumulezi suficiente mere pentru a le schimba
in acelagi timp cu 0 magini, deoarece acestea vor putrezi inainte ca tranzactia
si se poati incheia. In cele din urmi, exists o lipsi de coincidentd in spatiu:
poti sd vrei s vinzi o casi undeva, pentru a cumpdira alta situati in alti parte,
iar casele (in majoritatea lor) nu sunt transportabile. Aceste trei probleme fac
ca schimburile directe si fie extraordinar de dificile, ficAndu-i pe indivizi si
caute alte modalititi de schimb pentru a-gi satisface nevoile economice.

Singura modalitate eficienti pentru a realiza acest lucru este schimbul
indirect: incercati s3 gisiti un alt bun, pe care alti persoani doreste si-1 cum-
pere, 5i gisiti pe cineva care il va schimba cu dumneavoastri pentru ceea ce
doriti s vindeti. Acel bun intermediar reprezinti un misloc de schimb. Si, in
timp ce orice bun poate fi un mijloc de schimb, cu cit economia cregte si se
extinde, cu atit devine mai dificil pentru indivizi s4 caute in mod constant di-
ferite bunuri pe care alfii le doresc si s3 intreprind diferite schimburi pentru
fiecare din aceste bunuri. O solutie mai eficienti va apirea in mod natural, iar
asta numai pentru ci cei care o vor descoperi vor fi mult mai productivi decit
ceilalti: va apirea un singur mijloc de schimb (sau micar un numir mic de
mijloace de schimb) pentru ca toatd lumea si isi tranzactioneze bunurile, Un
bun care i5i asumi rolul de mijloc de schimb, acceptat la scard larg, poarti
denumirea de bani.
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Functia“de ‘wijloc ‘de-schimb este,-prin excelenti, cea mai importantd
functie a banilor ~ cu alte cuvinte, banii nu sunt un bun dobéndit pentru a
fi consumat (bun de consum) si nici pentru a fi folosit la producerea altor
bunuri (o investitie sau un bun de capital), ci sunt utilizati pentru a fi pre-
schimbati cu alte bunuri. Desi investitia este menitd, de asemenea, si aducd
venituri care urmeazi si fie schimbate cu alte bunuri, se diferentiazi de bani
in trei privinte: in primul rind, investitia oferd rentabilitate, pe cind banii
nu; in al doilea rind, investitia implici intotdeauna un risc de esec, in timp ce
banii ar trebui §3 presupuni cel mai mic risc; iar in al treilea rind, investitiile
sunt mai putin lichide decit banii, necesitind costuri mai mari de tranzacti-
onare la flecare operatiune. Acest lucru ne ajuti si intelegem de ce va exista
intotdeauna cerere pentru bani si de ce investitiile nu vor putea inlocui ni-
ciodati in totalitate baniil. Viata umani implici o dozi de incertitudine, iar
oamenii nu stiu cu exactitate cind vor avea nevoie de bani i de ce sumi’. In
toate culturile umane, intelepciunea milenard aratd ci indivizii incearcd si
economiseascd o parte din averea lor sub forma banilor, intrucat banii repre-
zinti cel mai lichid bun cu putintd, permitindu-i titularului lor s ii lichideze
rapid in caz de nevoie, dar si pentru ci acestia presupun un risc mai mic in
comparatie cu investitiile. Comoditatea de a detine bani vine cu un pref: sa-
crificiul consumului pentru care banii ar fi putut fi folositi si al rentabilititii
obtinute prin investitii.

Studiind astfel de alegeri umane in situatii de piatd, Carl Menger, inte-
meietorul Scolii austriece de economie §i fondatorul teoriei utilitdtii margi-
nale in economie, a inteles cd principala caracteristicd care face ca un bun si
fie folosit, in mod liber, pe post de bani pe piati este vandabilitatea — usurinta
cu care un bun poate fi vindut pe piatd atunci cind titularul sdu doregte acest
lucru, avind cea mai mici pierdere de valoare posibild™.

In principiu, nu existi nimic care si prevadd ce bun ar trebui sau nu
sii fie folosit pe post de bani. Orice persoani care alege si cumpere ceva nu
de dragul bunului, ci in scopul de a-1 schimba cu altceva, face din acel lucru

% Pentru o analizi a modului in care incertitudinea privind viitorul reprezinti principalul
motor din spatele cererii de a define bani, a se vedea Ludwig von Mises, Human Action, p. 250.
1n absenta incertitudinii privind viitorul, oamenii i§i pot prognoza toate veniturile §i cheltuie-
lile lor din timp, si le pot planifica intr-un mod optim, astfel incit s3 nu mai aibi niciodatd ne-
voie si detini bani lichizi. Dar, pentru ¢i incertitudinea face parte integrant din viata noastri,
oamenii trebuie sd continue si defind bani pentru a-i putea cheltui fird si cunoascd viitorul.

10 Menger Carl, ,On the Origins of Money* Economic Journal, vol. 2, 1892, p. 239-255;
traducere de C. A. Foley.
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de'facto-bani; iar cum oamenii|sunt diferiti, la'fel i pirerile si alegerile lot
sunt diferite-cu privire la-ee’bun constituie bani. De-a lungul istoriei umane,
multe bunuri au indeplinit functia de bani: cu precidere aurul si argintul, dar
si cuprul, cochiliile de scoici, pietrele mari, sarea, bovinele, hartiile emise de
stat, pietrele pretioase, chiar si alcoolul ¢i figirile In unele cazuri. Alegerile
oamenilor sunt subiective, astfel ¢ nu existi o alegere ,buni sau ,rea“ de
bani. Cu toate acestea, fiecare alegere vine cu propriile consecinte.

Vandabilitatea relativii a bunurilor poate fi evaluati dupi modul in care
acestea abordeazi cele trei aspecte ale problemei lipsei de coincidenti a nevo-
ilor, sus-mentionate: vandabilitatea lor in scard, in timp si in spatiu. Un bun
care este vandabil In scard poate fi impirfit cu ugurint in mai multe buciti
sau grupat in unititi mai mari, permitind astfel titularului siu si-1 vindi in
cantitatea pe care o doreste. Vandabilitatea in spatiu indici o portabilitate a
bunului cind o persoani cilitoreste, ceea ce face ca mijloacele monetare bune
s aibd o valoare ridicatd per unitate de greutate. Un numir mare de bunuri,
ce indeplinesc funcgia de bani, detin aceste doud atribute. Cel de-al treilea
element — vandabilitatea in timp — este cel mai crucial.

O buni vandabilitate in timp se referd la capacitatea bunului de a-si
mentine valoarea in viitor, permitind titularului siu si acumuleze avere, fapt
ce constituie a doua functie a banilor: mijloc de economisire*. Pentru ca un
bun si fie vandabil in timp, acesta trebuie si fie imun degradirii, coroziunii
si altor forme de deteriorare. Este sigur si afirmim c¥, oricine credea ci isi
poate acumula averea pe termen lung in pegti, mere sau portocale a invitat
aceasti lectie pe calea cea grea si probabil ci avea putine motive de grijd pri-
vind acumularea averii, pentru o vreme. Integritatea fizici in timp reprezinti
o conditie necesari, insi insuficientd pentru vandabilitatea in timp, intrucit
este posibil ca un bun si isi piardd valoarea in mod semnificativ, chiar daci
starea sa fizici riméne neschimbatd. Pentru ca un bun si-si mentini valoa-
rea, este de asemenea necesar ca oferta pe piatd a acelui bun si nu creasci
considerabil in perioada in care titularul il detine. O caracteristicd comuni a
formelor de bani, de-a lungul istoriei, este dati de prezenta unui mecanism
care restrnge productia de noi buciti ale bunului, pentru a mentine valoarea

" N.t.: Acumularea de bani, in special de aur, pentru o perioadi mai lungi de timp, cu
un anumit scop, a fost denumit# de gtiinta economici tezaurizare. Tezaurizarea a fost o ope-
ratiune specifici formatiunilor precapitaliste. Dupi aceea, §i mai ales in zilele noastre, datoritd
dezvoltirii creditului, tezaurizarea clasici si-a pierdut sensul, deoarece moneda de hirtie nu
are valoare intrinseci §i se depreciazd, iar cei ce poseda bani care le prisosesc, 1i depun la binci
pentru a obtine dobdnds.



BANII 3

bucitilor existerte, Dificultatea relativd @ producerii de noi unitdfi monetare
determini duritatea banilor: moneda (banii) a cirei producfie este greu de
mirit poartd denumirea de monedd durd?, iar moneda a cirei productie in
cantititi mari este elastic poartd denumirea de moneda usoara.

Putem intelege duritatea banilor prin dou criterii distincte privind pro-
ductia unui bun: (1) stecu/, care este cantitatea existentd, alcituiti din tot ce
a fost produs la un moment dat, minus tot ce a fost consumat sau distrus; §i
(2) fluxul, case reprezinti productia suplimentard, care va fi realizatd in urmé-
toarea perioadd de timp, Raportul dintre stoc si flux reprezinti un indicator
de incredere al duritifii unui bun ca bani, §i al capacitifii sale de a juca un
rol monetar. Productia existentd a unui bun care are un raport stoc-flux mic
poate fi crescutid considerabil daci oamenii incep s& foloseasci respectivul
bun ca mijloc de economisire, Este putin probabil ca un astfel de bun si-gi
mentini valoarea daci este folosit ca mijloc de economisire. Cu cit este mai
mare raportul dintre stoc gi flux, cu att este mai probabil ca un bun si-gi
mentini valoarea in timp i astfel, s# fie mai vandabil de-a lungul timpului®.

Daci oamenii aleg, ca mijloc de economisire, o monedy durd, cu un ra-
port stoc-flux mare, achizitionarea ei in scopul economisirii ar creste cererea
pentru aceasta, determindnd astfel o cregtere i a prefului siu, fapt ce ar i-ar
incuraja pe producitorii monedei si 0 emitd §i mai mult. Insii, pentru ci flu-
xul este unul mic in comparatie cu stocul existent, preful este putin probabil
s scadd semnificativ, chiar si cu o cregtere insemnatd a noii productii. Pe de
altd parte, dacd oamenii ar alege sd-si stocheze averea intr-o monedi usoard,
cu un raport stoc-flux mic, ar fi inoportun ca producitorii monedei si 0 emita
in cantititi mari, Daci ar proceda astfel, moneda s-ar deprecia §i devaloriza,
iar persoanele econoame ar fi astfel deposedate de averea lor §i vandabilitatea
bunului s-ar distruge in timp.

Imi place si numesc acest lucru capeana banilor usori: orice bun folosit
ca mijloc de economisire va avea o producie crescutd, iar un bun a cirui
productie poate fi crescutd ugor va distruge averile celor care I-au folosit ca
mijloc de economisire. Corolarul acestei capcane este cd, un bun care este
folosit cu succes pe post de bani va avea un mecanism natural sau artificial
care restrictioneazi noul flux al bunului pe piafd, mentindndu-i valoarea in

2 N.t.: Autorul foloseste notiunile de hard money §i soft money pentru a se referi la ugu-
rinta sau dificultatea producerii/emiterii banilor.
15 Fekete Antal, Whither Gold? Cagtigitor al International Cutrency Prize in 1996, spon-
sorizat de Bank Lips, 1997, www,professorfekete.com/articles/ AEFWhitherGold.pdf.



