CAPITOLO IV
IL PROCESSO BANCARIO DI ESPANSIONE CREDITIZIA

In questo e nei prossimi cinque capitoli ci proponiamo di analizzare, dal punto di vista della teoria
economica, quali sono le conseguenze economiche della mancata osservanza dei principi generali del
diritto nel contratto di deposito irregolare, che gia abbiamo studiato dal punto di vista giuridico e
storico nei tre capitoli precedenti. In concreto, esporremo il processo mediante il quale le banche
creano dal nulla crediti e depositi, e le distinte implicazioni che questo ha sulla cooperazione sociale.
La piu importante delle conseguenze del processo di creazione di crediti da parte della banca ¢ che,
nella misura in cui questi si effettuano senza la corrispondente base di risparmio volontario, si
scatenano, inevitabilmente, effetti distorsivi sulla struttura produttiva reale che danno luogo in maniera
ricorrente all’apparizione di crisi e recessioni economiche. Dopo aver studiato la teoria del credito
circolante dei cicli economici, passeremo ad analizzare, in una prospettiva critica, le teorie
macroeconomiche monetarista e keynesiana, cosi come a effettuare un breve ripasso storico della serie
ricorrente di crisi economiche che hanno colpito il mondo occidentale. Per ultimo, termineremo il libro
con due capitoli finali, uno dedicato alla teoria della banca centrale e della banca libera, e 1’altro ad
analizzare la proposta di stabilire un coefficiente di cassa del 100% per la banca.

1
INTRODUZIONE

Lo sviluppo della teoria economica in relazione alla moneta, alla banca e ai cicli economici si ¢
prodotto in tempi relativamente recenti nella storia del pensiero economico. Le conoscenze economiche
che andiamo a esporremo sono sorte, pertanto, con un gran ritardo temporale rispetto ai fatti
economici che hanno voluto spiegare (sviluppo della banca con riserva frazionaria e apparizione
ricorrente dei cicli economici di boom e recessione) e della loro corrispondente raffigurazione
giuridica. E gli studi intorno ai principi giuridici, I’analisi delle lacune e delle contraddizioni rilevate
negli stessi, la ricerca e la decontaminazione dai suoi vizi logici, ecc., si sono verificati storicamente
molto piu anticamente e possono essere fatti risalire, come gia abbiamo visto nei capitoli precedenti,
fino alla dottrina giuridica classica romana. In ogni caso, e seguendo la teoria evolutiva delle istituzioni
(giuridiche, linguistiche ed economiche), secondo la quale queste si formano lungo un processo storico
dilatato e incorporano un enorme volume di informazione, conoscenze ed esperienze, non c¢’¢ da
sorprendersi che le conclusioni che trarremo dalla nostra analisi economica del contratto di deposito
bancario di moneta, tale e quale si sviluppa oggigiorno, coincidano con e rispecchino in grande misura i
contenuti previsionali che in maniera piu intuitiva gia si potevano trarre dal punto di vista strettamente
giuridico nei capitoli precedenti.

La nostra analisi sull’attivitd bancaria rimarra circoscritta allo studio del contratto di deposito di
moneta, che nella pratica delle banche si estende tanto ai denominati conti correnti a vista, quanto ai
conti di risparmio e ai depositi a scadenza, sempre e quando in questi ultimi due si permetta de facto il
ritiro del proprio saldo da parte del cliente in qualsiasi momento. Non costituiscono, pertanto, oggetto
del nostro studio le molteplici attivita che nella vita moderna le banche private sviluppano e che non si
riferiscono per niente al contratto di deposito irregolare di moneta. Cosi, per esempio, le banche
moderne offrono un servizio di contabilita e cassa ai propri clienti. Si dedicano anche al cambio delle
divise, seguendo una tradizione di cambiavalute che si fa risalire storicamente ai periodi piu antichi nei
quali nacquero le prime unita monetarie. Le banche accettano ugualmente depositi di titoli e si
occupano, per conto dei propri clienti, di incassare le corrispondenti cedole di dividendi e interesse
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quando gli stessi vengono pagati dagli enti emittenti dei titoli, informando i propri clienti di aumenti
del capitale, assemblee generali, etc., di queste societa. Intervengono anche in operazioni di
compravendita di titoli per conto dei propri clienti, attraverso le proprie societa intermediatrici, e
forniscono un servizio di cassette di sicurezza nelle loro filiali. Inoltre, le banche si comportano come
veri e propri intermediari finanziari in molte operazioni nelle quali ricevono i prestiti dei propri clienti
(cio¢, quando questi sono consci di effettuare un prestito alla banca con una gamma diversificata di
strumenti in qualita di obbligazionisti, possessori di certificati o titolari di veri «depositi» a scadenza),
prestando a loro volta i1 fondi ricevuti in prestito a terzi, e ottenendo un beneficio dal differenziale di
interesse tra quello che riscuotono dai prestiti che concedono e quello che si sono obbligate a pagare ai
clienti che originariamente prestarono ad esse. Nessuna di queste operazioni si riferisce al contratto di
deposito bancario di moneta che studieremo in dettaglio nei paragrafi seguenti e costituisce, senza
dubbio alcuno, e come vedremo, I’operazione piu significativa, quantitativamente e qualitativamente,
che la banca effettua oggigiorno, e quella che ha maggiori ripercussioni dal punto di vista economico e
sociale.

Gia abbiamo indicato prima che I’analisi economica del contratto bancario di deposito di moneta ¢ un’
altra figura di quella grande intuizione hayekiana secondo la quale, sempre che, mediante 1’esercizio
sistematico della coazione dello Stato, o mediante la concessione da parte di questo di vantaggi o
privilegi a determinati gruppi o persone, si violenta qualche principio universale del diritto, in un modo
o in un altro si finisce per produrre conseguenze gravi e negative nel processo spontaneo di
cooperazione sociale. Questa idea, che ando raffinandosi mentre si sviluppo la teoria dell’impossibilita
del socialismo, si ¢ generalizzata e, dopo essere stata applicata nell’ambito ristretto dei cosiddetti
sistemi di socialismo reale, lo ¢ stata anche in tutte quelle aree o settori delle economie miste
occidentali nelle quali predomina la coercizione sistematica governativa o la concessione «odiosa» di
privilegi.

Bench¢ I’analisi economica dell’interventismo appaia piu evidente in relazione alle misure coercitive
dello Stato, non cessa di essere meno chiara e decisa in relazione a quelle aree nelle quali non si
osservano 1 principi tradizionali del diritto mediante la concessione di favori o privilegi a determinati
gruppi di interesse. Due sono le aree piu importanti nelle quali si produce questo fenomeno nelle
economie moderne. La prima ¢ quella costituita dalla cosiddetta legislazione sul lavoro, che regola
minuziosamente i contratti di lavoro e le relazioni tra gli agenti che intervengono nel mercato del
lavoro. Questa legislazione si traduce, non solo in misure coercitive (che impediscono che le parti
pattuiscano come ritengono piu conveniente i differenti aspetti del contratto di lavoro), ma per di piu
concedono importanti privilegi a gruppi di interesse ai quali, in molti aspetti, si permette di agire al
margine dei principi tradizionali del diritto (come succede, ad esempio, con i sindacati). La seconda
area nella quale sono preponderanti tanto la concessione di privilegi, quanto la coercizione
istituzionale, ¢ quella monetaria, bancaria e, in generale, finanziaria, ed ¢ quella che costituisce
I’oggetto essenziale di studio del presente libro. Benché ambedue i campi siano molto importanti e,
pertanto, il loro studio e la loro analisi teorica sia ugualmente urgente al fine di gettare le basi e dare
impulso alle necessarie riforme di liberalizzazione, appare chiaro che 1’analisi teorica della coercizione
istituzionale e della concessione di privilegi nell’ambito del lavoro ¢ al confronto meno complesso,
percio la sua conoscenza si ¢ estesa con maggior rapidita e profondita ai differenti strati sociali
essendosi raggiunto un significativo livello di sviluppo teorico e perfino un consenso sociale sulla
necessita e sulla direzione delle riforme. Al contrario, [’ambito della teoria della moneta, del credito
bancario e dei mercati finanziari continua a costituire una sfida teorica di grande importanza e un
mistero per la maggior parte dei cittadini. E avviene che le relazioni sociali nelle quali, direttamente o
indirettamente, si vede implicata la moneta sono, con grande differenza, le piu astratte e difficili da
comprendere, cosi che la conoscenza sociale generata dalle stesse ¢ la piu vasta, complessa e
inafferrabile. Questo fa si che che la coercizione sistematica esercitata dai governi e dalle banche
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centrali in questo campo sia, di gran lunga, la pit dannosa e pregiudiziale'. Inoltre, questo ritardo
intellettuale della teoria monetaria e bancaria non cessa di aver gravi effetti sull’evoluzione
dell’economia mondiale, come lo prova il fatto che, nonostante i progressi teorici e gli sforzi realizzati
dai governi, le economie moderne non siano riuscite ancora a sbarazzarsi delle fasi di boom e
recessione. E ancora, sono passati pochi anni da quando, nonostante tutti i sacrifici che si effettuarono
per risanare le economie occidentali dopo la crisi degli anni Settanta del secolo XX, immancabilmente
si cadde di nuovo negli stessi errori di mancanza di controllo finanziario, bancario e monetario, il che
fece si che in maniera ineludibile si manifestasse, agli inizi degli anni Novanta, una nuova recessione
economica mondiale di considerevole gravita, dalla quale il mondo economico occidentale ¢ riuscito a
tirarsi fuori solo recentemente’. E ancora, piu recentemente (novembre 1997) una grave crisi
finanziaria devasto 1 principali mercati asiatici, minacciando di estendersi al resto del mondo, essendo
entrate in recessione le principali economie del mondo nel 2001.

L’analisi economica del diritto e delle regolamentazioni giuridiche ha come finalta quella di studiare in
maniera dettagliata il ruolo, I’influenza e gli effetti che le stesse hanno sui processi spontanei di
interazione sociale. La nostra analisi economica del contratto di deposito bancario di moneta rendera
possibile comprendere gli effetti del contratto di deposito irregolare di moneta sottoposto ai principi
tradizionali del diritto (ossia, con un coefficiente di cassa del 100 per cento), e per contrasto, le
conseguenze deleterie, inizialmente non previste e fino ad ora passate del tutto inavvertite, del fatto
che, in violazione di tali principi, si sia consentito ai banchieri di disporre a proprio beneficio della
moneta presso di loro depositata a vista. Spiegheremo, quindi, adesso come il fatto che i banchieri
dispongano della moneta presso di loro depositata a vista abbia come primo effetto importante quello
che le banche siano in grado di creare dal nulla depositi (ossia, moneta sotto forma di depositi bancari)
e, come collaterale di questi depositi, crediti (sotto forma di capacita di pagamento affidata ai
mutuatari, siano essi imprenditori o consumatori) che, malgrado cio, non hanno la loro origine in
nessuna generazione di risparmio volontario da parte degli agenti sociali. In questo capitolo ci
limiteremo a dimostrare questa affermazione e alcune delle sue implicazioni, lasciando per i capitoli
successivi lo studio degli effetti economici dell’espansione creditizia, cio¢ 1’analisi delle crisi e delle
recessioni economiche.

Per seguire un parallelismo con i primi capitoli di questo lavoro, cominceremo dallo studio degli effetti
che si producono dal punto di vista contabile ed economico nel caso del contratto di prestito o mutuo.

' «Il mondo della moneta e del credito (assieme al suo linguaggio e alla sua morale) ¢ uno degli ordini spontanei che pit
resistono all’analisi investigativa. E cio fino al punto in cui, anche oggi, continuano a essere grandi le differenze che
separano gli specialisti... I processi selettivi hanno interferito in questo campo molto di piu che in qualsiasi altro: la
selezione evolutiva ¢ stata totalmente impedita dal monopolio dei governi che rende la sperimentazione concorrenziale
impossibile ... La storia dell’amministrazione della moneta da parte del governo ¢ stata un incessante esempio di frode e
delusione. A questo proposito i governi si sono mostrati molto piu immorali di qualsiasi istituzione privata che abbia potuto
moneta concorrenziale». Cfr. F.A. Hayek, La fatal arrogancia: los errores del socialismo, op. cit., pp. 167 e 169. Ed
1tahana La presunzione fatale: gli errori del socialismo, Ed. Rusconi, Milano, 1997, pp. 172-174.

> E curioso, inoltre, che le sciagure monetarie e finanziarie che causarono questa crisi abbiano avuto la loro origine
principalmente nelle politiche applicate dalle Amministrazioni apparentemente neoliberali degli Stati Uniti e del Regno
Unito nella seconda parte degli anni ottanta. Cosi, per esempio, Margaret Thatcher ha riconosciuto che dove sorse il
principale problema economico del suo mandato «fu nel settore della domanda quando moneta e credito si espansero con
troppa rapidita e incrementarono vertiginosamente i prezzi dei beni». Cfr. Margaret Thatcher, Gli anni di Downing Street,
Ed. Sperling & Kupfer, Miano 1993, pp. 565-566. 11 Regno Unito, d’altra parte, non fece che seguire lo stesso processo di
deregolamentazione monetaria e creditizia che in precedenza si era iniziato negli Stati Uniti a partire dalla seconda
Amministrazione Reagan. Questi fatti illustrano ancor di piu, se possibile, I’'importanza che ha il fare avanzare la teoria per
evitare che, perfino all’interno del campo liberale, altri leader politici cadano in futuro negli stessi errori di Reagan e
Thatcher, e siano cosi in grado di identificare chiaramente quale sia il sistema monetario e bancario adatto a una societa
libera (sistema che, come ¢ evidente, molti liberali non hanno ancora per niente chiaro).



In questo modo, e per contrasto, saremo in grado di intendere meglio gli effetti economici che si
producono nel contratto, essenzialmente distinto, di deposito bancario di moneta.

2
L’ATTIVITA BANCARIA DI VERA INTERMEDIAZIONE
NEL CONTRATTO DI PRESTITO

Supponiamo, per prima cosa, che un banchiere percepisca da uno dei suoi clienti un prestito di un
milione di unitd monetarie (u.m.). Considereremo che si tratta di un vero e proprio contratto giuridico
di prestito, in forza del quale il cliente si spoglia della disponibilita di un milione di unita monetarie
sotto forma di beni presenti che avrebbe potuto consumare, e ai quali rinuncia per un periodo di tempo
o scadenza (elemento essenziale del contratto) che ipotizzeemo che sia di un anno. In cambio di questa
consegna di beni presenti il banchiere si impegna a restituire, trascorso un anno, una quantita superiore
a quella che inizialmente ha ricevuto. Supponendo che il tasso di interesse pattuito sia del 10 per cento,
il banchiere dovra restituire, trascorso un anno, un milione e centomila unita monetaric. La
registrazione contabile che si ha quando si effettua il prestito ¢ la seguente:

Banca A
(1) dare avere
X
1.000.000 u.m. Cassa a  Prestito ricevuto 1.000.000 u.m.
(entrata nella cassa della banca) (conto di creditori)
X

Dal punto di vista economico, ¢ chiaro che in questo contratto c’¢ un semplice scambio di beni presenti
la cui disponibilita si trasferisce dal prestatore alla banca, in cambio di beni futuri che la banca A si
impegna a consegnare, entro un anno, al prestatario. Non si produce, pertanto, alcun effetto dal punto
di vista monetario. Semplicemente, succede che un numero determinato di unitd monetarie, che erano a
disposizione del prestatore, cessano di essere a disposizione di questi e passano a disposizione della
banca (per un periodo determinato di tempo). Si € prodotto, pertanto, un semplice trasferimento di un
milione da una persona a un’altra, ma non si verifica in alcun modo nessuna variazione, come
conseguenza di questo trasferimento, nel numero totale di unita monetarie preesistenti.

La registrazione (1) puo essere interpretata come la registrazione effettuata nel libro Giornale il giorno
in cui si formalizza il contratto e si consegna il milione di u.m. da parte del prestatore alla banca.
Oppure, puo essere considerata come lo stato del Bilancio patrimoniale della banca A formalizzato
immediatamente dopo aver effettuato I’operazione e che registra nel lato sinistro (Attivita del bilancio)
un milione di u.m. in cassa e nel lato destro (Passivita del bilancio), il debito di un milione di u.m.
contratto con il prestatore.

Ipotizzeremo, ugualmente, che la banca A effettui questa operazione perché patteggera, a sua volta, il
prestito di un milione di u.m. a un’impresa Z che ne ha bisogno urgentemente per finanziare le proprie
operazioni e che ¢ disposta a pagare un 15% di interesse I’anno per ottenere dalla banca A il prestito di
un milione di u.m’.

Si sarebbe potuto considerare, ugualmente, che la banca A utilizzasse questo denaro sotto forma di prestiti al consumo, o
per realizzare prestiti a breve termine al commercio, come ¢ il caso dello sconto di cambiali a tre, sei, nove e dodici mesi
dalla scadenza. Agli effetti della nostra analisi, la considerazione di qualsiasi di questi usi ¢ irrilevante.



In tal modo, una volta che la banca A presta a sua volta il denaro all’impresa Z, si produrra la seguente
registrazione nel libro giornale della banca A, nel quale si elenca 1’uscita di cassa per I’importo di un
milione di u.m. e la sostituzione di tale attivita per il rilevamento del debito dell’impresa Z a favore
della banca.

La registrazione ¢:

Banca A
(2) dare avere
X
1.000.000 Prestito concesso a Cassa 1.000.000
(conto di debitori) (per I'uscita di cassa)
X

E chiaro che, in questo caso, la banca A ha agito come un vero intermediario finanziario, nel rendersi
conto e approfittare dell’esistenza di un’opportunita imprenditoriale di profitto.* In effetti, la banca si &
resa conto che esisteva un’opportunita di guadagno, dato che in un luogo determinato del mercato c’era
un prestatore disposto a prestarle moneta al 10 per cento di interesse, e in un altro un’impresa Z
disposta ad accettare un prestito di moneta al 15 per cento di interesse, ossia con un differenziale di
profitto di un 5 per cento. La banca, pertanto, fa da intermediaria tra il prestatore iniziale e I’impresa Z
e la sua funzione sociale consiste, esattamente, nell’essersi resa conto della disarticolazione o del
mancato coordinamento esistenti (il prestatore iniziale desiderava prestare il proprio denaro ma non
trovava nessuna persona solvibile disposta a riceverlo, mentre all’impresa Z occorreva con urgenza
ottenere il prestito di un milione di u.m., senza sapere dove trovare il prestatore adeguato). La banca,
ottenendo il prestito di un milione di u.m. da uno e concedendolo all’altro, soddisfa le necessita
soggettive di entrambi e, oltre tutto, consegue un profitto imprenditoriale puro sotto forma di
diferenziale di un 5 per cento di interesse.

In effetti, trascorso un anno, I’impresa Z restituira il milione di unita monetarie alla banca A, assieme al
15 per cento di interesse pattuito. Le registrazioni sono le seguenti:

Banca A
(3) dare avere
X
1.000.000 Cassa a  prestito concesso 1.000.000
(annullamento)
X
150.000 Cassa a  Interessi ricevuti dall’impresa Z
(ricavi dell’esercizio) 150.000
X

4 , . . o . . oy .

Sull’essenza della funzione imprenditoriale consistente nella scoperta e nello sfruttamento di oportunita di guadagno o di
profitto e i profitti imprenditoriali puri ai quali la stessa da luogo, si pud consultare il capitolo II di Jesis Huerta de Soto,
Socialismo, cdlculo economico y funcion empresarial, op. cit., pp. 41-86.



Poco dopo, la banca A, a sua volta, deve adempiere al contratto inizialmente pattuito con il prestatore
originario, restituendogli il milione di unitd monetarie che si era impegnata a pagare trascorso un anno,
assieme a un 10 per cento di interesse. Le registrazioni saranno le seguenti:

Banca A
(4) dare avere
X
1.000.000 Prestito ricevuto a Cassa 1.000.000
(annullamento)
X
100.000 Pagamento di interessi a Cassa 100.000
(costo di esercizio)
X

Cio¢, la banca restituisce il prestito, vede uscire dalla sua cassa un milione di unita monetarie che
preventivamente aveva ricevuto dall’impresa Z e, ugualmente, a questo milione di unitd monetarie
aggiunge, a carico della cassa, 100.000 u.m., che paga al prestatore originario a titolo di interesse
pattuito, e che nel conto profitti e perdite implica un aggravio sotto forma di costi per pagamento di
interessi nel corso dell’esercizio.

Dopo queste registrazioni, al termine dell’esercizio, il conto profitti e perdite della banca sara il
seguente:

(5) Banca A
Profitti e Perdite
(nel corso dell” esercizio)

dare (costi) avere (ricavi)

Interessi pagati 100.000 | Interessi ricevuti 150.000
Utile d’esercizio 50.000

(saldo a credito)

Totale dare 150.000 Totale avere 150.000

In questo conto profitti e perdite si evidenzia contabilmente un profitto imprenditoriale di esercizio di
50000 u.m., come saldo a credito del conto che si ottiene dalla differenza tra i ricavi (150.000 u.m. di
interessi ricevuti) e i costi dell’esercizio (100.000 u.m. di interessi pagati). Il bilancio finale della banca
A rimarra come segue:

(6) Banca A



Stato patrimoniale
(a fine esercizio)

Attivita Passivita

Cassa 50.000 | Patrimonio netto 50.000
(utile d’ esercizio)

Totale Attivita 50.000 Totale Passivita 50.000

Nel bilancio patrimoniale, proprio a fine esercizio, si osserva come nelle Attivita della banca
rimangano disponibili 50000 u.m., che corrispondono al profitto dell’esercizio trascorso da includere
nel corrispondente conto di patrimonio netto (capitale o riserve) del Passivo.

Concludendo, in relazione all’attivita della banca che abbiamo appena descritto in termini contabili, e
che si basa sull’avere ricevuto e concesso un prestito o mutuo, possiamo segnalare che: primo, il
prestatore originario rinuncio per un anno alla disponibilita di beni presenti per un importo di un
milione di u.m.; secondo, questa disponibilita venne trasferita esattamente per tale periodo alla banca
A; terzo, la banca A scopri un’opportunita di guadagno, poiché conosceva I’esistenza di un prestatario,
I’impresa Z, che era disposta a pagare un tasso di interesse superiore a quello a cui si era impegnata la
banca; quarto, la banca effettud un prestito all’impresa Z rinunciando, a sua volta, alla disponibilita di
un milione di u.m. per un anno; quinto, I’'impresa Z ottenne la disponibilita di un milione di u.m. per un
anno per espandere le sue attivitd; sesfo, pertanto, per il periodo di un anno, il numero di u.m. non
vario, ma passO semplicemente dal prestatore originario all’impresa Z attraverso !’intermediario - la
banca A - ; settimo, I'impresa Z, nel suo processo imprenditoriale ottenne a sua volta ricavi
imprenditoriali che le permisero di far fronte al pagamento di centocinquanta mila u.m. a titolo di
interessi (queste centocinquanta mila u.m. non comportano alcuna creazione di moneta, ma si
ottengono semplicemente dall’impresa Z come risultato delle sue attivita di compravendita); ottavo,
I’impresa Z, trascorso un anno, restitui un milione di u.m. alla banca A, e la banca A, a sua volta, lo
restitui al prestatore originario assieme a centomila u.m. di interessi; nono, come conseguenza di tutto
cio, la banca A ha ottenuto un profitto imprenditoriale di cinquanta mila u.m. (differenza tra I’interesse
che pago al prestatore originario e quello che ricevette dall’impresa Z), profitto imprenditoriale puro,
risultato della sua legittima attivita imprenditoriale di intermediazione.

Come ¢ logico, la banca A avrebbe potuto sbagliarsi nella sua selezione dell’impresa Z, sia in quanto al
rischio che assumeva con la stessa, sia in quanto alla sua sistemazione intorno alla capacita di quella
per restituire il prestito ricevuto e pagare gli interessi. Il successo dell’attivita della banca in questo
caso esige, pertanto, non solo che si accerti imprenditorialmente il buon fine dell’operazione, ma,
anche, che la sua obbligazione (restituire il milione di u.m. e un 10 per cento di interessi al prestatore
originario) scada posteriormente alla restituzione del prestito alla banca, e il pagamento alla stessa del
15% di interesse, da parte dell’impresa Z. In questo modo la banca pud mantenere la sua solvibilita ed
evitare qualsiasi incidente. Tuttavia, le banche, come qualsiasi altro imprenditore, sono sottomesse al
possibile errore imprenditoriale. Pud accadere che, per esempio, I'impresa Z non sia in grado di
restituire in tempo alla banca I’importo pattuito, o perfino che sospenda i pagamenti o fallisca, il che
renderebbe insolvente la banca A, che non potrebbe restituire a sua volta il prestito al prestatore
originario. Tuttavia, questo rischio non ¢ distinto da quello assunto in qualsiasi altra attivita
imprenditoriale del mercato e pud essere facilmente diminuito mediante 1’esercizio di un’attivita
imprenditoriale, da parte della banca, prudente e ponderata. Inoltre, finché dura 1’operazione (nel corso
dell’esercizio) la banca mantiene la sua piena solvibilita e non ha problema alcuno di liquidita, posto



che non ha l’obbligo di rendere effettivo nessun importo finché non scade il suo contratto di prestito
con il prestatore 0riginari05.

3
L’ATTIVITA DELLA BANCA IN UN CONTRATTO
DI DEPOSITO BANCARIO DI MONETA

I fatti economici e la contabilizzazione degli stessi a cui da luogo un contratto di deposito bancario di
moneta sono del tutto distinti da quelli che abbiamo studiato nel paragrafo precedente, relativo al
prestito o mutuo (analizzato in primo luogo con la precisa finalita di illustrare meglio, per contrasto, le
differenze essenziali che esistono tra 1’'uno e I’altro contratto).

Per cominciare, inizieremo col segnalare che, quando si effettua un deposito regolare (o chiuso), per
esempio, di un numero determinato di unita monetarie perfettamente identificate individualmente, non
¢ necessario che la persona che lo riceve contabilizzi nulla nelle sue Attivita, né nelle sue Passivita,
posto che non si produce nessun trasferimento di proprieta. Tuttavia, come gia vedemmo osservando
I’essenza giuridica del contratto di deposito irregolare (o aperto), ipotizzando un deposito di beni
fungibili, nel quale non ¢ possibile distinguere individualmente le unita depositate, cosi che si produce
un certo trasferimento di «proprieta», nel senso stretto che il depositario resta obbligato a restituire, non
le stesse unita che ricevette (il che ¢ impossibile, data la difficolta di identificare specificamente le
unita di beni fungibili ricevute), ma una quantita e una qualita equivalente a quella ricevuta (il
cosiddetto tantundem). Tuttavia, benché si verifichi un trasferimento della proprieta, non esiste un
trasferimento della disponibilita a favore del depositario, poiché questo, nel contratto di deposito
irregolare si obbliga alla tutela e custodia continua del fantundem di quanto ricevuto, per cui si obbliga
a mantenere sempre a disposizione del depositante un numero e una qualita di unita uguali a quelli
originariamente ricevuti (benché non coincida individualmente e specificamente con essi). Pertanto,
I’'unica giustificazione che esiste affinché il depositario metta nella sua contabilita il contratto di
deposito si radica, esattamente, nel trasferimento della proprieta che presuppone il contratto di deposito
irregolare; sebbene ci sarebbe da segnalare che, dato lo scarsissimo contenuto di questo trasferimento
di proprieta (che non equivale ad alcuna trasmissione della disponibilita), la contabilizzazione, al
massimo, dovrebbe effettuarsi mediante semplici «conti d’ordine» e a fini meramente informativi.
Supponiamo, pertanto, di trovarci agli albori dello sviluppo della banca con riserva frazionaria, e che
un depositante qualsiasi, il signor X, decida di depositare nella banca A un milione di u.m. (o, se si
preferisce, che qualsiasi persona di oggigiorno decida di aprire un conto corrente in una banca
depositando un milione di u.m.). si tratta in questo secondo caso di un vero contratto di deposito,
sebbene irregolare, dato il carattere fungibile della moneta. Ciog, la causa o motivazione essenziale del
contratto di deposito ¢ il desiderio che ha il depositante X che la banca A gli tuteli o custodisca il
milione di u.m. in qualunque momento lo desideri e per qualsiasi finalita che sorga. Dal punto di vista
economico, per la persona X, il milione di u.m. é a sua piena disposizione in qualunque momento e fa
parte, pertanto, dei suoi saldi di tesoreria; ossia, che nonostante siano state depositate nella banca A,
sono unita monetarie che, dal punto di vista soggettivo, ha a sua disposizione in qualunque momento la

: Murray N. Rothbard, riferendosi all’attivita delle banche come veri intermediari tra prestatori originari e prestatari finali,
dice che «the bank is expert on where its loans should be made and to whom, and reaps the reward of this service. Note that
there has still been no inflationary action by the loan bank. No matter how large it grows, it is still only tapping savings
from the existing money stock and lending that money to others. If the bank makes unsound loans and goes bankrupt, then,
as in any kind of insolvency, its shareholders and creditors will suffer losses. This sort of bankruptcy is little different from
banks, finance companies, and money-lenders are just some of the institutions that have engaged in loan bankingy». Murray
N. Rothbard, The Mystery of Banking, Richardson & Snyder, New York 1983, pp. 84-85.



persona X come se stessero nel proprio borsellino. La registrazione effettuata in conseguenza del
contratto di deposito irregolare ¢ il seguente:

Banca A
(7) dare avere
X
1.000.000 Cassa a Deposito a vista 1.000.000

(effettuato dal Sr. X))

X

(dovrebbe essere una semplice registrazione di un ordine)

Vediamo che, anche se la banca A ¢ legittimata a effettuare questa registrazione contabile poiché si
trasferisce la proprieta delle unita monetarie e queste sono entrate in forma impercettibile nella sua
cassa, le registrazioni di riferimento dovrebbero riguardare dei semplici conti d’ordine o prospetti
informativi, perché di fatto, benché la banca abbia ricevuto la proprieta delle unitda monetarie, non [’ha
ricevuta piena, ma completamente ristretta, nel senso che la piena disponibilita delle unita monetarie
continua a conservarla il depositante X.

A margine dell’osservazione precedente, fino ad ora non si ¢ prodotto niente di eccezionale dal punto
di vista economico e contabile. Una persona, X, ha effettuato un deposito irregolare di moneta nella
banca A. In conseguenza di questo contratto, fino ad ora non si ¢ prodotta alcuna modificazione nella
quantita di moneta esistente e questa continua a essere un milione di unita monetarie a disposizione
della persona X, le quali, per convenienza di questa, vengono versate nella banca A. Forse la
convenienza ha la sua origine nel desiderio da parte di X di custodire meglio il proprio denaro evitando
i pericoli che lo minacciano nel suo domicilio (furti e perdite), cosi come quello di ottenere un servizio
di cassa e di pagamenti da parte della banca, di modo che la persona X eviti di dover portare della
moneta nel borsellino e possa pagare semplicemente scrivendo una cifra su un assegno e dando
istruzioni alla banca affinché, alla fine di ogni mese, le invii un estratto di tutte le operazioni effettuate.
Queste attivita della banca sono, tutte quante, servizi di grande valore, che giustificano il fatto che la
persona X si sia decisa a depositare il proprio denaro nella banca A. Essendo, per di piu, pienamente
giustificata la banca A per incassare questi servizi dal depositante X. Supponiamo che il prezzo pattuito
per i servizi sia del 3 per cento I’anno della quantita depositata (potrebbe essere un importo a prezzo
convenuto, senza connessione con la cifra depositata, ma a effetti illustrativi ipotizzeremo che il costo
dei servizi gravi sull’importo globale considerato), con cui la banca puo far fronte ai costi operativi per
prestare questi servizi, e ottenere anche un piccolo margine di profitto. Se supponiamo che i costi
operativi siano equivalenti a un 2 per cento della quantita depositata, il profitto che otterra la banca sara
dell’1 per cento 1’anno, ossia dieci mila u.m. Supponendo che il cliente, il Sig. X paghi in contanti il
costo annuale dei servizi, che sale a trenta mila u.m., le registrazioni che si produrrebbero come
conseguenza della prestazione dei servizi menzionati sarebbero le seguenti:

Banca A



(8) dare avere

X
30.000 Cassa a  Ricavi provenienti dal cliente X
per il pagamento di prestazione
di servizi 30.000
X
20.000 Costi operativi a Cassa 20.000
della banca per prestare
1 servizi
X

E il conto profitti e perdite e il bilancio patrimoniale della banca A alla fine dell’esercizio saranno i
seguenti:

) Banca A
Profitti e perdite
(nel corso dell’esercizio)

dare (costi) avere (ricavi)
Costi operativi 20.000 | Interessi ricevuti per

prestazione di servizi 30.000
Utile d’esercizio 10.000
(saldo a credito)
Totale dare 30.000 Totale avere 30.000

Bilancio patrimoniale
(a fine esercizio)

Attivita Passivita
Cassa 1.010.000 | Patrimonio netto
(utile d’esercizio) 10.000
Deposito a vista 1.000.000
Totale Attivita 1.010.000 Totale Passivita 1.010.000

Come si vede, fino ad ora non si ¢ prodotto nulla di strano o di sorprendente in quanto ai fatti
economici e alla contabilizzazione derivata dal contratto di deposito irregolare di moneta. La banca ha
ottenuto un piccolo profitto legittimo, derivato dalla sua attivita di prestatrice di servizi che sono
valutati dal proprio cliente in trentamila unitd monetarie. Ugualmente, non si ¢ prodotta nessuna
modificazione nella quantita di moneta e si ¢ incrementata solamente la cassa della banca dopo tutte le
transazioni, di diecimila unita monetarie di profitto imprenditoriale puro ottenuto prestando servizi al
cliente, e ottenendo per essi un prezzo (trentamila u.m.) superiore al costo operativo per fornirglieli
(ventimila u.m.).

10



Infine, occorre tener conto che, poiché il depositante ritiene che la moneta depositata nella banca A I’ha
a sua disposzione in qualsiasi momento, cio¢ come o addirittura meglio che se lo avesse nel proprio
borsellino o custodito in casa, non ¢ giusto che pretenda alcuna compensazione addizionale, come
sarebbe giusto nel caso del contratto radicalmente differente di prestito, col quale si obbligava a
rinunciare alla disponibilita di un milione di u.m. di beni presenti (cio¢, a prestare) e a consegnare tale
disponibilita al prestatario in cambio dell’ottenimento degli interessi corrispondenti assieme alla
restituzione del capitale principale un anno piu tardi’.

4
EFFETTI DELLA DISPOSIZIONE DA PARTE DEL BANCHIERE DEI DEPOSITI A
VISTA: IL CASO DELLA BANCA ISOLATA

Tuttavia, e come abbiamo visto nel capitolo II, i banchieri sono subito tentati di violare la norma
tradizionale di condotta, che esige, nel deposito irregolare di moneta, di mantenere continuamente la
disponibilita del tantundem a favore del depositante, e finiscono per usare a loro profitto almeno parte
del denaro depositato a vista presso di loro. Abbiamo gia riassunto nel capitolo III quali sono i
commenti che Saravia de la Calle fa riguardo a questa umana tentazione. Adesso ci interessa mettere in
risalto che la tentazione ¢ enorme, e di fatto quasi insopportabile, dato [’aspetto molto lucrativo della
stessa. Questa disposizione del denaro dei depositanti venne condotta, in un primo momento, in modo
vergognoso e segreto, come abbiamo visto che accadde nei diversi casi storici di banca che abbiamo
analizzato nel capitolo II quando si aveva da parte dei banchieri la coscienza, evidentemente, che si
stavano comportando male. Solo posteriormente, ¢ dopo molti secoli e vicissitudini, i banchieri
ottengono che la violazione del principio tradizionale del diritto si effettui in maniera aperta e legale,
avendo ottenuto felicemente dal governo il privilegio necessario per uitilizzare il denaro dei propri
depositanti (generalmente nella forma di crediti molte volte concessi in un primo momento al proprio
governo)’. In seguito vedremo come si contabilizza 1’appropriazione da parte del banchiere dei depositi

6 Vediamo come lo spiega Ludwig von Mises con le sue parole: «Therefore the claim obtained in exchange for the sum of
money is equally valuable to him whether he converts it sooner or later, or even not at all; and because of this it is possible
for him, without damaging his economic interests, to acquire such claims in return for the surrender of money without
demanding compensation for any difference in value arising from the difference in time between payment and repayment,
such, of course, as does not in fact exist» (I corsivi sono miei). Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, op.
cit., p. 301.

7 Stephen Horwitz afferma che storicamente 1’atto originale di appropriazione indebita da parte dei banchieri della moneta
dei loro depositanti fu «an act of true entrepreneurship as the imaginative powers of individual bankers recognized the gains
to be made through financial intermediation». Questa affermazione, per le ragioni addotte nel testo principale, ci sembra
pericolosamente erronea. Da un lato, come si vedrd nel testo, nel caso dell’appropriazione dei depositi a vista non c’¢
intermediazione finanziaria, bensi una grossolana creazione dal nulla di nuovi depositi. E in quanto al supposto «meritorio»
atto di «creativita imprenditoriale», non vediamo che lo stesso possa, in alcun modo, differenziarsi dalla «imprenditorialita
creativa» di qualsiasi altro atto criminale, grazie alla quale il criminale si rende «imprenditorialmente conto» che riesce a
guadagnare truffando gli altri o procurandosi con la forza la proprieta altrui. Cfr. Stephen Horwitz, Monetary Evolution,
Free Banking, and Economic Order, Westview Press, Oxford y San Francisco 1992, p. 117. E anche Gerald P. O’Driscoll,
«An Evolutionary Approach to Banking and Money», cap. 6 de Hayek, Co-ordination and Evolution: His Legacy in
Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas, Jack Birner y Rudy van Zijp (eds.), Routledge, Londra 1994, pp.
126-137. Murray N. Rothbard aveva forse criticato con maggior chiarezza e decisione di nessun altro ’idea di Horwitz
quando dice che «all men are subject to the temptation to commit theft or fraud ... Short of this thievery, the warehouseman
is subject to a more subtle form of the same temptation: to steal or ‘borrow’ the valuables ‘temporarily’ and to profit by
speculation or whatever, returning the valuables before they are redeemed so that no one will be the wiser. This form of
theft is known as embezzlement, which the dictionary defines as ‘appropriating fraudulently to one’s own use, as money or
property entrusted to one’s care’». Murray N. Rothbard, The Mystery of Banking, ob. cit., p. 90. In quanto alla
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a vista, cominciando prima con 1’analisi del caso della banca individuale, e lasciando per dopo lo studio
del sistema bancario nel suo insieme.

Il sistema di contabilizzazione europeo-continentale

Tradizionalmente sono andati formandosi due sistemi di contabilizzazione del fenomeno di cui ci
occupiamo: quello europeo-continentale e quello anglosassone. La contabilizzazione attraverso il
sistema europeo-continentale si basa sulla finzione di considerare che il deposito irregolare sia, per il
depositante, un vero e proprio contratto di deposito, mentre, per il banchiere, ¢ un contratto di mutuo o
prestito. In questo caso, il Sr. X deposita un milione di u.m. «a vista» nella banca A, e la banca A
riceve il denaro non come un deposito, ma come un prestito del quale puo liberamente disporre,
considerando che il depositante non giunge ad avere conoscenza di questo, né a interessarsene. Inoltre,
la banca ritiene che, mantenendo in cassa soltanto una parte dei depositi come riserva di sicurezza, sara
in grado di far fronte ai ritiri che effettueranno i propri depositanti; soprattutto se, come 1’esperienza
sembra evidenziare, in circostanze normali, e data la fiducia che nel corso degli anni si ¢ venuta a
guadagnare per custodire e vigilare sui depositi dei propri clienti, ¢ assai raro che si effettuino domande
da parte di questi per un importo superiore al menzionato margine di sicurezza o al coefficiente di
riserva, e se accade, inoltre, che il banchiere consideri che, per esempio, un 10 per cento di riserva di
sicurezza (denominata anche «coefficiente di cassa» o incasso) ¢ sufficiente per far fronte ai possibili
ritiri di depositi, gli rimarrebbe disponibile il 90 per cento restante dei depositi a vista, ossia novecento
mila u.m., per usarli a proprio beneficio. Questo fatto economico verrebbe rappresentato, secondo il
sistema contabile europeo, nella maniera seguente:®

Fondamentalmente, quando ha luogo il deposito a vista, si affettua una registrazione identica a quella
vista al punto (7), con la differenza che in questo caso non si considera come conto d’ordine.

Banca A
(10) dare avere
X
1.000.000 Cassa a  Deposito a vista 1.000.000

ricevuto da X
X

Una volta che la banca soccombe alla tentazione di appropriarsi della maggior parte del tantundem che
dovrebbe mantenere in cassa a disposizione del depositante, la regisrazione che si effettua ¢ quella che
vediamo di seguito:

Banca A

classificazione giuridica come delitto di appropriazione indebita del fatto descritto, si puo consultare quanto da noi gia detto
in merito ad esso nel capitolo 1.

8 La descrizione dei distinti sistemi contabili, inglese e continentale-europeo, e come, in ultima istanza, danno luogo a
identici risultati economici, si puo vedere in F.A. Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, (1933), Augustus M.
Kelley, Clifton, New Jersey, 1975, pp. 154 e ss. Esiste una buona traduzione di questo importante libro di Hayek che fu
realizzata e di cui venne fatta I’introduzione da Luis Olariaga con il titolo di La feoria monetaria y el ciclo economico,
Espasa Calpe, Madrid 1936. Luis Olariaga giudica Hayek, che allora aveva 35 anni, come «uno dei piu acuti cervelli della
scienza economica contemporanea e forse quello che piu profondamente apre oggi cammini originali nel problema dei cicli
» (op. cit., p. 36). I riferimenti ai differenti sistemi contabili bancari europei e anglosassoni possono vedersi nelle pp. 127 e
ss. della menzionata edizione spagnola.
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(11) dare avere
X
900.000 Prestito a Z a Cassa 900.000
X

Orbene, nel momento in cui si produce 1’appropriazione di moneta da parte del banchiere e lo si presta
a Z, si verifica un fatto economico di fondamentale importanza. Ossia, che in questo momento si ¢
prodotta una creazione ex nihilo, ossia, dal nulla, di novecentomila u.m. In effetti, si deve ricordare che
il motivo essenziale per cui la persona X effettuo il suo deposito a vista per un importo di un milione di
u.m. era quello della tutela o la custodia, e che dal punto di vista soggettivo di X, questa persona
ritiene, con ogni ragione, di conservare 1’assoluta disponibilita della propria moneta, in forma uguale o
perfino migliore che se lo continuasse ad avere nel proprio borsellino. Ciog¢, a tutti gli effetti, la persona
X continua a conservare un milione di u.m. di tesoreria come se stessero «in suo potere», posto che, in
base al contratto formulato, beneficia di un’assoluta disponibilita delle stesse. Non esiste, dal punto di
vista economico, dubbio alcuno che il milone di u.m. che X ha depositato nella banca A continui a far
parte dei saldi di tesoreria di X. E, tuttavia, contemporaneamente, quando la banca si appropria di
novecentomila u.m. dai depositi e li presta a Z, ha generato dal nulla una nuova capacita d’acquisto che
trasferisce a favore di Z, che ottiene il prestito e riceve novecentomila u.m. E evidente che Z,
soggettivamente e realmente, a partire da quel momento beneficia della disponibilita di novecentomila
um., e che ad essa vengono trasferite dette uniti monetarie delle quali ha piena disponibilita’.
Vediamo, pertanto, che nel mercato si é prodotto un incremento della quantita di moneta in
circolazione, posto che due agenti economici distinti considerano simultaneamente, con ogni ragione,
uno che ha a propria disposizione un milione di u.m., e l'altro che ha a propria disposizione
novecentomila u.m. Cioe, a differenza di quello che avveniva in relazione al contratto di prestito o di
mutuo che abbiamo analizzato in precedenza, come conseguenza dell appropriazione della banca di
novecentomila unita di quelle che erano state depositate a vista, si é prodotto un incremento dei saldi
di tesoreria esistenti nel mercato pari a novecentomila u.m.

Interessa ora analizzare dove si trova materializzata la moneta che esiste nel mercato a partire dal
momento dell’appropriazione del deposito. E chiaro che nel mercato il numero di unita monetarie ¢
cresciuto fino a un milione e novecentomila, sebbene sia certo che la sua materializzazione sia diversa.
Ci sono un milione e novecentomila u.m. perché diversi agenti economici ritengono soggettivamente di
avere a propria disposizione un milione e novecento mila u.m. da scambiare sul mercato, e gia
sappiamo che la moneta ¢ un mezzo di scambio generalmente accettato in ogni sua componente.
Tuttavia, la materializzazione di questa moneta ¢ assai differente a seconda che consideriamo il caso di
colui che riceve il prestito (Z), o quello di colui che ha effettuato i depositi (X). In effetti, Z dispone di
novecentomila unita fisiche di moneta (per esempio, sotto forma di moneta merce o di carta-moneta o
moneta a corso forzoso), mentre il depositante X ha un conto corrente di deposito per un importo di un
milione di u.m. Considerando che la banca ha conservato come riserva di sicurezza o coefficiente di
cassa, nella propria cassaforte, centomila u.m., la differenza fino a un milione e novecentomila u.m

? La moneta ¢ I'unico asset perfettamente liquido. La mancata osservanza da parte della banca di un coefficiente di cassa del
100 per cento nei depositi a vista da luogo al fatto economico fondamentale per cui due persone (depositante originario e
prestatario) pensano di disporre simultaneamente del medesimo importo perfettamente liquido di 900.000 u.m.
L’impossibilita logica che si ha in una situazione nella quale due persone si considerino nello stesso momento proprietari (o
che dispongono pienamente) dello stesso bene perfettamente liquido (moneta), ¢ I’argomento economico fondamentale che
spiega I’impossibilita giuridica del contratto di deposito irregolare di moneta con un coefficiente frazionario di riserva, cosi
come il fatto che quando questo «aborto giuridico» (nella terminologia di Clemente de Diego) ¢ imposto coattivamente
dallo Stato (sotto forma di ius privilegium a favore della banca), lo stesso presuppone economicamente la creazione di
nuova moneta (per un importo di 900.000 u.m.).
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(1.900.000 u.m. del totale dell’offerta monetaria meno 900.000 u.m. fisiche che ha Z a sua disposizione
e 100.000 u.m. fisiche che ha la banca nella sua cassa, sono uguali a 900.000 u.m. che non si trovano
fisicamente materializzate in nessuno luogo) ¢ costituita da una moneta che ¢ stata creata dal nulla dalla
banca e che, mancando della corrispondente copertura ed esistendo grazie alla fiducia che il depositante
X ha nella banca A, denomineremo mezzo fiduciario. E necessario insistere sul fatto che i depositi a
vista sono, a tutti gli effetti, come le unita fisiche, ossia, che sono sostituti monetari perfetti. 11
depositante puo utilizzarli per effettuare pagamenti in qualsiasi momento mediante 1’emissione del
corrispondente assegno nel quale scrive la cifra che desidera pagare e da ordine alla banca di effettuare
il pagamento. Bene, quella parte dei sostituti monetari perfetti che sono i depositi bancari a vista, che
non si trovano completamente coperti da unita monetarie fisiche nella cassa della banca, ossia le
900.000 u.m. di depositi del nostro esempio prive di copertura nella banca, sono denominati mezzi
fiduciari'.

I depositi a vista che si trovano coperti dalla corrispondente riserva di cassa nella banca (nel nostro
esempio un importo di centomila u.m.), sono denominati anche depositi primari, mentre quella parte
dei depositi a vista quella parte di depositi a vista che manca di copertura nella riserva della banca e che
sono mezzi fiduciari, viene denominata anche depositi secondari o depositi derivati''.

10 «Quando le riserve tenute dal debitore a fronte dei sostituti monetari da lui stesso emessi sono di quantita inferiore al
valore totale di tali sostituti, definiamo mezzi fiduciari (fiduciary media) ’ammontare di sostituti eccedenti la quantita delle
riservey». Ludwig von Mises, La accion humana: tratado de economia, Union Editorial, Madrid, 7.* edicion, op. cit., p. 519.
Mises chiarisce che, in generale, di fronte a un determinato sostituto monetario, non ¢ possibile pronunziarsi se il medesimo
sia 0 meno un mezzo fiduciario. E, quando emettiamo un assegno, non sappiamo (perché la banca non ci informa
direttamente) quale parte dell’importo dello stesso si trova coperta da unita monetarie fisiche, per cui, dal punto di vista
economico, non conosciamo quale parte della moneta che stiamo pagando ¢ mezzo fiduciario e quale parte corrisponde a
unita monetarie fisiche.

1 Questa ¢ la terminologia che piu si ¢ generalizzata grazie alla ormai classica opera di Chester Arthur Phillips, secondo il
quale «a primary deposit is one growing out of the lodgement of cash or its equivalent and not out of credit extended by the
bank in question ... derivative deposits have their origins in loans extended to depositors ... they arise directly from a loan,
or are accumulated by a borrower in anticipation of the repayment of a loan». Cfr. Bank Credit: A Study of the Principles
and Factors Underlying Advances Made by Banks to Borrowers, The Macmillan Company, Nueva York 1920 e 1931, pp.
34 e 40. Dobbiamo, cid nonostante, criticare Phillips per aver definito i «depositi derivati» in funzione del fatto che la loro
origine si trova nella concessione di un credito, poiché, benché questo sia il piu comune, il deposito derivato nasce dal
momento stesso in cui la banca dispone, sia per la concessione dei crediti o per qualsiasi altra finalita, di una parte dei
depositi ricevuti, che in tal modo si convertono ipso facto in mezzi fiduciari o depositi derivati. Cfr. in questo senso Richard
H. Timberlake, «A Reassessment of C.A. Phillips’ Theory of Bank Credit», History of Political Economy, 20:2, 1988, pp.
299-308, dove si critica Phillips anche perché non si rende conto del fatto che il deposito derivato nasce nel momento stesso
in cui la banca utilizza una parte della moneta ricevuta sotto forma di depositi a proprio beneficio (sotto forma di prestito o
di qualsiasi altro uso particolare). Phillips, al contrario, considerava i depositi originari tutti quanti primari, e che i depositi
derivati si avevano solo quando la moneta prestata finiva per estendersi lungo il sistema bancario attraverso il processo
espansivo che studieremo piu avanti. Timberlake si sorprende che siano molto pochi i testi di economia che riconoscono il
fatto che nel momento stesso in cui la banca si appropria di una parte dei depositi a vista, in quello stesso momento, si crea
moneta bancaria. Tuttavia, Samuelson, nel suo conosciuto trattato di economia (Economia, Paul A. Samuelson and William
D. Nordhaus, 14.* edizione, McGraw-Hill, Madrid 1993, pp. 616-617) riconosce perfettamente questa realta e, in un
esempio numerico molto simile al nostro, conclude che «la banca ha creato moneta. Come? Ha aggiunto alle mille unita
monetarie iniziali di depositi mostrati nel lato destro della tabella, novecento unita monetarie di depositi a vista in un altro
conto (cioe, il conto corrente della persona che ricevette le novecento unita monetarie). Cosi, percid, adesso la quantita
totale di offerta monetaria ¢ di millenovecento unita monetarie. L ‘attivita della banca ha creato novecento unita monetarie
di nuova moneta (i corsivi sono miei). Tra noi, ha esposto la teoria dei depositi primari e derivati, seguendo da vicino C.A.
Phillips e commettendo, pertanto, il suo stesso errore, Luis A. Rojo Duque, nella sua Teoria economica III: Apuntes
basados en las explicaciones de clase, Curso 70-71, editati dall’Autore, Madrid 1973, pp. 9-10. Prima di Rojo, aveva
spiegato il processo della «creazione di moneta mediante il credito» Luis Olariaga nella sua opera E! dinero, vol. 1],
Organizacion monetaria y bancaria, Moneda y Crédito, Madrid 1954, pp. 49-53. Olariaga arriva alla conclusione che
«senza dubbio ¢ molto piu pericolosa la pratica di creare moneta da parte delle Banche di deposito rispetto a quella di
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Una volta violato il principio del diritto secondo cui nessuno pud appropriarsi di cid che ¢ stato
depositato in custodia, omettendo di mantenere il 100 per cento del tantundem, ¢ naturale che le banche
abbiano tentato di giustificare la loro attivita e cerchino di difendersi argomentando che in realta hanno
ricevuto la moneta come se si trattasse di un prestito. In effetti, se la banca ritiene che la moneta
ricevuta sia un prestito, non c’¢ niente di male nel suo comportamento e si limiterebbe, dal punto di
vista economico e contabile che abbiamo descritto nel paragrafo precedente, alla legittima e necessaria
attivita bancaria di intermediazione tra prestatori e prestatari. Tuttavia, sorge ancora una differenza
essenziale, poiché la moneta ¢ stato consegnata alla banca non in virtu di un contratto di prestito, ma
attraverso un contratto di deposito. Cio¢, quando venne effettuata 1’operazione di deposito da parte
della persona X, non esisteva la benché minima intenzione di disfarsi della disponibilita di beni presenti
in cambio di una cifra leggermente superiore (della quantita degli interessi) di beni futuri, ma, al
contrario, il suo unico desiderio era quello di migliorare la tutela e la custodia del proprio denaro,
assieme alla ricezione di altri servizi accessori (di cassa e contabilitd), ma mantenendo inalterata in
ogni momento la perfetta e piena disponibilita o liquidita del fantundem a proprio favore. Proprio
perché non c¢’¢ uno scambio di beni presenti contro beni futuri, ci troviamo davanti a un fatto
economico radicalmente distinto a causa del quale, quando la banca presta a sua volta il 90 per cento
della moneta che ha in cassa, si generano dal nulla novecentomila u.m. di mezzi fiduciari o depositi
derivati.

Dall’altro lato, da oggi stesso si deve intendere chiaramente che se la disposizione del denaro da parte
della banca avviene, come abbiamo supposto nel nostro esempio e come avviene di solito, sotto forma
di un prestito concesso a Z, tale prestito o credito presuppone si una concessione di beni presenti in
cambio di beni futuri che, tuttavia, non si trova coperta in nessuna parte del mercato da un preventivo
e necessario aumento di risparmio volontario di novecentomila u.m. In effetti, la banca crea dal nulla
moneta che presta sotto forma di beni presenti a Z, senza che nessuno si sia visto obbligato a
risparmiare preventivamente questa stessa cifra, posto che il depositante originario X continua a
pensare soggettivamente che ha a sua disposizione il milione integro di u.m.; e allo stesso tempo, il
prestatario Z riceve per i suoi investimenti 900.000 u.m di nuova liquidita che nessuno preventivamente
ha risparmiato. Cio¢, due persone distinte ritengono di disporre perfettamente e simultaneamente della
stessa liquidita di 900.000 u.m. corrispondente alla parte del milione di u.m. depositata nella banca e
messa a disposizione da quest’ultima sotto forma di prestito a Z (deposito derivato). Si vede ora
chiaramente che la banca crea una liquidita che prima non esisteva, e che viene investita senza che ci
sia precedentemente stato alcun risparmio. Questo fenomeno possiede un’importanza economica
fondamentale che sara studiata in ogni dettaglio nei prossimi capitoli e, secondo cio che vedremo, ¢ la
principale causa dell’apparizione ricorrente di crisi e recessioni economiche.

Una volta effettuato il prestito dalla banca a carico dei suoi depositi a vista, il suo bilancio patrimoniale
rimane come segue:

distribuire le disponibilita dei propri clienti, perché queste non dipendono dalla volonta delle banche e sono molto limitate,
mentre la creazione di moneta rimane a loro arbitrio ed ha come limite solo una percentuale minima di riserva di moneta
effettiva. Percio i rischi seri di inflazione provengono dalla creazione di moneta, direttamente dalle banche di deposito o
indirettamente dalle Banche centrali a richiesta delle prime o, cid che ¢ piu grave, dall’imposizione della politica finanziaria
dei governi» (p. 53).
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(12) Banca A
Bilancio Patrimoniale
(a fine esercizio)

Attivita Passivita
Cassa 100.000 | Deposito a vista 1.000.000
Prestiti concessi 900.000

Totale Attivita 1.000.000 Totale Passivita 1.000.000

E chiaro che il banchiere tendera a ingannare sé stesso, pensando che il denaro dei suoi depositanti lo
abbia ricevuto come se fosse un prestito; e tra I’altro non gli passera mai per la testa di pensare che,
concedendo il prestito all’impresa Z, abbia creato dal nulla novecentomila u.m., né tantomeno che
abbia concesso un prestito che non si trova preventivamente coperto da un aumento del risaparmio
effettivo realizzato da qualcuno. Inoltre, il banchiere pensera che con la riserva detenuta in cassa di
centomila u.m., risultato della sua decisione di mantenere un coefficiente di cassa o di sicurezza del 10
per cento, sia pit che sufficiente, secondo la sua «esperienza», per far fronte ai ritiri normali'* di
depositi da parte dei propri clienti, una volta tenuto conto della naturale compensazione che si produce
tra 1 ritiri e le aperture dei nuovi depositi. Tutta la trama si rende possibile grazie alla fiducia che i
clienti hanno nel fatto che la banca fara fronte ai suoi impegni futuri, fiducia che la banca avra dovuto
guadagnarsi attraverso 1’esercizio, nel corso di un lungo periodo di tempo, dell’attivita di tutela e
custodia di moneta, in modo impeccabile e senza incorrere in alcuna appropriazione indebita'’. Si puo
pensare che un banchiere non conosca la teoria economica e che, pertanto sorvoli sui fatti economici
fondamentali che abbiamo appena spiegato. Piu difficilmente scusabile ¢ il fatto che non adempia ai
principi tradizionali del diritto quando si appropria indebitamente dei depositi e che, in assenza di una
teoria esplicativa dei processi sociali implicati, costituiscono 1’unica guida sicura di attuazione in grado
di evitare gravi danni. Cio nonostante, crediamo che qualsiasi persona intelligente, sia 0 no banchiere,
dovrebbe essere in grado di rendersi conto di alcuni indizi che potrebbero metterla sulla pista di cio che
sta veramente succedendo. Perché ¢ necessario per il banchiere mantenere un coefficiente di cassa?
Non si rende conto che in quelle operazioni in cui interviene come vero intermediario tra prestatori e
prestatari non occorre che mantenga alcun coefficiente? Non comprende che, come ha indicato Ropke,
la sua banca ¢ un’istituzione che, per regola generale, «necessita di fare meno di cio che promette, e
vive promettendo con regolarita piti di quanto realmente possa fare»?'* Infine, si tratta semplicemente
di indizi che, d’altro lato, ¢ comprensibile che qualunque persona pratica possa interpretare in maniera
piu varia. Ma proprio per questo esistono i principi giuridici, che sono un «pilota automatico» del
comportamento che rende possibile la cooperazione tra gli esseri umani, benché per il loro carattere
astratto non siamo in grado di identificare chiaramente il ruolo che gli stessi svolgono nei processi di
interazione sociale. In ogni caso, e come indica bene Mises, finché si mantiene la fiducia nella banca,
questa potra continuare a disporre della maggior parte dei depositi dei propri clienti, senza che questi
siano coscienti che la banca manchi della liquidita necessaria a far fronte a tutti i suoi impegni. E come

Tuttavia, dimostreremo piu avanti che proprio il sistema di banca con riserva frazionaria genera regolarmente ritiri
anormali (massicci) di depositi ai quali non si puo far fronte con un coefficiente di riserva frazionaria.

Ci riferiamo, come ¢ evidente, alle differenti fasi storiche che abbiamo studiato nel capitolo II, e nelle quali nasce la
banca con riserva frazionaria (senza nemmeno 1’esistenza di una banca centrale).

' Wilhelm Ropke, La teoria de la economia, 4. edicion, Union Editorial, Madrid 1989, pp. 92-94.

16



se la banca avesse ottenuto una fonte permamente di finanziamento per un importo uguale alla nuova
moneta che crea, e che si manterra in forma indefinita nel futuro finché duri la fiducia del pubblico
nella sua capcita di far fronte a tutti suoi obblighi. E infatti, finché si verifichino queste circostanze, la
banche potra anche utilizzare la nuova liquidita che crea dal nulla in spese di puro consumo, o per
qualsiasi altra finalita distinta dalla concessione di prestiti. Il fatto ¢ che la capacita di creare moneta dal
nulla genera una ricchezza (con pregiudizio diluito su una molteplicita di terzi ai quali non ¢ possibile
identificare e che difficilmente arriveranno a rendersi conto del danno sofferto e chi ne ¢ il
responsabile) della quale il banchiere pud appropriarsi senza ulteriori preoccupazioni, finché si
mantiene la fiducia nella sua buona condotta'.

Benché il banchiere privato non sia molto spesso cosciente dell’enorme profitto che per lui comporta la
sua capacita di generare nuova moneta a partire dal nulla quando utilizza sotto forma di prestiti i
depositi ricevuti, e ingenuamente pensa di limitarsi a prestare parte di cio che gli venne consegnato, ¢
certo che, come vedremo piu avanti studiando gli effetti della banca con riserva frazionaria a livello di
tutto il sistema bancario, di fatto la parte piu significativa dei suoi profitti deriva da un processo
generale nel quale egli si vede immerso e le cui implicazioni non comprende completamente. Cio che
certamente capisce alla perfezione ¢ che, come conseguenza dell’utilizzazione sotto forma di prestiti
della maggior parte dei depositi, ottiene un profitto che ¢ molto superiore a quello che avrebbe
conseguito comportandosi legittimamente come un mero intermediario tra prestatori e prestatari —
registrazioni da (1) a (6) — o come un mero fornitore di servizi di contabilita e cassa a favore dei propri
clienti - registrazioni (8) e (9) - . In effetti, la concessione del prestito a Z gli consente di ottenere un
interesse, seguendo il nostro esempio, del 15 per cento della quantitd prestata. Cioe¢, di cento
trentacinque mila u.m.. la registrazione sarebbe la seguente:

Banca A
(13) dare avere
X
135.000 Cassa a  Ricavi da interessi
di prestiti 135.000
X

Supponendo che la banca effettui i servizi di cassa che abbiamo descritto in precedenza, il cui costo
operativo era di venti mila unita monetarie, puo, grazie ai ricavi da interessi percepiti, fornire perfino

By processo di creazione di crediti, e pertanto di trasferimento di ricchezza ai banchieri, verra dettagliatamente studiato
quando si analizzeranno gli effetti che, dal punto di vista di tutto il sistema bancario, ha I’esercizio dell’attivita bancaria con
riserva frazionaria. Per quanto riguarda il fatto che non ¢ necessario che I’importo dei mezzi fiduciari sia concesso sotto
forma di crediti (benché nella pratica sia siempre, o quasi siempre, cosi) ¢ un fatto che gia pose in evidenza Ludwig von
Mises, secondo il quale «it is known that some deposit banks sometimes open deposit accounts without a money cover not
only for the purpose of granting loans, but also for the purpose of directly procuring resources for production on their own
behalf. More than one of the modern credit and commercial banks has invested a part of its capital in this manner ... the
issuer of fiduciary media may, however, regard the value of the fiduciary media put into circulation as an addition to his
income or capital. If he does this he will not take the trouble to cover the increase in his obligations due to the issue by
setting aside a special credit fund out of his capital. He will pocket the profits of the issue, which in the case of token
coinage is called seigniorage, as composedly as any other sort of income.». Ludwig von Mises, The Theory of Money and
Credit, op. cit., p. 312 (i corsivi sono miei). Non ¢’¢ da stupirsi, in vista di queste considerazioni, che siano, in generale, le
istituzioni bancarie quelle che mostrano al pubblico edifici piu spettacolari e lussuosi, un importo piu sproporzionato di
spese in succursali, impiegati, etc., né molto meno che i governi siano stati i primi ad avere utlizzato a proprio beneficio del
gran potere di generare moneta da parte delle banche.
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«gratis» ai suoi clienti i servizi di cassa e contabilitd che sono propri del conto corrente. La
registrazione derivata dai costi operativi sara la seguente:

Banca A
(14) dare avere
X
20.000 Costi operativi da a Cassa 20.000
prestazione di servizi
X

Vediamo, pertanto, come, nonostante la banca sia completamente legittimata a continuare a percepire le
trentamila u.m. (3 per cento sui depositi) a titolo di prezzo per la gestione dei servizi, benché non li
riscuota dai suoi depositanti, con il desiderio di attrarre piu depositi e I’obiettivo pit 0 meno occulto di
disporre degli stessi sotto forma di prestiti, continua a ottenere un profitto molto grande, uguale alle
centotrentacinquemila u.m. che percepisce di interessi, meno le ventimila u.m. di costi operativi. E le
centoquindicimila u.m. di profitto sono piu del doppio dei legittimi profitti che aveva ottenuto la banca
come vera e propria intermediaria finanziaria tra prestatori e prestatari, e piu di dieci volte quello che
ottenne prestando servizi di cassa e contabilita ai suoi clienti'®. Il conto profitti e perdite della banca
rimarra, pertanto, come si indica di seguito.

(15) Banca A
Profitti e perdite
(durante I’esercizio)

dare (costi) avere (ricavi)
Costi operativi 20.000 | Interessi ricevuti per

prestiazione di servizi 135.000
Utile d’esercizio 115.000
(saldo a credito)
Totale dare 135.000 Totale avere 135.000

E il bilancio patrimoniale della banca, dopo aver effettuato tutte le operazioni, rimarra come si indica in
(16):

(16) Banca A
Bilancio Patrimoniale
(a fine esercizio)

Attivita Passivita
Cassa 215.000 | Patrimonio netto

(utile d’esercizio) 115.000
Prestiti concessi 900.000

Deposito a vista 1.000.000

16 Si veda la nota 25.
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Totale Attivita 1.115.000 Totale Passivita 1.115.000

La pratica contabile nel mondo anglosassone

La pratica bancaria inglese ha avuto meno riguardi e scrupoli al momento di ordinare contabilmente la
vera realta della creazione dal nulla di mezzi fiduciari. In effetti, come ci dice Hayek, «English banking
practice credits the account of the customer with the amount borrowed before the latter is actually
utilized»'”.

Secondo la pratica contabile anglosassone, quando un cliente deposita in una banca un deposito a vista
di un milione di u.m. si effettua, in primo luogo, una registrazione identica a quella che gia abbiamo
visto per la pratica continental-europea:

Banca A
(17) dare avere
X
1.000.000 Cassa a  Depositi a vista 1.000.000
X

La differenza nella pratica anglosassone ¢ radicata nella registrazione che si effettua quando la banca
decide di utilizzare a proprio beneficio le novecentomila u.m. che mantiene in cassa oltre il suo
coefficiente di sicurezza, concedendo un prestito a Z. Secondo la pratica anglosassone, si effettua una
registrazione dalla quale si riconosce nell’ Attivita il prestito concesso e, simultaneamente, si apre nelle
Passivita un conto corrente a favore del prestatore per I’importo del prestito (novecentomila u.m.).
Questa registrazione ¢ la seguente:

Banca A
(18) dare avere
X
900.000 Prestiti concessi a Depositi a vista 900.000
X

Vediamo, pertanto, come la pratica inglese ¢, in questo senso, molto piu trasparente e conforme alla
realta dei fatti economici di quella europeo-continentale, poiché riconosce contabilmente la piena realta
economica della creazione ex nihilo di novecentomila u.m. come conseguenza della concessione del
prestito a Z a carico dei depositi a vista effettuati dai clienti nella banca. In effetti, una volta concesso il
prestito, il bilancio patrimoniale della banca sara come segue:

(19) Banca A

Stato patrimoniale
Attivita Passivita
Cassa 1.000.000 | Depositi a vista 1.900.000

N Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, op. cit., p. 154. La traduzione che fa Luis Olariaga di questa
citazione ¢ la seguente: «La pratica bancaria inglese accredita nel conto del cliente la quantita prestata prima che questa sia
utilizzata. Al fine della nostra ipotesi, ¢ comparativamente facile vigilare il processo di incremento dei mezzi di circolazione
e, di conseguenza, non si presta a discussioni». La teoria monetaria y el ciclo economico, op. cit., p. 128.
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Prestiti 900.000

Totale Attivita 1.900.000 Totale Passivita 1.900.000
In questo bilancio patrimoniale si evidenzia, secondo la pratica inglese, come, nel momento in cui la
banca concede novecentomila u.m. di prestito, essa generi simultaneamente dal nulla depositi per
I’importo di novecentomila u.m. Ciog¢, si effettua ’apertura nella propria banca di una disponibilita a
favore del prestatario fino a novecentomila u.m., che aumenta il saldo dei depositi a vista fino a un
milione e novecentomila, dei quali un milione corrisponderebbe a unita monetarie fisiche, cio¢, a
depositi primari, e novecentomila a mezzi fiduciari creati dal nulla, cio¢, a depositi derivati o secondari.
Ammettendo di nuovo, a fini dialettici, che il banchiere abbia ricevuto il denaro presso di lui depositato
a vista come un prestito, ¢ chiaro che, perché questo abbia la sua origine in un contratto di deposito
irregolare di moneta, nel quale per definizione non si stabilisce scadenza per la sua restituzione (in
quanto ¢ «a vista»), il menzionato «prestito» sarebbe un prestito senza scadenza; e dato che, in
circostanze normali e se i depositanti hanno fiducia nella banca, il banchiere pensa a ragione che i
depositanti ritireranno solo una piccola frazione dei loro depositi, gli ¢ possibile considerare che il
supposto «prestito» ricevuto dai depositanti, benché sia «a vistay, in ultima istanza ¢ privo di scadenza
e, pertanto, & un «prestito» che il banchiere con fondato motivo pensa che non dovra mai restituire. E
chiaro che se si riceve un prestito credendo che non lo si dovra mai restituire (e nella maggior parte dei
casi non ¢’¢ neppure da pagare gli interessi per esso, sebbene cid non sia essenziale per il nostro
argomento), piu che a un prestito, ci troviamo de facto davanti a un regalo che il banchiere si concede a
carico dei fondi dei suoi depositanti. Cio significa che benché agli effetti contabili si riconosca un
debito (parallelamente al credito concesso) sotto forma di «depositi a vistay (derivati o secondari e per
un importo di 900.000 u.m.), nella pratica, e in circostanze normali, ci0 che la banca ottiene ¢ creare dal
nulla una fonte permanente di finanziamento, che ritiene di non dover restituire mai e della quale,
pertanto, in ultima istanza, e nonostante tutte le apparenze contabili, finisce per appropriarsi e
considerare come sua. Insomma, le banche ammassano ingentissimi patrimoni come base per creare
mezzi di pagamento con pregiudizio verso terzi, sebbene sia certo che il pregiudizio si materializzi in
maniera molto dispersa e diluita, sotto forma di una graduale perdita relativa di potere d’acquisto
dell’unita monetaria che si produce continuamente, come conseguenza della creazione a partire dal
nulla di mezzi di pagamento da parte del sistema bancario. Questo trasferimento continuo di ricchezza
ai banchieri si mantiene in forma regolare finché il negozio bancario si sviluppa con normalita e le
attivita vanno accumulandosi nei loro bilanci sotto forma di crediti e investimenti coperti dai
corrispondenti depositi che 1 banchieri creano dal nulla. Il pieno riconoscimento dell’esistenza di questa
fonte permanente di finanziamento e degli ingentissimi volumi di ricchezza accumulati dalle banche a
costo del resto della cittadinanza e che mantengono nei propri bilanci, mascherati sotto forma di
investimenti attivi coperti da «depositi», sara di grande importanza nell’ultimo capitolo di questo libro
quando proporremo un modello di transizione e di riforma dell’attuale sistema bancario. E questa
ricchezza, anche se de facto la utilizzano solo le banche e i governi, e benché economicamente e
contabilmente sia di proprieta dei supposti depositanti, considerando questi loro depositi come sostituti
monetari perfetti, in realtd non appartiene a nessuno, per cui si trova disponibile, come vedremo
studiando il processo di transizione e di riforma bancaria, per favorire importanti finalita di interesse
pubblico e sociale (come, per esempio, 1’eliminazione del saldo esistente del debito pubblico, o perfino
il finanziamento di un processo di riforma della Sicurezza Sociale consistente nel passaggio da un
sistema pubblico a ripartizione a un sistema privato di capitalizzazione).

Continuando con il nostro esempio, quando il prestatario Z inizia a disporre gradualmente della sua
moneta girando assegni a carico del conto che ha aperto, la situazione contabile secondo la pratica
bancaria anglosassone andra assomigliando sempre piu a quella registrata dalla pratica bancaria
continentale. In effetti, supponiamo che il prestatario disponga del proprio prestito in due momenti
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distinti e successivi. Nel primo (t1) ritira cinquecentomila u.m e nel secondo (t2) quattrocentomila u.m.
Le registrazioni corrispondenti saranno le seguenti:

Banca A (t1)
(20) dare avere
X
500.000 Depositi a vista a Cassa 500.000
(parte del credito disposto da Z)
X
Banca A (t2)
(21) dare avere
X
400.000 Depositi a vista a Cassa 400.000
(rimanente del credito disposto)
X

Avendo disposto il prestatario integramente del prestito concessogli, il bilancio della banca passera a
essere quello che si descrive di seguito:

(22) Banca A

Stato patrimoniale
Attivita Passivita
Cassa 100.000 | Depositi a vista 1.000.000
Prestiti 900.000
Totale Attivita 1.000.000  Totale Passivita 1.000.000

Come si osservera, questo bilancio coincide ed ¢ identico al bilancio (12), a cui siamo giunti mediante
la pratica contabile europeo-continentale e in esso esistono un milione di u.m. depositate a vista dai
clienti, coperte da centomila u.m. in cassa (coefficiente di cassa o incasso) e le novecentomila di
prestiti concessi a Z. Pertanto, una volta che il prestatario ha disposto integralmente del suo prestito, il
risultato contabile di ambedue 1 sistemi € identico, esistendo nel mercato 1.900.000 u.m.,
novecentomila u.m. di mezzi fiduciari corrispondente, esattamente, alla parte dei depositi a vista non
coperta da saldi di cassa nella banca (un milione meno centomila u.m.); e un milione di u.m. fisiche
(centomila nella cassa della banca e novecentomila che sono state consegnate al prestatario Z e che
questi ha gia utilizzato per i suoi fini personali)'®.

¥ 1a pratica bancaria anglosassone ha finito per essere adottata anche in Spagna come si deduce, tra 1’altro, dal libro di
Pedro Pedraja Garcia, Contabilidad y andlisis de balances de la banca, vol. 1, Principios generales y contabilizacion de
operaciones, pubblicato dal Centro di Formazione della Banca di Spagna, Madrid 1992, e specialmente le pp. 116 e 209. E
necessario segnalare che nel secondo bilancio che Pedraja raccoglie nella p. 116 esiste un errore, posto che considera come
deposito primario mille u.m. e come deposito derivato cento u.m., quando gia sappiamo che il deposito primario ¢ quello
che poggia su saldi di tesoreria, essendo il deposito derivato quello costituito dalla moneta o dai mezzi fiduciari creati dalla

21



banca, per cui ’esempio di Pedraja sarebbe corretto se come deposito primario rimanessero duecento u.m. (le uniche
coperte) e come deposito derivato novecento u.m. E, come in maniera molto azzeccata mise in evidenza Timberlake
nell’articolo citato nella nota 11 precedente, il carattere «primario» dei depositi non viene determinato dall’origine
(sconosciuta) degli stessi, ma dal fatto che si trovino o meno in ultima intanza supportati dal coefficiente di cassa, ossia, dal
fatto che siano o meno moneta fiduciaria. In quanto alle registrazioni concrete che, in accordo con il Piano Generale di
Contabilita per gli istituti creditizi che era in vigore in Spagna, dovranno essere effettuate in relazione alle operazioni citate
nel testo principale, seguendo Pedro Silvestre Pérez (Contabilidad de cajas de ahorro, Centro di Formazione della Banca di
Spagna, Madrid 1982; Cft., tra I’altro, le pp. 248 e 291-292), dovrebbero essere le seguenti:

Banca A
(23) dare avere
X
(570) Cassa (pesetas) a  (4002) Conti correnti la vista
(4003) Conti di risparmio
X
(06020) Stock di crediti concessi a (065) Crediti concessi
X
(433010) Debitori con garanzia a (570) Cassa (pesetas)
X

L’unica osservazione degna di essere segnalata ¢ quella secondo cui, secondo Silvestre Pérez, la registrazione della
concessione di credito e dell’apertura del corrispondente conto corrente sarebbe, a differenza di cio che gia suggerisce Pedro
Pedraja Garcia per la banca, un mero conto d’ordine, che non andrebbe incluso nel bilancio principale della banca. In questo
senso, 1’obsoleta soluzione di Silvestre Pérez sembra trovarsi a meta tra il sistema di contabilizzazione europeo-continentale
e il sistema anglosassone, che ¢ quello che gia € recepito pienamente nell’opera piu recente di Pedraja Garcia. Da parte sua,
il mio alunno, I’ispettore della Banca di Spagna Luis Alfonso Lopez Garcia, mi confema che I’attuale pratica nel nostro
paese ¢ qualla di contabilizzare le operazioni secondo il sistema anglosassone nel seguente modo:

Quando si concede il prestito:

Banca A
(24) dare avere
X
900.000 Prestito a  Conti correnti 900.000

Il conto di «Prestito» ¢ quello di «Crediti ad altri settori residenti» e fa parte del paragrafo 4 del «Bilancio riservato», o
piuttosto quello di «Crediti verso clienti», che fa parte del paragrafo 4 del «Bilancio pubblico». Riguardo al conto «Conti
correntiy, fa parte della rubrica 4.1 del «Bilancio riservato» («Conti correnti»), o del titolo 2.1.1. del «Bilancio pubblico»
(«Depositi a risparmio a vistay).

Quando si produce la disposizione del prestito da parte del cliente mediante la compensazione di assegni di altra entita, la
registrazione sara:

Banca A
(25) dare avere
X
900.000 Conti correnti a  Camera di compensazione 900.000
X
900.000 Camera di compensazione a Conto di tesoreria

nella Banca di Spagna 900.000
X

Essendo il titolo «Conto corrente» il 2.1 e «Camera di compensazione» il 2.2 del «Bilancio pubblico».
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Il vantaggio principale del sistema di contabilizzazione anglosassone ¢ quello che evidenzia, come gia
sottolined Herbert J. Davenport nel 1913, che le banche «do not lend their deposits, but rather, by their
own extensions of credit, create the deposits»'*. Ciog, che le banche non sono intermediari finanziari
quando sviluppano I’attivita di prestito a carico dei depositi a vista, poiché non agiscono da
intermediari tra prestatori e prestatari, ma concedono semplicemente prestiti a carico dei depositi che
creano dal nulla (mezzi fiduciari) e che, pertanto, non sono stati loro consegnati preventivamente da
nessun terzo come depositi in unita monetarie fisiche. E neanche nella contabilizzazione secondo il
sistema continental-europeo le banche esercitano un’attivita di intermediari finanziari, poiché i veri
depositanti originari consegnano il loro denaro con finalita di tutela e di custodia, € non come un
prestito che concedono alla banca. Inoltre, gia abbiamo evidenziato che le banche, riducendo a una
frazione le unita monetarie che custodiscono in cassa (coefficiente di cassa), creano mezzi fiduciari in
relazione a tutto ’importo dei loro depositi privi di copertura monetaria, con cui attraverso un’analisi
un po’ piu astratta, si giunge all’identica conclusione a cui si giunge attraverso il sistema contabile
anglosassone: vale a dire, che piu che intermediari del credito, le banche sono creatori di crediti e
depositi, o di mezzi fiduciari. Cid nonostante, in base al criterio di contabilizzazione anglosassone, il
processo ¢ molto piu grafico e facile da intendere, poiché non ¢ necessario fare nessun esercizio
intellettuale astratto, dato che da un principio si riassume contabilmente la realta che la banca crea dal
nulla depositi a carico dei quali concede prestiti.

Orbene, dal punto di vista della teoria economica, il principale inconveniente di ambedue i sistemi di
contabilizzazione ¢ che registrano un volume di creazione di depositi e di concessione di crediti che ¢
molto inferiore a quello che realmente si produce, ossia una frazione soltanto del volume totale dei
depositi e dei crediti che le banche congiuntamente possono arrivare a creare. La dimostrazione di
questo fatto cosi importante sara evidente solo quando, dal punto di vista di tutto il sistema bancario,
gli effetti che ha ’esercizio dell’attivita bancaria con riserva frazionaria. Tuttavia, prima di affrontare

' Herbert J. Davenport, The Economics of Enterprise (1913), Augustus M. Kelley, Reprints of Economic Classics, New
York 1968, p. 263. Questa citazione di Davenport potrebbe tradursi in italiano nella forma seguente: «Le banche non
prestano i loro depositi, piuttosto, mediante la loro estensione del credito, creano i depositi». E quattordici anni dopo, W.F.
Crick manifestera la stessa idea in un suo articolo «The Genesis of Bank Deposits», Economica, giugno del 1927, pp. 191-
202. 11 fatto che le banche, piu che intermediatori tra prestatori e prestatari, siano per la maggior parte creatori di crediti e
depositi, non ¢ compreso dalla maggioranza del pubblico e neppure da saggisti molto distinti come Joaquin Garrigues, che
nel suo Contratos bancarios (op. cit., pp. 31-32 e 355) continua a ostinarsi a dire che la banca ¢, prima di tutto, un
intermediario del credito che «da a credito il denaro che riceve a credito» (p. 355) e anche che le banche «danno a credito
quello stesso denaro che ricevettero a credito. Sono intermediari del credito, ossia negozianti che mediano tra coloro che
necessitano di denaro per le proprie attivita e coloro che desiderano collocare il loro denaro in modo fruttifero. Le banche,
tuttavia, possono agire in una maniera doppia: o come puri intermediari, avvicinandosi ai contraenti (mediazione nel credito
diretto), oppure realizzando una doppia operazione che consiste nel prendere denaro a credito per darlo dopo a credito
(mediazione nel credito indiretto)» (p. 32). Come vediamo, Garrigues non si rende conto che, riguardo a cid che concerne
I’attivita bancaria quantitativamente e qualitativamente piu significante, quella che si riferisce alla ricezione dei depositi con
riserva frazionaria, quello che fanno le banche ¢ concedere crediti dal nulla che poggiano su depositi anch’essi creati dal
nulla e, pertanto, piu che intermediari del credito, sono creatori dal nulla di credito. Garrigues segue anche la finzione
popolare secondo la quale, «dal punto di vista economicoy, il profitto della banca consiste nella «differenza esistente tra
I’interesse che paga nell’operazione passiva e l’interesse che incassa nell’operazione attiva» (p. 31). Come sappiamo, il
profitto principale della banca, benché in apparenza provenga da un differenziale di interesse, nella pratica e
sostanzialmente, proviene dalla creazione a partire dal nulla di mezzi di pagamento, i quali le forniscono una fonte di
finanziamento permanente, della quale si appropriano a proprio beneficio, e sulla quale, con carattere addizionale,
percepiscono interessi. Insomma, i banchieri creano dal nulla moneta, la prestano, ed esigono che sia loro restituita con gli
interessi.
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questa indagine, occorre evidenziare i limiti alla creazione di depositi e alla concessione di crediti da
parte di una banca isolata, individualmente considerata.

La possibilita di espandere crediti e di creare depositi da parte di una banca isolata

Di seguito studiaremo, dal punto di vista di una banca isolata, qual ¢ il limite alla sua capacita di
creazione di crediti e di espansione dei depositi a partire dal nulla. Percio terremo conto delle variabili
che definiremo di seguito:

Sia:

d: il denaro che ¢ originariamente depositato nella cassa della banca;
dI: il denaro o le riserve che escono dalla banca come conseguenza dei prestiti che questa concede;
x: I’espansione creditizia massima che puo effettuare la banca a partire dal denaro d che
in origine presso di essa fu depositato;
c¢: I’incasso o coefficiente di cassa che, in base alla propria esperienza, detiene la banca e che la
prudenza le detta di custodire per poter far fronte ai suoi impegni; e
k: la proporzione dei prestiti concessi che, in ogni momento e in media, non ¢
disposta dai prestatari.

Orbene, sulla base delle definizioni date, & chiaro che le riserve che escono dalla banca, d/, saranno
uguali ai crediti concessi per la percentuale degli stessi che ¢ disposta dai prestatari, cioe:

[1] dr=(1-kx

E se consideriamo, d’altro lato, che la moneta che esce dalla banca d/ ¢ uguale a quella che
originariamente presso di essa si deposité d meno quella che come minimo deve rimanere come riserva
sulla base dell’esperienza, e che sara uguale a cd, in relazione alla moneta che originariamente fu

depositata nella banca, piu ckx, in relazione a quella parte dei prestiti mediamente non disposta, allora
avremmo:

[2] d;=d - (cd + ckx)
Quindi, sostituendo in questa formula [2] il valore che ha d/ in [1] avremmo:
(1-k)yx=d- (cd+ ckx)
E operando, portando a fattore comune e trovando x, avremmo:
(1-k)yx=d-cd-ckx
(I-k)yx+chkx=d-cd

x(1-k+ck)y=d(1-c)
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Per cui giungeremmo, in ultima istanza, alla formula che 1’espansione creditizia massima x che puo

effettuare a partire dal nulla la banca isolata sarebbe:>
Lo a2
1Q%c
0, se si preferisce:
[3] po HY

- 1HZc

Come si vede nella formula [3], il coefficiente di cassa ¢ e la percentuale k in cui, in media, non si
dispone dei prestiti, colpiscono la capacita di creare crediti e depositi della banca isolata in senso
contrario. Nel senso che x sara tanto maggiore quanto piu piccolo sara ¢ e piu grande sara k. La logica
economica della formula [3] ¢, pertanto, molto chiara: man mano che la banca ritiene di dover
mantenere in cassa un maggior coefficiente di riserva, ¢ evidente che potra concedere meno prestiti; al
contrario, a parita di incasso o di coefficiente di riserva, man mano che la banca ritiene che, in media,
meno 1 prestatari disporranno dei propri prestiti, pil moneta essa avra a propria disposizione per
espandere 1 prestiti.

Fin qui, abbiamo supposto che k sia la percentuale nella quale, in media, i prestatori non utilizzano i
loro prestiti. Tuttavia, secondo C.A. Phillips®', si possono equiparare a k altri fenomeni che hanno, in
ultima istanza, lo stesso effetto. Cosi, £ puo cogliere, per esempio, I’effetto derivato dal fatto che
esistono poche banche sul mercato e che, pertanto, la possibilita che il prestatario effettui pagamenti a
clienti della banca ¢ grande. Se ¢ cosi, quella parte di coloro che ricevono moneta dal prestatario che
sono clienti della stessa banca, si suppone che utilizzeranno gli assegni ricevuti dal prestatario per
depositarli nei propri conti della stessa banca, la quale evitera che da essa esca moneta. Questo
fenomeno ha, in ultima istanza, un effetto identico a quello che produce un aumento nella proporzione
media dei prestiti non disposta da parte dei prestatari. Percio, quante meno banche esistono sul mercato,
tanto piu grande sara k, minore sara 1’uscita di moneta dalla banca che si produrra e, pertanto, maggiore

0 importante ricordare come Ludwig von Mises, nei suoi importanti trattati di teoria monetaria, creditizia e sul ciclo
economico, tutti quanti incentrati sull’analisi degli effetti perturbatori che ha la creazione di crediti senza la copertura di un
aumento del risparmio effettivo, attraverso la generazione di depositi o0 mezzi fiduciari da parte del sistema bancario con
riserva frazionaria, ha sempre rinunciato, tuttavia, a fondare la sua analisi sullo studio del moltiplicatore di espansione
creditizia che abbiamo appena desunto dal testo. Questo fatto ¢ molto comprensibile, tenendo in conto, in generale,
I’avversione del grande economista austriaco all’uso della matematica in economia e, in particolare, all’applicazione di
concetti che, come quello del moltiplicatore bancario, possono venire giustamente tacciati di essere «meccanicisti» e, in
molte occasioni, di essere inesatti e perfino ingannevoli specialmente per il fatto che non considerano la costante creativita
umana e 1’evoluzione del tempo soggettivo. Inoltre, dal punto di vista rigoroso della teoria economica, non ¢ necessario lo
sviluppo matematico del moltiplicatore per comprendere 1’idea essenziale del processo di espansione creditizia e dei
depositi, e come questo genera inesorablmente le crisi e le recessioni economiche (che era 1’obiettivo teorico essenziale di
Ludwig von Mises). Tuttavia, ai nostri effetti, I’utilizzazione del moltiplicatore bancario ha la virtu di rendere piu facile e
illustrativa la spiegazione del processo di espansione successiva di depositi e prestiti, per cui, dal punto di vista didattico,
rafforza I’argomentazione teorica. Il primo a utilizzare il moltiplicatore bancario in un’analisi teorica dedicata allo studio
delle crisi economiche fu Herbert J. Davenport nel suo The Economics of Enterprise, opera gia citata e specialmente nel suo
capitolo 17, pp. 254-331. Tuttavia, spetta a F.A. Hayek il merito di aver incorporato la teoria del moltiplicatore bancario
dell’espansione creditizia nell’analisi della teoria austriaca del ciclo economico (Monetary Theory and the Trade Cycle, op.
cit., pp. 152 e ss; pp. 126 e ss. dell’edizione spagnola di Luis Olariaga del 1936). Si veda ugualmente la nota 28 nella quale
Marshall, gia nel 1887, descrive con grande precisione come arrivare alla versione piu simplificata della formula del
moltiplicatore bancario.

21 C.A. Phillips, Bank Credit, op. cit., pp. 57-59.
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sara la sua capacita di espandere i crediti. E proprio il desiderio di stimolare la crescita di &k ¢ una delle
ragioni piu importanti che si trovano dietro la tendenza verso la concentrazione delle banche che da
sempre ¢ stata osservata nei sistemi bancari con riserva frazionaria®. In effetti, quanto piu le banche
sono concentrate e detengono una quota individualmente maggiore di mercato, tanto maggiore sara la
possibilita che 1 cittadini che ricevono mezzi fiduciari di pagamento siano i loro stessi clienti, per cui
sia k sia la corrispondente capacita di creare crediti e depositi dal nulla saranno piu elevate, e il
conseguente profitto che cid produce sara molto maggiore. Aumenta il valore di £ anche il fatto che si
effettuino depositi di moneta in altre banche che procedano, per loro conto, a espandere i propri crediti
e 1 cui prestatari finiscano per depositare una parte significativa della nuova moneta che ricevono nella
banca che stiamo considerando. Questo fenomeno da luogo anche a un incremento nelle sue riserve di
moneta e, pertanto, nella sua capacita di espansione creditizia.

Supponendo, per esempio, che 1’incasso o il coefficiente di cassa ¢ sia di un 10 per cento, e che il
coefficiente di non disponibilita & (che raccoglie anche, come abbiamo visto, gli effetti derivati dalla
maggior clientela della banca e altri ancora) sia del 20 per cento; e supponendo ugualmente che i
depositi originariamente effettuati nella banca d siano di un milione di u.m., allora, sostituendo questi
valori nella formula [3], avremo:

1.000.000(12,10)
X1
182(0,101)

1.097.560..

(4]

Vediamo, pertanto, che la banca in cui si sono effettuati depositi a vista per I’importo di un milione di
u.m., avendo un coefficiente di riserva del 10 per cento e un k dello 0,20, potra concedere prestiti, non
per un importo di 900.000 u.m. come supponemmo precedentemente a fini illustrativi nelle
registrazioni (18) e seguenti, ma per un importo sensibilmente maggiore di 1.097.560 u.m., e che
presuppone una capacita di espansione del credito e di generazione dal nulla di depositi, perfino per la
banca isolata, un 22 per cento piu elevata di quella che dall’inizio abbiamo considerato nelle
registrazioni (18) e seguenti”. Pertanto, dobbiamo modificare le registrazioni contabili che prima

22 Esistono, inoltre, altre forze che spiegano il processo di concentrazione bancaria. Tutte quante hanno la loro origine nel
tentativo da parte delle banche di far fronte alle conseguenze negative che per esse ha il fatto di aver violato i principi
essenziali del contratto di deposito irregolare di moneta per mezzo del relativo privilegio statale. Cosi, possiamo menzionare
il vantaggio che presuppone accumulare in maniera centralizzata il coefficiente di cassa disponibile per far fronte al ritiro
dei depositi in qualsiasi luogo geografico nel quale lo stesso si verifichi per valori sopra la media, vantaggio che si perde nel
caso in cui esistano molte banche, ognuna delle quali si vedra percid costretta a mantenere un incasso indipendente e
relativamente piu elevato. Anche le autorita pubbliche esercitano pressioni per accelerare la concentrazione, poiché si fanno
I’illusione che con ciod sara per loro piu facile la gestione della politica monetaria e il controllo dell’attivita bancaria. Per
ultimo, analizzeremo piu avanti il continuo desiderio delle banche per incrementare il volume dei loro deposiiti giacché,
come abbiamo visto nella formula, il suo importo ¢ la base sulla quale poggia 1’espansione moltiplicata dei crediti e dei
depositi che generano dal nulla e che tanti benefici arrecano loro. Sul fenomeno della concentrazione bancaria si puo vedere
C. Bresciani-Turroni, Curso de economia politica, vol. 11, Problemas de economia politica, Fondo de Cultura Econémica,
Meéxico 1961, pp. 144-145. In ogni caso, ¢ importante constatare che il processo di concentrazione ¢ il risultato
dell’interventismo dello Stato nel campo finanziario e bancario, cosi come del privilegio concesso alle banche affinché
possano operare, contro i principi tradizionali del diritto, con una riserva frazionaria dei depositi a vista dei loro clienti. In
un’economia di libero mercato, sottomessa al diritto e non controllata, tale tendenza verso la concentrazione sparirebbe, la
dimensione delle banche praticamente sarebbe priva di importanza e il loro numero tenderebbe a essere molto elevato.

» Benché, dal punto di vista della banca individuale, ¢ come se si prestasse una parte dei propri depositi, & chiaro che
perfino dal punto di vista della banca isolata si creano dal nulla crediti per un importo superiore ai depositi originari. Questo
evidenzia che, come poi vedremo in relazione a tutto il sistema bancario, i depositi, piu che avere la loro origine nei
depositanti, nascono principalmente come collaterali dei prestiti che le banche creano dal nulla. C.A. Phillips esprime questa
realta affermando che «it follows that for the banking system, deposits are chiefly the offspring of loans». Si veda C.A.
Phillips, Bank Credit, op. cit., p. 64, e anche la citazione di Taussig nella nota 62 del capitolo V.
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abbiamo spiegato, registrando ora il fatto economico che, seguendo il sistema di contabilita
anglosassone e supponendo ¢ = 0,1 e k = 0,2, la banca potra espandere il credito di 1.097.560 u.m.,
invece delle 900.000 u.m. prima considerate (cio¢, un 22 per cento in piu). Le registrazioni nel libro-
giornale della contabilita e il corrispondente bilancio patrimoniale, invece di essere quelli segnalati in
(18) e (19), saranno i seguenti:

Banca A
(26) dare avere
X
1.000.000 Cassa a Depositi a vista 1.000.000
(o conti correnti)
X
1.097.560 Prestiti concessi a  Depositi a vista 1.097.560
(di nuova creazione)
X

Queste registrazioni corrispondono al deposito originario di un milione di u.m. e la creazione a partire
dal nulla di prestiti e depositi da parte della banca isolata di 1.097.560 u.m. Quando k£ = 0,2, si disporra
solo - in media - dell’80 per cento dei prestiti concessi, per cui qualora si dia seguito a tale disposizione
(o anche se la disponibilita fosse maggiore se, in ultima istanza, parte dei percettori ultimi del denaro
sono ancora clienti della banca e in questa lo depositano), la registrazione che si effettuera sara la
seguente:

% La contabilizzazione secondo I’antico sistema continental-europeo ¢ piu complessa, ma si pud arrivare al medesimo
bilancio [28] supponendo che k& = 0,2 significhi, non la percentuale di cido che non si ha a disposizione (che in questo
sistema, come gia sappiamo, non si contabilizza), ma la proporzione del pubblico che ¢ cliente della banca e, pertanto,
tornera a versare nella stessa banca i propri depositi. In questo caso, le registrazioni sarebbero:

Banca A
(29) dare avere
X
1.000.000 Cassa a  Depositi a vista 1.000.000
X

Quando la banca presta 900.000 u.m., la registrazione sarebbe:

Banca A
dare avere
X
900.000 Prestito a Cassa 900.000
X

Orbene, supponendo che un 20 per cento delle novecento mila u.m. che uscirono di cassa tornino di nuovo alla banca e cosi
successivamente, le registrazioni saranno:

27



Banca A

(27) dare avere
Banca A
(30) dare avere
X
180.000 Cassa a  Depositi a vista 180.000
X
Prestandosi di nuovo il 90% di questa cifra:
Banca A
(31) dare avere
X
162.000 Prestiti a Cassa 162.000
X
32.400 Cassa a  Depositi a vista 32.400
X
29.160 Prestiti a  Cassa 29.160
X
5.832 Cassa a  Depositi a vista 5.832
X
5.248 Prestiti a Cassa 5.248
X

Dove successivamente si ¢ supposto che, di ogni prestito concesso, un 20 per cento tornasse in cassa, perché tale era la

proporzione dei clienti della banca tra i percettori ultimi della corrispondentemoneta.

Pertanto, il bilancio patrimoniale secondo il sistema continentale sarebbe:

(31 Banca A
(contabilizzato secondo il sistema continentale)
C=01k=0.2
Attivita Passivita
Cassa 121.824 | Depositi a vista 1.218.232
Prestiti 1.096.408
Totale Attivita 1.218.232  Totale Passivita 1.128.232

Cifre che in pratica coincidono con quelle del bilancio (28), e che se non sono identiche cio si deve al fatto che, nel nostro
esempio, abbiamo mantenuto la serie dei prestiti-depositi nella terza iterazione. Man mano che consideravamo altri prestiti e
depositi successivi, siamo andati approssimando fino a rendere identiche le cifre del bilancio (31) con quelle del bilancio

(28).
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878.048 Depositi a vista a Cassa 878.048
(80% di 1.097.560)

Il bilancio patrimoniale della banca diventerebbe, pertanto, cosi:

(28) Banca A
Stato patrimoniale
c=01yk=0,2
Attivita Passivita
Cassa 121.952 | Depositi a vista 1.219.512
Prestiti 1.097.560
Totale Attivita 1.219.512  Totale Passivita 1.219.512

Il caso della banca molto piccola

Considereremo, ora, come caso particolare all’interno di quello della banca isolata, quello della banca
piccola o «lillipuziana», ossia, quello di quella in cui £ = 0, cio che significa che i1 prestatari
dispongono integralmente e con carattere immediato dell’importo dei prestiti che la banca piccola
concede loro, senza che coloro ai quali i prestatari pagano denaro siano nemmeno clienti di questa
banca. Se k = 0, sostituendo questo valore nella formula [3], arriviamo alla formula [5]:

[5] x=d(l-c)

e se ricordiamo che nel nostro esempio d = 1.000.000 u.m. e ¢ = 0,1, allora:
x =1.000.000 (1 —0,1) = 1.000.000-0,9 = 900.000 w.m.

Questo ¢, esattamente, I’importo di creazione ex nihilo dei depositi o mezzi fiduciari che registrammo
nelle scritture (11) e (18) precedenti. Tuttavia, abbiamo visto nel paragrafo precedente che, nella
pratica, e per quanto di poco & sia > 0, la creazione di mezzi fiduciari da parte di una banca isolata, sia
attraverso il sistema continentale sia attraverso quello anglosassone, potra essere sensibilmente
superiore (se £k = 0,2, un 22 per cento piu alto, 1.097.560 u.m. di fronte alle 900.000 u.m. del nostro
esempio originale) e superare perfino I’importo dei depositi originariamente effettuati nella banca
isolata.

Si capisce allora perché le banche competono tanto intensamente per conseguire il massimo importo di
depositi e il massimo numero di clienti. In quanto ai depositi, perché, secondo cid che abbiamo visto, la
banca ¢ in grado di espandere il credito per un importo superiore perfino al volume degli stessi depositi,
per cui quanto maggiori sono i depositi che ottiene, tanto maggiore sara il volume dell’espansione del
credito. In quanto ai clienti, quanti piu ne conquistera, tanto maggiore sara k e, pertanto, anche la sua
capacita di espansione dei crediti e di generazione dei depositi sara piu grande. Cio che ¢ importante
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tener in conto qui ¢ che la banca ¢ tecnicamente incapace di distinguere se la sua politica di crescita si
effettua ampliando il suo ambito di attuazione a scapito delle altre banche, o se tale politica, in ultima
istanza, da luogo a un aumento generalizzato dell’espansione creditizia di tutto il sistema bancario, o se
accadono entrambe le cose in una volta. E la banca, di per s¢, espande il credito e i depositi, e per di pit
partecipa anche ad alcuni processi nei quali I’espansione di crediti e depositi attraverso il sistema
bancario ¢ ancor maggiore. D’altro lato, prova a far si che in tale processo la parte proporzionale del
suo ambito di attuazione sia in termini relativi sempre piu importante, il che da costantemente nuovi e
ulteriori stimoli all’espansione creditizia, tanto dal punto di vista della banca individuale, quanto dal
punto di vista del sistema bancario nel suo complesso. In ogni caso, il fattore £ ¢ un elemento
essenziale nel momento di determinare la capacita di ottenere profitti da parte della banca. La
concorrenza tra le banche fa si che il fattore £ sia significativamente inferiore a 1. Ma ogni banca prova
a far si che il suo fattore £ sia sempre maggiore, sfruttando le diverse opportunita che sorgono (in
quanto a estensione geografica, capacita di eliminare o assorbire i propri concorrenti e sviluppo di
vantaggi competitivi) affinché k sia sempre piu alto”. Anche se un fattore k = / ¢ impossibile per una
banca individuale (salvo, come poi vedremo, nel caso di una banca monopolista), & vero che fattori &
significativamente superiori a () sono molto probabili, e che, in quasi tutte le circostanze, le banche
faranno il massimo sforzo per stimolare 1’aumento di £ (il che spiega, tra gli altri fenomeni, la continua
pressione a cui le banche vengono sottoposte per concentrarsi e fondersi con altre banche).

Di seguito riassumiamo in una tabella, e a fini illustrativi, le differenti combinazioni di coefficienti di
cassa ¢, e di stime di non disposizione o di clientela nella medesima banca k, che permettono a una
banca isolata di duplicare, da sé, I’offerta monetaria (cio¢, che sostituendo i suoi valori nella formula
[3] danno luogo a una x uguale a d).

Coefficiente di cassa «c» Percentuale di non disposizione «k»
c
k=—— (per x=d=1)
2¢  F
2 per cento 2’04 per cento
5 per cento 5’26 per cento
7 per cento 7’52 per cento
13 per cento 1494 per cento
15 per cento 17'64 per cento
17 per cento 20748 per cento
20 per cento 25’00 per cento

%> Le banche giungono perfino a pagare un interesse ai loro correntisti, per mantenere e attrarre nuovi depositi, per cui, in
ultima istanza, vengono ridotti gli importanti margini che descrivemmo nel conto (15). Cio non danneggia 1’argomento
essenziale della nostra analisi, né tantomeno la capacita delle banche di creare depositi, che ¢ la loro fonte principale di
profitti. Come dice Mises, in questo processo di competenza, «some banks have gone too far and endangered their
solvency». Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., p. 464.
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L’espansione del credito e la creazione dal nulla dei depositi nel caso della banca unica
monopolista

Supponendo ora che k& = I, cio¢, di trovarci davanti a un'unica banca monopolista nella quale 1
prestatari si vedono obbligati, visto che non esiste un’altra banca, a mantenere integralmente sotto
forma di depositi i prestiti concessi, 0 anche nella circostanza in cui tutti coloro che alla fine della
catena ricevono denaro dai prestatari della banca siano clienti anche di quella stessa banca. Allora,
sostituendo il valore di £ = I nella formula [3], questa avrebbe il valore di:

» L_daz

c

Cioe, proseguendo con il nostro esempio nel quale d = 1.000.000 u.m. e ¢ = 0, 1, resterebbe:

1.000.000(19,1)1.000.000900.000
[7] Xigpre==

0,10,10,1
Ciog, in questo caso la banca potrebbe arrivare a creare, di per sé¢ e dal nulla, crediti e depositi, 0 mezzi
fiduciari per un importo di nove milioni di u.m., per cui arrivera a moltiplicare per 10 I’offerta
monetaria totale (un milione di u.m. originariamente depositate, pit nove milioni di u.m. sotto forma di
mezzi fiduciari o depositi creati dal nulla per coprire i crediti che la banca ha concesso).
Seguendo Bresciani Turroni*®, e supponendo che tutte le operazioni di pagamento si effettuino tra
clienti della medesima banca (essendo questa monopolista, o perché la situazione rispecchi questa
circostanza), dimostreremo adesso come si arrivi contabilmente allo stesso risultato.
Percid, seguiremo il sistema di contabilizzazione tradizionale del continente europeo (non
I’anglosassone) nel quale tutti i pagamenti si effettuano per cassa. Allora, il giornale delle operazioni
nei momenti ti, t2, t3, . . . to, etc., sara quello che si segnala di seguito, nel quale si vede come la banca
vada concedendo a tutti i propri clienti prestiti per un importo uguale al novanta per cento dei fondi che

9.000.000..

26 Bresciani-Turroni, Curso de economia, vol. 11, Problemas de economia politica, op. cit., pp.133-138.
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successivamente mantiene in cassa; i clienti ritirano I’importo integro del prestito, ma come clienti
della propria banca (o non esiste che questa banca nella societd) tornano a depositare, in ultima istanza,
la moneta ricevuta nella propria banca, moneta con la quale quest’ultima puo, a sua volta, tornare a
concedere nuovi prestiti € a generare nuovi depositi, € cosi successivamente, come si indica di seguito:

Banca A
(giornale delle operazioni di esercizio)
(32) dare avere
X
t1 1.000.000 Cassa a  Depositi a vista
ricevuti da X 1.000.000
X
t2 900.000 Prestiti a U a Cassa 900.000
X

Allora supponiamo che U ritiri integralmente I’importo del prestito concessogli, paghi il suo creditore
A; e siccome A, secondo cio che supponiamo, ¢ anche cliente della banca, deposita le novecento mila
u.m. che riceve, e cosi si produce la scrittura seguente, che ¢:

X
tz 900.000 Cassa a Depositi a vista
ricevuti da X 900.000
X
t4 810.000 Prestitia V a Cassa 810.000
X

Di nuovo supponiamo che il prestatario V ritiri la sua moneta e paghi il creditore B, che essendo anche
cliente della banca, lo deposita nella stessa, e cosi successivamente, si producono le scritture seguenti:

X
ts 810.000 Cassa a Depositi a vista
ricevuti da B 810.000
X
ts 729.000 Prestitia Y a Cassa 729.000
X
tz 729.000 Cassa a  Depositi a vista
ricevuti da C 729.000
X
ts  656.000 Prestiti a Z a Cassa 656.000
X
to 656.000 Cassa a Depositi a vista
ricevuti da D 656.000
X

E cosi successivamente, fino a che alla fine dell’anno i depositi totali della banca sarebbero:
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[8] 1.000.000 + 1.000.000 x 0,9 + 1.000.000 x 0,92 + 1.000.000 x 0,93 + 1.000.000 x 0,94 + ... = 1.000.000
(1+0,9+0,92+0,93+0,94+...)

Si osserva che la precedente espressione non ¢ che la somma dei termini di una serie che cresce in
. . . . 2

progressione geometrica con una ragione di 0,9%".

Ossia, nel nostro esempio, » = 0,9 e a = 1.000.000 de u.m., per cui la somma dei termini sara uguale a:

a =_1;000.0001.000.000 10.000.000um

1P290,1

E se teniamo conto che abbiamo chiamato d il milione di u.m. originariamente depositate, e che » =/ -
¢, ossia, r = 1 — 0,1 = 0,9, ¢ chiaro che la somma di tutti i depositi della banca (originari e secondari)
sara:

[14] __dd __

13 cc

Pertanto, il volume totale dei depositi di una banca monopolista (o di una banca in cui si presenti la
circostanza che in ultima istanza tutti coloro che ricevono denaro dai suoi prestatari sono anche suoi
clienti) sarebbe uguale al valore dei depositi originariamente effettuati d diviso per il coefficiente di
cassa c.

La formula [14] ¢ la versione piu semplificata del cosiddetto moltiplicatore bancario, ¢ identica alla
formula [27], che da il medesimo risultato in un sistema bancario di molteplici piccole banche, e che
pare fu intuita da Alfred Marshall gia nel 1887,

27 Ricordiamo che la somma di una serie della forma:
[9] Sn=a+ar +ar’... + ar™"; se si moltiplica per la propria ragione r, &:
[10] rSn = ar + ar”.+ar".. + ar™'+ ar" ; se sottraiamo [10] da [9], allora rimarrebbe:
Sn - rSn = a — ar"; e portando a fattore comune in entrambi i membri:
Sn(1 - r) = a(l —1"); quindi separando Sn:

[ty S, =& ; equandor<l,r" tendea 0
12r
. atd) "
il lim == , <1
o it Hmjipd 122" el

Per cui possiamo concludere che:

[12]

a
L, ==—— ;se|r<l
12

r

Il problema della somma di serie con ragione inferiore all’unita fu prospettato, per la prima volta, dal sofista greco Zenone,
nel secolo V. A.C., e in relazione al noto problema «se 1’atleta Achille potesse o meno raggiungere la tartaruga», problema
che tuttavia non si pote risolvere soddisfacentemente, in quanto Zenone non si rese conto che le serie di ragione inferiore
all’unita avevano una somma convergente (¢ non divergente come egli credeva). Cfr. The Concise Encyclopedia of
Mathematics, W. Gellert, H. Kustner, M. Hellwich y H. Kastner (eds.), Van Nostrand, New York 1975, p. 388.

*¥ Marshall descrive cosi il procedimento per giungere a questa formula: «I should consider what part of its deposits a bank
could lend, and then I should consider what part of its loans would be redeposited with it and with other banks and, vice
versa, what part of the loans made by other banks would be received by it as deposits. Thus I should get a geometrical
progression; the effect being that if each bank could lend two-thirds of its deposits, the total amount of loaning power got by
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Se adesso vogliamo calcolare I’espansione creditizia netta creata dal nulla dalla banca (o, cio che ¢ lo
stesso, 1 depositi o mezzi fiduciari generati ex nihilo per renderla possibile), questa verra data da:

[15] afse

cce

E portando a fattore comune:

[16] x2 32

c

, che coincide con [6]

In effetti, per un d = 1.000.000 di u.m. e un ¢ = 0,1, nel caso della banca monopolista, I’espansione
creditizia netta sarebbe uguale a:

1.000.000(12,1)
XK 01

[17] 9.000.000..

Pertanto, il bilancio patrimoniale della banca A monopolista risultera, in ultima istanza, nel modo
seguente:

(28) Banca A
(monopolista)
Stato patrimoniale

Attivita Passivita

Cassa 1.000.000 | Depositi a vista

Prestiti a U 900.000 |diX 1.000.000
Prestitia V 810.000 |di A 900.000
Prestitia Y 729.000 |diB 810.000

Prestiti a Z 656.000 | diC 729.000

- - diD 656.000
Totale Attivita 10.000.000 Totale Passivita 10.000.000

the banks would amount to three times what it otherwise would be. If it could lend four-fifths, it will then be five times; and
so on. The question how large a part of its deposits a bank can lend depends in a great measure on the extent on which the
different banks directly or indirectly pool their reserves. But this reasoning, I think, has never been worked out in public,
and it is very complex». Alfred Marshall, «Memoranda and Evidence Before the Gold and Silver Commission», 19 di
dicembre del 1887, nell’Official Papers by Alfred Marshall, Royal Economic Society, Macmillan & Co., Londra 1926, p.
37.
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Vediamo come, con soltanto un milione di u.m. in depositi originari che si custodiscono in cassa, la
banca A monopolista ha espanso il credito concedendo nove milioni di u.m. in prestiti, ¢ creato dal
nulla nove milioni di u.m. di nuovi depositi o mezzi fiduciari per coprirli*’.
5
L’ESPANSIONE CREDITIZIA E LA CREAZIONE DI NUOVI DEPOSITI
DA PARTE DI TUTTO IL SISTEMA BANCARIO

Essendo, come gia abbiamo visto, molto importante la creazione di crediti e depositi fiduciari da parte
di una banca isolata (che puo arrivare, normalmente, perfino a duplicare di per sé¢ I’offerta monetaria),
vedremo di seguito come le banche, una congiuntamente all’altra, cio¢ attraverso il sistema bancario, e
quando operano con una riserva frazionaria, generano dal nulla un volume di depositi e danno luogo a
un’espansione creditizia ancor maggiore ¢ molto simile a quella della banca monopolista che abbiamo
appena studiato. Per dimostrarlo, iniziamo partendo dal caso piu generale, ossia, quello di presupporre
un sistema bancario costituito da un gruppo di banche normali, ognuna delle quali mantiene un
coefficiente di cassa c del 10 per cento e ha una percentuale media di non disponibilita dei prestiti (o di
ritorno alla propria banca dei mezzi fiduciari per il fatto che la sua clientela ¢ una parte significativa dei
percettori ultimi del denaro) k£ del 20 per cento.

In questo caso, supponiamo che nella banca A la persona X depositi un milione di u.m. Bene, secondo
quanto abbiamo gia visto, le corrispondenti scritture che la banca effettuera nel suo giornale sarebbero
le seguenti:

Banca A
(34) dare avere
X
1.000.000 Cassa a  Depositi a vista
(ricevuti da X) 1.000.000
X

% Altra formula di un certo interesse & quella che riprende I’espansione creditizia massima che puo effettuare una banca
isolata in funzione, non della moneta che originariamente ¢ stata depositata nella stessa banca, ma in funzione
dell’eccedenza di riserve r che la banca sfrutta oltre il suo incasso cd. In questo caso, la diminuzione delle riserve derivata
dalla nuova espansione x(/ - k) dovra essere uguale all’eccedenza delle riserve » meno il coefficiente di cassa
corrispondente alla parte dei crediti di cui non si ha disponibilita k.c.x. Cioé:

[18] (1-kx=r-kcx
kex. +(1-k)yx=r

X(kc+l-k)=r
r
[19] X=——"—
kchk2

Supponendo che, come nel nostro esempio, si depositino originariamente un millone di um., y ¢ = 0,1 y k = 0,2, I’eccesso
di riserve ¢ esattamente » = 900.000 e, pertanto:

o 900.000900.000900.000
0,20,11622,020,20,82

[20] 1.097.560..

Che, come si osserva, ¢ un risultato identico a quello che ottenemmo nella formula [4].
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Posteriormente, la banca A potra creare e concedere prestiti a Z per un importo che viene determinato
dalla formula che gia abbiamo visto in [3], dando luogo alla seguente scrittura:

Banca A
(35) dare avere
X
1.097.560 Prestiti a Z a Depositi a vista 1.097.560
X

E come gia sappiamo, quando £ = 0,20, si ritireranno dalla cassa 1’80 per cento dei prestiti concessi,
dando luogo alla scrittura:

Banca A
(36) dare avere
X
878.048 Depositi a vista a Cassa 878.048
X

Il bilancio patrimoniale della banca A dopo queste scritture sara come segue:

(37) Banca A
Stato patrimoniale
c=01yk=0,2
Attivita Passivita
Cassa 121.952 | Depositi a vista 1.219.512
Prestiti 1.097.560
Totale Attivita 1.219.512 Totale Passivita 1.219.512

E se supponiamo che quando Z ritira il suo deposito paghi la persona Y, che ¢ cliente della banca B, e
lo depositi nella banca B, a sua volta si produrranno tre scritture parallele a quelle che abbiamo appena
evidenziato e le cui cifre si otterranno, ugualmente, utilizzando la formula [3]:

Banca B
(38) dare avere
878.048 Cassa >a<1 Depositi a vista 878.048
(ricevutida Y)
963.710 Prestitia V : Depositi a vista 963.710
770.969 Depositi a vista : Cassa 770.969
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X

Essendo il bilancio patrimoniale della banca B, dopo queste operazioni, il seguente:

(39) Banca B

Stato patrimoniale

c=01yk=0,2
Attivita Passivita
Cassa 107.079 | Depositi a vista 1.070.789
Prestiti 963.710
Totale Attivita 1.070.789 Totale Passivita 1.070.789

Supponendo che V paghi i suoi debiti a U, e questi a sua volta depositi il denaro ricevuto nella sua
banca, la banca C, allora si produrranno, similarmente, le seguenti scritture:

Banca C

(40) dare avere
X

770.969 Cassa a  Depositi a vista 770.969

(ricevuti da U)

X

846.185 Prestiti a R a  Depositi a vista 846.185
X

676.948 Depositi a vista a Cassa 676.948
X

Effettuandosi quest’ultima scrittura quando R ritira 1’80 per cento (k = 0,20) del suo prestito dalla cassa
della banca C per pagare i suoi creditori (per esempio T).
Effettuate queste operazionui, il bilancio della banca C verrebbe ad essere come segue:

(41) Banca C

Stato patrimoniale

c=01yk=0.2
Attivita Passivita
Cassa 94.021 | Depositi a vista 940.206
Prestiti 846.185
Totale Attivita 940.206 Totale Passivita 940.206

E se il creditore T, una volta incassato il suo debito, lo deposita nella banca della quale ¢ cliente, la
banca D, le scritture che si effettuerebbero sarebbero, in egual maniera, le seguenti:

Banca D
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(42) dare avere

X
676.948 Cassa a  Depositi a vista 676.948
(ricevuti da T)
X
742.992 Prestiti a S a  Depositi a vista 742.992
X
594.393 Depositi a vista a Cassa 594.393
X

Essendo quest’ultima scrittura quella che bisogna effettuare nel giornale quando S paga i suoi debitori.
Effettuate le precedenti scritture, il bilancio patrimoniale della banca D diventera come segue:

(43) Banca D

Stato patrimoniale

c=01yk=0.2
Attivita Passivita
Cassa 82.555 | Depositi a vista 825.547
Prestiti 742.992
Totale Attivita 825.547 Totale Passivita 825.547

E cosi successivamente, estendendosi la catena di depositi e prestiti lungo tutte le banche del sistema
bancario, di modo che il totale dei depositi creati dal sistema bancario, una volta che si siano esauriti
tutti gli effetti del deposito originale di un milione di u.m., sarebbe la somma della seguente serie:

[
1.219.512 W4 9£5+20.8281.219.5120,878... 2 aararar . C "

(1%c

dove a=1.219.512 e la ragione rk=21)
1HZc

Dunque nel nostro esempio » sarebbe 1’80 per cento (/ - k) della proporzione di depositi di nuova
creazione generati da ogni banca in ogni iterazione e che, secondo cid che sappiamo dalla formula [3],
¢ uguale a

(12 c
1¢Zc
Pertanto:
1 0,720,720,72
1@2&@,12)10,2(0,1 1)10,1810,180,82

[22] r =2#8:256;
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E poiché |r| < 1, applicando le formule [11] e [12]

10.000.000..

L
23] c v 1.219.512
0 1@,4219512

Pertanto, 1 depositi totali del sistema bancario D saranno uguali a:

- ds,
- (m
1¢Zc

[24] D 10.000.000..

Dove ds; sono nel nostro esempio i depositi secondari della banca A = 1.219.512 u.m.
E I’espansione creditizia netta x creata da tutto il sistema bancario sarebbe uguale a:

[25] x=D-d=10.000.000 - 1.000.000 = 9.000.000

Possiamo riassumere i risultati precedenti nel dettaglio corrispondente a ogni banca membro del
sistema bancario nella tabella IV-1, la cui rappresentazione grafica ¢ raccolta nel grafico IV-1.

TABELLA IV-1
SISTEMA DELLE BANCHE DI DIMENSIONE «NORMALE»
(k=0,20yc=0,1)

Moneta che rimane Espansione creditizia
nella cassa della banca (Prestiti creati dal nulla) Depositi

Banca A 122.000 1.098.000 1.220.000
» B 107.000 964.000 1.071.000
» C 94.000 846.000 940.000
» D 82.600 743.000 826.000
» E 72.500 652.000 725.000
» F 63.700 573.000 637.000
» G 55.900 503.000 559.000
» H 49.100 442.000 491.000
» 1 43.000 387.000 430.000
» ] 37.800 340.000 378.000
»
»

Totali del sistema

bancario d=1.000.000 x =D -d=9.000.000 D =10.000.000
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Nota: si sono arrotondate le ultime 3 cifre

La generazione di crediti in un sistema bancario di piccole banche

Ipotizzando ora che tutte le banche del sistema siano molto piccole, cio¢, che abbiano un & = 0, ed
essendo il loro coefficiente di cassa ¢ = 0,1, le scritture equivalenti al sistema bancario precedente
sarebbero le seguenti:

Prima nella banca A, quando si depositano un milione di u.m. a vista:

Banca A
(44) dare avere
1.000.000 Cassa >a<1 Depositi a vista 1.000.000
900.000 Prestiti a Z >2<1 Depositi a vista 900.000
900.000 Depositi a vista : Cassa 900.000
X

ESPANSIONE CREDITIZIA DEL SISTEMA BANCARIO*

[INSERIRE Grafico IV-1]

Una volta che Z detrae novecento mila dalla cassa per pagare Y, il bilancio della banca A diventa:

(45) Banca A
Stato patrimoniale
c=01yk=0
Attivita Passivita
Cassa 100.000 | Depositi a vista 1.000.000
Prestiti 900.000
Totale Attivita 1.000.000 Totale Passivita 1.000.000

Se Y, a sua volta, deposita le novecentomila che ha ricevuto da Z nella sua banca, la banca B, che ¢
anche una banca piccola con un k£ = 0 e un ¢ = 0,1, le scritture che si produrrebbero sarebbero le
seguenti:

Banca B

(46) dare avere
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900.000 Cassa a Depositi a vista 900.000
X

810.000 Prestitia V a Depositi a vista 810.000
X

810.000 Depositi a vista a Cassa 810.000

X
Rimanendo il bilancio patrimoniale della banca B nella seguente maniera:

(47) Banca B
Stato patrimoniale
c=01yk=0
Attivita Passivita
Cassa 90.000 | Depositi a vista 900.000
Prestiti 810.000
Totale Attivita 900.000 Totale Passivita 900.000

Orbene, se V detrae dalla cassa della sua banca I’importo del prestito per pagare U e U a sua volta lo
deposita nella sua banca, che ¢ la banca C, e che ¢ anche una banca piccola con k = 0 e c = 0,1, le
scritture in C sarebbero:

Banca C
(48) dare avere
810.000 Cassa >a<1 Depositi a vista 810.000
729.000 Prestitia T >2<1 Depositi a vista 729.000
729.000 Depositi a vista : Cassa 729.000
X

Con la qual cosa il bilancio patrimoniale di C, diventerebbe:

(49) Banca C
Stato patrimoniale
c=01yk=0
Attivita Passivita
Cassa 81.000 | Depositi a vista 810.000
Prestiti 729.000
Totale Attivita 810.000 Totale Passivita 810.000
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Quando T paga il suo creditore S e questi lo deposita a sua volta nella sua banca, che ipotizziamo
essere la banca D, anch’essa piccola, con un k£ = 0 e un ¢ = 0,1, le scritture sarebbero:

Banca D
(50) dare avere
729.000 Cassa >a<1 Depositi a vista 729.000
656.100 Prestiti >a<1 Depositi a vista 656.100
656.100 Depositi a vista : Cassa 656.100
X

Con cio il bilancio patrimoniale di D diventerebbe come segue:

(51) Banca D
Stato patrimoniale
c=01yk=0
Attivita Passivita
Cassa 72.900 | Depositi a vista 729.000
Prestiti 656.100
Totale Attivita 729.000 Totale Passivita 729.000

E cosi, successivamente, vediamo come il totale dei depositi di un sistema bancario di banche molto
piccole sia la somma di una serie che coincide ed ¢ identica a quella riassunta dalla formula [8] che
elaborammo parlando della banca monopolista:

L
[26] 1.000.000 kG0€0¢006:91.000.0000,91.000.0 » 000,9... o ar”;

dove a=1.000.000 e 1=0,9

A sua volta, questa somma ¢ uguale, secondo quanto sappiamo dalla nota 27, a:

aaa B 1.000.000 10.000.000
12(2a30,1

Poiché a = d = 1.000.000 di unita monetarie originariamente depositate, il totale dei depositi viene dato
dalla formula:
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27] _dd

13  cc

Essendo questa formula identica a quella del moltiplicatore dei depositi in una banca unica monopolista
[14].
Ricordiamo, a sua volta, che:

12¢

[28] rk=21) 6l
E poiché in questo caso il sistema bancario ¢ di banche piccole e k£ = 0, sostituendo k con questo valore
nella formula [28], ci risultera che » = [ - ¢ = 0.9, come gia sappiamo.

Pertanto, il sistema bancario di banche piccole da luogo, nel suo insieme, a un volume di depositi (dieci
milioni di u.m.) e a una generazione netta di espansione creditizia (nove milioni di u.m.) che sono
identici a quelli che gia vedemmo parlando della banca monopolista per la quale k = 1. Possiamo
riassumere questi risultati del sistema bancario di banche piccole come abbiamo fatto nella tabella IV-
2.

Si noti come il sistema bancario di banche piccole non sia che un caso particolare (quando £ = 0) del
sistema bancario generale (nel quale £ ¢ minore di / ma maggiore di (). Nonostante sia un caso
particolare, il sistema bancario di banche molto piccole (con k£ = 0) ¢, per la sua facile comprensione,
quello utilizzato generalmente nei libri di testo per spiegare la creazione di moneta bancaria da parte
del sistema finanziario™.

TABELLA 1V-2
SISTEMA DI PICCOLE BANCHE

(k=0yc=0,1)
Moneta che rimane Espansione creditizia
nella cassa della banca (Prestiti creati dal nulla) Depositi
Banca A 100.000 900.000 1.000.000
» B 90.000 810.000 900.000
» C 81.000 729.000 810.000
» D 72.900 656.000 729.000
» E 65.600 590.000 656.000
» F 59.000 531.000 590.000
» G 53.100 478.000 531.000
» H 47.800 430.000 478.000
» 1 43.000 387.000 430.000
» ] 38.700 348.000 387.000
»

30 Cosi, si veda tra gli spagnoli, Juan Torres Lopez, Introduccion a la economia politica, Editorial Civitas, Madrid 1992, pp.

236-239; e José Casas Pardo, Curso de economia, 5.* edizione, Madrid 1985, pp. 864-866.
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Totali del sistema
bancario d=1.000.000 x=d (1-¢) =9.000.000 d=10.000.000
c c

Nota: si sono arrotondate le ultime 3 cifre

Da parte sua, il sistema di banca unica monopolista ¢ anch’esso un caso particolare (quando k£ = 7), del
caso piu generale dell’espansione di depositi e crediti che genera una banca isolata. Concludendo,
esistono due casi particolari che danno luogo a risultati identici in quanto a volume di depositi (dieci
milioni) e generazione di nuovi crediti (nove milioni di u.m.). Il primo caso particolare ¢ quello del
sistema bancario costituito da banche tutte quante minuscole, ognuna delle quali ha pertanto un
coefficiente k£ = 0. Il secondo caso particolare, che da luogo al medesimo risultato, ¢ quello della banca
isolata, quando il suo coefficiente k = /. Data la facile comprensione di ambedue i casi, questi sono
quelli generalmente utilizzati per spiegare nei libri di testo la generazione dei crediti e il volume dei
depositi creati dalla banca, preferendosi, a seconda del testo che si adopera, fare riferimento al sistema
bancario di banche piccole, oppure alla banca unica monopolista (o quella secondo cui, in ultima
istanza, i percettori ultimi dei prestiti sono anche clienti della propria banca)’'.

6
ALCUNE COMPLESSITA ADDIZIONALI

L’espansione iniziata simultaneamente da tutte le banche

I processi di espansione creditizia corrispondenti al sistema bancario che abbiamo spiegato sono stati
studiati, forzatamente, in maniera semplificata. Percid ¢ necessario fare ora alcune distinzioni e
considerazioni di carattere complementare. La prima di queste si riferisce al fatto che il processo di
espansione descritto ha avuto la sua origine unicamente ed esclusivamente nell’incremento di moneta
depositata nella banca originaria (nel nostro esempio, d era un milione di u.m. depositate nella banca
A). Tuttavia, tanto storicamente, a mano a mano che si sviluppo la banca, quanto nel momento attuale,
ogni processo di espansione creditizia si caratterizza per il fatto che nuova moneta arriva al sistema
bancario non attraverso una sola banca, ma da una molteplicita di esse (se non, in maggiore o minor
misura, attraverso futte loro). Questo significa, come sottolinea Richard G. Lipsey>, che 1’espansione
creditizia descritta, che ¢ stata creata dal nulla attraverso la creazione dei depositi bancari necessari (e
che nel nostro esempio, con un coefficiente di cassa del 10 per cento, dava luogo in ultima istanza a
una creazione di crediti per un importo di nove milioni di u.m., cio¢, nove volte superiore al deposito
originariamente creato, pertanto, moltiplicando per dieci I’offerta monetaria totale), si riprodurra tante
volte quante un milione di u.m. si depositano in banche distinte, per cui il processo generalizzato di

Questo ¢ il sistema che preferisce seguire Bresciani-Turroni nel suo Corso di economia politica, vol. 11, opera gia citata,
pp. 133-138.

32 Richard G. Lipsey, Introduccion a la economia positiva, Editorial Vicens-Vives, Barcelona 1973, pp. 657-658.
33 Murray N. Rothbard, The Mystery of Banking, op. cit., cap. VIII, pp. 111-124.
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espansione e, nella pratica, molto maggiore e qualitativamente piti complesso, poiché ha la sua origine
simultaneamente in molte banche e in molti depositi. La conclusione principale di questa
considerazione ¢ che se tutte le banche simultaneamente ricevono nuovi depositi di moneta, allora
potranno espandere il credito senza essere costrette a diminuire le riserve di tesoreria in cassa, posto
che, sebbene concedano prestiti che possono dar luogo a un ritiro o a una disposizione di tesoreria (tale
e quale abbiamo supposto nelle scritture contabili effettuate fino ad ora), simultaneamente ricevono in
deposito parte dei prestiti che a loro volta concedono alle altre banche, per cui, in pratica, non
dovranno prodursi diminuzioni significative nell importo delle riserve di ognuna delle banche, le quali,
mantenendo le riserve praticamente intatte, potranno effettuare prestiti e pertanto creare depositi
senza maggiori pericoli.

Questo & I’argomento teorico che ha portato diversi autori, e tra questi Murray N. Rothbard®, a fare la
sua esposizione sul processo di espansione creditizia del sistema bancario, considerando che la banca
isolata non perde riserve quando concede i nuovi presiti, ma, mantenendo il volume delle proprie
riserve intatte, fa il possibile per concedere nuovi crediti per un multiplo che viene determinato al
contrario del coefficiente di cassa. L’argomento per esporre in questa maniera il moltiplicatore
bancario, perfino dal punto di vista di una banca isolata, ¢ che la banca si adoperera per non diminuire
la propria riserva nel processo di concessione dei prestiti (rimanendo con centomila u.m. e prestandone
novecento mila), ma sara molto meglio per essa mantenere un coefficiente concedendo un volume
molto maggiore di prestiti e custodendo in cassa inalterate le riserve iniziali di moneta (cio¢,
mantenendo in cassa un milione di u.m. e creando dal nulla e concedendo nove milioni di nuovi
prestiti). In pratica, il mantenimento del livello di cassa potra essere assicurato se accadra che il
processo di espansione creditizia si realizza simultaneamente attraverso tutte le banche, posto che la
cassa che uno perde per i prestiti concessi, tendera a vedersi compensata dai nuovi depositi che riceve
come risultato dei prestiti concessi dalle altre banche.

La presentazione del processo di espansione in questa maniera di solito non viene compresa facilmente
dai non specialisti in materia, e nemmeno dagli esperti pratici del settore bancario, che sono abituati a
considerare la loro come un’«attivita» di mera intermediazione tra depositanti e prestatari. Tuttavia,
una dimostrazione molto sensata del fatto che I’approccio di Rothbard e altri ¢ del tutto corretto si basa
sul fatto che, ai nostri fini, ¢ irrilevante considerare, sia il caso che abbiamo studiato fino ad ora (un
deposito originario nella banca A di un milione di u.m. che si estende lungo tutto il sistema bancario),
sia il caso di un sistema bancario costituito da dieci banche, in ognuna delle quali si depositano
simultaneamente centomila u.m. (cio¢, un totale di un milione di u.m. diviso tra dieci banche). In
questo secondo caso ogni banca manterra una cassa di centomila u.m. che non vedra diminuire e che
rendera possibile a ogni banca espandere i propri crediti e creare dal nulla nuovi mezzi fiduciari per un
importo di novecento mila u.m. E ogni banca pud mantenere una cassa inalterata di centomila u.m. se
le possibili diminuzioni che sperimenti nei propri incassi come conseguenza dei prestiti che conceda si
compensano con i nuovi depositi che provengano dai prestiti concessi da altre banche. Pertanto, se
I’espansione avviene simultaneamente per tutte le banche, ogni banca pud mantenere inalterate le
proprie riserve di cassa, e creare dal nulla, con un coefficiente di cassa di 0,1, fino a nove volte i propri
depositi iniziali sotto forma di crediti coperti da nuovi mezzi fiduciari. Vediamo gli effetti contabili di
questo processo di espansione simultanea. Supponiamo che esistano dieci banche, ognuna delle quali
riceve un milione di u.m. di nuovi depositi originari di moneta. Consideriamo che tutte quante hanno la
stessa dimensione, un coefficiente di cassa ¢ del 10 per cento e, per semplificare, che & = 0.
Supponiamo, inoltre, che ogni banca abbia una quota di mercato del 10 per cento (cioe, che ogni banca
disponga del 10 per cento di tutti i clienti del mercato nel quale opera, clienti che si trovano, quindi,
distribuiti aleatoriamente). Se ognuna di queste banche inizia a espandere simultaneamente il credito
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secondo il processo descritto nelle scritture (44) e seguenti, ¢ chiaro che una qualsiasi di esse, per
esempio la banca A, finira per ricevere presto o tardi depositi provenienti dai crediti concessi dal resto
delle banche, secondo lo schema della tabella IV-2, per cui le sue scritture nel giornale delle operazioni
nel corso dell’esercizio, se tutte le banche espandono il credito simultaneamente, saranno le seguenti:

Banca A
(52) dare avere
1.000.000 Cassa : Depositi a vista 1.000.000
900.000 Prestiti a>1< Depositi a vista 900.000
900.000 Depositi a vista a>< Cassa 900.000
X

Questa uscita di cassa si compenserebbe con il deposito a vista che riceverebbe da qualche cliente che
fu percettore di un credito proveniente, per esempio, dalla banca B, e allora la scrittura sarebbe:

Banca A
(53) dare avere
X
900.000 Cassa a Depositi a vista
provenienti da un
cliente della banca B 900.000
X
810.000 Prestiti a Depositi a vista 810.000
X
810.000 Depositi a vista a Cassa 810.000
X

Di nuovo la banca A finirebbe per ricevere le 810.000 u.m. che le sono uscite di cassa, sotto forma di
un deposito proveniente da crediti concessi, per esempio, dalla banca C, e le scritture sarebbero:

Banca A
(54) dare avere
X
810.000 Cassa a Depositi a vista

provenienti da un
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cliente della banca C 810.000

729.000 Prestiti Depositi a vista 729.000

729.000 Depositi a vista Cassa 729.000

X & X o X

E cosi successivamente, proseguendo con i depositi indirettamente ricevuti dai clienti che hanno
ottenuto prestiti dalle banche D, E, F, G, H, I e J, secondo un processo nel quale abbiamo abbastanza
semplificato, poiché in realta, cid che riceve la banca ¢, in media, un 10 per cento dei dieci prestiti di
novecentomila u.m. che nella prima iterazione concede ogni banca del sistema, un 10 per cento dei
dieci prestiti di ottocentodiecimila u.m. che nella seconda iterazione concede ogni banca nel sistema,
un 10 per cento dei dieci prestiti di settecentoventinovemila u.m. che nella terza iterazione concede
ogni banca nel sistema, e cosi via.

Quindi, se esistono dieci banche, ognuna delle quali riceve un milione di u.m. di depositi originari, ed
espande il credito simultaneamente, il bilancio di una qualsiasi delle banche, per esempio, il bilancio
della A, diventerebbe come segue:

(55) Banca A
Stato patrimoniale
c=01yk=0

Attivita Passivita
Cassa 1.000.000 | Depositi a vista

(primarti) 1.000.000
Prestiti 9.000.000 | Depositi a vista

(secondari) 9.000.000
Totale Attivita 10.000.000 Totale Passivita 10.000.000

Vediamo, pertanto, che il bilancio di ognuna delle banche coincidera con il bilancio che descrivemmo
in precedenza nel caso in cui k£ = / (banca monopolista o nella quale tutti i percettori ultimi della
moneta erano clienti della stessa banca), poiché sebbene in questo caso non esista un monopolio, in
ultima istanza la cassa che in primo luogo perde la banca, espandendo il suo credito ¢ compensata dai
depositi che riceve provenienti dai crediti che sono espansi dal resto delle altre banche.

Dal bilancio (55) si deduce che alla banca non occorre ridurre il proprio saldo di tesoreria in cassa
quando espande il proprio credito ma, se il resto dei suoi colleghi espandono il credito
simultaneamente, pud mantenere inalterato il suo livello di riserve di cassa e procedere direttamente a
concedere un mutiplo di tali riserve sotto forma di prestiti (nel nostro caso, a fronte di un milione di
riserve che si mantengono in cassa, si creano dal nulla nove milioni di prestiti coperti da nove miloni di
depositi secondari). Percio, la presentazione del processo realizzata da Rothbard ¢ corretta, perfino
considerando il caso di una banca isolata, se anche il resto delle banche del sistema riceve depositi
originari (cio€, una quota percentuale della nuova moneta che si crea nel sistema) e tutte espandono il
loro credito simultaneamente. La tesoreria che ogni banca teoricamente perderebbe prestando, la
compensa con i depositi che riceve provenienti dai prestiti espansi dai suoi colleghi, per cui ogni banca,
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di per sé€, puo espandere il proprio credito per nove milioni di u.m. Cosi facendo, I’espansione totale del
sistema sara di novanta milioni di u.m. e i depositi totali, od offerta monetaria, di cento milioni di u.m.
Si possono ottenere risultati numerici identici a quelli elencati nella tabella IV-2 semplicemente
supponendo che il deposito originario di un milione di u.m. inizialmente effettuato nella banca A, si
divida in parti uguali con frazioni di 100.000 u.m. cada una nelle dieci banche del sistema, con cui
queste centomila u.m. rimarranno inalterate nella cassa di ogni banca, che potra espandere il proprio
credito per novecentomila u.m., con la totalita del sistema bancario che genera nove milioni di u.m. di
nuovi prestiti, e un totale di depositi, tra primari e secondari, di dieci milioni di u.m.

E evidente che quest’ultimo presupposto, con il quale chiudiamo la nostra analisi contabile
sull’espansione di crediti e depositi da parte di banche isolate e sistemi bancari, ¢ il piu realistico. Nel
sistema monetario attuale ’incremento dell’offerta monetaria ¢ filtrata da tutto il sistema e giunge
praticamente a tutte le banche, il che permette loro di espandere il proprio credito in maniera
simultanea e in conformita ai processi visti. Ugualmente, nel processo storico di nascita della banca
esistono chiari indizi che le banche non nacquero mai da sole, ma in gruppi, di modo che perfino
Saravia de la Calle menziona che si istituivano gia raggruppate, conferendo «garanti che le
garantiscano, fidandosi I’una dell’altran™®. Cio significa che, gia all’epoca delle fiere castigliane del
secolo XVI, 1 banchieri erano coscienti dell’intima relazione e della forte comunita di interessi in
merito al destino delle proprie attivita che esisteva tra loro, cosi come del fatto che dovevano
appoggiarsi reciprocamente.

E in relazione a uno standard aureo la cui offerta monetaria fosse basata sulla scoperta di nuove miniere
d’oro e sull’evoluzione delle tecniche della sua estrazione si poteva considerare che, in caso di nuove e
importanti scoperte, la nuova moneta sarebbe arrivata prima soltanto ad alcune banche determinate, e
da li si sarebbe estesa al resto del sistema bancario, non producendo un’espansione simultanea bensi un
processo graduale di trasmissione della moneta attraverso tutto il sistema.

Possiamo, pertanto, concludere che, se esistono molte banche e molti nuovi depositi di modo che
ognuna delle banche espanda il proprio credito simultaneamente secondo i processi visti, allora si che si
puo affermare che, perfino dal punto di vista di una banca isolata, questa ¢ in grado di mantenere
inalterato il suo livello di riserve e di espandere da s¢ soltanto un multiplo di tale livello, che viene dato
inversamente al coefficiente di cassa (essendo k = 0)*>. Si rende cosi evidente che i depositi non sono
che una mera copertura contabile della ricchezza di cui si appropriano le banche quando espandono il
proprio credito e, benché dal punto di vista contabile (ma non giuridico) la titolarita formale di questi
crediti sia dei titolari dei depositi, dato che in circostanze normali questi considerano che i loro depositi
sono moneta (sostituti monetari perfetti) che utilizzano per le proprie transazioni senza necessita di
ritirarli mai in unitd monetarie fisiche, ¢ chiaro che, de facto, le attivita generate dal sistema bancario
«non sono nulla» (benché possa considerarsi che in grande misura siano anche degli azionisti, degli

3* Doctor Saravia de la Calle, Instruccion de mercaderes, op. cit., p. 180.

> Dandosi queste condizioni, che sono le piu reali nel mercato, perderebbe virtualita 1’affermazione di C.A. Phillips,
secondo il quale (Credit Banking, op. cit., p. 64) «it follows for the banking system that deposits are chiefly the offspring of
loans. For an individual bank, loans are the offspring of deposits». E questa seconda affermazione quella che non ¢ corretta
nelle circostanze piu reali, posto che, esistendo molte banche con molti depositi originari ed espandendo tutte quante il
credito simultaneamente, anche in ogni banca isolata i depositi sono un risultato dell’espansione creditizia che ognuna
realizza all’unisono. Lasciamo per il capitolo VIII lo studio della possibilita certa (negata da Selgin) che si produca, perfino
in un regime di banca libera, un’espansione creditizia simultaneamente iniziata da tutte le banche, benché non aumenti il
volume dei depositi primari in tutte quante (cio¢, attraverso una diminuzione generalizzata del loro incasso o coefficiente di
cassa). Nello stesso capitolo, seguendo Mises, spieghiamo anche come, in un regime di banca libera, una banca non possa
espandere il proprio credito in forma isolata diminuendo il proprio incasso al di sotto del livello di prudenza, senza mettere
in pericolo la propria solvibilitd. Entrambi i fenomeni spiegano la tendenza irresistibile dei banchieri a mettersi d’accordo e
orchestrare in forma congiunta (abitualmente attraverso la banca centrale) il ritmo generale di espansione creditizia.
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amministratori ¢ dei gerenti delle banche, che sono quelli che, de facto, approfittano di molti dei
vantaggi economici di tale ricchezza, con il vantaggio addizionale che non appaiono come proprietari
della stessa, poiché in apparenza i libri contabili segnalano i depositanti come titolari).

Cio¢, in circostanze normali, i depositi nascono a partire dai crediti € non sono che il collaterale
contabile di una ricchezza accumulata dalle banche che si mantiene indefinitamente in loro potere. Piu
avanti, quando parleremo dei biglietti di banca, e nell’ultimo capitolo di questo libro, quando
studieremo il processo di transizione e di riforma bancaria che proponiamo, avremo 1’opportunita di
tornare a fare una serie di considerazioni complementari su questo fatto economico cosi fondamentale.

Il filtro dei mezzi di pagamento fuori dal sistema bancario

Altra complicazione che possiamo considerare deriva dal fatto che in realta, in ogni processo di
concessione di prestiti e di creazione e disposizione di depositi, si «filtra» fuori dal sistema bancario
una determinata percentuale di mezzi di pagamento che passa sotto la custodia dei privati, che la
conservano a loro disposizione e non desiderano depositarla nelle banche. Quindi, quanto maggiore ¢ la
percentuale di moneta che in ogni iterazione si «filtra» fisicamente nel borsellino dei privati e non torna
al sistema bancario, tanto minore sara la capacita espansiva di generazione di nuovi crediti da parte del
sistema bancario stesso.

Presupponendo un sistema bancario di banche piccole (nel quale £ = 0) e con un coefficiente di cassa ¢
= 0,1, se denominiamo f il coefficiente o proporzione dei mezzi di pagamento che filtra fuori dal
sistema bancario, cid0 implicherebbe che, ipotizzando un f = 0,15, una volta che la banca A avesse
prestato novecentomila u.m., tornerebbero al sistema bancario solo (1 - £)900.000 = (1 — 0,15)900.000
= 0,85 x 900.000 = 765.000 u.m., e cosi via. Pertanto, per il sistema di banche piccole e considerando k
=0,c=0,1,e f=0,15, potremmo utilizzare le seguenti formule:

Se denominiamo Dv i depositi totali netti che sono costituiti dai depositi lordi Ds meno I’importo totale
della moneta filtrata fuori dal sisema bancario F, avremmo che:

[29] Dy =Dg-F

D’altro lato, I’importo totale della moneta che viene filtrata fuori dal sistema bancario sara, come ¢
logico, f volte I’'importo totale dei depositi lordi DB, essendo f il coefficiente o la percentuale di
moneta che viene filtrata fuori dal sistema bancario. Cio¢:

[30] F = Dy

A sua volta, la moneta inizialmente depositata sara uguale all’importo dei depositi netti per il
corrispondente coefficiente di cassa piu il totale della moneta filtrata fuori dal sistema. Cioe:

[31] dzDN .ctF

Sostituendo in questa formula il valore dei depositi netti Dy con il valore che questo ha nella formula
[29] e F con il suo valore in [30], avremmo:

[32] d=Dg-F).c+ fDg
Come a sua volta F' = FDg , avremmo
[33] d=(Dp -fDg)c + fDg ; e portando a fattore comune Dy avremmo:
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[34] d=(c-cf+f)Ds

Per cui:
[35] D, = d
calf
Come Dn=Dg (1 -)
didml)
36 DDE2=«3
[36] W2 O —

+7
12 f

E questa sarebbe la formula dei depositi netti creati dal sistema. L’espansione creditizia creata dal
sistema con filtraggio di moneta fuori dallo stesso sarebbe uguale a:

37] B2 Lf

c+——
12 f

Se consideriamo f = 0 nelle formule precedenti, ci troveremo nei casi di espansione dei crediti e del
volume totale dei depositi che abbiamo studiato fino ad ora, cio¢:

[38] D, d 1.000.000 ) 100.000
c 0,1

(]

[39] v Fe (131.000.000 9.000.000

cc 0,1

Vediamo ora per quanto resta limitata I’espansione creditizia se d = 1.000.000 di u.m., ¢ = 0,1, come
fino ad ora, ed esistendo una percentuale f di filtraggio di moneta fuori dal sistema bancario del 15 per
cento (f=0,15).

1.000.0001.000.0000,851.000.060850.000
’ 0,150,15 0,08505150,235
1@,150,85

[40] D, 3.617.021

b

Vediamo, pertanto, che i depositi globali del sistema bancario con un coefficiente di filtraggio fuori
dallo stesso del 15 per cento saranno 3.617.021, invece dei dieci milioni che si producevano nel caso in
cuif= 0.

E in quanto alla generazione di espansione creditizia netta, questa sarebbe x = 3.617.021 - 1.000.000 =
2.617.021, invece dei nove milioni che si producevano senza filtraggio. Pertanto, esistendo una
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percentuale di filtraggio superiore a 0, si diminuisce sensibilmente la capacita del sistema bancario di
creare prestiti e generare depositi a partire dal nulla®.

Il mantenimento di riserve superiori all’incasso minimo necessario

Altra complicazione addizionale che ha un effetto molto somigliante a quello studiato nel paragrafo
precedente ¢ quella che deriva dal fatto che le banche mantengano riserve superiori a quelle necessarie.
Questo ¢ solito accadere in determinate fasi del ciclo economico nelle quali le banche sviluppano un
comportamento relativamente piu prudente, si vedono costrette a incrementare le proprie riserve di
fronte alla difficolta di trovare un numero sufficiente di prestatari solvibili disposti a chiedere prestiti, o
ambedue le cose in una volta. Cosi succede, per esempio, nelle fasi di recessione economica che
seguono 1’espansione creditizia. In ogni caso, il mantenimento di riserve superiori a quelle necessarie
riduce, alla stessa maniera dell’esistenza del coefficiente f di filtraggio di moneta fuori dal sistema

bancario, la capacita di espansione creditizia del sistema’’.

* Ho preso lo sviluppo di queste formule dal libro di Armen A. Alchian y William R. Allen, University Economics,
Wadsworth Publishing, Belmont, California, 1964, pp. 675-676. Se, come si ascolta ogni volta con maggior insistenza, il
coefficiente di cassa legale si riducesse a zero, il totale dei depositi netti dei filtraggi Dn sarebbe:

ddf  (131.000.000(0,85)
S f 0,15
127

E I’espansione creditizia netta x:

Dy 5.666.667..

x=Dn—d=4.666.667u.m.

Pertanto, occorre concludere che, se non esistesse il filtraggio dei mezzi di pagamento fuori dal sistema (' = 0), e le autorita
bancarie eliminassero il coefficiente di cassa (c=0), queste potrebbero stimolare, senza limite, il volume di espansione
creditizia che volessero, essendo:

(Questa espansione genererebbe in forma aggravata tutti gli effetti di distorsione sulla struttura produttiva reale che
studieremo nel capitolo V).

37 Come illustrazione dell’importanza che possano avere gli effetti menzionati nel testo al momento di diminuire il
moltiplicatore di espansione bancaria, ¢ necessario mettere in risalto che, per esempio, in Spagna, da un totale di circa 50
miliardi di offerta monetaria (includendo quello effettivo nelle mani del pubblico, i depositi a vista, i depositi di risparmio e
i depositi a scadenza che, nonostante il loro nome, nel caso del sistema bancario spagnolo, nella loro maggioranza sono veri
e propri depositi a vista, poiché possono essere ritirati senza penalitd o con penalitd molto ridotte in qualsiasi momento da
parte dei rispettivi titolari), soltanto intorno a 6,6 miliardi ¢ moneta effettivamente nelle mani del pubblico. Questo significa
che poco piu del 13,2 per cento del totale ¢ costituito da moneta effettiva nelle mani del pubblico, per cui il moltiplicatore di
espansione bancaria in Spagna sarebbe superiore di 7,5 volte (il che equivarrebbe a un coefficiente di cassa del 13,2 per
cento). Come il coefficiente di cassa attualmente in vigore in Spagna ¢ di un 2 per cento (Circolante monetario della Banca
di Spagna 1/1996, dell’11 di ottobre), la differenza fino al 13,2 per cento si deve esattamente all’effetto del coefficiente f'di
filtraggio di moneta nelle mani del pubblico, forse aggravato dalla passata congiuntura di recessione economica, che ha
incrementato il volume dei depositi e di tesoreria a disposizione delle banche e diminuito momentaneamente la loro
possibilita di incrementare il processo espansivo di creazione di crediti. Per questo commento abbiamo utilizzato i dati
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Coefficienti di cassa distinti secondo la tipologia di depositi

Infine, un’altra complicazione che si potrebbe considerare deriva dal fatto che in molti paesi esiste un
coefficiente di cassa distinto per i depositi a vista e per i depositi a scadenza, anche se questi ultimi,
come abbiamo gia visto, molte volte sono in pratica veri e propri depositi a vista. Benché si possano
rielaborare tutte le formule che abbiamo considerato finora discriminando tra 1’una e ’altra tipologia di
depositi, il grado di complessita che si introduce nell’analisi non compensa il piccolo valore aggiunto
che si potrebbe ottenere dello stesso, per cui abbiamo optato per non esporlo qui*.

7
L’IDENTITA ESISTENTE TRA LA CREAZIONE DI DEPOSITI
E L’EMISSIONE DI BIGLIETTI DI BANCA SENZA COPERTURA

Non ¢ D’obiettivo di questo libro 1’analisi economica dell’emissione di biglietti di banca senza
copertura, operazione che storicamente sorse dall’attivita bancaria molto dopo la scoperta della banca
con riserva frazionaria®. Tuttavia, ¢ interessante ora studiare un po’ pit dettagliatamete gli aspetti
contabili e giuridici dell’emissione di biglietti di banca senza copertura, poich¢, come dimostreremo, /a
effetti che sono identici a quelli che si producono nella creazione di crediti e depositi a partire dal
nulla da parte delle banche.

Ipotizziamo la fase iniziale della nascita della banca, nella quale questa agiva come una vera
depositaria della moneta attraverso un contratto di deposito irregolare. Finché si osservavano i principi
generali del diritto visti nei capitoli I, II e III, la banca riceveva nella sua cassa le unita monetarie
(generalmente oro, o quasiasi altra moneta merce) e consegnava certificati di deposito, ricevute o
biglietti di banca al portatore per I’intero importo delle quantita consegnate. La scrittura nel giornale
della banca che adempiva correttamente ai suoi impegni sara la seguente:

previsionali di giugno pubblicati nell’agosto del 1994 nel Boletin Estadistico del Banco de Espaiia, e che mi ha facilitato
con gran gentilezza Luis Alfonso Lopez Garcia, ispettore della Banca di Spagna.

8 gi puo vedere, cio nonostante, lo sviluppo delle formule che raccolgono questa complicazione nel libro di Laurence S.
Ritter e William L. Silber, Principles of Money, Banking and Financial Markets, 3.* edizione revisionata e ampliata, Basic
Books, New York 1980, pp 44-46. Altri lavori nei quali si sviluppa dettagliatamente la teoria del moltiplicatore bancario
sono quelli di John D. Boorman y Thomas M. Havrilesky, Money Supply, Money Demand and Macroeconomic Models,
Allyn & Bacon, Boston 1972, specialmente le pp. 10-41; Dorothy M. Nichols, Modern Money Mechanics: A Workbook on
Deposits, Currency and Bank Reserves, pubblicato dalla Federal Reserve Bank of Chicago, pp. 29-31; ed ¢ interessante
anche il libro di Phillip Cagan, Determinance and Effects of Changes in the Stock of Money, 1875-1960, Columbia
University Press, New York 1965. Assieme a noi, ha lavorado in extenso sul tema dei moltiplicatori e dei coefficienti di
cassa bancari José Miguel Andreu Garcia. Si vedano, per esempio, i suoi articoli «Intorno alla neutralita del coefficiente di
cassa: il caso spagnoloy», in Revista de Economia, n.° 9, e «Il coefficiente di cassa ottimo e i suoi possibili vincoli con il
deficit pubblico», Boletin Econémico de Informacion Comercial Esparniola, dal 29 di giugno al 5 di luglio del 1987, pp.
2425 e ss.

% AP, Usher, The Early History of Deposit Banking in Mediterranean Europe, op. cit., pp. 9 e 192.
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Banca A

(56) dare avere

X
1.000.000 Cassa a  Certificati di deposito 1.000.000

o biglietti di banca

X

Tuttavia, se la banca depositaria rispetta in un periodo prolungato di tempo i suoi impegni e la gente ha
pienamente fiducia in essa, ¢ sicuro che il pubblico gradualmente iniziera a utilizzare i biglietti di banca
(o ricevute o certificati di deposito che la banca emise in cambio delle unita monetarie depositate) come
se fossero le proprie unita monetarie (sostituti monetari perfetti nella terminologia di Mises). Poich¢ la
moneta ¢ un bene presente che gli esseri umani domandano e utilizzano con 1’intenzione di usarla come
mezzo di scambio e non per consumo proprio, pud manifestarsi indefinitamente la situazione per cui, se
1 depositanti hanno fiducia nella banca, utilizzeranno i biglietti ricevuti (senza aver necessita di andare
in banca a ritirare le unita monetarie che originariamente depositarono nello stesso). Quindi, quando si
presenta questa situazione, ¢ possibie che la banca inizi a essere tentata di emettere un numero di
certificati di deposito in volume superiore a quello delle unitd monetarie che realmente erano state
presso di essa depositate.

E evidente che se la banca cede a questa tentazione, viola alcuni principi uinversali del diritto,
incorrendo nei delitti non soltanto di falsificazione di documento (per avere emesso un certificato falso
non coperto dal corrispondente deposito), ma anche di truffa, per aver consegnato come mezzo di
pagamento qualcosa che in realtd manca totalmente di copertura®’. Tuttavia, se la banca gode di fiducia
sufficiente e sa per esperienza che con un coefficiente di cassa ¢ = 0,/ puod normalmente far fronte ai
suoi impegni correnti, potra emettere fino a nove volte di piu nuovi certificati falsi di deposito o
biglietti di banca, e con questo la scrittura che effettuera nel suo giornale sara:

Banca A
(57) dare avere
X
9.000.000 Prestiti a  Biglietti di banca 9.000.000
X

Abbiamo supposto che la banca utilizzi i biglietti falsificati per effettuare prestiti, ma potrebbe anche
averli destinati a qualsiasi altro fine, come per esempio, per comprare qualche altra attivita (per
esempio, immobili sontuosi) o, semplicemente, per spese insostenibili. In ogni caso, supponendo che
destini quei biglietti alla concessione di prestiti, il bilancio della banca diventerebbe come segue:

* «He who has made a special promise to give definite parcels of goods in return for particular individual papers, cannot
issue any such promissory papers without holding corresponding goods. If he does so, he will be continually liable to be
convicted of fraud or default by the presentation of a particular document». William Stanley Jevons, Money and the
Mechanism of Exchange, D. Appleton & Co., New York 1875, e Kegan Paul, Londres 1905, p. 209.

53



(58) Banca A
Bilancio Patrimoniale

Attivita Passivita

Cassa 1.000.000 | Biglietti di banca 10.000.000

Prestiti 9.000.000

Totale Attivita 10.000.000 Totale Passivita 10.000.000

Se c’¢ fiducia nella banca, i1 prestatari accetteranno di ricevere i propri prestiti in biglietti, e questi
passeranno da una mano all’altra coma se fossero moneta. In queste circostanze, la banca potra perfino,
e con molta fondatezza, arrivare a considerare che tali biglietti non saranno mai restituiti alla banca per
ritirare la moneta originariamente depositata. Nel momento in cui cid avviene, il corrispondente fatto
economico potra tradursi nel riconoscimento contabile per cui i nove milioni di biglietti falsi messi in
circolazione dalla banca sono, in ultima istanza, un profitto dell’esercizio, del quale pud appropriarsi
senza timore alcuno il banchiere. In questo caso le scritture saranno le seguenti:

Banca A
(59) dare avere
X
1.000.000 Cassa a  Biglietti di banca 1.000.000
X
9.000.000 Prestiti a  Biglietti di banca 9.000.000
X
9.000.000 Biglietti di banca a Utili
9.000.000
X

In quest’ultimo caso si riconosce contabilmente la situazione economica per cui il banchiere ¢ sicuro
che, per il fatto che circolano i suoi biglietti come moneta, non dovra mai far fronte alla restituzione del
loro importo. In questo caso, il bilancio della banca diventera come segue:

(60) Banca A
Bilancio Patrimoniale

Attivita Passivita

Cassa 1.000.000 | Biglietti di banca 1.000.000
Prestiti 9.000.000 | Utile (patrimonio proprio) 9.000.000
Totale Attivita 10.000.000 Totale Passivita 10.000.000
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In questo bilancio si ¢ riconosciuto contabilmente il fatto che, acquistando i biglietti di banca la natura
di unita monetarie, gli stessi non saranno mai restituiti alla banca per ritirare la moneta, posto che
passano gia di mano in mano e sono considerati di per s¢ come moneta. Solamente si riconosce nelle
passivita 1.000.000 di biglietti emessi, poiché si sa che un 10 per cento ¢ sufficiente per far fronte alle
normali domande di conversione. Pertanto, quest’ultimo bilancio presuppone il riconoscimento
contabile della truffa realizzata dalla banca nell’emettere biglietti per un importo superiore alla moneta
depositata. Nonostante i banchieri non abbiano contabilizzato in passato I’emissione di biglietti senza
copertura in questa forma, poiché sarebbe stata resa completamente trasparente la frode commessa con
grave pregiudizio degli interessi dei terzi (che videro diminuita la capacita acquisitiva delle proprie
unita monetarie come conseguenza dell’incremento dell’offerta e questo senza considerare gli effetti di
crisi e recessioni economiche che studieremo piu avanti), € evidente che, tuttavia, quest’ultimo bilancio
¢ piu onesto, nel senso che almeno evidenzia la manovra effettuata e che I’emissione di biglietti senza
copertura ¢ una fonte di finanziamento permanente che permette 1’appropriazione di un volume molto
importante di ricchezza da parte dei banchieri.

Non sara sfuggito all’attenzione del lettore il fatto che le precedenti scritture e i precedenti bilanci (56),
(57) e (58) sono identici a quelli che abbiamo gia visto in precedenza per i depositi. E che la natura e
gli effetti economici dei biglietti di banca e dei depositi secondari sono identici. In realta costituiscono
la medesima operazione e danno luogo agli stessi effetti economici e contabili. Entrambi generano a
favore delle banche importanti volumi di attivita, che vengono sottratti gradualmente e in forma diluita
da tutti gli agenti economici che agiscono sul mercato attraverso un processo che non sono in grado di
comprendere né di identificare, e nel quale le banche ottengono i loro attivi a scapito di piccole
diminuzioni che si producono nella capacita acquisitiva delle unitda monetarie di tutti gli agenti che
nella societa le utilizzano. L’espansione creditizia si alimenta con la creazione di nuovi depositi o
biglietti che, convertendosi in moneta, dal punto di vista soggettivo del pubblico mai, in circostanze
normali, vengono ritirati. Le banche si appropriano, cosi, di un importante volume di ricchezza che, dal
punto di vista contabile, mantiene la copertura con depositi o biglietti che permettono alle banche di
camuffare il fatto che economicamente sono loro gli unici beneficiari che de facto approfittano della
completa proprieta, in termini economici, degli attivi menzionati. Hanno ottenuto, pertanto, una fonte
permanente di finanziamento che, in principio, non verra loro reclamata, o, come gia spiegammo in
precedenza, un «prestito» che mai sara loro reclamato (il che, in ultima istanza, equivale a un vero e
proprio «regalo»). Dal punto di vista economico, sono i banchieri quelli che approfittano di tante
straordinarie circostanze, assieme al resto degli agenti economici che sono in relazione con le banche le
quali, disponendo dell’enorme potere di creare moneta, espandono continuamente le loro attivita, i loro
uffici, i loro impiegati, ecc. E per di piu sono riusciti a mantenere la loro attivita relativamente occulta
alla generalita del pubblico, esperto o non esperto in economia, coprendo i crediti che creano dal nulla
con conti delle passivita che non coicidono con quelli del patrimonio proprio (conti di deposito o di
biglietti di banca). Insomma, si € «scoperta» la pietra filosofale tanto cercata nel Medioevo per creare
nuove unita monetarie dal nulla, generando ricchezza camuffata con pregiudizio e frode di terzi, la cui
titolarita contabile ¢ formalmente dei depositanti, ma che, in pratica e in ultima istanza, non ¢ di
nessuno (sebbene, economicamente, la proprieta sia proprio dei banchieri). Come gia abbiamo indicato,
il riconoscimento di questa realta sara molto importante quando, piu avanti, nell’ultimo capitolo di
questo libro, proporremo un sistema di transizione e di riforma del sistema bancario, poiché la
ricchezza gradualmente accumulata dalle banche possa essere e sia restituita alla cittadinanza, essendo
disponibile, attraverso un processo di privatizzazione, per differenti obiettivi di grande importanza
sociale (cio¢, per esempio, aiutare la cancellazione del debito pubblico, o la transizione a un sistema
privato di Sicurezza Sociale a capitalizzazione).

L’identita tra I’emissione di biglietti senza copertura e I’espansione creditizia coperta con depositi
secondari creati dal nulla che abbiamo studiato precedentemente in dettaglio, pud ora essere compresa
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in tutta la sua totale pienezza. In effetti, tutti i ragionamenti effettuati nelle pagine precedenti possono
ripetersi, mutatis mutandis, sostituendo ogni volta che utilizziamo 1’espressione «depositi a vista» con
quella «biglietti di banca». Cosi, senza necessita di ripetere tutto quanto detto finora, possiamo
brevemente considerare le seguenti scritture. Per esempio, le scritture di concessione di prestiti a carico
dell’emissione di biglietti saranno le seguenti:

Banca A
(61) dare avere
1.000.000 Cassa : Biglietti di banca 1.000.000
900.000 Prestiti : Biglietti di banca 900.000
X

In questo caso si vede come i prestiti siano concessi dal nulla semplicemente emettendo biglietti «falsi»
che sono consegnati ai prestatari. Nel peggiore dei casi, che consiste nel fatto che questi prestatari
ripresentino di nuovo 1 biglietti ricevuti alla banca per ritirare unita monetarie dalla cassa, il bilancio
diventera come segue:

(62) Banca A
Bilancio Patrimoniale

Attivita Passivita
Cassa 100.000 | Biglietti di banca 1.000.000
Prestiti 900.000

Totale Attivita 1.000.000 Totale Passivita 1.000.000

Orbene, supponendo che questo moneta sia ricevuta dai prestatari da parte di altre persone, e che in
ultima istanza queste la portino a un’altra banca, per esempio, la banca «B», che emette anch’essa
biglietti senza copertura, le scritture che effettuera «B» saranno, ugualmente, le seguenti:

Banca B
(63) dare avere
900.000 Cassa >a<1 Biglietti di banca 900.000
810.000 Prestiti >a<1 Biglietti di banca 810.000
X
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Con la quale il bilancio della banca B diventerebbe come segue:

(64) Banca B
Bilancio Patrimoniale

Attivita Passivita

Cassa 90.000 | Biglietti di banca 900.000

Prestiti 810.000

Totale Attivita 900.000 Totale passivita 900.000

E cosi successivamente, lungo tutto il sistema, di modo che se ipotizziamo un coefficiente di cassa ¢
per i biglietti di banca di 0,/ e che k = 0, gia sappiamo che il sistema sara in grado di creare dal nulla:

dé171.000.000(0,9)

41
[41] c 0,1

9.000.000

di unita monetarie sotto forma di biglietti che sono privi della corrispondente copertura di moneta
originaria (oro, o qualsiasi altro tipo di moneta merce).

Al medesimo risultato saremmo giunti nel caso di una banca monopolista con un coefficiente di cassa ¢
= 0,1 y k = 1, banca nella quale tutti ripongono fiducia e della quale tutti sono clienti, posto che gia
vediamo che I’espansione creditizia x che si aveva in questo caso ¢:

[42] ¥ = _adly
1¢HZc

ed essendo k£ = I, x rimarrebbe uguale a d (1 - c)/c di biglietti creati dal nulla. E supponendo che
I’emissione di biglietti sia effettuata simultaneamente da tutte le banche e che ’arrivo di nuove unita
monetarie originarie avvenga ugualmete in tutte le banche, allora si produrrebbe la possibilita, gia vista
in relazione ai depositi, che una sola banca, mantenendo inalterate le proprie riserve di cassa, generi un
multiplo uguale a d (1 - ¢)/c di biglietti di banca, secondo le seguenti scritture:

Banca A
(65) dare avere
1.000.000 Cassa >a<1 Biglietti di banca 1.000.000
9.000.000 Prestiti e altri usi >a<1 Biglietti senza copertura 9.000.000
X

E nella stessa maniera potremmo riprodurre tutte le scritture contabili viste nel caso piu generale nel
quale k era superiore a 0 (nel nostro esempio, k£ = (,20) e mantenendo il coefficiente di cassa del 10 per
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cento, nel cui caso, per ogni milione di u.m. che ricevesse la banca, questa potrebbe creare dal nulla
nuovi biglietti per un importo uguale a:

43] d(1-c)
1+ k(c=1)

cio¢, per un importo di 1.097.560 u.m. sotto forma di biglietti senza copertura. E cosi via potremmo
ripetere tutti i risultati ai quali giungiamo in relazione con i depositi bancari, ma considerando ora i
biglietti di banca, il che dimostra che non esiste alcuna differenza economica tra l’emissione di biglietti
senza copertura e l’espansione ex nihilo di credito bancario coperta con depositi generati dal nulla.
L’unica differenza che esiste ¢ di tipo giuridico, poiché, in accordo ai principi universali del diritto, nel
caso dell’emissione di biglietti senza copertura si produce, come gia abbiamo visto, una falsificazione
di documento e un reato di truffa, mentre nel caso del contratto di deposito bancario di moneta c’¢
soltanto un’appropriazione indebita.

Dr’altro lato, esistono anche differenze in merito alla materializzazione dell’operazione. I biglietti si
trovano materializzati in titoli al portatore e ognuno di essi raccoglie una cifra prefissata, di modo che
¢ possibile il suo trasferimento da una mano all’altra senza che la banca debba effettuare nessuna
scrittura contabile nei suoi libri (con cio si diminuiscono i costi delle transazioni bancarie). I depositi, al
contrario, hanno il vantaggio di permettere di scrivere esattamente la loro cifra su un assegno, senza la
necessita di dover consegnare un numero fisso di biglietti di importo predeterminato, sebbene abbiano
I’inconveniente che la banca deve seguire il percorso delle transazioni effettuate, annotandole nei suoi
libri.

Ma a parte queste differenze giuridiche e di materializzazione, dal punto di vista economico ambedue
le operazioni hanno contenuto ed effetti identici. E solo necessario anticipare qui che nel processo
storico di sviluppo della teoria monetaria, in un primo momento si riusci solo a rilevare I’immoralita e
il grave danno che generava la creazione di biglietti senza copertura, senza che i teorici al’inizio si
rendessero conto, né fossero in grado di reagire davanti al fatto che la creazione espansiva di crediti
coperti con depositi creati dal nulla avesse esattamente i medesimi effetti. Cid spiega perché nella
Legge di Peel del 19 di luglio del 1844, che costituice la base di tutti i sistemi bancari moderni, si
proibisse il primo tipo di operazione (I’emissione di biglietti senza copertura), ma fallisse
categoricamente nei suoi obiettivi di stabilita monetaria e di adeguata definizione e difesa dei diritti di
proprieta dei cittadini che si rapportano con ’attivita bancaria. I legislatori non si rendevano conto che i
depositi bancari con riserva frazionaria avevano esattamente la stessa natura e gli stessi effetti
economici dell’emissione di biglietti senza copertura, per cui la legge ¢ passata senza proibire 1’attivita
bancaria con riserva frazionaria, cosi che continuo la secolare attivita di «emissione» di depositi senza
copertura (depositi secondari). Percid, anche se storicamente apparvero prima i depositi secondari,
essendo questi molto difficili da comprendere, si proibirono soltanto, e molto tardivamente, le
operazoni di emissione di biglietti senza copertura, essendo stata mantenuta fino ad oggi la legalita del
contratto bancario di deposito di moneta con riserva frazionaria, quando di fatto questo ha esattamente
lo stesso contenuto economico e produce gli stessi perniciosi effetti dell’emissione di biglietti di banca
senza copertura che venne proibita nel 1844 dalla Legge di Peel*'.

1 Come vedremo pil dettagliatamente nel capitolo VIII (pp. 470 e ss, e 486 e ss), il primo teorico a rendersi conto che i
depositi bancari erano moneta e che 1’esercizio dell’attivita bancaria con riserva frazionaria incrementa 1’offerta monetaria,
fu lo scolastico spagnolo Luis de Molina, Tratado sobre los cambios, edizione e introduzione di Francisco Gomez
Camacho, Istituto di Studi Fiscali, Madrid 1991 (la prima edizione fu pubblicata a Cuenca nel 1597), si veda specialmente
la Disputa 409, pp. 145-156, e in special modo la p. 147. Tuttavia, Luis de Molina non fu in grado di rendersi conto
dell’identita esistente tra 1’emissione di depositi e dei biglietti senza copertura, poiché nella sua epoca le banche non
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8
IL PROCESSO DI CONTRAZIONE CREDITIZIA

Uno dei grandi problemi del processo di espansione creditizia e di creazione a partire dal nulla di
depositi a cui da luogo il contratto di deposito bancario con riserva frazionaria ¢ che, nella stessa
maniera in cui si scatenano forze ineludibili che riversano gli effetti sull’economia reale
dall’espansione creditizia, si generano forze che portano a un effetto parallelo di contrazione creditizia.
Questa contrazione si verifica ogni volta che si producono alcuni dei seguenti fatti: a) una diminuzione
dei depositi originari; b) un incremento del desiderio da parte del pubblico di mantenere unita
monetarie fuori dal sistema bancario (cio¢, un incremento del coefficiente f); ¢) un aumento nella
«prudenzay delle banche, che le porta a incrementare il proprio coefficiente di riserva c, al fine di poter
far fronte ai maggiori ritiri di moneta che mediamente possono effettuare i propri clienti; d) un brusco
aumento nella restituzione dei prestiti non compensato da incremento nella concessione degli stessi; e
e) che aumentino i prestiti che non possano essere restituiti alle banche e il fatto che queste ultime
debbano sopportare un volume molto maggiore di morosi.

E chiaro , in primo luogo, che se si ritira da una banca un determinato importo di depositi originari (per
esempio, il milione di u.m. che abbiamo considerato nelle nostre illustrazioni), si eliminera,
riversandosi a catena, tutta la creazione di crediti e depositi che abbiamo descritto nei differenti casi e
processi precedenti, producendosi una diminuzione di crediti e depositi. Nel nostro esempio,

avevano ancora cominciato a sfruttare la possibilita di emettere biglietti. Si dovra aspettare fino al 1797 perché Henry
Thornton faccia riferimento, per la prima volta, all’identita tra biglietti e depositi (si veda la sua Risposta data il 30 di marzo
del 1797 nella Evidence given before the Lords’ Committee of Secrecy appointed to inquire into the courses in which
produced the Order of Council of the 27th February 1797, riprodotta An Inquiry into the Nature and Effects of the Paper
Credit of Great Britain, F.A. Hayek (ed.), Augustus M. Kelley, Fairfield 1978, p. 303); e pochi anni dopo, alla stessa
conclusione giungeranno Walter Boyd, James Pennington e il Senatore dello Stato della Pennsylvania Condy Raguet, per il
quale i depositi e i biglietti formavano, ugualmente, parte dell’offerta monetaria, e si doveva ritirare la licenza per operare a
tutte le banche che non pagassero immediatamente e a vista in moneta metallica la quantita che presso di esse si ritirasse o 1
biglietti o i depositi che avessero emesso (si veda il Report on Bank Charters de Condy Raguet, incluso nel Journal of the
Senate, 1820-1921, Pennsylvania Legislature, pp. 252-268, e il commento al riguardo di Murray N. Rothbard incluso nel
suo The Panic of 1819: Reactions and Policies, Columbia University Press, New York e Londra 1962, p. 148). Non cessa di
risultare molto significativo il fatto che fossero proprio i teorici della Banking School i primi che correttamente insistettero
nel fatto che era alquanto paradossale che si pretendesse di porre limiti all’emissione di biglietti senza copertura e che,
tuttavia, non si difendesse la stessa misura in relazione ai depositi, quando gli uni e gli altri, biglietti e depositi, avevano
esattamente la stessa natura economica. Si veda, per esempio, il libro di James Wilson, Capital, Currency and Banking,
pubblicato dall’Economist, Londra 1847, p. 282; cosi come i commenti che realizza Vera C. Smith nel suo The Rationale of
Central Banking and the Free Banking Alternative, Liberty Press, Indianapolis 1990, p. 89, tradotto in spagnolo e
pubblicato da Union Editorial/Edizioni Aosta, Madrid 1993, con il titolo di Fundamentos de la banca central y de la
libertad bancaria; la citazione piu interessante di Vera Smith si trova nella p. 121 dell’edizione spagnola, dove Smith
conclude, riferendosi a Wilson e al grave errore della Currency School, che non fu in grado di notare I’identita economica
esistente tra biglietti e depositi, affermando che «la ragione che dava la scuola monetaria era che i biglietti incrementavano
la circolazione e i depositi no. Questo argomento non era accettabile per Wilson, che, come membro della Scuola Bancaria,
negava che gli uni e gli altri incrementassero la circolazione, mentre la convertibilita si manteneva con rigore, e segnalava
che le differenze tra biglietti e depositi che si adducevano non erano valide. Allora si negava ancora in molti circoli che i
depositi formassero parte della circolazione, cosa che non fu ammessa fino ai tempi di MacLeod». E da notare che la
contraddizione che segnala Wilson ¢ pienamente giustificata, poiché data I’identita economica tra biglietti e depositi, gli
argomenti a favore del controllo dell’emissione degli uni senza copertura sono direttamente applicabili, mutatis mutandis,
agli altri. Inoltre, questa contraddizione ¢ identica a quella che quasi un secolo dopo manifesteranno i difensori del contratto
di deposito irregolare di titoli fruttiferi con disponibilita degli stessi da parte della banca, nel caso della pratica bancaria
barcellonese degli inizi del secolo XX, quando tale pratica fu interdetta e duramente condannata, posto che, come ben
argomentarono i difensori della stessa, le ragioni utilizzate contro tale pratica si sarebbero dovute applicare anche ai depositi
bancari di moneta con riserva frazionaria (ci si ricordi delle considerazioni che facemmo a riguardo nel capitolo III).
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supponendo che ¢ = 0,1 y k = f = 0, la diminuzione nei crediti e nei depositi sara di nove milioni di
u.m., con la quale si verifichera una significativa contrazione dell offerta monetaria che in termini
relativi, andrebbe ad essere una decima parte di quella che era in precedenza. Si crea, pertanto, un’acuta
deflazione, o diminuzione della quantita di moneta in circolazione, che fara abbassare 1 prezzi di beni e
servizi e che, a breve e medio termine, aggravera ancor di piu gli effetti depressivi che, secondo quanto
vedremo nei prossimi capitoli, in ultima istanza genera nel mercato ogni processo di espansione.

Gli stessi effetti ha, in secondo luogo, il fatto che la gente vorrebbe mantenere un maggior volume di
moneta fuori dal sistema bancario. Questo cambiamento determinera un incremento di /e, come gia
abbiamo visto in precedenza, dara luogo a una diminuzione della capacita di espansione creditizia delle
banche, il che produce anche effetti di contrazione e deflazione monetaria. Ugualmente e in ferzo
luogo, se le banche decidono di aumentare il proprio coefficiente di cassa ed essere piu «prudentiy», si
produce lo stesso effetto di contrazione. In quanto alla restituzione dei prestiti, in quarto luogo, questa
genera effetti ugualmente deflattivi (se non si concedono nuovi prestiti che almeno compensino i
precedenti che si vanno restituendo). Vediamo questo caso con maggior dettaglio ipotizzando una
banca con ¢ = 0,1, k = 0y f = 0, alla quale i suoi prestatari restituiscano i prestiti. Le scritture e il
bilancio della banca quando si concedono i prestiti sono:

Banca A
(66) dare avere
X
1.000.000 Cassa a Depositi a vista 1.000.000
X
900.000 Prestiti a Depositi a vista 900.000
X
900.000 Depositi a vista a Cassa 900.000
X
(67) Banca A
Stato patrimoniale
c=01Lk=0yf=0
Attivita Passivita
Cassa 100.000 | Depositi a vista 1.000.000
Prestiti 900.000
Totale Attivita 1.000.000 Totale Passivita 1.000.000

E gia abbiamo visto come attraverso il sistema bancario si creavano prestiti e depositi nuovi per un
importo di nove milioni di u.m. Percid, quando si restituisce il prestito da parte del prestatario, si
scompongono le due ultime scritture nel modo seguente:

Banca A

(68) dare avere
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900.000 Cassa Depositi a vista 900.000

a
X

900.000 Depositi a vista a Prestiti 900.000
X

Di modo che il bilancio patrimoniale di A diventera come segue:

(67) Banca A
Stato patrimoniale
c=01Lk=0yf=0

Attivita Passivita
Cassa 1.000.000 | Depositi a vista 1.000.000
Totale Attivita 1.000.000 Totale Passivita 1.000.000

Economicamente cio significa che dal punto di vista della banca individuale si ¢ prodotta una
diminuzione dell’offerta monetaria di novecentomila u.m.: questa ¢ passata da un milione e
novecentomila u.m. che aveva quando fu concesso il prestito (un milione sotto forma di depositi e
novecentomila sotto forma di moneta consegnata ai prestatari) a un milione di u.m., che sono le uniche
che restano una volta che il prestito viene restituito. Dal punto di vista della banca isolata, la
contrazione dell’offerta monetaria ¢, pertanto, evidente.

Quindi, considerando 1’ipotesi che tutte le banche espandano il credito e ricevano depositi originari
simultaneamente, abbiamo gia visto che ogni banca potra mantenere costanti le sue riserve di cassa e
concedere un multiplo di tali riserve sotto forma di prestiti, con i1 quali il bilancio di qualunque banca,
per esempio la banca A, diventava come quello che si riassume di seguito:

(70) Banca A
Stato patrimoniale
c=01Lk=0yf=0

Attivita Passivita

Cassa 1.000.000 | Depositi a vista 10.000.000
Prestiti 9.000.000

Totale Attivita 10.000.000 Totale Passivita 10.000.000

Se tutti 1 prestatori della banca restituiscono il loro prestito, il bilancio della banca diventerebbe:
(71) Banca A

Stato patrimoniale
c=01Lk=0yf=0
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Attivita Passivita

Cassa 1.000.000 | Depositi a vista 1.000.000

Totale Attivita 1.000.000 Totale Passivita 1.000.000

Dove si rende evidente che I’importo di diminuzione dell’offerta monetaria o di contrazione creditizia ¢
stato di nove milioni di u.m.; diminuzione identica a quella che sperimenterebbe il sistema bancario
come risultato della restituzione accumulata di prestiti in banche isolate, in accordo con quanto visto
nelle scritture (68) e (69), attraverso un processo identico ma inverso a quello riassunto nella
precedente tabella IV-2.

E, per ultimo, e in quinto luogo, se i prestiti perdono il loro valore, perché l’attivita economica alla
quale furono dedicati fallisce, questo fatto deve essere registrato come una perdita nel bilancio della
banca corrispondente, attraverso la seguente scrittura:

Banca A
(72) dare avere
X
9.000.000 Perdite per morosita a  Prestiti 9.000.000
(costi)
X

Con la quale il bilancio della banca interessata diventerebbe come segue:

(73) Banca A
Stato patrimoniale
c=01Lk=0yf=0

Attivita Passivita

Cassa 1.000.000 | Depositi a vista 10.000.000
Prestiti 9.000.000

Totale Attivita 10.000.000 Totale Passivita 10.000.000

Paragonando questo bilancio con quello (71) precedente, vediamo che le riserve di cassa sono le stesse,
ma con la differenza molto significativa che nelle passivita esistono dieci milioni di u.m. sotto forma di
depositi di fronte al milione che esisteva prima. Cio¢, che la banca, si trova in una situazione di
bancarotta tecnica. Tuttavia, finché i depositanti continuano ad aver fiducia nella banca non si produrra
una diminuzione o contrazione dell’offerta monetaria; di piu, i banchieri potranno perfino considerare
che 1 9.000.000 di depositi secondari che crearono dal nulla, poiché nessuno li va a reclamare, sono un
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profitto di esercizio che compensa i 9.000.000 di u.m. di morosita*, lasciando il proprio bilancio
uguale a quello che abbiamo mostrato in (71). Tuttavia, ¢ evidente che, dal punto di vista deflattivo,
questa situazione ¢ ancora piu pericolosa di quella derivante dalla restituzione di un prestito: le banche,
prima di arrivarci, restringeranno significativamente la concessione di nuovi crediti (essendo molto pit
rigorose nei loro criteri di concessione), € con questo il processo deflattivo si aggravera; e, se con tutto
questo non riescono a evitare le morosita e il rischio di bancarotta, saranno a un passo dal punto in cui i
depositanti perderanno la fiducia nella banca cosi da farle sospendere i pagamenti e/o falllire, e con cio
perfino il milione di u.m. originariamente depositato in cassa verra ritirato, essendoci il pericolo di
sparizione a cascata di tutto il sistema bancario una volta caduta la fiducia in esso del pubblico.

In circostanze normali, gli effetti di contrazione o deflazione appena visti non si producono, poiché
anche se si restituisce un prestito in una banca, il suo importo ¢ compensato dalla concessione di un
altro prestito in un’altra banca, e perfino all’interno della stessa banca si tenta sempre di sostituire il
prestito restituito con un altro nuovo. E per quanto riguarda la morosita, in circostanze normali puo
essere calcolata come un costo operativo supplementare della banca. Il gravissimo problema che
solleva la contrazione creditizia ¢ che, come studieremo con ogni dettaglio nei capitoli seguenti, il
processo peculiare di espansione creditizia basato sulla riserva frazionaria porta ineludibilmente alla
concessione di prestiti senza una base di risparmio volontario, il che genera un processo di mancato
coordinamento intertemporale, che ¢ frutto dell’informazione distorta che il sistema bancario invia agli
imprenditori che ricevono i crediti generati dal nulla dal sistema bancario stesso. Gli imprenditori si
lanciano cosi nella realizzazione di progetti di investimento come se il risparmio reale della societa
fosse incrementato, quando invece questa cosa non é accaduta, avendo avuto inizio un «boomy o
un’espansione artificiale che, attraverso il processo che analizzeremo in dettaglio piu avanti,
inesorabilmente da luogo a un inevitabile riaggiustamento sotto forma di crisi e recessione economica.
In questo, sinteticamente, consistono gli effetti negativi che, sull’economia reale, ha il fenomeno
finanziario di espansione creditizia svoltosi mediante 1’emissione di mezzi fiduciari (depositi).

La crisi e la recessione economica mettono in evidenza che un numero molto importante di progetti di
investimento finanziati a carico di nuovi crediti creati dalla banca non sono redditizi in quanto non
corrispondono ai veri desideri dei consumatori. Si produce cosi il fallimento e la scomparsa di molti
progetti di investimento che finisce per colpire profondamente il sistema bancario. Questa influenza
negativa sul sistema bancario si verifica sotto forma di restituzione generalizzata di prestiti da parte di
molti imprenditori che affrontano le rispettive perdite e, demoralizzati, procedono alla liquidazione dei
progetti di investimento erroneamente intrapresi (con gli effetti di contrazione creditizia e deflazione
gia visti); cosi come di morosita molto incrementata e atipica nei prestiti (con gli effetti gia commentati
che tutto cio ha sulla solvibilita delle banche). Tutto questo porta al fatto che, nello stesso modo in cui
si espanse 1’offerta monetaria attraverso il moltiplicatore bancario, 1’espansione economica artificiale
prodotta dalla creazione dal nulla di crediti dia luogo in ultima istanza a una contrazione endogena
inevitabile che, sotto forma di restituzione generalizzata di prestiti e di incremento di morosita, fa si che
I’offerta monetaria tenda apprezzabilmente a diminuire. Pertanto, i/ sistema bancario con riserva
frazionaria genera un’offerta monetaria enormemente elastica che con la stessa facilita con cui si
«tendey, poi si vede costretta a «restringersi», con i conseguenti effetti sull’attivita economica, che in
maniera ricorrente si trova strattonata per fasi successive di boom e recessione. Questa attivita
economica «maniaco-depressiva», con tutti i profondi e dolorosi costi sociali che comporta, ¢, senza

42 - . . L .. .. .

E curioso osservare come nelle differenti crisi bancarie i banchieri colpiti protestano sempre sostenendo che possono
continuare a funzionare senza alcun problema e ristabilire rapidamente la loro «solvibilita», non appena qualcuno (lo Stato o
la banca centrale) li aiuti a recuperare la fiducia dei propri clienti.
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dubbio, il piu grave e pregiudizievole effetto che sulla societa ha ’attuale sistema bancario che si ¢
costituito, violando i principi universali del diritto, sulla base di un coefficiente di riserva frazionaria.
Insomma, le difficolta economiche dei clienti delle banche che, come vedremo, sono una delle
conseguenze inesorabili che produce in ultima istanza tutta 1’espansione creditizia, fanno si che un
importante volume dei crediti concessi risulti inesigibile, il che aggrava e affonda ancor di piu il
processo di contrazione creditizia (I’inverso di quello di espansione) che stiamo commentando in
questo paragrafo. Di fatto, si pud arrivare perfino, come gia abbiamo visto nel nostro esempio
contabile, al fallimento totale della propria banca, nel cui caso i biglietti che la stessa aveva emesso, o 1
depositi che aveva generato (e gia sappiamo che gli uni e gli altri, dal punto di vista economico, hanno
identica natura) perderebbero integralmente il loro valore, ¢ con questo la contrazione monetaria
sarebbe ancora piu grave (invece dei nove milioni di u.m. di cui diminuirebbe 1’offerta monetaria nel
caso del prestito restituito, I’offerta monetaria diminuirebbe integralmente per dieci milioni di u.m.,
ossia, includendo il milione di depositi primari che era rimasto nella banca). Inoltre, basta che qualche
banca abbia problemi di solvibilita perché, con gran facilita, il timore si estenda tra la clientela del resto
delle banche, cosi da produrre un effetto a catena di sospensioni di pagamento e di tragiche
conseguenze economiche e finanziarie.

E necessario comunque segnalare che, anche se si mantiene la fiducia nelle banche (nonostante la loro
situazione di insolvenza) o, benché una banca centrale creata ad hoc per far fronte a queste situazioni
conceda senza limite la liquidita necessaria perché tutti i depositanti considerino i propri depositi
perfettamente assicurati, la morosita o I’impossibilita di riscuotere i prestiti da inizio a un processo di
contrazione creditizia che, in modo spontaneo, si mette in moto quando questi sono restituiti € non
possono essere sostituiti allo stesso ritmo da altri prestiti. Questo fenomeno, che ¢ tipico delle fasi di
recessione, si caratterizza perché la morosita fa si che, da un lato, le banche siano piu caute al momento
di concedere prestiti, per cui I’effetto della naturale inappetenza per chiedere prestiti al pubblico
demoralizzato si rafforza con la maggior prudenza e severita delle banche al momento di concederli.
Inoltre, come le banche vedono diminuita la loro redditivita e il valore delle loro attivita, in
conseguenza dei crediti inesigibili, si adopereranno per essere piu prudenti e incrementare, a parita di
circostanze, 1 loro saldi i tesoreria, aumentando il corrispondente coefficiente di cassa, il quale avra un
effetto restrittivo ancor maggiore. Infine, i fallimenti imprenditoriali e la frustrazione derivata
dall’impossibilita di adempiere agli impegni assunti in relazione alle banche incrementera ancor di piu
la demoralizzazione degli agenti economici e la loro determinazione a non intraprendere nuovi progetti
di investimenti finanziati per mezzo di crediti bancari. Di piu, molte imprese finiscono per rendersi
conto che si lasciarono trasportare da un ottimismo ingiustificato nelle fasi di espansione, in gran parte
per colpa delle eccessive facilitazioni creditizie che inizialmente concessero loro i banchieri, e
imputano ora con ragione a tali facilitazioni I’essere stati indotti all’errore in molti progetti di
investimento che non erano fattibili*’, per cui fanno propositi di ammenda per non incorrere negli stessi
errori in futuro (che tale proposito di ammenda sia o0 meno duraturo e che gli imprenditori possano, in
ultima istanza, tener conto delle esperienze negative della fase recessiva, ¢ un problema distinto che
analizzeremo in altro luogo).

43 Questo grave pregiudizio provocato dai banchieri a quella parte dei loro clienti che vengono incitati a «beneficiare» dei
prestiti di nuova concessione e a mettersi in affari che esigono finanziamento bancario, dovrebbe in teoria poter essere
discusso in processi giudiziari nei quali si domandasse alle banche il corrispondente indennizzo per i danni e i pregiudizi in
tal modo provocati ai loro mutuatari. Il fatto che fino ad ora queste domande non siano state poste si deve al fatto che la
teoria economica non permetteva di identificare chiaramente 1’origine e la natura del danno causato. Tuttavia, oggi il
progresso teorico consente gia la sua utilizzazione pratica nei tribunali, in forma del tutto simile e analoga all’utilizzazione,
per esempio, dei progressi della biologia per facilitare dichiarazioni giudiziarie di paternitad che pochi anni fa non erano
possibili.

64



In ogni caso, abbiamo visto che, con la stessa facilita con cui espande il credito e I’offerta monetaria, il
sistema bancario basato su una riserva frazionaria pud contrarsi e ridurre in un volume molto
importante 1’offerta monetaria. Cio¢, genera un sistema elastico ed enormemente fragile, assoggettato
alla possibilita di grandi sbandate, che ¢ molto difficile, se non impossibile, attutire o eliminare. Questo
sistema monetario e bancario contrasta con sistemi monetari rigidi (per esempio, quello del gold-
standard classico con un sistema bancario con coefficiente di cassa del 100 per cento), che non
permettono espansoni sproporzionate dell’offerta monetaria (la produzione mondiale di oro ¢ andata
crescendo negli ultimi secoli da un 1 a un 2 per cento 1’anno), e possiedono inoltre il vantaggio che, per
essere rigidi (I’oro ¢ indistruttibile e lo stock mondiale storicamente acumulato dallo stesso ¢ molto
rigido), non permettono nessuna diminuzione brusca né, pertanto, contrazioni creditizie né monetarie
che colpiscano pregiudizialmente I’economia, in contrasto con cio che accade oggigiorno per colpa del
vigente sistema bancario™*.

44 - . . . . . o . . .
Nell’ultimo capitolo di questo libro analizzeremo in dettaglio i vantaggi comparativi del tallone aureo classico basato su
un sistema bancario sottoposto al diritto, cio¢, con un coefficiente di cassa del 100 per cento.

65



occasioni, hanno ricevuto ricorsi provenienti da veri depositi (travestiti da assicurazioni sulla vita) che
hanno poi preteso di investire a lungo termine, a pregiudizio della loro solvibilita; e per ultimo, le
autorita pubbliche di controllo, che hanno visto come I’istituzione dell’assicurazione sulla vita
scappava loro dalle mani, diventando molto vaga e venendo in grande misura inglobata da un’altra
(quella bancaria) che le era estranea, ¢ il cui fondamento giuridico ed economico, come abbiamo visto,
lascia molto a desiderare.



