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CAPITOLUL IX 

DESPRE OPERAŢIUNILE DE ASIGURĂRI DE VIAŢĂ 

ŞI ALŢI INTERMEDIARI FINANCIARI  

NON-BANCARI
 

 
Calificăm drept autentici acei intermediari financiari non-bancari, deci 
care nu creează din nimic nici împrumuturi, nici depozitele lor 
aferente, ci se limitează la a intermedia pe piaţa în care se schimbă 
bunuri prezente contra bunuri viitoare. Adică, intermediarii finan-
ciari se limitează să ia cu o mână bani de la creditori care oferă bunuri 
prezente şi îi oferă cu cealaltă debitorilor, obţinând, ca o consecinţă a 
simplei funcţii de intermediar, o marjă, în general mică, de profit. 
Această mică marjă de profit contrastează cu disproporţionatele câş-
tiguri pe care le obţine banca atunci când creează bani din nimic sub 
formă de împrumuturi, datorită priviliegiului juridic pe care l-a 
obţinut pentru a dispune, în interes propriu, de cea mai mare parte a 
banilor depozitaţi la vedere în cadrul ei. 

Oricât s-ar insista cu încăpăţânare că băncile sunt „interme-
diarii” financiari cei mai importanţi din economie, unei asemenea 
idei, după cum deja ştim, îi lipseşte fundamentul şi ea nu corespunde 
realităţii. Băncile, în esenţă, nu sunt intermediari financiari. Activi-
tatea lor principală constă în crearea din nimic a creditelor şi a depo-
zitelor (în afara rolului lor de autentici intermediari financiari care 
prezintă o importanţă mai mult decât secundară din punct de vedere 
cantitativ şi calitativ).1 Dacă băncile şi sistemul bancar au un rol 

                                                 

 Inclus în Dinero, Crédito Bancario, y Ciclos Económicos, capitolul VII, Unión Editorial, 

2006. 
1 Luis Ángel Rojo a semnalat corect că activitatea cea mai importantă a băncilor nu 

este cea pe care o exercită ca intermediari financiari, ci aceea realizată în funcţie de 
capacitatea de a crea, din nimic, credite şi depozite. Cu toate acestea, el numeşte în 
continuare băncile „intermediari” financiari şi trece cu vederea rolul principal pe 
care îl au adevăraţii intermediari financiari (aceia pe care el îi numeşte non-
bancari), într-o economie lipsită de privilegii în favoarea băncilor. Vezi Luis Ángel 
Rojo, Teoría Económica III, Apuntes y Programa de la asignatura, curso 1970-1971, 
Madrid 1970, p. 13 şi urm. şi 90-96. 
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principal în economiile moderne, acest lucru se datorează, în special, 
nu funcţiei lor de intermediari financiari, ci exercitării activităţii ban-
care tipice constând în crearea din nimic a împrumuturilor şi, prin 
urmare, a depozitelor şi ofertei monetare. Tocmai din această cauză 
nu trebuie sa ne surprindă că băncile sunt capabile să distorsioneze 
structura productivă şi comportamentul agenţilor economici care se 
văd extrem de atraşi de uşurinţa relativ mare de a obţine bunuri 
prezente pe care o oferă banca. Prin contrast, este mult mai dificil să 
se obţină resurse provenite din economisirea voluntară reală, care 
presupune întotdeauna un sacrificiu şi o disciplină iniţială mai mare 
din partea terţilor care economisesc, lucru mult mai dificil de realizat.  

De aceea este absurd argumentul, auzit atât de des, conform 
căruia băncile „nu au avut de ales” decât să dobândească un rol prin-
cipal în finanţarea proceselor productive, ca o consecinţă a dezvoltării 
reduse a pieţei de capital şi a intermediarilor financiari non-bancari. 
Realitatea este tocmai contrariul. Capacitatea expansionistă a băncilor 
de acordare de credite din nimic face inevitabil ca piaţa de capital şi  
intermediarii financiari non-bancari să nu piardă mare parte din 
importanţa şi protagonismul lor economic, din moment ce posibilită-
ţile de obţinere de credite în orice moment sunt mult mai mari pentru 
un sistem bancar care le poate expanda fără ca, anterior, cineva să fi 
fost forţat să sacrifice consumul imediat prin economisire voluntară. 

Identificarea corespunzătoare a greşelilor pe care le generează 
procesul de expansiune bancară a creditelor; faptul că acest proces se 
bazează pe acordarea unui privilegiu juridic de care nu se bucură 
niciun alt agent economic şi faptul că toate aceste lucruri creează 
inevitabil cicluri succesive de expansiune şi depresiune: acestea sunt 
argumente care, odată ce încep să fie înţelese de majoritatea publi-
cului, vor putea stimula o reformă a sistemului bancar. Aceasta s-ar 
baza pe restabilirea unei rezerve de 100% pentru depozitele la vedere, 
adică aplicarea principiilor juridice tradiţionale în cazul operaţiunilor. 
Când acest lucru se va întâmpla, vor dobândi din nou protagonismul 
binemeritat nu doar pieţele de capital, ci şi adevăraţii intermediari 
financiari, adică cei non-bancari, care, prin natura lor, sunt acei 
antreprenori specializaţi în convingerea agenţilor economici de 
importanţa şi necesitatea de economisire pe termen scurt, mediu şi 
lung, precum şi în modalităţi de a media cât mai eficient contactul 
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între creditori şi debitori, reducând riscurile şi valorificând econo-
miile de scară corespunzătoare. 

I. COMPANIILE DE ASIGURĂRI DE VIAŢĂ CA 

INTERMEDIARI FINANCIARI AUTENTICI 

Companiile de asigurări de viaţă se remarcă între intermediarii 
financiari autentici, datorită importanţei şi impactului lor social. 
Într-adevăr, aceste instituţii oferă anumite contracte ce permit ca 
ample categorii ale populaţiei să iniţieze, în mod extrem de eficient şi 
disciplinat, efortul veritabil de a economisi pe termen lung. Asigu-
rarea de viaţă este formula perfectă de economisire, deoarece este 
singura care garantează, tocmai în acele circumstanţe în care econo-
mia familiei este în nevoie (adică, în caz de deces, invaliditate sau 
pensionare), disponibilitatea imediată a unui capital important care, 
prin intermediul altor proceduri de economisire, s-ar fi putut acu-
mula numai după mai mulţi ani. Într-adevăr, odată plătită cea dintâi 
primă, beneficiarii asiguratului dobândesc dreptul de a obţine, de 
exemplu, în cazul decesului acestuia, un capital important, pe care 
proprietarul poliţei l-ar fi putut acumula folosind alte proceduri de 
economisire numai după o perioadă de timp foarte lungă. 

În plus, asigurătorii de viaţă dezvoltă şi susţin importante reţele 
comerciale specializate în a explica familiilor imensa importanţă pe 
care o presupune implicarea în dezvoltarea unei discipline de econo-
misire pe termen lung, nu doar pentru acoperirea posibilelor pagube 
survenite decesului, invalidităţii sau bolii, ci şi pentru garantarea unei 
pensii demne în cazul supravieţuirii după cu o anumită vârstă. Este 
evident, prin urmare, că aceste companii de asigurări de viaţă sunt, 
probabil, „intermediarii financiari autentici” prin excelenţă, deoarece 
activitatea acestora constă tocmai în promovarea economisirii pe 
termen lung de către familii şi investirea tot pe termen lung, având 
rolul de intermediari financiari veritabili în investiţii cu un grad de 
siguranţă ridicat (în principal, imobiliare şi în obligaţiuni de primă 
categorie (blue-chip)).2  

                                                 
2 Dintotdeauna, economiştii austrieci au recunoscut enorma importanţă pe care o 

deţine asigurarea de viaţă când vine vorba de a face posibilă economisirea 
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Faptul că aceste companii de asigurări de viaţă nu expandează 
creditul şi nici nu creează, prin urmare, bani, devine evident, mai 
presus de toate dacă se compară contractele pe care le comercia-
lizează cu operaţiunile de depozit la vedere ale băncilor. Înregistrările 
contabile ale unei companii de asigurări de viaţă sunt următoarele: 

În primul rând, compania, odată ce şi-a convins clienţii de 
importanţa implicării într-o economisire disciplinată pe termen lung, 
primeşte de la ei prime care, în plus, se repetă pe timpul tuturor 
anilor cât durează contractele asigurări de viaţă. Primele sunt 
considerate venit al companiei asigurătoare şi produc următoarea 
înregistrare: 

 
(78) Debit 

x 
Credit 

   
 Numerar de Prime de asigurări de viaţă  

(Venituri în contul de profit şi 
pierdere) 

  
x 

 

   

 
Cu primele încasate companiile de asigurări de viaţă îşi acoperă 

o serie de cheltuieli tehnice, dintre care se evidenţiază nu doar 
cheltuielile administrative şi de marketing, ci şi cheltuielile survenite 
în urma plăţii creanţelor aferente şi, în general, pentru acoperirea 
tehnică a riscurilor de deces, invaliditate şi supravieţuire asumate. 
Înregistrarea pe care generează achitarea acestor cheltuieli tehnice 
este următoarea: 

                                                                                                                   
voluntară în rândul unor vaste straturi sociale. Astfel, Richard von Strigl se referă 
în mod direct la „afacerea asigurărilor de viaţă, de o importanţă covârşitoare în 
formarea de capital”, semnalând că, pentru ca economisirea voluntară în general şi  
asigurarea de viaţă în particular să poată prospera, este esenţial să existe încredere 
în faptul că se va menţine cel puţin constantă puterea de cumpărare a unităţii 
monetare. Vezi Richard von Strigl, Curso medio de economía, Fondo de Cultura 
Económica, Mexic 1941, p. 201-202. La fel, F.A. Hayek, în articolul său clasic despre 
economisire, menţionează asigurarea de viaţă, împreună cu achiziţionarea propriei 
case, ca una din sursele cele mai importante de economisire voluntară (vezi F.A. 
Hayek, „Saving”, iniţial publicat pentru ediţia din 1933 Enciclopedia de las ciencias 
sociales, şi reeditat ca un capitol (V) în Profits, Interest and Investment, ed. cit., în 
special p. 169-170). 
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(79) Debit 
x 

 Credit 

   
 Cheltuieli tehnice 

(Creanţe, cheltuieli administrative 
etc.) 

de Numerar 

  
x 

 

   
 

Trebuie semnalat că aceste cheltuieli tehnice absorb doar o 
parte din totalul primelor încasate de companiile de asigurări de 
viaţă, acestea trebuind să rezerve o parte importantă a primelor nu 
doar pentru acoperirea riscurilor viitoare (care derivă din faptul că 
aceste companii de asigurări de viaţă primesc anual prime în mod 
constant pentru acoperirea unor riscuri a căror probabilitate creşte 
odată cu vârsta asiguraţilor), ci de asemenea, în relaţie cu o impor-
tantă componentă de economisire pe care obişnuiesc să-l includă cele 
mai vândute tipuri de asigurări de viaţă.  

Această parte a primelor generează anumite rezerve sau provi-
zioane ce se materializează în investiţii pe termen lung, înregistrate în 
activul companiei asigurătoare contrabalansate, în pasiv, cu un cont 
de rezerve matematice, care include valoarea actuală actuarială a 
angajamentelor viitoare pe care compania asigurătoare şi le asumă 
faţă de asiguraţii săi.  Înregistrările sunt, prin urmare, următoarele: 

 
(80) Debit 

x 

Credit 
 

   
 Investiţii pe termen lung de Numerar 
  

x 
 

   
(81) Parte din prime care se investeşte 

(cheltuieli) 
de Rezerve matematice (angajamente 

viitoare faţă de posesorii de poliţe) 
  

x 
 

   

 
Prin urmare, bilanţul companiei de asigurări de viaţă arată astfel: 
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(82) Compania de Asigurări de Viaţă E  

Bilanţ 
(la finalul exerciţiului) 

Activ Pasiv 

Investiţii pe termen lung Rezerve matematice 

După cum se vede, nu se creează bani, iar rezervele matema-
tice, care reprezintă valoarea contabilă a obligaţiilor viitoare faţă de 
asiguraţi, arată că aceştia au încredinţat o anumită cantitate de bunuri 
prezente în schimbul obţinerii unei cantităţi mai mari de bunuri 
într-un viitor mai mult sau mai puţin îndepărtat (când se va produce 
evenimentul asigurat, deces, invaliditate sau supravieţuire). Atâta 
timp cât acest eveniment nu va avea loc, asiguraţii pierd disponibili-
tatea asupra banilor lor, aceasta fiind transferată debitorilor care 
primesc banii de la companiile de asigurări şi care sunt emitenţii obli-
gaţiunilor aferente şi ai titlurilor financiare pe care companiile le achi-
ziţionează. În cazul investiţiilor imobiliare, compania asigurătoare 
investeşte direct şi devine astfel un proprietar important de active 
imobiliare care închiriază populaţiei proprietăţile sale.   

Contul de profit şi pierdere al companiei de asigurări de viaţă 
va arăta astfel: 

 
(83) Compania de Asigurări de Viaţă E  

Contul Anual de Profit şi Pierdere 
Debit (cheltuieli) Credit (venituri) 

Cheltuieli tehnice 
Rezerve matematice (dotări) 
Profit 

Prime 
Venituri financiare 

 
Aici se observă cum profitul contabil al asigurătorilor provine 

din diferenţa dintre venituri (prime şi venituri financiare) şi cheltuieli 
(tehnice şi pentru creşterea rezervelor matematice). Este vorba de un 
profit, de obicei foarte moderat, care survine din: profit în urma 
accidentelor (adică, indicele de accidente prevăzut în calcularea 
primelor a fost mai mare decât cel înregistrat de fapt de companie); 
din profit derivat din cheltuielile tehnice de administrare (cheltuielile 
de administrare incluse în calcularea primelor sunt superioare cheltu-
ielilor reale ale societăţii); şi, în ultimul rând, din profiturile financiare 
(veniturile financiare depăşesc „rata tehnică a dobânzii” utilizată 
pentru calcularea primelor). În plus, însăşi concurenţa de pe piaţă a 
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făcut ca asigurătorii de viaţă să transfere în favoarea asiguraţilor o 
parte importantă a profiturilor anuale obţinute, generalizându-se în 
contractele de asigurări de viaţă introducerea clauzelor de „partici-
pare la profit”, care cresc anual capitalul asigurat al clienţilor fără ca 
primele să crească. În acest fel, din punct de vedere economic şi 
indiferent de care ar fi forma juridică a entităţii asigurătoare (societate 
anonimă sau fond mutual), aceasta, în mare măsură, devine un fel de 
„fond mutual” în cadrul căruia asiguraţii înşişi beneficiază de o cotă-
parte din profitul companiei asigurătoare. 

Instituţia asigurării de viaţă s-a format treptat pe piaţă de-a 
lungul ultimilor două sute de ani în mod spontan şi se bazează pe o 
serie de norme de natură tehnică, actuarială, financiară şi juridică care 
a făcut ca aceasta să fie capabilă să îşi îndeplinească perfect misiunea 
şi să facă faţă situaţiilor de criză şi recesiunilor economice cărora alte 
instituţii, în special cele bancare, nu le-au putut face faţă. Aşadar, din 
punct de vedere istoric, indicele de „mortalitate financiară” a bănci-
lor, aflate constant la un pas de prăbuşire şi suspendare a plăţilor 
dacă nu primesc sprijin din partea băncii centrale, contrastează cu 
sănătatea şi solvenţa tehnică a companiilor de asigurări de viaţă (în 
ultimii două sute de ani, companiilor de asigurări de viaţă din 
Occident care au dispărut datorită dificultăţilor financiare se pot 
număra pe degetele de la o mână). 

Principiile tehnice tradiţionale în sectorul asigurărilor de viaţă 
se referă, mai ales, la principiul evaluării activelor la costul istoric şi 
la utilizarea, pentru calcularea primelor, de rate tehnice ale dobânzii 
prudente, care nu includ niciodată componenta derivată din aşteptă-
rile inflaţioniste. Astfel, companiile de asigurări de viaţă tind să-şi 
subestimeze activele şi să-şi supraestimeze pasivele, dobândind un 
important nivel de solvenţă tehnică şi dinamică care le-a făcut imune 
la fazele de recesiune ale ciclurilor economice recurente. Într-adevăr, 
când se produce o prăbuşire a valorii activelor financiare şi a bunu-
rilor de capital în fazele mai puternice de depresiune, companiile de 
asigurări de viaţă nu se văd în general afectate, dată fiind valoarea 
contabilă redusă pe care o au investiţiile în active. În ceea ce priveşte 
dimensiunea pasivelor, asigurătorii calculează rezervele matematice 
la rate ale dobânzii foarte reduse, în comparaţie cu cele care se obţin 
de fapt pe piaţă, motiv pentru care este de obicei supraestimată 
valoarea curentă a angajamentelor în rubrica de pasiv. Mai mult, 
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posesorii de poliţe beneficiază de profiturile obţinute de asigurători, 
dacă şi numai dacă acestea sunt realizate şi evidenţiate a posteriori, 
mulţumită acelor clauze de „participare la profit”, ale căror sume, în 
mod logic, nu se pot garanta a priori în contractele în cauză3. 

II. VALOAREA DE RĂSCUMPĂRARE ŞI OFERTA DE 

MONEDĂ  

La iniţiativa contractantului, diferite tipuri de contracte de asigurări 
de viaţă oferă opţiunea prin care compania asigurătoare să răscumpere 
poliţa aflată în puterea sa prin plata unei anumite sume de bani în 
numerar. Această opţiune, care este de obicei inclusă în toate tipurile 
de asigurare de viaţă cu excepţia celor în care se acoperă doar riscul 
de deces sau supravieţuire, poate fi exercitată în orice moment de 
către posesorul poliţei, după trecerea perioadei iniţiale prevăzute în 
poliţă (de obicei, doi sau trei ani). Această clauză contractuală ne-ar 
putea face să credem că poliţele de asigurare de viaţă pot fi utilizate, 
totodată, ca mijloc de a realiza juridic un contract de depozit de bani 
la vedere pentru că, după cum ştim, temeiul acestuia constă în obliga-
ţia de tutelă sau custodie a banilor, precum şi în posibilitatea ca depo-
nentul să poată retrage în orice moment banii depuşi. Totuşi, această 
posibilitate este lipsită de fundament din următoarele motive4: 

                                                 
3 Am încercat să integrez teoria austriacă a ciclului economic cu procedeul de 

asigurare şi am explicat în ce fel s-a dezvoltat acesta în mod spontan şi progresiv 
pentru a face faţă efectelor negative ale recesiunilor, garantând în orice moment 
angajamentele faţă de clienţii lor (văduve, orfani şi pensionari). Concluzia mea este 
că o asemenea abordare, care a avut atâta succes până astăzi, trebuie urmată şi de 
„fondurile de pensii” neasigurate, dacă acestea vor de asemenea să-şi 
îndeplinească scopul şi să se imunizeze, în măsura în care acest lucru este posibil, 
împotriva consecinţelor negative ale ciclului. Vezi articolul meu „Interés, ciclos 
económicos y planes de pensiones”, publicat în Anales del Congreso Internacional de 
Fondos de Pensiones care a avut loc la Madrid, în aprilie 1984, p. 458-468. Principiile 
esenţiale ale stabilităţii companiilor de asigurări au fost studiate de Jesús Huerta 
Peña, în cartea sa despre La estabilidad financiera de las empresas de seguros, Madrid, 
1954. 

4 „Valorile de răscumpărare în numerar ale poliţelor de asigurări de viaţă nu sunt 
fonduri pe care deponenţii şi posesorii de poliţe să le poată obţine şi cheltui fără a 
reduce din sumele în numerar ale altora. Aceste fonduri sunt în mare parte 
investite şi, astfel, nu sunt păstrate într-o formă monetară. Acea parte care se află în 
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În primul rând, trebuie să subliniem faptul că, în mod tradi-
ţional, asigurările de viaţă s-au vândut drept produse ce funcţionează 
ca instrument de economisire pe termen lung. Nu există, prin urmare, 
nici cea mai mică îndoială că beneficiarii lor, atunci când contractează 
o operaţiune de asigurare de viaţă o fac cu dorinţa de-a se lipsi de o 
parte din veniturile lor, economisindu-le pe termen lung, pentru a 
construi un capital pentru momentele când familia va avea mai mare 
nevoie. Din punctul de vedere al cauzei contractului, precum şi pe 
baza intereselor subiective ale contractantului, este clar că există o 
cedare de bunuri prezente, asupra cărora se pierde toată disponi-
bilitatea, în schimbul garanţiei de a primi un important capital sau 
venit în anumite circumstanţe din viitor (atunci când familia va avea 
mai mare nevoie, în cazul decesului persoanei care o întreţine sau a 
supravieţuirii lui dincolo de o anumită vârstă).  

În al doilea rând, trebuie menţionat faptul că în majoritatea 
operaţiunilor de asigurare de viaţă nu există posibilitatea de a obţine 
imediat valoarea de răscumpărare, adică din acelaşi moment în care 
se semnează şi plăteşte operaţiunea, ci există, de obicei, o perioadă de 
aşteptare, care, în funcţie de piaţă şi de legislaţie, variază între doi şi 
trei ani. Astfel, numai după această perioadă iniţială se obţine dreptul 
la o valoare de răscumpărare.  

În al treilea rând, trebuie ţinut cont de faptul că nici pe departe 
valorile de răscumpărare nu corespund cu suma primelor plătite 
companiei de asigurare, întrucât acestea sunt diminuate de costurile 
iniţiale ale poliţei; aceste costuri iniţiale se amortizează pe toată 
durata asigurării şi, din motive tehnice şi comerciale, sunt de obicei 
destul de ridicate şi plătite pe baza achiziţiei poliţei. În plus, valoarea 

                                                                                                                   
bănci sau în numerar este, desigur, inclusă în cantitatea de bani care este fie în 
interiorul, fie în afara băncilor şi nu ar trebui să fie luată în considerare a doua 
oară. În temeiul legilor în vigoare, o asemenea instituţie nu poate extinde creditul 
dincolo de sumele primite. Dacă aceste instituţii au nevoie să adune mai mulţi bani 
în numerar decât au la îndemână pentru a satisface cerinţele de retragere din 
partea clienţilor, ele trebuie să-şi vândă o parte din investiţii pentru a reduce 
sumele din conturile bancare sau deţinerile de numerar ale celor care le cumpără. 
În consecinţă, ele nu sunt în măsură să extindă creditul sau să suplimenteze cantitatea de 
bani a naţiunii precum o pot face băncile comerciale şi cele centrale, toate funcţionând pe 
baza unei rezerve fracţionare, putând acorda împrumuturi de sume de bani mai mari decât 
cele încredinţate.” Percy L. Graves, Introducere la cartea lui Ludwig von Mises, On 
the manipulation of Money and Credit, ed. cit., p. xlvi-xlvii (cursiva îmi aparţine). 
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de răscumpărare include, de obicei, o penalizare pentru asigurător, în 
scopul de a încuraja şi mai mult păstrarea poliţelor până la scadenţă. 
Prin urmare, este clar că operaţiunile de asigurare de viaţă sunt 
gândite pentru a descuraja, pe cât posibil, răscumpărarea şi de a-i face 
pe asiguraţi să fie dispuşi să opteze pentru această posibilitate în 
circumstanţe extreme dictate de nevoi familiale sau de dorinţa de a 
schimba asigurătorul; prin urmare, din punct de vedere subiectiv, se 
poate concluziona că pentru majoritatea clienţilor operaţiunile tradi-
ţionale de asigurare de viaţă nu maschează contracte de depozit5. 

III. CORUPEREA PRINCIPIILOR TRADIŢIONALE ALE 

ASIGURĂRII DE VIAŢĂ  

În ciuda celor afirmate anterior, este evident că în ultima vreme, în 
multe ţări occidentale, sub pretextul efectuării unei aşa-zise avan-
tajoase „dereglementări a pieţelor financiare”, în multe cazuri s-au 
estompat limitele foarte clare existente între instituţia de asigurări de 
viaţă şi sectorul bancar. Acest lucru a permis apariţia mai multor 
operaţiuni de aşa-zise „asigurări de viaţă” care, în loc să răspundă 
principiilor tradiţionale ale sectorului, au încercat să disimuleze 

                                                 
5 Deşi argumentele prezentate în text sunt mai mult decât suficiente pentru a 

demonstra că asigurările de viaţă tradiţionale nu maschează depozite la vedere, 
din punct de vedere juridic şi economic, o asemenea circumstanţă ar putea fi 
adevărată numai în cazul în care asigurătorii nu ar mai garanta o valoare 
prestabilită de răscumpărare; aceasta ar avea drept plafon maxim valoarea de piaţă 
atinsă, în orice moment, de investiţiile în care se materializează rezervele sau 
provizioanele matematice ale poliţei respective. Astfel, nimeni nu ar putea spune 
că are dreptul la o valoare prestabilită de răscumpărare, ci numai la valoarea de 
lichidare a poliţei la preţurile pieţei secundare. Cu toate acestea, dificultăţile 
întâmpinate de către asigurători pentru a putea atribui anumite investiţii fiecărei 
poliţe, dificultăţi derivate din caracterul asigurării de viaţă drept contract pe 
termen foarte lung, au determinat ca din punct de vedere juridic şi actuarial să se 
elaboreze o serie de clauze contractuale (perioada de aşteptare, penalizarea în caz 
de răscumpărare etc.), care de facto ajung să aibă acelaşi efect de descurajare pe care 
l-ar avea obţinerea unei valori reduse a preţurilor de pe piaţa secundară în cazul 
anulării poliţei într-o perioadă de recesiune economică. Un rezumat al celor mai 
tipice clauze de răscumpărare se găseşte în lucrarea lui Jesús Huerta Ballester, A 
Brief Comparison Between the Ordinary Life Contracts of Ten Insurance Companies, 
Madrid, 1954. 
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contracte de depozite la vedere prin care se doreşte să i se asigure 
posesorului poliţei disponibilitatea imediată şi completă a banilor 
depozitaţi sub forma de „prime”, împreună cu dobânzile aferente6.  

                                                 
6 Prin urmare, instituţia asigurării de viaţă tradiţionale poate fi, de asemenea, 

coruptă, mai ales atunci când principiile sale de bază sunt, în mai mică sau mai 
mare măsură, abandonate, sub pretextul aşa-zisei „dereglementări a pieţelor 
financiare” sau când instituţia intenţionează să se amestece cu un sector atât de 
străin asigurărilor de viaţă cum este cel bancar. Un exemplu istoric al efectului de 
corupere a asigurării de viaţă l-a avut ca protagonist pe John Maynard Keynes de-a 
lungul anilor în care a fost preşedinte al National Mutual Life Assurance Society din 
Londra, exemplu deja citat în capitolul III (nota 47). Sub preşedinţia lui, nu numai 
că a fost impulsionată o politică ad-hoc de investiţii, axată pe titluri de valoare cu 
rentă variabilă, spre deosebire de principiile tradiţionale de investiţii în titluri de 
valoare cu rentă fixă, dar s-a favorizat, de asemenea, utilizarea principiilor 
contabile neortodoxe; astfel, activele au fost evaluate la preţul pieţei, mai degrabă 
decât la costul lor istoric, autorizând chiar distribuirea beneficiilor asiguraţilor în 
contul câştigurilor de capital nerealizate. Aceste atacuri tipic keynesiste împotriva 
principiilor tradiţionale ale instituţiei asigurării aproape că l-au costat solvenţa 
companiei sale atunci când s-a instalat Marea Depresiune. Influenţa negativă a lui 
Keynes în sectorul britanic al asigurării de viaţă se face simţită şi astăzi şi, într-o 
anumită măsură, a afectat şi piaţa nord-americană a asigurărilor. În prezent, 
sectorul încearcă să se elibereze de aceste influenţe nesănătoase şi să revină la 
principiile tradiţionale, care i-au garantat dintotdeauna buna funcţionare şi i-au 
întărit solvabilitatea. Referitor la toate aceste probleme, puteţi consulta următoarele 
titluri din literatura de specialitate: Nicholas Davenport, „Keynes in the City”, 
publicat în Essays on John Maynard Keynes, Milo Keynes (ed.), Cambridge 
University Press, Cambridge, 1975, p. 224-225; Robert Skidelsky, John Maynard 
Keynes: The Economist as Saviour, 1920-1937, Macmillan, Londra, 1992, în special p. 
25-26 şi 524; D.E. Moggridge, Maynard Keynes: An Economist's Biography, 
Routledge, Londra, 1992. în special p. 410 şi 411. Desigur, Keynes nu a avut numai 
un efect corupător direct, dată fiind marea sa influenţă în industria asigurărilor 
britanice din timpul său, ci şi un mult mai nociv efect indirect asupra industriei 
asigurărilor, în măsura în care teoria lui economică a contribuit la creşterea inflaţiei 
şi la discreditarea şi distrugerea obiceiurilor de economisire în rândul populaţiei, în 
conformitate cu filozofia lui de „eutanasiere a rentierului”, care a avut efecte 
extrem de negative asupra dezvoltării pieţei asigurărilor de viaţă şi a pensiilor în 
întreaga lume. În acest sens, faptul că domnul Keynes a fost pentru mulţi ani 
preşedintele unei companii de asigurări de viaţă poate fi considerat una dintre 
ironiile cele mai izbitoare din istoria asigurărilor de viaţă. Vezi Ludwig von Mises, 
„Pensions, the Purchasing Power of the Dollar and the New Economics”, inclus în 
Planning for Freedom and Twelve Other Addresses, Libertarian Press, South Holland, 
Illinois, 1974, p. 86-93; de asemenea, consultaţi discursurile lui Keynes, rostite la 
cele 17 adunări generale (1922-1938) din perioada cât a fost preşedinte al National 
Mutual Life Assurance Society; aceste discursuri constituie o lectură remarcabilă şi 
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Această corupere, despre care am discutat deja, a influenţat 
extrem de negativ sectorul asigurărilor în ansamblul său şi a permis 
ca unele companii de asigurări de viaţă să comercializeze depozite, 
încălcând principiile tradiţionale de drept şi ajungând să se comporte 
mai mult sau mai puţin ca băncile, adică acordând împrumuturi în 
bani pe care, de fapt, îi deţin ca depozite la vedere.  

Ca rezultat, mulţi asigurători de viaţă nu numai că au început 
să participe la procesul bancar de expansiune a creditării, care acţio-
nează în detrimentul structurii de producţie şi generează cicluri şi 
recesiuni economice, dar, în cele din urmă, au ajuns să prejudicieze 
grav însăşi instituţia asigurării; aceasta, supusă din ce în ce mai mult 
unei intervenţii puternice din partea statului şi a băncilor centrale, 
şi-a pierdut mare parte din avantajele fiscale de care s-a bucurat până 
atunci, justificate de efectele pozitive pe care instituţia le are în pro-
movarea şi încurajarea economisirii pe termen lung în rândul seg-
mentelor largi de populaţie7.  

                                                                                                                   
ilustrează, printre altele, efectele foarte distructive care, în mod ironic, au rezultat 
din a pune un „vulpoi” speculant şi inamic al economiilor precum Keynes să aibă 
în grijă o „poiată liniştită” (compania sa de asigurări de viaţă). Vezi volumul XII 
din The Collected Writings of John Maynard Keynes, Macmillan, Londra, 1983, p. 114-
254. Un alt economist celebru, implicat şi el în industria asigurărilor, a fost 
Hermann Heinrich Gossen; acesta, în afară de activitatea în calitate de consilier în 
cadrul unei companii falimentare de asigurare agricolă şi zootehnică, a gândit 
crearea unei case germane de economii, care urma să se dedice asigurărilor de 
viaţă, proiect care nu a mai fost pus în practică vreodată. A se vedea articolul 
dedicat lui Gossen de F.A. Hayek, inclus în vol. III din Obras Completas (The Trend of 
Economic Thinking, ed. cit, p. 356, p. 366-367 din ediţia spaniolă menţionată 
anterior).  

7 Această „confuzie” recentă dintre sectorul asigurărilor şi industria bancară s-ar 
justifica în măsura în care agenţii economici ar începe să considere pe criterii 
subiective că valoarea de răscumpărare a poliţelor lor este constituită din bani de 
care se poate dispune în orice moment, că suma valorilor de răscumpărare (de 
obicei, inferioară rezervelor matematice ale asigurătorilor), ar începe să fie văzută 
ca parte a ofertei de bani. Aceasta este teza susţinută de către Murray N. Rothbard 
în interesantul său articol „Austrian Definitions of the Suply of Money”, inclus în 
cartea New Directions in Austrian Economics, op. cit, p. 143-156, şi în special p. 151-
152. Cu toate acestea, nu suntem de acord cu Rothbard, care afirmă că automat 
trebuie inclusă valoarea de răscumpărare în oferta de monedă, deoarece de acest 
lucru va depinde, în cele din urmă, dacă într-o manieră generalizată actorii cred 
subiectiv că valoarea de răscumpărare a poliţelor lor face parte din soldurile 
disponibile imediat, lucru care, în majoritatea pieţelor, nu se întâmplă încă. În plus, 
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În orice caz, analiza teoretică făcută în această carte ar trebui să 
fie un motiv suficient pentru ca asigurătorii să-şi recapete încrederea 
în sine şi în esenţa pozitivă a instituţiei tradiţionale pe care continuă 
să o dezvolte, separând-o clar pe aceasta de „afacerea” bancară 
străină ei, care, aşa cum bine ştim, nu numai că este lipsită de justi-
ficarea juridică necesară, dar mai şi ocazionează efecte extrem de 
dăunătoare pentru societate. Prin contrast, instituţia de asigurări are 
un fundament juridic, tehnico-actuarial şi financiar impecabil şi, 
fidelă principiilor sale tradiţionale, nu numai că nu afectează dezvol-
tarea armonioasă a economiei, dar este şi o instituţie esenţială şi 
extrem de favorabilă pentru a promova economisirea şi investiţiile pe 
termen lung şi, implicit, dezvoltarea economică a societăţii.  

IV. ALŢI INTERMEDIARI FINANCIARI VERITABILI: 
FONDURI DE INVESTIŢII ŞI HOLDING-URI  

Alţi intermediari financiari autentici, mult mai bine dezvoltaţi dacă 
s-ar elimina privilegiile de care se bucură în prezent banca, ar fi 
fondurile de investiţii, holding-urile, companiile financiare şi de 
leasing etc. Toţi aceştia primesc bunuri prezente de la cei care econo-
misesc; bunurile prezente ajung în mâinile debitorilor finali datorită 
muncii de intermediere din partea instituţiei. Deşi, spre deosebire de 
asigurarea de viaţă, niciuna dintre aceste instituţii nu beneficiază de 
posibilitatea de a garanta capitaluri substanţiale din momentul în 
care se întâmplă un eveniment neprevăzut (deces, invaliditate, supra-
vieţuire), este clar că s-ar bucura de o mai bună dezvoltare, mult mai 
mare decât cea din prezent, dacă, din senin, băncile nu ar mai putea 
acorda credite, fiind obligate să păstreze o rată de 100% a rezervei. 
Concret, fondurile de investiţii ar dobândi un rol foarte important, în 

                                                                                                                   
trebuie să subliniem faptul că tendinţa de a confunda instituţia de asigurare cu cea 
bancară nu s-a produs până la capăt şi că inclusiv în acele pieţe în care confuzia a 
fost mai mare, începe să se observe o tendinţă de revenire la principiile tradiţionale 
ale sectorului asigurător, bazată pe separarea radicală de sectorul bancar. Referitor 
la noile operaţiuni de asigurări de viaţă şi la modul în care ele doresc să ofere 
operaţiuni foarte asemănătoare cu depozitele bancare, se poate consulta cartea lui 
Thierry Delvaux şi E. Martin Magnee, Les nouveaux produits d’assurance-vie, Éditions 
de L’Université de Bruxelles, Bruxelles, 1991. 



ECONOMISIRE ŞI PREVIZIUNE ÎN ASIGURĂRILE DE VIAŢĂ 

282 

măsura în care s-ar investi prin intermediul acestora excesele mone-
tare ale agenţilor economici, care ar putea obţine o lichiditate ime-
diată vânzându-şi participaţiunile, dar la preţuri de piaţă secundară, 
şi niciodată la valoarea lor nominală. Se poate spune acelaşi lucru în 
legătură cu holding-urile şi alte instituţii financiare care, de aseme-
nea, în numeroase ocazii, au suferit în trecut un proces de denaturare 
şi agresiune foarte asemănător celui prin care a trecut asigurarea de 
viaţă şi care s-a materializat în diferite formule pentru a încerca „să 
garanteze” „investitorilor” corespunzători disponibilitatea imediată a 
banilor proprii, deci posibilitatea de a obţine în orice moment recupe-
rarea „economiilor” la valoarea nominală. După cum am văzut, 
clauzele de răscumpărare la un preţ fixat în prealabil, privind acţiu-
nile holding-urilor şi alte tipuri de operaţiuni financiare, se numără 
printre trucurile juridice abuzive, utilizate de obicei pentru a ascunde 
adevărate contracte de „depozite la vedere” din alte instituţii, com-
plet străine de astfel de tipuri de activităţi8. Din punct de vedere eco-
nomic, în măsura în care asemenea proceduri s-au extins, contractele 
şi instituţiile în cauză au început să producă aceleaşi efecte negative 
generate şi de afacerea bancară cu rezerve fracţionare. Din acest 
motiv, după cum vom vedea în următoarele capitole, orice proiect de 
reformă a sistemului bancar trebuie să se ferească în egală măsură de 
diferitele proceduri legale abuzive concepute în vederea ascunderii 
unor adevărate contracte de depozit la vedere cu rezervă fracţionară. 
Ele trebuie identificate şi urmărite imediat pentru că încalcă dispo-
ziţiile juridice şi perturbă profund procesului armonios al coordonării 
economice. 

                                                 
8 Din punct de vedere economic este uşor de demonstrat că o operaţiune financiară 

ce presupune o înţelegere de răscumpărare garantată în orice moment la valoarea 
sa nominală (şi nu la preţul oscilant şi imprevizibil al pieţei secundare) reprezintă 
un depozit la vedere care impune o rezervă de 100%. Într-adevăr, singurul mod 
prin care se poate garanta în orice moment aplicarea clauzei de răscumpărare 
referitor la toate operaţiunile pentru care s-a convenit, este de a păstra disponibilă 
o rezervă de bani egală cu valoarea totală care va trebui achitată, dacă s-ar exercita 
simultan toate înţelegerile de răscumpărare (rată de rezerve de 100%). În lipsa 
aceastei situaţii, va exista mereu riscul imposibilităţii îndeplinirii imediate a cererii 
de răscumpărare, posibilitate care aproape se va transforma în certitudine în 
timpul etapelor de recesiune ale ciclului economic, dacă nu se dispune de sprijinul 
necondiţionat al unei bănci centrale care să se comporte ca împrumutător în ultimă 
instanţă. 
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V. CONSIDERAŢII SPECIALE PRIVIND ASIGURAREA 

CREDITELOR 

În cele din urmă, ne vom referi pe scurt la asigurarea creditelor sur-
venite în mod spontan în economiile dezvoltate. În schimbul 
achitării unei prime, aceste asigurări garantează că, în cazul în care 
clienţii întreprinderilor comerciale şi industriale asigurate nu pot să-
şi plătească datoriile, care de obicei se încasează la un termen 
prestabilit (de 30, 60, 90 de zile etc.) şi prin utilizarea unor anumite 
instrumente financiare (de exemplu, cambiile), compania asigură-
toare va plăti un anumit procent din datoria totală corespunzătoare 
(situat între 75% şi 95%) preluând această datorie şi colectând apoi 
suma de la clientul datornic. Prin urmare, asigurarea creditelor 
răspunde unei realităţi de pe piaţă şi provine din creditele pe care 
diferitele întreprinderi industriale şi comerciale obişnuiesc să le 
acorde, în general, clienţilor lor.  

Acest credit corespunde, din punct de vedere economic, unei 
operaţiuni tradiţionale în care cei care economisesc, în general capi-
taliştii proprietari ai companiei, oferă în avans, pentru o perioadă de 
timp, resurse financiare lucrătorilor şi proprietarilor mijloacelor 
originare de producţie, precum şi clienţilor acestora, cărora le 
acordă un termen de câteva luni pentru a-şi achita datoria. Logic, 
acest credit acordat clienţilor necesită întotdeauna ca, în prealabil, 
anumiţi agenţi economici să se sacrifice şi să îşi reducă din consum, 
economisind resursele aferente pentru a face posibilă această 
opţiune de plată. Prin urmare, creditul oferit clientului nu se poate 
genera din nimic, ci întotdeauna presupune o economisire antici-
pată din partea cuiva (a proprietarului companiei care oferă cre-
ditul). În lipsa distorsiunilor create de expansiunea bancară a 
creditului, asigurarea creditelor îndeplineşte o funcţie economică de 
mare însemnătate, facilitând clasificarea clienţilor în funcţie de risc, 
mulţumită bazelor ample de date de care dispun companiile de 
asigurare a creditelor. De asemenea, oferă servicii juridice de 
recuperare, ce se bucură de importante economii de scară şi de care 
nu s-ar putea bucura companiile individuale. 

Problema apare în măsura în care expansiunea creditului reali-
zată de bancă distorsionează toate pieţele de credit şi produce 
cicluri recurente de avânt şi recesiune. Într-adevăr, în etapa 
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boomului alimentat de expansiune se întreprind numeroase proiecte 
de investiţii artificiale şi fără o bază reală care, adesea, sunt finanţate 
prin sistemul de rate şi acoperite prin intermediul asigurării 
corespunzătoare creditului. Prin urmare, acele companii specializate 
în asigurarea creditului, în mod sistematic, îşi asumă riscuri care, 
prin natura lor, nu sunt, după cum deja ştim, asigurabile din punct 
de vedere tehnic. Într-adevăr, procesul de expansiune va fi inversat 
mai devreme sau mai târziu, evidenţiindu-se în mod generalizat 
erorile comise, prin falimente, suspendarea plăţilor şi lichidarea 
proiectelor de investiţii care generează pierderi. Din acest motiv, în 
economiile moderne supuse efectelor distorsionante ale expansiunii 
creditului, asigurarea creditului are o importantă natură ciclică, care 
o împiedică să facă faţă etapelor de recesiune dacă nu introduce o 
serie de clauze de protecţie pentru a evita ca asigurătorii să aibă 
aceeaşi soartă pe care, în mod generalizat, o suferă antreprenorii 
prea optimişti care şi-au mărit nejustificat proiectele de investiţii în 
perioada de boom. Dintre aceste clauze se evidenţiază, în special, 
cele care stabilesc deduceri şi perioade de graţie pentru plata 
asigurării în funcţie de sumă, precum şi clauza care cere o declaraţie 
judiciară de insolvenţă definitivă care, din cauza procedurilor de 
faliment îndelungate şi prolixe, se prelungeşte foarte mult, făcând 
posibilă efectuarea colectărilor necesare şi menţinerea stabilităţii 
financiare necesare asigurătorului9. 

Ciclurile succesive de avânt şi depresiune reprezintă întotdea-
una o importantă provocare pentru companiile de asigurare a credi-
telor care, pe lângă serviciile tradiţionale pe care le furnizează 
(colectare, clasificare a clienţilor etc.), oferă un serviciu suplimentar 
care constă în acumularea, în mod colectiv şi reciproc, în timpul 
perioadelor de boom, de rezerve financiare importante pentru a face 
faţă, în etapele de criză şi recesiune, plăţilor sistematice mult mai 
mari care apar în această perioadă. În orice caz, trebuie recunoscut 
faptul că aceste precauţii legale dezvoltate până acum nu au fost 
suficiente pentru a evita falimentul şi lichidarea unor importanţi 
asigurători de credite din Occident în fiecare dintre crizele recente 

                                                 
9 O bună analiză economică a dreptului din domeniul falimentului este cea pe care 

i-o datorăm lui Francisco Cabrillo, Quiebra y liquidación de empresas, Unión Editorial, 
Madrid 1989. 
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suferite în această parte a Europei şi că asigurarea creditelor va fi 
întodeauna o instituţie extrem de vulnerabilă în etapele de rece-
siune, în special dacă băncile îşi exercită în continuare activitatea cu 
rezerve fracţionare10. 

                                                 
10 Pentru aceste companii de asigurare a creditelor este, evident, imposibil să asigure, 

din punct de vedere tehnic, creditele pe care însăşi banca le acordă în faza sa de 
expansiune, deoarece, după cum deja am demonstrat, nu există independenţa 
necesară între existenţa asigurării şi consecinţele fenomenului asigurat. Într-
adevăr, presupusa asigurarea a creditelor bancare ar face ca acestea să se extindă 
nelimitat, producându-se, în etapa de recesiune inevitabilă produsă  întodeauna de 
expansiunea creditelor, o creştere sistematică a numărului de datornici care ar face 
asigurarea neviabilă din punct de vedere tehnic. Prin urmare, din aceleaşi motive 
care fac imposibilă asigurarea depozitelor la vedere prin intermediul legii 
numerelor mari şi a ratei de rezervă fracţionară, este imposibilă, din punct de 
vedere tehnic, asigurarea operaţiunilor bancare de credit prin sectorul de asigurare 
a creditelor. 


