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10 Băncile centrale şi sistemul bancar 

liber cu rezerve fracţionare. O 

analiză critică din perspectiva 

Şcolii Austriece248  
 
 
 
 
 
 
Teoria monedei, a creditului bancar şi a pieţelor financiare constituie 

provocarea teoretică cea mai importantă pentru ştiinţa economică în 

pragul secolului al XXI-lea. De fapt, nu este o îndrăzneală să afirmăm că, 

fiind acoperit „golul teoretic‖ pe care îl reprezenta analiza socialismului, 

domeniul cel mai ignorat şi, în acelaşi timp, cel mai important ar putea să 

fie cel monetar. După cum bine a arătat Friedrich A. Hayek249, în acest 

domeniu domnesc erorile metodologice, ignoranţa teoretică şi, ca o 

consecinţa a ei, coerciţia sistematică de origine guvernamentală. Relaţiile 

sociale în care sunt implicaţi banii sunt de departe cele mai abstracte şi mai 

dificil de înţeles, deoarece cunoaşterea socială generată şi implicată de 

către acestea este cea mai vastă, complexă şi greu de însuşit, ceea ce face ca 

exercitarea sistematică a coerciţiei de către guverne şi băncile centrale în 

acest domeniu să fie cea mai dăunătoare. Pe deasupra, înapoierea 

intelectuală a teoriei monetare şi bancare nu a încetat să producă grave 

                                                 
248 Publicat iniţial în Review of Austrian Economics, vol. 8, nr. 2 (1995), pp. 25-38. 
Autorul dedică acest articol lui James M. Buchanan, mulţumindu-i astfel pentru 
faptul de a-l fi apărat public şi a-l fi încurajat în susţinerea acestor idei la 
Reuniunea Regională a Societăţii Mont Pelerin de la Rio de Janeiro, septembrie 
1993. Autorul mulţumeşte, de asemenea, lui Murray N. Rothbard care s-a 
străduit să facă această expunere mai clară. 
249 F.A. Hayek, The Fatal Conceit: The Errors of Socialism, Chicago, IL: University of 
Chicago Press, 1989, pp. 102-104. 
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efecte asupra evoluţiei economiei mondiale, cum o dovedesc faptele de la 

momentul acesta; în ciuda tuturor sacrificiilor făcute pentru însănătoşirea 

economiilor occidentale după criza anilor 1970, s-a căzut, inevitabil, din 

nou, în aceleaşi erori ale lipsei controlului financiar şi monetar care au 

permis apariţia inexorabilă a unei noi recesiuni mondiale de o 

magnitudine considerabilă.  

Pe de altă parte, faptul că excesele monetare şi financiare şi-au avut 

originea în politicile presupus liberale din Statele Unite şi Marea Britanie, 

din a doua jumătate a anilor 1980, face şi mai dramatică importanţa 

evoluţiei teoriei pentru a evita ca, inclusiv în zona liberală, lideri precum 

Reagan şi Thatcher să poată comite în viitor aceleaşi erori şi să fie capabili 

să identifice clar sistemul monetar şi bancar cu adevărat compatibil cu o 

societate liberă. Este vorba, pe scurt, de a dezvolta nimic altceva decât un 

program de cercetare care să arate care ar trebui să fie sistemul monetar şi 

bancar al unei societăţi libere (sistem care, după toate evidenţele, nu este 

foarte clar pentru liberali). 

În prezentul capitol, cu obiectivul atât de a propune o nouă abordare în 

analiza problemelor teoriei monetare şi bancare, cât şi de a da naştere unei 

noi dispute intelectuale asupra lor, vom reconsidera, dintr-un punct de 

vedere nou, anumite aspecte ale polemicii doctrinare între partizanii băncii 

libere şi apărătorii băncii centrale, precum şi motivele pentru care se poate 

considera că instituţia băncii centrale nu este un rezultat spontan şi 

evolutiv al pieţei, pentru a termina concluzionând care ar trebui să fie, în 

opinia noastră, sistemul monetar şi bancar într-o societate liberă. Sperăm, 

de asemenea, ca părerile noastre să arunce ceva lumină în multe probleme 

concrete de politică economică de mare actualitate, între care se situează, 

fără niciun dubiu, datorită importanţei sale, viitoarea evoluţie a sistemului 

monetar european.  
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Disputa dintre teoreticienii băncii libere şi cei ai băncii centrale 

Vom începe cu analiza polemicii doctrinare dintre partizanii băncii 

centrale şi cei ai băncii libere, precizând din capul locului, împotriva a ceea 

ce s-a crezut uneori, că o asemenea polemică nu coincide în întregime cu 

cea din secolul al XIX-lea dintre teoreticienii aşa-numitei „şcoli monetare‖ 

(currency school) şi cei ai aşa-zisei „şcoli bancare‖ (banking school). De 

fapt, mulţi apărători ai libertăţii bancare şi-au fondat argumentele pe 

înşelătoarele şi defectuoasele argumente inflaţioniste ale „şcolii bancare‖, 

în timp ce cei mai mulţi teoreticieni ai „şcolii monetare‖ pretindeau să-şi 

atingă obiectivele de solvenţă financiară şi stabilitate economică prin 

crearea unei bănci centrale care să pună capăt abuzurilor. 

Totuşi, de la început au existat teoreticieni ai „şcolii monetare‖ care au 

considerat mereu imposibil şi utopic de crezut că banca centrală nu va 

înrăutăţi şi mai mult lucrurile. Ei care au fost conştienţi de faptul că 

maniera de a pune capăt producerii de mijloace fiduciare şi a obţine 

stabilitatea monetară era prin intermediul unui sistem bancar liber supus, 

la fel ca toţi ceilalţi agenţi economici, principiilor tradiţionale ale dreptului 

civil şi comercial. Pe de altă parte, paradoxal, majoritatea apărătorilor 

postulatelor „şcolii bancare‖ au sfârşit prin a accepta ca bine-venită 

înfiinţare unei bănci centrale care, în calitate de împrumutător de ultimă 

instanţă, venea să garanteze şi să perpetueze privilegiile expansioniste ale 

unei bănci private care, de fiecare dată cu mai mult efort, pretindea să 

renunţe la înţelegerile sale şi să se dedice profitabilei „afaceri‖ de a crea 

bani fiduciari prin intermediul expansiunii creditului, fără să se preocupe 

excesiv de problemele de lichiditate datorită ajutorului băncii centrale.  

Este important să evidenţiem faptul că cei mai mulţi dintre teoreticienii 

„şcolii monetare‖ (currency school) nu au fost, totuşi, capabili să aprecieze 

că aceleaşi efecte pe care le atribuiau, în mod corect, libertăţii de emisiune 

a monedei fiduciare sub forma biletelor de către bănci s-ar reproduce de o 

formă identică, doar că de o manieră mai ocultă, mai vicleană şi, prin 

urmare, mai periculoasă, în relaţie cu „afacerea‖ de concesionare a 
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creditelor sub o formă expansionistă pe baza depozitelor la vedere din 

bănci. Pe deasupra, aceşti teoreticieni s-au înşelat propunând ca cea mai 

adecvată politică punerea în practică a unei legislaţii care să termine cu 

libertatea de emisiune a biletelor fără acoperire, precum şi constituirea 

unei bănci centrale pentru a apăra principiile monetare cele mai solvente.  

Doar Ludwig von Mises, urmând tradiţia lui Cernuschi, Hübner şi 

Michaelis, a fost capabil de a-şi da seama că prescripţia în favoarea băncii 

centrale a teoreticienilor „şcolii monetare‖ era eronată şi că unica 

modalitate de a atinge principiile monetare ale şcolii era prin intermediul 

unui sistem bancar liber supus, fără privilegii, dreptului privat. Acest eşec 

al majorităţii teoreticienilor „şcolii monetare‖ a fost fatal, deoarece nu doar 

că a determinat ca Legea lui Peel din 1844, în ciuda bunelor sale intenţii, să 

uite a elimina, cum a făcut în relaţie cu biletele de bancă, crearea creditului 

fiduciar, dar, pe deasupra, a justificat crearea unui sistem al băncii centrale 

care, apoi, şi mai ales din cauza influenţei negative a teoreticienilor „şcolii 

bancare‖ precum Marshall şi Keynes, a sfârşit prin a fi utilizat cu ajutorul 

teoriilor eronate ale acestor prestigioşi economişti, pentru a justifica şi 

impulsiona nişte politici ale lipsei de control monetar şi ale abuzului 

financiar mult mai rele decât acelea cărora doreau să le caute un remediu. 

 

Evoluţia sistemului bancar şi a băncii centrale 

Banca centrală nu reprezintă un produs natural al dezvoltării sistemului 

bancar250, ci, dimpotrivă, apare impusă prin coerciţie din exterior ca 

rezultat al acţiunii guvernamentale, dând naştere, în consecinţă, unei serii 

de accidente istorice, unui sistem monetar şi financiar foarte diferit de cel 

care ar fi apărut spontan dacă s-ar fi menţinut un sistem bancar liber 

supus, fără privilegii, dreptului privat, ne-interferat, neconstrâns de către 

guvern prin intermediul băncii centrale. Este imposibil să ştim ce 

cunoaştere şi ce instituţii ar fi creat întreprinzătorii din domeniul bancar 

                                                 
250 Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative, 
Indianapolis, IN: Liberty Press, 1990, capitolul 12, p. 169. 
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dacă ei ar fi supuşi principiilor generale de drept şi nu coerciţiei statului251. 

Ne putem imagina un sistem extins de fonduri de investiţii în care 

„depozitele‖ curente ar fi fost investite şi beneficiind de o mare lichiditate, 

dar fără garanţia returnării unei valori similare (care ar fi fost supusă 

evoluţiei valorii de piaţă); o reţea de entităţi furnizoare de servicii de plăţi 

şi gestiune etc., ce operează în condiţii de liberă competiţie şi care percepe 

comisioane pentru serviciile oferite; şi, separat, fără vreo legătură cu 

creditarea, o serie de instituţii private specializate în conceperea şi oferirea 

diferitelor tipuri de bani privaţi (în schimbul unor mici comisioane pentru 

serviciile furnizate)252. 

Sistemul băncii centrale nu este decât rezultatul logic şi inevitabil al 

introducerii treptate şi clandestine de către bancherii privaţi, în istorica lor 

complicitate cu guvernele, a sistemului bancar cu rezervă fracţionară. În 

acest domeniu este esenţial să nu alunecăm în capcana intelectuală în care 

alunecă majoritatea teoreticienilor apărători ai sistemului băncii libere, 

care, cu excepţia onorabilă a lui Mises şi a altor câtorva 253, nu îşi dau 

seama că unica modalitate de a ajunge la un sistem veritabil de bancă 

liberă este restabilirea principiului juridic conform căruia trebuie menţinut 

                                                 
251 Israel M. Kirzner (Discovery and the Capitalist Process, The University of 
Chicago Press, Chicago 1985, p. 168).  
252 F.A. Hayek, Denationalization of Money: The Argument Refined, ediţia a doua 
lărgită, Institute of Economic Affairs, London 1978, pag. 119-120. Hayek 
conchide că „I expect that it will soon be discovered that the business of creating 
money does not go along well with the control of large investment portfolios or 
even control of large parts of industry‖ (pag. 119-120). Totuşi, mă tem că Hayek 
nu recunoaşte pe deplin faptul (esenţial în teoria monetară a lui Mises) că banii 
de piaţă liberă trebuie să fie bani-marfă, că banii în competiţie sunt inadecvaţi 
calităţii de mijloc de schimb, deoarece piaţa liberă conduce spre existenţa unui 
ban-marfă universal. 
253 Înainte de Mises, autorul cel mai important care a apărat acest principiu a fost 
David Hume în eseul său „On Money‖ (1752), unde afirmă că „no bank could be 
more advantageous, than such a one as locked up all the money it received, and 
never augmented the circulating coin, as is usual, by returning part of its 
treasure into commerce‖ (David Hume, Essays: Moral, Political and Literary, 
Liberty Classics, Indianapolis 1985, pag. 284-285). 
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sub formă de rezervă 100% cantităţile de bani primite sub forma depozite-

lor la vedere.  

În ultimă instanţă, este vorba de a aplica domeniului bancar şi monetar 

această idee fecundă a lui Hayek conform căreia de fiecare dată când se 

încalcă o regulă tradiţională de comportament, fie prin coerciţia 

instituţională a guvernului, fie prin acordarea de către acesta a privilegiilor 

speciale anumitor persoane sau entităţi, mai devreme sau mai târziu vor 

apărea consecinţe dăunătoare şi nedorite asupra procesului spontan de 

cooperare socială.  

Norma tradiţională de comportament încălcată în cazul afacerilor 

bancare este principiul de drept conform căruia, în contractul de depozit al 

monedei fungibile, tradiţionala obligaţie a custodiei care este un element 

esenţial în orice depozit ne-fungibil se materializează în exigenţa ca, în 

orice moment, să se menţină o rezervă de 100% din cantitatea de monedă 

fungibilă primită în depozit, încât orice act de folosire a acestor bani, mai 

concret acordarea de credite, presupune violarea acestui principiu şi, pe 

scurt, un act ilegitim de însuşire necuvenită. 

În tradiţia juridică a Europei Continentale, există un principiu bine 

stabilit, care datează încă din timpul vechiului drept roman, conform 

căruia custodia în depozitele neregulate constă în obligaţia de a avea 

întotdeauna la dispoziţia deponentului o sumă egală cu cea primită. 

Custodele unui depozit trebuie „să aibă întotdeauna la dispoziţie lucrurile 

în cantitatea şi de calitatea primite‖, chiar dacă ele sunt reînnoite sau 

substituite în mod continuu. Pentru bunuri fungibile precum banii, această 

cerinţă este echivalentă cu existenţa continuă a lucrului in individuo în 

cazul bunurilor nefungibile254. Acest principiu legal general care 

                                                 
254 În privinţa consideraţiilor juridice asupra principiului legal tradiţional în 
chestiune a se vedea atât Titlul 3, Cartea 16, din Digeste, în special paragrafele 7 
şi 8 asupra falimentului bancherilor (El Digesto de Justiniano 1 – 1968, p. 606-617, 
mai ales p. 612, publicat de Aranzadi, Pamplona, 1968), dar şi argumentul 
rafinat al iezuitului spaniol Luis de Molina, pentru care bancherul ce practică 
rezerve fracţionare „păcătuieşte prin periclitarea propriei sale capacităţi de a-şi 
achita datoriile, chiar dacă pe termen lung nu suferă nici o dificultate legală, 
deoarece speculaţiile sale cu fondurile clientului au fost reuşite‖ (citat din De 
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presupune o rezervă bancară de 100% a fost susţinut, inclusiv în acest 

secol, de jurisprudenţa franceză şi cea spaniolă. 

O hotărâre a Tribunalului din Paris din 12 iunie 1927 a condamnat un 

bancher pentru delictul de însuşire frauduloasă, deoarece folosise, 

conform practicii bancare uzuale, fondurile primite spre depozitare de la 

clienţii săi. O altă decizie a aceluiaşi tribunal, din 4 ianuarie 1934, prevedea 

o sentinţă similară; de asemenea, trebuie remarcată sentinţa Tribunalului 

de Primă Instanţă care s-a ocupat de falimentul Băncii din Barcelona, 

sentinţă conform căreia capacitatea de a emite cecuri, ce aparţine 

deponentului, implică obligaţia depozitarului de a avea întotdeauna 

fonduri la dispoziţia titularului de cont curent, ceea ce face inacceptabil ca 

fondurile depuse în numerar într-un cont curent să poată fi considerate de 

către bancă ca aparţinându-i pentru uz exclusiv255. Mai putem adăuga 

faptul că „însuşirea frauduloasă‖ se produce când se comite actul ilicit 

(împrumutarea sumei depuse) şi nu atunci când, după mult timp, este 

descoperit (în general de către deponent, la ghişeul unei bănci ce nu îi 

poate înapoia banii depuşi). Mai mult, nu putem accepta argumentul 

desuet conform căruia „legea numerelor mari‖ ar permite băncii să 

acţioneze în siguranţă cu o rezervă fracţionară, deoarece probabilitatea 

unei retrageri atipice a depozitelor nu este, din cauza naturii sale, un risc 

asigurabil.  

Teoria austriacă a ciclurilor economice a explicat perfect modul în care 

însuşi sistemul bancar cu rezerve fracţionare generează, endogen şi 

recurent, recesiuni economice şi, de aici, necesitatea lichidării proiectelor 

                                                                                                                         
Iustitia et Iure, Maguntiae (1614), în A. Chafuen, Christians for freedom: Late 
Scholastic Economics, San Francisco, CA: Ignatius Press, 1986, p. 146 n. 1-7). De 
asemenea, a se vedea concluziile rafinate ale lui Pasquale Coppa-Zuccari incluse 
în lucrarea sa Il Deposito Irregolare (Coppa Zuccari, 1901), citat, printre alţii, de 
Joaquin Garrigues în lucrarea sa Contratos Bancarios, ediţia a doua, Madrid, 1975, 
p. 365. Toate aceste consideraţii se aplică, de asemenea, aşa-numitelor operaţiuni 
financiare cu convenţie de răscumpărare în orice moment la valoarea nominală 
(şi nu la un preţ ulterior al pieţei, care este fluctuant), pentru că ele ascund, 
folosind legea în mod fraudulos, adevărate contracte de depozit. 
255 Ibid., pp. 367-368. 
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de investiţii greşit iniţiate, a rambursării împrumuturilor fiduciare şi a 

retragerii masive a depozitelor. Or, după cum ştiu toţi teoreticienii 

asigurărilor, consecinţele unui eveniment (o retragere neobişnuită de 

depozite) care nu este total independent de „asigurarea― însăşi (rezervă 

fracţionară) nu sunt tehnic asigurabile, din cauza hazardului moral256. 

De-a lungul istoriei, bancherii au fost foarte tentaţi să violeze regula 

tradiţională de conduită sus-menţionată, folosind banii deponenţilor în 

beneficiul personal257. Iniţial, acest fapt s-a petrecut cu reţinere şi în secret, 

deoarece bancherii aveau încă sentimentul că acţionează incorect. Aşa ceva 

s-a întâmplat, de exemplu, cu Banca din Amsterdam, care, din motivul 

menţionat anterior, îşi desfăşura activităţile, după spusele lui Sir James 

Steuart, în cea mai mare taină258. Trebuie spus că întregul prestigiu al 

Băncii Amsterdam se baza pe convingerea publică după care ea menţinea 

o rezervă de 100%, un principiu pe care, cu doar 15 ani înainte, David 

Hume îl credea în vigoare259. În 1776, Adam Smith menţiona că, la acel 

moment, Banca din Amsterdam continua să spună că menţine o rată a 

lichidităţii de 100%260. 

                                                 
256 În ceea ce priveşte distincţia esenţială între probabilitatea de clasă (obiectivă), 
care poate fi asigurată, şi probabilitatea evenimentului unic, influenţat şi 
determinat de acţiunea umană (care nu poate fi asigurat), a se vedea Ludwig 
von Mises, Human Action: A Treatise on Economics, a treia ediţie revizuită, 
Chicago, IL: Henry Regnery, 1966, p. 106-115 şi Jesús Huerta de Soto, Socialismo, 
Cálculo Económico y Función Empresarial, Madrid: Unión Editorial, 1992, p. 46-48. 
257 Tentaţia era imensă şi aproape irezistibilă, dată fiind profitabilitatea ei. 
Trebuie să ne reamintim că, în ultimă analiză, sistemul bancar cu rezerve 
fracţionare constă în a da credite din nimic, cu cerinţa ca debitorii să le 
ramburseze în bani reali şi, pe deasupra, cu dobândă! 
258 James Steuart, An Inquiry into the Principles of Political Economy: Being an Essay 
on the Science of Domestic Policy in Free Nations, London: A. Miller şi T. Caddell in 
the Strand, 1767, vol. 2, p. 301. 
259 David Hume, ‗Of Money‘, p. 284. 
260 „The Bank of Amsterdam professes to lend out no part of what is deposited 
with it, but for every gilder which it gives credit in its books, to keep in its 
repositories the value of a gilder, either in money or bullion‖. Adam Smith, The 
Wealth of Nations, London: W. Strahan and T. Caddell in the Strand, 1776, vol. 2, 
cartea 4, cap. 3, p. 72. 
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Mai târziu, bancherii au obţinut ca violarea acestui principiu tradiţional 

de drept să se facă deschis şi legal, atunci când ei au fost suficient de 

norocoşi să obţină de la guvern privilegiul folosirii unei părţi din banii 

deponenţilor în beneficiul lor (în general sub forma creditelor, de cele mai 

multe ori acordate, în primă fază, chiar guvernului). În acest fel, a apărut 

relaţia de complicitate şi coaliţia de interese care există acum tradiţional 

între guverne şi bănci, explicând perfect relaţia de „înţelegere‖ şi 

„cooperare‖ intimă care există între cele două tipuri de instituţii şi care, în 

zilele noastre, poate fi observată, cu foarte puţine nuanţe, în toate ţările 

occidentale, la orice nivel. Mai mult decât atât, bancherii şi-au dat seama 

rapid că violarea sus-menţionatului principiu legal tradiţional dă naştere 

unei activitaţi financiare foarte profitabile pentru ei, dar care necesită 

întotdeauna existenţa unui furnizor de împrumuturi de ultimă instanţă 

(bancă centrală), care să ofere lichidităţile necesare în momentele dificile 

care, după cum arăta experienţa, apăreau neîncetat261. 

 

Sistemul bancar cu rezervă fracţionară, banca centrală şi teoria 

ciclurilor economice 

Nefastele consecinţe sociale ale acestui privilegiu conferit bancherilor (însă, 

niciunui alt individ sau entitate) nu au fost, totuşi, perfect înţelese până la 

dezvoltarea, de către Mises şi Hayek, a aşa-numitei Teorii Austriece a 

                                                 
261 Este interesant de remarcat cum bancherii şi-au folosit toată influenţa şi 
puterea lor socială (enormă, având în vedere numărul mare al persoanelor ce 
primeau împrumuturi sau erau deţinători de acţiuni bancare), pentru a 
împiedica şi descuraja depunătorii să-şi retragă depozitele, sperând inutil să 
evite criza. Astfel, senatorul de Pennsylvania, Condy Raguet, conchidea că 
presiunea era aproape irezistibilă şi că „un om independent, care nu era nici 
acţionar, nici debitor şi care s-ar fi aventurat să constrângă băncile să facă 
dreptate, ar fi fost persecutat ca un inamic al societăţii‖. Letter from Raguet to 
Ricardo, 18 April 1821, publicată în David Ricardo, Minor Papers on the Curreney 
Question 1805–1823, Jacob Hollander (ed.), Baltimore, MD: The Johns Hopkins 
University Press, 1932, pp. 199–201; citată în Murray N. Rothbard, The Panic of 
1819: Reactions and Policies, New York: Columbia University Press, 1962, pp. 10–11. 



BĂNCILE CENTRALE ŞI SISTEMUL BANCAR LIBER CU REZERVE FRACŢIONARE. 

O ANALIZĂ CRITICĂ DIN PERSPECTIVA ŞCOLII AUSTRIECE 

266 

Ciclului Economic262. Pe scurt, ceea ce teoreticienii Şcolii Austriece au 

evidenţiat a fost că insistenţa în a urmări obiectivul teoretic imposibil (din 

punctul de vedere juridic-contractual şi tehnico-economic) de a oferi un 

contract care să combine simultan cele mai bune caracteristici ale 

fondurilor de investiţii (în special, cea care constă în posibilitatea de a 

obţine dobândă din „depozitele‖ realizate) cu contractul tradiţional de 

depozit (care prin definiţie trebuie să permită retragerea valorii sale 

nominale în orice moment), mai devreme sau mai târziu, dar inevitabil, va 

produce inevitabile ajustări spontane, mai întâi, sub forma expansiunilor 

necontrolate a ofertei monetare, inflaţiei, proastei şi generalizatei alocări a 

resurselor productive la nivel economic, şi apoi, în ultimă instanţă, 

recesiune, lichidarea erorilor induse de către expansiunea creditului în 

structura productivă şi şomaj masiv.  

Este important să ne dăm seama că privilegiul acordat băncii de a putea 

să-şi exercite activitatea cu un coeficient de rezervă fracţionară implică un 

evident atentat la adresa unei corecte definiri şi apărări a drepturilor de 

proprietate ale deponenţilor din partea autorităţilor guvernamentale. 

Aceasta generează inevitabil, mereu atunci când nu se definesc adecvat 

drepturile de proprietate, un efect tipic de „tragedie a bunurilor comune‖ 

în virtutea căruia băncile sunt mereu înclinate să încerce să continue şi să 

extindă baza de creditare în faţa competitorilor săi. Însă sistemul monetar 

fondat pe rezervă fracţionară tinde spre o expansiune din ce în ce mai 

necontrolată, deşi este supravegheat de către banca centrală care, spre 

deosebire de ce s-a întâmplat până acuma, se preocupă serios să controleze 

şi să pună limite acestei expansiuni. Cu privire la acest aspect, Anna J. 

Schwartz ajunge la concluzia că mulţi dintre teoreticienii moderni ai 

sistemului de bancă liberă nu reuşesc să înţeleagă că mecanismul lichidării 

                                                 
262 O scurtă expunere a Teoriei Austriece a Ciclului Economic, precum şi o 
bibliografie semnificativă asupra subiectului, poate fi găsită în J. Huerta de Soto, 
«La teoría austriaca del ciclo económico», publicată iniţial în Moneda y Crédito, 
nr. 152, Madrid, martie 1980, şi reeditat în volumul I în J. Huerta de Soto, 
Lecturas de Economía Política, Unión Editorial, Madrid 1986, pag. 241-256. A se 
consulta, de asemenea, Money, Bank Credit, and Economic Cycles, Auburn, AL: 
Ludwig von Mises Institute, 2006. 
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interbancare pe care îl propun nu acţionează ca o frână a expansiunii 

creditului dacă toate băncile, într-o măsură mai mică sau mai mare, decid 

să-şi extindă creditarea de o manieră simultană263. Acest fenomen, care 

fusese remarcat de către Ludwig von Mises, în strălucita sa expunere a 

sistemului de bancă liberă264, a fost cel care m-a determinat să caut 

explicaţia sa în tipicul proces de „tragedie a bunurilor comune‖, pe de altă 

parte evident, deoarece întregul proces de expansiune îşi are originea, cum 

am văzut, într-un privilegiu contrar dreptului de proprietate, iar fiecare 

bancă îşi internalizează toate beneficiile expansiunii creditului, transferând 

costurile corespunzătoare asupra întregului sistem. Un mecanism de 

compensare interbancară poate pune capăt, într-un sistem de bancă liberă 

cu rezervă fracţionară, iniţiativelor individuale şi izolate de expansiune, 

dar este inutil dacă toţi, într-o măsură mai mică sau mai mare, se lasă duşi 

de „optimism‖ în acordarea creditelor. 

Propunerea de a stabili un sistem bancar cu un coeficient de rezervă de 

100% se regăseşte inclusă în prima ediţie a Teoriei monedei şi a creditului, 

publicată de către Mises în 1912, în care economistul austriac ajunge la 

concluzia că „este evident că unica manieră de a elimina influenţa umană 

asupra sistemului de creditare o reprezintă suprimarea întregii emisiuni 

ulterioare de mijloace fiduciare. Concepţia fundamentală a Legii lui Peel 

trebuie să continue de o manieră şi mai efectivă faţă de ce s-a întâmplat în 

Anglia acelei perioade şi trebuie să includă emisiunea creditului printre 

interdicţiile legislative‖265. Ulterior, Mises revine asupra subiectului de o 

formă şi mai explicită (1928)266 în Apendix-ul Monetary Reconstruction pe 

care îl încorporează în ediţia engleză a The Theory of Money and Credit 

                                                 
263 A se vedea articolul ei, „The Theory of Free-Banking‖, prezentat la întâlnirea 
regională a Societătii Mont Pelerin la Rio de Janeiro în septembrie 1993, în 
special pagina 5. 
264 Mises, Human Action, pp. 648–88. 
265 Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, Indianapolis, IN: Liberty 
Press, 1980, p. 447. 
266 Ludwig von Mises, ‗Monetary Stabilization and Cyclical Policy‘, în On the 
Manipulation of Money and Credit, Irvington-on-Hudson, NY: Free Market Books, 
1978, pp. 167–168. 
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(1953), unde se arată expres că „problema principală este ca guvernul să 

nu mai fie în poziţia de a creşte cantitatea de bani în circulaţie şi suma de 

bani scripturali ce nu sunt în întregime – adică 100% - acoperiţi de 

depozite plătite de public‖267. Ulterior, Hayek se referise deja în 1937268 la 

această chestiune şi, la fel ca Mises, propune libertatea de alegere a 

monedei şi a sistemului bancar ca un mijloc pentru a obţine, în ultimă 

instanţă, un sistem bancar bazat pe un coeficient de casă de 100%269. După 

Mises, cel care a tratat cu cea mai mare stăruinţă şi strălucire eliminarea 

sistemului bancar cunoscut este, fără îndoială, Murray N. Rothbard270. 

Tot aproape de zilele noastre, Maurice Allais a susţinut principiul 

rezervei de 100%, deşi este adevărat că el îl apără ca un mijloc de a facilita 

politicile monetare ale guvernelor, prevenind expansiunea lor elastică şi 

distorsionată, datorată sistemului bancar cu rezerve fracţionare271. Din 

această perspectivă, Maurice Allais nu face decât să urmeze tradiţia deja 

abandonată a şcolii din Chicago, favorabilă ratei lichidităţii de 100%, în 

scopul de a face politicile monetare guvernamentale mai eficiente şi mai 

predictibile272. Deşi politica monetară ar fi mai predictibilă cu un coeficient 

                                                 
267 Mises, The Theory of Money and Credit, p. 481. 
268 F.A. Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, New York: 
Augustus M. Kelley, 1971, pp. 81–84. 
269 F.A. Hayek, Denationalization of Money, pp. 119–120. 
270 A se vedea în special Murray N. Rothbard, The Case for a One Hundred Percent 
Gold Dollar, ediţia a doua, Auburn, AL: Ludwig von Mises Institute, 1991; The 
Mystery of Banking, New York: Richardson & Synder, 1983; şi articolele sale ‗The 
Myth of Free Banking in Scotland‘, Review of Austrian Economics, vol. 2, 1988, 
pp. 229–245, şi ‗Aurophobia: or, Free Banking on What Standard?‘, Review of 
Austrian Economics, vol. 6, nr. 1, 1992, pp. 99–108. 
271 Maurice Allais, ‗Le Retour à l‘État du privilège exclusif de la creation 
monétaire‘, în L’Impôt sur le capital et la réforme monétaire, Paris: Hermann 
Editeurs, 1985, pp. 200–210; dar şi articolul său ‗Les Conditions monétaires 
d‘une économie de marchés: des ensignements du passé aux réformes de 
demain‘, Revue d‘économie politique, vol. 3, mai/iunie 1993, pp. 319–367. 
272 Această tradiţie se lansează cu un pamflet anonim de 26 de pagini asupra 
„Banking and Currency Reform‖ pe care, în 1933, l-au făcut să circule Henry C. 
Simons, Aaron Director, Frank H. Knight, Henry Schultz, Paul H. Douglas, A.G. 
Hart şi alţii; ulterior, acesta devine un articol al lui Henry C. Simons («Rules 
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de casă de 100%, toţi teoreticienii de la Chicago sunt naivi crezând că 

guvernul poate şi doreşte să practice o politică monetară stabilă. Această 

naivitate este similară celei manifestate de teoreticienii moderni ai 

sistemului bancar liber cu rezerve fracţionare, atunci când cred că 

mecanismul spontan al caselor de compensare poate frâna expansiunea 

simultană şi concertată a majorităţii băncilor. Singura soluţie corectă pentru o 

societate nesupusă privilegiilor şi ciclurilor economice este, în consecinţă, aceea a 

unei activităţi bancare libere, dar supuse dreptului, mai precis, cu o rezervă 

bancară de 100%. 

 

Sistemul monetar şi bancar într-o societate liberă 

În concluzie, principala slăbiciune a majorităţii teoreticienilor apărători ai 

sistemului băncii libere este aceea de a nu-şi da seama că este teoretic 

consubstanţială propunerii lor exigenţa unui coeficient de rezervă de 100% 

şi, mai concret, de a nu fi apreciat că toate defectele pe care apărătorii 

băncii centrale le semnalează sistemului de bancă liberă îşi pierd 

conţinutul şi dispar complet dacă se ţine seama de principiile tradiţionale 

de drept. Cu alte cuvinte şi folosind expresiile lui Mises, este vorba de a 

supune băncile principiilor tradiţionale ale dreptului civil şi comercial, 

conform cărora fiecare individ şi orice firmă trebuie să-şi îndeplinească 

obligaţiile în acord strict cu elementele convenite ale contractului273. 

Această eroare este destul de generalizată şi afectează, în principal, 

interesanta şi ampla literatură care s-a dezvoltat începând cu marele ecou 

                                                                                                                         
versus Authorities in Monetary Policy», Journal of Political Economy, XLIV, nr. 
1, februarie 1936, pag. 1-30), Albert G. Hart («The ‗Chicago Plan‘ of Banking 
Reform», Review of Economic Studies, nr. 2, 1935, pag. 104-116), şi Irving Fisher 
(100% Money, Adelphi Company, New York 1936), şi culminează cu publicarea, 
în 1959, a cărţii lui Milton Friedman, A Program for Monetary Stability, New York: 
Fordham University Press, 1960. 
273 Ludwig von Mises, Human Action, p. 443. Pe scurt, este vorba de a substitui, 
conform lui Mises, actualul hăţis legislativ privitor la sistemul bancar de tip 
administrativ cu câteva articole simple şi clare incluse în codul comercial şi 
penal.  
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creat de publicarea cărţii lui Hayek asupra Denaţionalizării banilor, precum 

şi importanta criză economică şi financiară care s-a produs la finalul anilor 

1970. Comentariul cel mai important pe care trebuie să îl fac acestei întregi 

literaturi este că în ea, cu câteva excepţii, se profită de multe ori de 

apărarea sistemului băncii libere pentru a cădea în veleităţi teoretice 

personale ale vechii „şcoli bancare‖, ale cărei principii teoretice eronate au 

fost evidenţiate deja de mult timp. Pe deasupra, în toată această literatură, 

reprezentată , în primul rând, de lucrările lui White, Selgin şi Dowd274, 

printre alţii, se uită că, aşa cum s-a argumentat, unica modalitate de a 

termina cu banca centrală şi excesele sale este de a elimina privilegiul 

rezervei fracţionare de care acum se bucură bancherii privaţi.  

Dacă se doreşte apărarea unui sistem financiar şi monetar cu adevărat 

stabil pentru următorul secol, care să ne imunizeze într-o măsură cât mai 

ridicată cu putinţă faţă de crize şi recesiuni, ar fi necesar să se statueze: 1) 

completa libertate de alegere a monedei; 2) sistemul libertăţii bancare; 3) 

cel mai important, ca toţi agenţii implicaţi în sistemul libertăţii bancare să 

fie supuşi şi să îndeplinească, în general, normele şi principiile tradiţionale 

ale dreptului şi, în particular, principiul conform căruia nimeni, nici măcar 

bancherii, nu trebuie să beneficieze de privilegiul de a împrumuta ceea ce 

s-a depozitat la vedere (adică, un sistem bancar cu un coeficient de rezervă 

100%). 

Teoreticienii moderni ai sistemului bancar liber consideră, în mod greşit 

(datorită, printre altele, lipsei de pregătire juridică), că obligaţia unei 

rezerve bancare de 100% ar fi o imixtiune administrativă inadmisibilă în 

libertatea individuală. Ei nu înţeleg că, departe de a implica sistematic 

                                                 
274 Astfel, pot fi consultate, de exemplu, cărţile lui Lawrence H. White, Free 
Banking in Britain: Theory, Experience and Debate, 1800-1845 (Cambridge 
University Press, 1984) şi Competition and Currency: Essays on Free Banking and 
Money (New York University Press, New York, 1989); cele ale lui George A. 
Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive Note Issue 
(Rowman & Littlefield, Totowa, New Jersey, 1988) şi The Experience of Free 
Banking (ed. alături de K. Dowd, Routledge, London, 1992); şi cele ale lui Kevin 
Dowd, The State and the Monetary System (St. Martin‘s Press, New York, 1989) şi 
Laissez Faire Banking (Routledge, London, 1993).  
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coerciţia administrativă din partea guvernului, o astfel de regulă, aşa cum 

s-a arătat, este doar o aplicare a principiului tradiţional al drepturilor de 

proprietate. Cu alte cuvinte, ei nu ţin cont că faimoasa frază anonimă a unui 

american citat de Tooke, care spune că „sistemul bancar liber este 

echivalent cu libera exercitare a escrocheriilor‖275 se aplică sistemului 

nesupus legii (cel cu rezerve fracţionare). În fine, apărarea sistemului 

bancar liber trebuie făcută nu ca un mijloc de a exploata posibilităţile de 

profit ale expansiunii creditului, ci ca unul indirect, de a se apropia de 

modelul ideal de sistem bancar liber cu rezervă obligatorie de 100% care, 

în plus, trebuie aplicat direct, cu toate mijloacele juridice disponibile în 

fiecare circumstanţă istorică276. 

Deşi prescripţiile anterioare de politică economică pot părea utopice şi 

foarte străine de problemele practice care ne frământă, în special în relaţie 

cu proiectarea şi gestionarea unui sistem monetar european, tot ele trebuie 

să ne indice în orice moment care este direcţia adecvată pe care ar trebui să 

o ia reforma, precum şi pericolele de evitat. Astfel, pare clar că trebuie să 

renunţăm la sistemul cu monede naţionale monopoliste care se concurează 

într-un mediu haotic de rate de schimb flexibile, dar şi de a ne îndrepta 

către crearea unei bănci centrale europene care să împiedice competiţia 

între monede într-un larg spaţiu economic, care să nu înfrunte provocările 

reformei bancare, care să nu garanteze o stabilitate monetară cel puţin la 

fel de mare precum cea a celei mai stabile monede naţionale în fiecare 

moment istoric şi care, pe scurt, să presupună un obstacol definitiv pentru 

efectuarea de reforme ulterioare în direcţia bună.  

Poate că modelul cel mai practicabil şi mai adecvat este, pe termen scurt 

şi mediu, introducerea în toată Europa a unei complete libertăţi de alegere 

a monedelor publice şi private înăuntrul şi în afara Comunităţii, legând 

monedele naţionale care, din motive de obişnuinţă istorică, să continue a fi 

utilizate într-un sistem de rate de schimb fixe care să disciplineze 

                                                 
275 Citat de Mises în Human Action, p. 446. 
276 Doar în acest sens trebuie înţeleasă poziţia lui Cernuschi, reprodusă de Mises 
(Human Action, p. 446), care încă din 1866 spunea: „Sper ca toată lumea să emită 
bilete de bancă, tocmai pentru ca nimeni să nu le mai accepte.‖ 
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comportamentul politicii monetare din fiecare ţară în condiţii de 

solvabilitate şi stabilitate, în orice moment istoric. În acest fel, cel puţin ar 

rămâne deschisă poarta pentru ca, în viitor, fiecare stat-naţiune al CEE să 

aibă mereu posibilitatea de a avansa în privinţa celor trei linii de reformă 

monetară şi bancară indicate277, pentru a continua în direcţia bună 

leadership-ul său monetar asupra restului partenerilor din Comunitate. 

(Aceasta şi nu alta pare să fi fost esenţa proiectului apărat de către 

Margaret Thatcher şi grupul neinspirat numit al „euroscepticilor‖, în care 

mă aflu şi eu, care o urmează, pentru viitorul monetar al CEE.) 

Este clar că efortul definitiv în privinţa teoriei monetare şi bancare, în 

lumina istoricei polemici care are loc între partizanii băncii libere şi ai 

băncii centrale, rămâne încă de făcut. De aceea, mă tem că nu ar fi prea 

îndrăzneţ să cred că lumea va continua să sufere sub o formă recurentă 

dăunătoarele recesiuni economice, în timp ce băncile centrale îşi vor 

menţine monopolul asupra emisiunii de monedă iar privilegiul acordat de 

către guverne bancherilor va rămâne ne-abolit. Şi, la fel cum începea acest 

scurt articol, îndrăznesc să spun că, după istorica prăbuşire teoretică şi 

practică a socialismului, principala provocare teoretică cu care se vor 

confrunta atât economiştii profesionişti, cât şi iubitorii libertăţii în secolul 

acesta va consta în lupta cu toate forţele şi împotriva instituţiei băncii 

centrale, şi contra menţinerii privilegiului de care actualmente se bucură 

cei care practică o activitate bancară privată, aşa cum este ea înţeleasă 

astăzi.  

 

 

                                                 
277 Problemele practice ridicate de tranziţia de la actualul sistem monetar şi 
bancar la un sistem în care crearea monedei şi afacerile bancare ar fi total 
separate de stat au fost analizate şi soluţionate, teoretic, de către Murray N. 
Rothbard în cartea sa The Mystery of Banking, Richardson & Snyder, New York, 
1983, pag. 249-269. 




