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Capitolo VIII 
 

Teoria della banca centrale e della banca libera 
 
 
In questo capitolo presentiamo un’analisi teorica degli argomenti che sono stati elaborati in favore e 
contro la banca centrale e la banca libera lungo la storia del pensiero economico. Passeremo in 
rassegna, prima, la discussione teorica fra i sostenitori di una banca privilegiata, cioè, non soggetta 
ai principi tradizionali del diritto, e capace, pertanto, di espandere il suo credito (quella che 
denomineremo Scuola Bancaria), e quei teorici che hanno sempre difeso che la banca si 
sottomettesse alle regole e ai principi di carattere universale (quella che denomineremo Scuola 
Monetaria)1.     L’analisi e la valutazione degli apporti teorici della scuola bancaria e della scuola 
monetaria ci darà la base per studiare, sempre in questo capitolo, la polemica fra i sostenitori della 
banca centrale e della banca libera. Vedremo come, sebbene all’inizio teorici della scuola monetaria 
avessero difeso la banca centrale, e i teorici della scuola bancaria avessero sostenuto un regime di 
banca libera, in ultima istanza finirono prevalendo le dottrine inflazioniste della scuola bancaria, 
paradossalmente sotto l’impulso e il patrocinio della banca centrale. Infatti, una delle conclusioni 
più importanti della nostra analisi è che la banca centrale, lungi dall’essere un risultato del processo 
spontaneo di cooperazione sociale, sorge in modo inevitabile quando il sistema della banca privata 
si basa su un coefficiente di riserva frazionaria, in quanto gli stessi banchieri privati finiscono col 
richiedere la creazione di un prestatore di ultima istanza nelle situazioni di crisi e recessione 
economica che tale sistema genera in modo ciclico. Continueremo questo capitolo applicando il 
teorema dell’impossibilità del calcolo economico nel socialismo all’attività della banca centrale, il 
quale spiega, ugualmente, le difficoltà della legislazione bancaria amministrativa così come si è 
sviluppata finora. In ultimo, si argomenterà che i teorici che attualmente difendono la banca libera 
sono soliti cadere nell’errore di ammettere e giustificare il coefficiente di riserva frazionaria, senza 
rendersi conto che questa concessione, non solo renderebbe inevitabile la riapparizione della banca 
centrale, ma inoltre produrrebbe delle crisi di natura ciclica perturbatrici per l’economia e la società. 
 

1) Analisi critica della Scuola Bancaria 
 
 Studieremo in questa sezione gli argomenti teorici che i difensori della banca con riserva 
frazionaria hanno ideato per giustificare tale sistema. Sebbene tradizionalmente si consideri che 
questi argomenti siano stati elaborati nel contesto della polemica che si era sviluppata fra la 
cosiddetta «Scuola Bancaria» (Banking School) e la cosiddetta «Scuola Monetaria» (Currency 
School) a partire dalla prima metà del secolo XIX in Inghilterra, è certo che i primi argomenti 
relativi alla banca con riserva frazionaria e all’opposizione fra entrambi i punti di vista (quello 
bancario e quello monetaria) risalgono, anche, agli apporti dei teorici della Scuola di Salamanca dei 
secoli XVI e XVII. 
  
I punti di vista bancario e monetario nella Scuola di Salamanca 
 

                                                
1 Le definizioni di scuola bancaria e di scuola monetaria che offriamo nel testo sono, fondamentalmente, quelle proposte 
da Anna J. Schwartz, secondo la quale i teorici della scuola monetaria difendono che la politica monetaria deve essere 
disciplinata sottomettendosi a regole e principi generali del diritto, mentre i membri della scuola bancaria pretendono in 
generale lasciare libertà completa affinché i banchieri (ed eventualmente la banca centrale) agiscano discrezionalmente 
anche al margine dei principi tradizionali del diritto. Anna J. Schwartz evidenzia che, di fatto, tutta la polemica fra le 
due scuole, si concentra sulla questione se «policy should be governed by rules (espoused by adherents of the Currency 
School), or whether the authorities should allow discretion (espoused by adherents of the Banking School)». Cfr. 
l’articolo di Anna J. Schwartz, «Banking School, Currency School, Free Banking School» pubblicato nel vol. I di The 
New Palgrave: Dictionary of Money and Finance, Macmillan, Londra 1992, pp. 148-151. 
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 Gli apporti dei teorici della Scuola di Salamanca nel campo monetario sono importanti e sono stati 
studiati in dettaglio2.  
 Il primo trattato della nostra scolastica che si occupa di moneta fu quello pubblicato da Diego de 
Covarrubias y Leyva nel 1550 con il titolo di Veterum collatio numismatum.  In questo lavoro il 
famoso vescovo di Segovia studia la storia della svalutazione del maravedí spagnolo, raccogliendo 
una grande quantità di statistiche sull’evoluzione dei prezzi. Sebbene nel trattato di Covarrubias si 
trovino già implicitamente le idee essenziali della teoria quantitativa della moneta, tuttavia gli 
manca ancora una teoria monetaria esplicitamente articolata3. Bisognerà attendere alcuni anni 
perché nel 1556 Martín de Azpilcueta esprima già, in forma chiara e completa, che l’aumento dei 
prezzi, o se si preferiste, la diminuzione nel potere d’acquisto della moneta, è il risultato 
dell’incremento dell’offerta monetaria che si stava sperimentando in Castiglia in conseguenza del 
consistente afflusso di metalli preziosi procedenti dall’America.  
 Infatti, la relazione fra la quantità di moneta e i prezzi è espressa in modo impeccabile da Martín de 
Azpilcueta, per il quale «nelle terre dove c’è una grande carenza di moneta, tutte le altre cose 
vendibili, e finanche le mani e i lavori degli uomini si vendono a prezzo inferiore di dove c’è 
abbondanza di moneta; come per esperienza si vede che in Francia, dove c’è meno moneta che in 
Spagna, valgono molto meno il pane, il vino, le stoffe, le mani e i lavori; e anche in Spagna, nel 
tempo in cui c’era meno moneta per molto meno si offrivano le cose vendibili, le mani e i lavori 
degli uomini, che dopo che la scoperta delle Indie la ebbe ricoperta di oro e argento. La causa di ció 
è che la moneta vale più dove e quando c’è bisogno di essa, che dove e quando ce n’è in 
abbondanza.»4 
Orbene, in contrasto con i profondi e dettagliati studi che sono stati portati a termine sulla teoria 
monetaria della Scuola di Salamanca, molto scarso è stato lo sforzo per analizzare e valutare la 
posizione degli scolastici rispetto all’attività bancaria5. Tuttavia, i teorici della Scuola di Salamanca 
condussero un’analisi molto acuta delle pratiche bancarie e, in gran misura, furono precursori delle 
diverse posizioni che oltre due secoli dopo si riprodussero tra i membri della cosiddetta «Scuola 
Bancaria» (Banking School) e quelli della «Scuola Monetaria» (Currency School). 
 Infatti, nel capitolo II abbiamo già fatto riferimento alla trattazione critica dell’attività bancaria 
basata sulla riserva frazionaria effettuata dal Dottor Saravia de la Calle e che è inclusa nei capitoli 

                                                
2 Si confronti, soprattutto, l’indagine che Marjorie Grice-Hutchinson pubblicò sotto la direzione di F.A. Hayek con il 
titolo di The School of Salamanca: Readings in Spanish Monetary Theory, 1544-1605, Clarendon Press, Oxford 1952; 
Murray N. Rothbard, «New Light on the Prehistory of the Austrian School», pubblicato in The Foundations of Modern 
Austrian Economics, Edwin G. Dolan (ed.), op. cit., pp. 52-74; Alejandro A. Chafuen, Economía y ética: raíces 
cristianas de la economía de libre mercado, Ediciones Rialp, Madrid 1991, specialmente le pp. 85-93, tradotto in 
italiano da Cristina Ruffini con il titolo Cristiani per la libertà: radici cattoliche dell’economia di mercato, Ed. 
Liberilibri, Macerata, 1999, soprattutto le pp. 67-81. Su Marjorie Grice-Hutchinson si devono consultare i commenti 
laudatori che fa Fabián Estapé nella sua Introduzione alla 3.ª edizione spagnola del libro de Joseph A. Schumpeter 
Historia del análisis económico, Editorial Ariel, Barcelona 1994, pp. xvi-xvii. 
3 L’edizione che ho utilizzato è quella delle Opera omnia, pubblicata a Venezia nell’anno 1604, e che include il trattato 
sulla moneta di Diego de Covarrubias nel vol. I con il titolo completo di Veterum collatio numismatum, cum his, quae 
modo expenduntur, publica, et regia authoritate perpensa, op. cit., pp. 669-710. Questo lavoro di Diego de Covarrubias 
è citato spesso da Davanzati, e almeno una volta nel capitolo 2 della famosa Della moneta, di Ferdinando Galiani, 
Giuseppe Raimondi, Napoli 1750, p. 26. Anche Carl Menger, nelle sue Grundsätze der Volkswirthschaftlehre, op. cit., 
si riferisce al lavoro di Covarrubias (p. 257). 
4 Martín de Azpilcueta, Comentario resolutorio de cambios, edizione del Consejo Superior de Investigaciones 
Científicas, Madrid 1965, pp. 74-75 (i corsivi sono miei). Nicola Copernico, tuttavia, precedette di 30 anni a Martín de 
Azpilcueta nell’enunciare una versione (più embrionale) della teoria quantitativa della moneta nel suo libro De monetae 
cudendae ratio (1526). Si veda Murray N. Rothbard Economic Thought Before Adam Smith, op. cit., p. 165 (p. 199 
dell’edizione spagnola della Unión Editorial, Madrid 1999). 
5 Si vedano, per esempio, i commentari di Francisco Gómez Camacho nella sua Introduzione a Luis de Molina, La 
teoría del justo precio, Editora Nacional, Madrid 1981, pp. 33-34; di Restituto Sierra Bravo, El pensamiento social y 
económico de la escolástica desde sus orígenes al comienzo del catolicismo social, op. cit., vol. I, pp. 214-237; così 
come l’articolo di Francisco Belda, che commenteremo in extenso nelle pagine seguenti, e quello più recente di Jesús 
Huerta de Soto, «New Light on the Prehistory of the Theory of Banking and the School of Salamanca», op. cit. 
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finali della sua Instrucción de mercaderes. Anche Martín de Azpilcueta e Tomás de Mercado 
svilupparono un’analisi rigorosa sull’attività bancaria che, sebbene non raggiunga i livelli critici di 
Saravia de la Calle, include un’impeccabile trattazione delle esigenze che, in accordo con la 
giustizia, devono osservarsi nel contratto di deposito bancario di moneta. Possiamo considerare 
questo primo gruppo di autori come costituenti parte di un’incipiente «Scuola Monetaria», che fin 
da principio si sarebbe sviluppata nel seno della Scuola di Salamanca e caratterizzata per il 
mantenimento di posizioni coerenti e rigorose rispetto alle esigenze giuridiche del contratto di 
deposito bancario, e per esser in generale molto critica e diffidente rispetto all’esercizio dell’attività 
bancaria.   
 Diverso da questo primo gruppo, occorre distinguere chiaramente un secondo insieme di teorici che 
sarebbe capeggiato da Luis de Molina, e al quale apparterrebbero anche Juan de Lugo e in misura 
minore Leonardo de Lesio e Domingo de Soto. Questi autori seguono la leadership di Molina e, 
come abbiamo già menzionato nel capitolo II di questo libro, si caratterizzano per il debole 
fondamento giuridico che esigono al contratto di deposito bancario di moneta e per l’ammissione 
del mantenimento di una riserva frazionaria, argomentando che tale contratto, più che un deposito, è 
un prestito o mutuo «precario». Non è questo il luogo per riprodurre tutti gli argomenti contro la 
posizione molinista rispetto al contratto di deposito bancario che, d’altra parte, raccoglie un errore 
molto diffuso da quando i glossatori lungo l’Età Media, commentarono l’istituzione del depositum 
confessatum. Quello che adesso ci interessa ricordare è che questo secondo gruppo di autori della 
Scuola di Salamanca fu molto più «comprensivo» rispetto all’attività bancaria, arrivando a 
giustificare il suo esercizio con un coefficiente di riserva frazionaria. Non è pertanto del tutto 
improprio considerare che questo secondo gruppo di autori farebbe parte di un’incipiente «Scuola 
Bancaria» all’interno della Scuola di Salamanca che, al pari dei suoi successori di alcuni secoli 
posteriori della scuola bancaria inglese e continentale, non solo giustificarono l’esercizio 
dell’attività bancaria con riserva frazionaria, cioè, violando i principi tradizionali del diritto, ma 
inoltre credettero che essa avesse effetti molto positivi sull’economia.   
 Sebbene il fondamento teorico di Luis de Molina sul contratto bancario sia molto discutibile e, in 
certo senso, rappresenti un regresso rispetto ad altre posizioni nella Scuola di Salamanca, è, senza 
dubbio, importante mettere in risalto come questo autore sia il primo membro della scuola di 
tradizione bancaria capace di rendersi conto che gli assegni e documenti che ordinavano il 
pagamento a vista di determinate quantità a carico dei depositi adempievano esattamente la stessa 
funzione della moneta metallica. Non è, pertanto, corretta la diffusa opinione secondo cui furono i 
teorici della scuola bancaria inglese quelli che per primi nel secolo XIX scoprirono che i depositi a 
vista delle banche facevano parte integralmente dell’offerta monetaria, esercitando, pertanto, gli 
stessi effetti sull’economia dei biglietti della banca. Luis de Molina, più di due secoli prima, aveva 
già messo chiaramente in evidenza quest’idea nella disputa 409 del suo Tratado sobre los cambios. 
Infatti, Luis de Molina ci indica che «ai banchieri si accredita la moneta in due modi: una, in 
contanti, consegnando loro le monete; e un’altra, attraverso lettere di cambio, o qualsiasi altra 
lettera che si dia loro, in virtù delle quali colui che deve pagare la lettera diventa debitore della 
banca per la quantità che in essa si indica, che si accrediterà nel conto di chi porti la lettera alla 
banca»6. In concreto, Luis de Molina si riferisce ad alcuni documenti che chiama in latino 
chirographis pecuniarum, che si utilizzano per pagare la maggior parte delle transazioni che si 
effettuano nelle fiere. E così, «benché siano molte le transazioni che si realizzano in contanti, la 
maggior parte si fanno mediante documenti che accreditano, o che la banca sia debitrice nei loro 
confronti, o che accetti di pagare, rimanendo la moneta all’interno della banca». Molina segnala, 
inoltre, che questi assegni posseggono un valore liberatorio «a vista», indicando che «questi 
pagamenti sono soliti essere chiamati “a vista”, perché la moneta deve essere corrisposta nel 
momento in cui si presenti e si legga la lettera»7. 
                                                
6 Luis de Molina, Tratado sobre los cambios, edizione con Introduzione di Francisco Gómez Camacho, Instituto de 
Estudios Fiscales, Madrid 1990, p. 145. 
7 Luis de Molina, ibidem, p. 146. 
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 Tuttavia, la cosa importante è che Molina espresse, molto prima di Thornton nel 1997 e Pennington 
nel 1826, l’idea essenziale che il volume totale di transazioni monetarie che si effettuano in una 
fiera non potrebbe esser pagata con la quantità di contante che in essa cambia di mano, se non fosse 
per l’utilizzo della moneta che generano le banche mediante le annotazioni dei loro depositi e 
l’emissione di assegni a carico degli stessi da parte dei depositanti. Di modo che, grazie all’attività 
finanziaria delle banche, si crea dal nulla una nuova quantità di moneta in forma di depositi che è 
utilizzata nelle transazioni. Infatti, Molina ci dice espressamente che si formalizzano «mediante 
documenti firmati la maggior parte delle transazioni che si fanno in precedenza; in quanto la 
moneta non è tanto abbondante al punto da poter esser comprata in contante la quantità enorme di 
merci che si portano lì per vendere, se si deve pagare in contanti, e nemmeno per poter portare a 
termine tanti affari»8. In ultimo, Molina distingue molto chiaramente fra quelle operazioni che 
implicano la concessione di un credito posponendo temporalmente il pagamento di un debito, da 
quelle che si effettuano con pagamento in contante mediante un assegno, oppure caricando il suo 
importo in un conto bancario, concludendo che « bisogna avvertire che non si considera che si 
compra a credito se il prezzo si carica sul proprio conto bancario, sebbene al momento non si paghi 
in contanti; in quanto il banchiere pagherà in contanti il saldo a debito che insorgesse, almeno alla 
fine della fiera»9. 
 Juan de Lugo, da parte sua, segue pari pari la dottrina molinista nel considerare che il deposito 
bancario di moneta non sia altro che un mutuo o prestito «precario» che permette che, finché non 
venga richiesto dai depositanti, possa essere utilizzato negli affari privati del banchiere10. 
Molina e Lugo sostengono una posizione così confusa nella sua fondazione giuridica, che arrivano 
finanche ad ammettere che il contratto possa avere simultaneamente una natura giuridica distinta 
secondo la parte che lo pone in essere (cioè, che possa essere un deposito per il depositante, e un 
contratto di prestito per il banchiere depositario). Apparentemente non vedono nessuna 
incongruenza in tale posizione e rispetto all’attività dei banchieri fissano solo un limite: che 
agiscano con «prudenza» affinché, in virtù della legge dei grandi numeri, dispongano sempre di una 
liquidità sufficiente a consentire la restituzione dei depositi che «normalmente» sono loro richiesti. 
Non si rendono conto che il criterio di prudenza che enunciano non è un criterio oggettivo che possa 
orientare l’azione del banchiere. Per cui non coincide con la capacità di restituzione dei depositi che 
abbiano in ogni memento, e essi stessi hanno cura di porre in risalto che i banchieri incorrono in 
«peccato mortale» quando utilizzano i fondi dei loro depositanti in attività imprudenti e speculative, 
sebbene queste stesse abbiano un esito felice e possano restituire a tempo la moneta ai 
depositanti.11 Inoltre, il criterio di prudenza non è neanche una condizione sufficiente: si può essere 
molto prudenti e tuttavia poco perspicaci o anche avere sfortuna negli affari, di modo che quando 
giunga il momento non si disponga di sufficiente liquidità e non si possano restituire i depositi12. In 
cosa deve consistere, dunque, il criterio di prudenza? È chiaro che non può darsi una risposta 
obiettiva a questa domanda che possa servire da guida nell’attività dei banchieri. Soprattutto 
quando, così come abbiamo visto nei capitoli precedenti, non si può applicare all’attività bancaria 
basata sulla riserva frazionaria la legge dei grandi numeri, in quanto l’espansione creditizia alla 
quale essa dà luogo fa sì che si generino cicli ricorrenti di espansione e recessione che 

                                                
8 Luis de Molina, ibidem, p. 147 (i corsivi sono miei). 
9 Luis de Molina, ibidem, p. 149. 
10 «Quare magis videntur pecuniam precario mutuo accipere, reddituri quotiscumque exigetur a deponente. Communiter 
tamen, pecunia illa interim negotiantur, et lucrantur, sine ad cambium dando, sine aliud negotiationis genus exercendo.» 
Cito letteralmente dalle p. 406, sezione 5, n. 60, «De Cambiis», Joannis de Lugo Hispalensis, Societatis Iesu, 
Disputationum de iustitia et iure, Tomus Secundus, Sumptibus Petri Prost, Lione 1642. 
11 Forse Juan de Lugo è colui che nel modo più sintetico e chiaro esprime questo principio, come già vedemmo alla nota 
102 del II capitolo.  
12 Cioè, si possono commettere errori imprenditoriali puri o genuini (non assicurabili mediante la legge dei grandi 
numeri) che producano gravi perdite imprenditoriali, senza che sia importante il grado di prudenza col quale si è 
operato. Sul concetto di «errore genuino» si deve consultare Israel Kirzner, «Economics and Error», in Perception, 
Opportunity and Profit, The University of Chicago Press, Chicago 1979, cap. 8, pp. 120-136. 
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necessariamente devono mettere i banchieri in situazioni di difficoltà. Il fatto è che la stessa attività 
bancaria produce le crisi di liquidità e, pertanto, le insolvenze generalizzate delle banche. Ad ogni 
modo, nel momento delle crisi, è molto probabile che la banca non possa pagare, cioè che sospenda 
i pagamenti, e sebbene alla fine tutti i suoi creditori riescano a riscuotere, ciò si verifica nella 
migliore ipotesi solo dopo un periodo prolungato di liquidazione durante il quale verrà cambiata la 
funzione dei depositanti, in quanto questi perderanno la disponibilità immediata del loro denaro, e si 
convertiranno in mutuanti forzosi obbligati a posporre la riscossione dei propri depositi fino al 
momento in cui si concluda la liquidazione ordinata della banca. Inoltre, durante tale periodo 
l’offerta monetaria si riduce nell’importo globale di tutti questi «depositi» in tal modo 
immobilizzati. 
 Le considerazioni precedenti sono quelle che, senza alcun dubbio, inducono Tomás de Mercado a 
segnalare che i principi di prudenza enunciati da Molina e Juan de Lugo costituiscano un obiettivo 
che in pratica nessun banchiere adempie. Sembra come se Tomás de Mercado fosse consapevole 
che tali principi non valgano come guida pratica di attuazione per garantire la solvibilità bancaria. Il 
fatto è che se tali principi sono inefficaci per conseguire permanentemente l’obiettivo di solvibilità e 
liquidità, il sistema della banca con riserva frazionaria non sarà capace di adempiere i suoi impegni 
in tutte le circostanze.  
 Recentemente, nel Novecento, due economisti gesuiti hanno studiato di nuovo la dottrina degli 
scolastici rispetto al negozio bancario, uno dal punto di vista della Scuola Bancaria e l’altro dalla 
posizione della Scuola Monetaria. Il primo è il gesuita spagnolo Francisco Belda, autore di un 
interessante lavoro intitolato «Etica della creazione di crediti secondo la dottrina di Molina, Lesio e 
Lugo»13. Infatti, secondo padre Belda è evidente che «dalla descrizione di Molina si deduce che nel 
caso dei banchieri c’è una vera creazione di crediti. Grazie agli interventi delle banche si è creato un 
nuovo potere d’acquisto che in precedenza non esisteva. La stessa moneta è utilizzata due volte 
simultaneamente; la utilizza la banca nei suoi negozi e anche il depositante. Il risultato complessivo 
è che la quantità di mezzi di pagamento in circolazione è molte volte superiore alla quantità reale di 
moneta contante che la ha generata e la banca trae beneficio da tutte queste operazioni.» Inoltre, 
Belda considera che per Molina «si possono lecitamente usare i depositi dei clienti, purché sia fatto 
con prudenza, senza esporsi a non far fronte ai propri obblighi alla scadenza prestabilita.»14 
 Con riferimento a Juan de Lugo, Belda indica che questi realizza «una descrizione minuziosa delle 
pratiche dei cambiavalute e dei banchieri. Qui c’è realmente un’approvazione esplicita della 
creazione di credito, sebbene non sotto l’aspetto formale di credito creato. Le banche fanno affari 
con i depositi dei loro clienti, i quali a loro volta non si privano dell’uso della loro propria moneta. 
Si verifica un’espansione dei mezzi di pagamento prodotta dalle banche, mediante crediti, sconto di 
titoli di credito commerciali e altre attività economiche realizzate con denaro altrui. Il risultato 
finale è un aumento del potere d’acquisto nel mercato molto superiore alla quantità rappresentata 
dai depositi in contanti che le diedero origine»15. 
 È evidente che Belda segnali correttamente come le dottrine di Molina e Lugo siano, fra quelle 
degli scolastici, le più favorevoli all’attività bancaria. Tuttavia, dobbiamo criticare padre Belda per 
non aver presentato le posizioni degli altri membri della Scuola di Salamanca, in particolare di 
Tomás de Mercado e, soprattutto, di Martín de Azpilcueta e di Saravia de la Calle, che, come 
sappiamo, sono molto più rigorosi e critici quando sottopongono a giudizio l’istituzione bancaria. 
Inoltre, l’analisi degli apporti di Molina e Lugo da lui condotta si fonda su una concezione 
keynesiana dell’economia, che non solo ignora tutti gli effetti negativi che l’espansione creditizia 
provoca sulla struttura produttiva, ma che inoltre considera questa altamente benefica nella misura 
in cui aumenta la «domanda effettiva» e il reddito nazionale. È, pertanto, l’analisi di Belda uno 

                                                
13 Pubblicato nella rivista Pensamiento, rivista trimestrale di ricerca e informazione filosofica, pubblicata dalle Facoltà 
di Filosofia della Compagnia di Gesù in Spagna, n. 73, vol. 19, Madrid, gennaio-marzo 1963, pp. 53-89. 
14 Padre Francisco Belda, op. cit., pp. 63 e 69. 
15 Francisco Belda, op. cit., p. 87. Il riferimento a Juan de Lugo si trova nel tomo 2, disposizione 28, sezione 5.ª, n. 60-
62 dell’opera di Juan de Lugo che abbiamo già citato. 
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studio, dal punto di vista della scuola keynesiana e bancaria, degli apporti dei membri della Scuola 
di Salamanca meno rigoroso quanto alla giustificazione giuridica dell’istituzione del deposito 
bancario di moneta e, pertanto, più propenso a considerare legittima l’attività bancaria basata su un 
coefficiente di riserva frazionaria.   
 Esiste, tuttavia, un trattato di economia di un altro notevole gesuita, il padre Bernard W. Dempsey, 
intitolato Interest and Usury16, in cui si compie un’analisi della posizione dei membri della Scuola 
di Salamanca rispetto all’attività bancaria, che si fonda su un bagaglio di teoria monetaria, del 
capitale e dei cicli, molto superiore a quello utilizzato da padre Belda17. 
 Stranamente, Dempsey non sviluppa la sua tesi analizzando le posizioni dei teorici della Scuola di 
Salamanca maggiormente avversi all’attività bancaria (Saravia de la Calle, Martín de Azpilcueta e 
Tomás de Mercado), ma si concentra sui lavori dei rappresentanti più favorevoli ad essa (Luis de 
Molina, Juan de Lugo e Lesio) e conduce uno Studio esegetico dell’opera di questi autori che li 
porta a concludere che, dal punto di vista delle loro proprie dottrine, l’attività bancaria basata 
sulla riserva frazionaria non sarebbe legittima. La conclusione di Dempsey si basa 
sull’applicazione dei principi tradizionali all’istituzione bancaria e dei suoi effetti economici che 
riguardo all’usura questi autori di Salamanca difendono, che, sebbene sconosciuti all’epoca in cui 
scrissero, tuttavia erano già stati svelati teoricamente da Mises e Hayek al tempo in cui Dempsey 
compose la sua opera. Infatti, sebbene si debba riconoscere il trattamento più favorevole alla banca 
da parte di Molina e Lugo, Dempsey indica espressamente che i prestiti che si generano dal nulla da 
parte delle banche, grazie all’esercizio della loro attività con un coefficiente di riserva frazionaria, 
presuppongono che si generi una capacità acquisitiva che non esige nessun risparmio volontario o 
sacrificio fatto in precedenza. Questo è il motivo per cui si produce un importante danno a un 
numero molto grande di terzi che vedono una diminuzione del potere d’acquisto delle loro unità 
monetarie in conseguenza dell’espansione inflattiva da parte delle banche18. In accordo con 
Dempsey, questa creazione di potere d’acquisto dal nulla, che non presuppone alcuna precedente 
perdita di potere d’acquisto da parte di altre persone, si contrappone ai principi essenziali del diritto 
così come furono intesi dagli stessi Molina e Lugo, e in tal senso sarebbe da condannare. In 
particolare, Dempsey afferma che «we may conclude from this that a Scholastic of the seventeenth 
century viewing the modern monetary problems would readily favour a 100 percent reserve plan, or 
a time limit on the validity of money. A fixed money supply, or a supply altered only in accord with 
objective and calculated criteria, is a necessary condition to a meaningful just price of money.»19 

                                                
16 Bernard W. Dempsey, Interest and Usury, pubblicato nell’Introduzione a Joseph A. Schumpeter dall’American 
Council of Public Affairs, Washington D.C. 1943. Bisogna segnalare che l’articolo del padre Belda sorse esattamente 
come una critica, dal punto di vista keynesiano, alle tesi sostenute da Dempsey in questo libro. Ringrazio il professore 
James Sadowsky, della Fordham University, che mi fornì un esemplare del libro di Dempsey, che non avevo potuto 
rintracciare in Spagna. 
17 La grande conoscenza teorica e la completa familiarità del padre Dempsey con le dottrine economiche di Ludwig von 
Mises, Friedrich A. Hayek, Wicksell, Keynes e altri sono messe molto in evidenza nella Introduzione che Schumpeter 
scrisse al libro di Dempsey. Inoltre, Schumpeter cita laudatoriamente Dempsey nella sua monumentale Historia del 
Análisis Económico, si confronti la 3.ª edizione spagnola pubblicata nel 1994, op. cit., pp. 34 e 143 (Storia dell’Analisi 
Economica, cfr. la 2ª edizione italiana pubblicata nel 1990, op. cit., pp. 117-118 e 127). 
18 «The credit expansion results in the depreciation of whatever circulating medium the bank deals in. Prices rise; the 
asset appreciates. The bank absolves its debt by paying out on the deposit a currency of lesser value ... No single person 
would be convinced by a Scholastic author of the sin of usury. But the process has operated usuriously; again we meet 
systematic or institutional usury ... The modern situation to which theorists have applied the concepts of divergence of 
natural and money interest, divergences of saving and investment, divergences of income disposition from tenable 
patterns by involuntary displacements, all these have a sufficient common ground with late medieval analysis to warrant 
the expression, ‘institutional usury’, for the movements heretofore described in the above expressions». Padre Bernard 
W. Dempsey, Interest and Usury, pp. 225 y 227-228 (i corsivi sono miei). Dempsey, insomma, si limita ad applicare 
all’attività bancaria la tesi esposta da Juan de Mariana nel suo Tratado y discurso sobre la moneda de vellón, op. cit. 
19 Bernard W. Dempsey, Interest and Usury, op. cit., p. 210. La traduzione in italiano della citazione potrebbe essere la 
seguente: «Possiamo concludere da ciò che uno scolastico del XVII secolo sosterrebbe rapidamente il piano di riserve al 
100 per cento, o la fissazione di un limite temporale al periodo di validità della moneta. Infatti, un’offerta monetaria 
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 Dempsey afferma che l’espansione creditizia che la banca genera riduce il potere d’acquisto della 
moneta, di modo che le banche tendono a restituire i depositi di moneta che sono loro richiesti in 
unità monetarie il cui potere d’acquisto è sempre più ridotto. Tutto ciò lo induce a concludere che il 
processo economico cui dà luogo la banca basata sulla riserva frazionaria, se il suo funzionamento e 
le sue implicazioni fossero stati conosciuti teoricamente nei dettagli da parte dei membri della 
Scuola di Salamanca, sarebbe stato qualificato, anche dagli stessi Molina, Lesio e Lugo, come un 
vasto, dannoso e illegittimo processo di usura istituzionale. 
 Dopo aver analizzato le principali posizioni dei membri della Scuola di Salamanca riguardo 
all’attività bancaria, vedremo come le loro idee siano state raccolte e ampliate nei secoli successivi 
sia dal pensiero europeo continentale che da quello anglosassone. 
 
La recezione nel mondo anglosassone delle idee sulla moneta bancaria 
 
 Sebbene non sia questo il luogo adatto ad analizzare in dettaglio l’evoluzione del pensiero 
monetario dagli scolastici fino alla scuola classica inglese20, ci interessa senz’altro commentare 
brevemente come evolsero le idee riguardo all’attività bancaria con riserva frazionaria fino a quel 
periodo del XIX secolo nel quale inizia ufficialmente nel Regno Unito la polemica tra la Banking 
School (Scuola Bancaria) e la Currency School (Scuola Monetaria).  
 Il germe delle idee concepite in materia monetaria dai membri della Scuola di Salamanca passa 
successivamente agli italiani Bernardo Davanzati21 e Geminiano Montanari, il cui libro La moneta 
fu pubblicato nel 168322. Nel suo trattato si parte dagli apporti della Scuola di Salamanca e si 
sviluppa la teoria quantitativa della moneta così come fu esposta da Martín Azpilcueta e altri 
scolastici. Sebbene questa influenza monetaria si faccia sentire subito in Inghilterra, 
fondamentalmente attraverso i lavori di Sir William Petty (1623-1687)23, John Locke (1632-1704)24 
e altri, bisogna attendere fino agli apporti di John Law, Richard Cantillon e David Hume per trovare 
riferimenti espliciti alla problematica che l’esercizio dell’attività bancaria con riserva frazionaria ha 
in materia monetaria e sulla struttura economica reale. 
 A John Law (1671-1729) abbiamo già avuto opportunità di far riferimento nel capitolo II di questo 
libro, dove mettemmo in rilievo non solo la sua inusuale personalità, ma anche il carattere 
sconclusionato* e inflazionistico delle sue proposte in materia monetaria. Sebbene dobbiamo a Law 

                                                                                                                                                            
fissa o che cambi solo secondo criteri obiettivi e calcolabili, è una condizione necessaria per ogni giusto prezzo della 
moneta che abbia senso». 
20 Una sintesi brillante di questa storia monetaria si può trovare sotto il titolo di «English Monetary Policy and the 
Bullion Debate», nei cap. 9-14 che costituiscono la III parte del volume 3 delle Opere Complete di F.A.Hayek (La 
tendencia del pensamiento económico. Ensayos sobre economistas e historia económica, Unión Editorial, Madrid 
1995). Si può anche consultare il cap. 6 del libro di D.P. O’Brien, The Classical Economists, Oxford University Press, 
Oxford 1975, tradotto in spagnolo da Carlos Rodríguez Braun e pubblicato con il titolo Los economistas clásicos, 
Alianza Editorial, Madrid 1988, pp.197-235. Esiste una traduzione italiana di O’Brien, Gli economisti classici, Il 
Mulino, 1986, a cura di A. Giacomin. E anche M.N. Rothbard, An Austrian Perspective on the History of Economic 
Thought, vol. II, Classical Economics, op. cit., cap. V-VII (edizione spagnola, Unión Editorial, Madrid 2000).  
21 L’opera di Davanzati fu tradotta in inglese e pubblicata a Londra nel 1696 con il titolo A Discourse upon Coins, J.D. 
and J. Churchill, Londra 1696. 
22 Il titolo originale del libro di Montanari fu La zecca in consulta di stato, e fu riedito con il titolo La moneta in 
Scrittori classici italiani di economia politica, G. Destefanis, Milano 1804, vol. III. 
23 Si veda Sir William Petty’s Quantulumcumque Concerning Money, 1682, incluso in The Economic Writings of Sir 
William Petty, riedito da Augustus M. Kelley, Nuova York 1964, vol. 1, pp. 437-448. 
24 I lavori sulla teoria monetaria di Locke, che fu il primo ad introdurre in Inghilterra l’idea che il valore dell’unità 
monetaria è determinato, in ultima istanza, dalla quantità di moneta in circolazione, sono «Some Considerations of the 
Consequences of the Lowering of Interest, and Raising the Value of Money» (Awnsham y John Churchill, Londra 
1692) e anche «Further Considerations Concerning Raising the Value of Money» (Awnsham y John Churchill, Londra 
1695), entrambi riediti in The Works of John Locke, 12.ª edizione, vol. IV, C.& J. Rivington, Londra 1824. 
* [Il termine spagnolo arbitrista è così spiegato dal “Diccionario de la Lengua Española” della Real Academia Española, 
XXI edizione: «Persona che inventa piani o progetti assurdi o empirici, per sollevare il bilancio pubblico o porre 
rimedio a mali politici», N.d.T].  
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alcuni apporti originali di un certo valore, e concretamente il suo rifiuto della teoria nominalista e 
convenzionalista sull’origine della moneta di Locke25, tuttavia in Law si cerca di dare, per la prima 
volta, un abito teorico all’idea fallace e popolare che la crescita della quantità di moneta in 
circolazione sia sempre propizia per lo sviluppo dell’attività economica. Infatti Law, dopo aver 
correttamente visto che la moneta come mezzo di scambio generalmente accettato rende possibile la 
moltiplicazione degli scambi e l’estensione della divisione del lavoro, inferisce erroneamente che 
quanto maggiore è la quantità di moneta in circolazione, maggiormente intensi saranno gli scambi e 
il livello dell’attività economica. E da ciò Law deduce l’altro errore fatale della sua dottrina, cioè, 
credere che l’offerta di moneta debba adattarsi in ogni momento alla «domanda» di moneta, e in 
particolare al numero di abitanti e al livello di attività economica, in modo che se la quantità di 
moneta in circolazione non aumenta in proporzione allo sviluppo dell’attività economica questa 
cade e l’occupazione diminuisce26. Questa teoria di Law, i cui errori saranno evidenziati da Hume e 
i teorici monetari della Scuola Austriaca, è durata in un modo o nell’altro fino ai nostri giorni, non 
solo attraverso i teorici della scuola bancaria del XIX secolo, ma anche gli stessi teorici della scuola 
monetarista e, soprattutto, keynesiana. Insomma, Law attribuisce il basso livello di attività 
economica nella Scozia del suo tempo alla «ridotta» offerta monetaria che era in circolazione in 
questo paese, portando, pertanto, fino alle ultime conseguenze le idee monetarie della scuola 
mercantilista. Perciò Law propone come obiettivo prioritario di ogni politica economica quello di 
incrementare la quantità di moneta in circolazione, cosa che nel 1705 cerco di portare a termine 
mediante l’introduzione di una carta-moneta coperta dall’attivo reale a quel tempo più importante, 
la terra27. In seguito Law cambio un po’ opinione e concentrò ogni obiettivo di politica economica 
sulla creazione di un sistema bancario con riserva frazionaria che, mediante l’emissione di carta-
moneta redimibile in specie, avrebbe dovuto aumentare la quantità di moneta al ritmo crescente 
necessario in ogni circostanza a mantenere e sospingere l’attività economica. Non ripeteremo qui i 
dettagli sul boom inflazionistico che le proposte di Law generarono nella Francia del secolo XVIII, 
né il fallimento in cui ebbe termine tutto il suo sistema con grave danno economico e sociale per 
tale paese.   
 Coetaneo di John Law fu Richard Cantillon (c. 1680-1734), anche lui speculatore e banchiere, delle 
cui peripezie ci siamo già occupati in questo libro. Cantillon era dotato di grande acume per lo 
sviluppo dell’analisi teorica. Particolarmente rilevante è, in questo senso, la sua analisi concernente 
l’influenza che l’incremento della quantità di moneta in circolazione ha sui prezzi, con riferimento, 
primo, al prezzo di determinati beni e servizi ed estendendosi, gradualmente, lungo un periodo di 
tempo più o meno prolungato, a tutto il sistema economico. Da ciò poi che, per Cantillon, e in 
seguito per Hume, il principale effetto delle variazioni nella quantità di moneta si manifesta sulla 
struttura dei prezzi relativi, piuttosto che sul livello generale dei prezzi. Cantillon, in ogni caso, era 
banchiere, e giustificava la banca con riserva frazionaria e l’uso a beneficio proprio di tutto quello 
(moneta o titoli di valore) che i suoi clienti le depositassero in modo indistinguibile sotto forma di 
deposito irregolare di beni fungibili. Infatti, nel capitolo VI, dedicato a «Des Banques, et de leur 
crédit», della terza parte del suo notevole Essai sur la nature du commerce en général, possiamo 
                                                
25 Ricordiamo che Carl Menger dice che Law fu il primo a enunciare correttamente la teoria evoluzionista sull’origine 
della moneta (cfr. la nota delle pp. 456-458 dell’edizione italiana del libro di Menger Principi di Economia Politica, 
UTET, Torino 1976). 
26 Di Law si può consultare l’opera Money and Trade Considered, with a Proposal for Supplying the Nation with 
Money, pubblicata originariamente da A. Anderson, Edimburgo 1705, e riedita da Augustus M. Kelley, Nuova York 
1966. Con parole dello stesso Law, «the quantity of money in a state must be adjusted to the number of its inhabitants ... 
One million can create employment for only a limited number of persons, ... a larger amount of money can create 
employment for more people than a smaller amount, and each reduction in the money supply lowers the employment 
level to the same extent.» Citato da F.A. Hayek in «First Paper Money in eighteenth century France», cap. X di The 
Trend of Economic Thinking, op. cit., p. 158. In Spagna, una buona trattazione sull’influenza di John Law sulle origini 
della teoria monetaria si può trovare nel cap. I dedicato a «Los orígenes del inflacionismo: John Law», dell’interessante 
libro di José Antonio de Aguirre El poder de emitir dinero: de J. Law a J.M. Keynes, Unión Editorial, Madrid 1985, pp. 
23-41. 
27  Si veda John Law’s «Essay on a Land Bank», Antoin E. Murphy (ed.), Aeon Publishing, Dublíno 1994. 
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trovare la prima analisi teorica sul coefficiente di riserva frazionaria, nel quale Cantillon non solo 
realizza uno studio giustificativo dell’istituzione, ma inoltre arriva alla conclusione che le banche in 
condizioni normali possono operare senza problemi con un coefficiente di cassa del 10 per cento. 
Infatti, Cantillon afferma che «si un particulier a mille onces à païer à un autre, il lui donnera en 
paiement le billet du Banquier pour cette somme: cet autre n’ira pas peut-être demander l’argent au 
Banquier; il gardera le billet et le donnera dans l’occasion à un troisième en paiement, et ce billet 
pourra passer dans plusieurs mains dans les gros paiements, sans qu’on en aille de long-tems 
demander l’argent au banquier: il n’y aura que quelqu’un qui n’y a pas une parfaite confiance, ou 
quelqu’un qui a plusieurs petites sommes à païer qui en demandera le montant. Dans ce premier 
exemple la caisse d’un Banquier ne fait que la dixième partie de son commerce.»28 
 Dopo Cantillon, lasciando da parte le interessanti analisi monetarie di Turgot, Montesquieu e 
Galiani29, bisognerà attendere gli apporti essenziali di Hume per trovare riferimenti di un certo 
interesse al settore bancario.   
 Gli apporti di David Hume (1711-1776) in materia monetaria si trovano inclusi in tre brevi ma 
densi e molto lucidi saggi intitolati, rispettivamente, «Of Money», «Of Interest», e «Of the Balance 
of Trade»30.Hume ha il merito speciale di aver smontato teoricamente gli errori mercantilisti delle 
teorie di John Law, avendo dimostrato che la quantità di moneta in circolazione è irrilevante dal 
punto di vista dell’attività economica. Infatti, per Hume è indifferente il volume di moneta in 
circolazione, e questo, in ultima istanza, determinerà solo, così come stabilisce la teoria 
quantitativa, che in generale i prezzi siano nominalmente più alti o più bassi. In concreto, usando le 
sue stesse parole, Hume afferma che «the greater or less plenty of money is of no consequence; 
since the price of commodities are always proportioned to the plenty of money.»31 Orbene, il pieno 
riconoscimento che il volume di moneta è irrilevante non toglie che Hume riconosca correttamente 
                                                
28 Cito alla lettera dall’edizione originale dell’ Essai sur la nature du commerce en général, pubblicata presumibilmente 
a Londra, da Fletcher Gyles in Holborn nel 1755, pp. 399-400.  La citazione del testo è stata tradotta da Sergio Cotta e 
Antonio Giolitti, nell’edizione italiana Einaudi (Torino 1955, p. 171,  con Introduzione di Luigi Einaudi) nel seguente 
modo: «Se un privato deve pagare a un altro mille once, gli darà in pagamento un biglietto del banchiere di pari 
ammontare. Quest’altro forse non andrà a riscuotere il denaro dal banchiere, ma conserverà il biglietto e lo darà alla 
prima occasione in pagamento a un terzo. Il biglietto potrà pertanto passare per parecchie mani nei pagamenti in grosso 
senza che nessuno per parecchio tempo vada a riscuotere il denaro del banchiere. Solo qualcuno, che non avrà completa 
fiducia nel banchiere, o che dovrà pagare varie piccole somme, andrà a riscuoterne l’ammontare. In questo primo 
esempio la cassa di un banchiere non rappresenta che la decima parte del suo commercio.» (I corsivi sono miei). Come 
si vede si tratta della stessa analisi che più di un secolo prima avevano fatto i teorici della Scuola di Salamanca in 
relazione all’attività dei banchieri a Siviglia e altre piazze che, godendo della fiducia del pubblico, potevano esercitare 
normalmente le loro attività disponendo solo di una piccola frazione in cassa per far fronte ai pagamenti correnti.  
29 Ferdinando Galiani continua la tradizione di Davanzati e Montanari, e il suo apporto incluso in Della moneta, op. cit., 
compete anche con i lavori di Cantillon e Hume. 
30 Questi saggi sono stati recentemente riediti in modo splendido da Liberty Classics (David Hume, Essays: Moral, 
Political and Literary, Eugene F. Miller (ed.) Liberty Classics, Indianapolis 1985, pp. 281-327). In Spagna ha 
analizzato gli apporti di Hume Francisco Cabrillo in El nacimiento de la economía internacional, Espasa-Calpe, Madrid 
1991, pp. 48-50, 54-56, 94-104 e 109-113. 
31 «La maggiore o minore quantità di moneta non ha conseguenze, dato che il prezzo delle merci è proporzionale alla 
quantità di moneta » (si veda «Of Money», op. cit., p. 281). Che questa idea essenziale di Hume passi inosservata anche 
ai nostri giorni, a molto illustri economisti, lo dimostra la seguente affermazione di Luis Ángel Rojo, per il quale «dal 
punto di vista sociale, il possesso di saldi reali di moneta da parte del pubblico dovrebbe giungere fino al livello in cui la 
loro produttività marginale sociale uguagli il costo marginale sociale di fornire moneta – che è molto basso in 
un’economia moderna-. Dal punto di vista privato il possesso globale di saldi reali in moneta saranno portati fino al 
livello in cui la loro produttività marginale privata – che possiamo ipotizzare uguale alla loro produttività marginale 
sociale, per semplicità- sia uguale al costo privato di opportunità di detenere ricchezza sotto forma di denaro. Siccome il 
pubblico deciderà sulla base di criteri privati il volume dei saldi reali in moneta che desideri detenere, il volume 
effettivamente detenuto tenderà ad essere inferiore a quello che risulterebbe ottimo dal punto di vista sociale.» Luis 
Ángel Rojo, Renta, precios y balanza de pagos, Alianza Universidad, Madrid 1976, pp. 421-422. In questa citazione, 
Luis Ángel Rojo, non solo considera la moneta come se fosse una specie di fattore di produzione, ma inoltre non si 
rende conto che questa adempie perfettamente la sua funzione, sia individuale che sociale, indipendente dal suo volume 
globale; così come sappiamo dai tempi di Hume, ogni quantità di moneta è ottima, indipendentemente da quale sia il 
suo volume.   
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che ciò che realmente ha un effetto profondo sull’attività economica reale sono gli aumenti o 
diminuzioni della quantità di moneta in circolazione, nella misura in cui questi riguardano sempre, 
più che il livello «generale» dei prezzi, la struttura dei prezzi relativi. Infatti, sono sempre 
determinati commercianti coloro che in un primo momento ricevono la nuova moneta (o 
sperimentano una diminuzione delle loro vendite in conseguenza della diminuzione della moneta), 
iniziando in tal modo un processo artificiale di espansione (o recessione) che ha una grande 
influenza sull’attività economica. Hume afferma che: «In my opinion, it is only in this interval or 
intermediate situation, between the acquisition of money and rise of prices, that the encreasing 
quantity of gold and silver is favourable to industry.»32 Sebbene Hume non disponga di una teoria 
del capitale che gli consenta di vedere in che modo gli aumenti artificiali della quantità di moneta 
colpiscano negativamente la struttura produttiva, dando luogo ineludibilmente a un’inversione dei 
suoi iniziali effetti espansivi sotto forma di recessione, intuisce in modo corretto questo processo, 
ciò che lo conduce a dubitare che l’aumento dell’espansione creditizia e dei biglietti bancari non 
abbia, alla lunga, alcun vantaggio economico: «This has made me entertain a doubt concerning the 
benefit of banks and paper-credit, which are so generally esteemed advantageous to every 
nation.»33 Perciò Hume respinge l’espansione creditizia in generale e in concreto l’esercizio 
dell’attività bancaria con un coefficiente di riserva frazionaria, difendendo, come abbiamo già visto 
nel capitolo II, il suo esercizio rigoroso con un coefficiente di cassa del 100 per cento. Hume 
conclude che «to endeavour artificially to encrease such a credit, can never be the interest of any 
trading nation; but must lay them under disadvantages, by encreasing money beyond its natural 
proportion to labour and commodities, and thereby heightening their price to the merchant and 
manufacturer. And in this view, it must be allowed, that no bank could be more advantageous, than 
such a one as locked up all the money it received (this is the case with the Bank of Amsterdam), and 
never augmented the circulating coin, as is usual, by returning part of its treasure into commerce.»34 
 Di pari valore è il saggio «Of Interest» di Hume, dedicato tutto a criticare l’idea mercantilista (oggi 
keynesiana) che esista una relazione fra la quantità di moneta e il tasso di interesse. Hume ragiona 
nel seguente modo: «For suppose, that, by miracle, every man in Great Britain should have five 
pounds slipt into his pocket in one night; this would much more than double the whole money that 
is at present in the kingdom; yet there would not next day, nor for some time, be any more lenders, 
nor any variation in the interest.»35 In accordo con Hume, l’influsso della moneta sul tasso di 
interesse si produce solo temporaneamente (cioè, nel breve periodo) quando quello aumenta sotto 
forma di espansione creditizia, e dà luogo a un processo che, una volta giunto a termine, fa sì che il 
tasso di interesse torni al suo precedente livello: «The encrease of lenders above the borrowers sinks 
the interest; and so much the faster, if those, who have acquired those large sums, find no industry 
or commerce in the state, and no method of employing their money but by lending it at interest. But 
after this new mass of gold and silver has been digested, and has circulated through the whole 
state, affairs will soon return to their former situation; while the landlords and new money-holders, 
living idly, squander above their income; and the former daily contract debt, and the latter encroach 
                                                
32 Ibidem, p. 286. La traduzione in italiano è la seguente: «Secondo me, è durante questo intervallo o situazione 
intermedia, fra l’acquisizione della moneta e l’aumento dei prezzi, che l’aumento della quantità di oro è favorevole 
all’industria.» 
33 Ibidem, p. 284. «ciò mi fa dubitare riguardo al carattere benefico delle banche e della carta-moneta, ritenuti in 
generale così tanto vantaggiosi per qualsiasi nazione.» (i corsivi sono miei). 
34 Ibidem, pp. 284-285. La traduzione potrebbe essere: «Cercare di aumentare artificialmente il credito non può mai 
essere nell’interesse di alcuna nazione commerciale; ma genera svantaggi, aumentando la sua moneta di là dalla sua 
naturale proporzione fra il lavoro e le merci, e pertanto aumentando il prezzo per il mercante e l’industriale. E da questo 
punto di vista, non bisogna ammettersi che alcuna banca abbia maggiori vantaggi di quello che conservi in cassa la 
totalità della moneta che riceva (così come è il caso della banca di Amsterdam), non aumentando mai la quantità di 
moneta in circolazione, contrariamente alla pratica usuale di far ritornare una parte dei suoi depositi al commercio.» 
35 David Hume, «Of Interest», op. cit., p. 299: «Supponiamo che, per miracolo, ogni uomo della Gran Bretagna si 
trovasse con cinque libre in più introdotte nel suo portafoglio durante la notte. Ciò più che raddoppierebbe la totalità 
della moneta che attualmente circola nel regno. Tuttavia, al giorno seguente, non ci sarebbero né un maggior numero di 
mutuanti né si produrrebbe alcuna variazione nell’interesse.» 
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on their stock till its final extinction. The whole money may still be in the state, and make itself felt 
by the encrease of prices: But not being now collected into any large masses or stocks, the 
disproportion between the borrowers and lenders is the same as formerly, and consequently the high 
interest returns.»36 È difficile trovare un’analisi economica così concisa e corretta come quella fatta 
da Hume in questi due brevi saggi, e ci chiediamo come sarebbe stato diverso il mondo della teoria 
economica, e della realtà sociale, se autori come Keynes e altri avessero letto e compreso fin da 
principio questi importanti apporti di Hume, immunizzandosi contro le arcaiche idee mercantiliste 
che, di tanto in tanto, affiorano acquistando, in modo ricorrente, nuova popolarità37. 
 Confrontati con le teorie di David Hume, gli apporti di Adam Smith, devono esser considerati, in 
larga misura, un regresso. Non solo Smith è molto più favorevole di Hume alla carta-moneta e al 
credito bancario, ma, inoltre, difende esplicitamente l’esercizio della banca con un coefficiente di 
riserva frazionaria. Infatti, per Smith: «What a bank can with propriety advance to a merchant or 
undertaker of any kind, is not, either the whole capital with which he trades, or even any 
considerable part of that capital; but that part of it only, which he would otherwise be obliged to 
keep by him unemployed, and in ready money for answering occasional demands.»38 L’unico limite 
che Smith considera quanto alla concessione di prestiti a carico della moneta che è depositata a vista 
nelle banche è quello dell’uso «prudente» dei depositi, in quanto se questo è violato si perde la 
fiducia e la banca interessata fallisce. Ugualmente a ciò che avveniva con i teorici della Scuola di 
Salamanca più favorevoli alle concezioni bancarie (Molina e Lugo), in nessun punto Adam Smith 
spiega in cosa consista il criterio di  «prudenza», né si riescono a comprendere tramite questo autore 
gli effetti molto nocivi che un’espansione temporanea del credito, al di sopra del livello del 
risparmio volontario, ha sulla struttura produttiva39. 

                                                
36 David Hume, «Of Interest», op. cit., pp. 305-306 (i corsivi sono miei). La traduzione sarebbe: «L’aumento dei 
mutuanti rispetto ai mutuatari affonda il tasso di interesse. E ciò avviene tanto più rapidamente se coloro che 
acquisiscono grandi somme non trovano industrie o commerci nello Stato o forme di impiego della loro moneta eccetto 
che prestandolo ad interesse. Ma dopo che questa nuova massa di oro e argento sia stata digerita e abbia circolato 
attraverso tutto lo Stato, le questioni presto ritornano alla loro situazione anteriore; mentre i possessori di terre e i nuovi 
proprietari di moneta, che vivono oziosamente, la dilapidano al di sopra del loro reddito; e quelli contraggono debiti 
giornalieri, e questi ultimi utilizzano una parte ogni volta maggiore dei loro stocks finché finalmente si esauriscano. La 
quantità della moneta può permanere nello stato e farsi sentire sotto forma di aumento dei prezzi: ma dato che non si 
accumula più in grandi masse o stocks, la sproporzione tra i mutuatari e i mutuanti è la stessa di prima e di conseguenza 
ritornano gli alti tassi di interesse.» 
37 Hayek ha fatto riferimento alle sorprendenti carenze nella conoscenza teorica di Keynes sulla storia del pensiero 
economico inglese in materia monetaria dei secoli XVIII e XIX, e al fatto che, se tale conoscenza fosse stata più 
profonda, ci saremmo risparmiati molto del palese regresso che nella storia del pensiero economico implicarono le idee 
keynesiane. Cfr. F.A. Hayek, «The Campaign against Keynesian Inflation», in New Studies in Philosophy, Politics, 
Economics and the History of Ideas, op. cit., p. 231. 
38 Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, riedita in 2 volumi, R.H. Campbell, 
A.S. Skinner y W.B. Todd (ed.), Clarendon Press, Oxford 1976, vol. I, p. 304. La traduzione sarebbe la seguente: «Ciò 
che una banca può anticipare con prudenza a un mercante o imprenditore di qualsiasi tipo non è né la totalità del 
capitale con cui commercia né una notevole parte di esso. Ma solo quella parte di esso che sotto altra forma sarebbe 
stata obbligata a detenere oziosa e liquida per far fronte alle domande occasionali di ritiro dei depositi.» Sull’evoluzione 
delle idee bancarie di Adam Smith si può consultare James A. Gherity, «The Evolution of Adam Smith’s Theory of 
Banking», History of Political Economy, vol.26, n. 3, autunno 1994, pp. 423-441. 
39 Edwin G. West ha segnalato che Perlman crede che Smith fosse consapevole del problema che implicava la 
possibilità di espandere il credito al di sopra del livello del risparmio volontario, sebbene non fosse in grado di risolvere 
la contraddizione esistente fra la sua tesi corretta che sia positivo per un’economia solo l’investimento effettuato a 
carico del risparmio volontario, con la considerazione favorevole della banca basata sulla riserva frazionaria. Cfr. 
Edwin G. West, Adam Smith and Modern Economics: From Market Behaviour to Public Choice, Edward Elgar, 
Aldershot 1990, pp. 67-69. Anche Pedro Schwartz indica come «Adam Smith non si sia espresso sulle materie creditizie 
e monetarie con la stessa chiarezza di Hume», e che, di fatto, «indusse in errori diversi discepoli suoi —fra loro il suo 
traduttore in spagnolo, Alonso Ortiz— nel non mettere in chiaro in ogni caso i suoi presupposti istituzionali». Schwartz 
allo stesso tempo segnala che Adam Smith aveva minori conoscenze sulla banca e la carta-moneta di James Steuart, 
affermando anche che «alcuni dei criteri dell’esposizione di Smith potettero provenire dalla sua lettura di Political 
Economy di Steuart». Si veda l’interessante articolo di Pedro Schwartz, «El monopolio del banco central en la historia 
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 Dopo Adam Smith, gli autori principali che analizzano temi bancari sono Henry Thornton e David 
Ricardo. In effetti, Thornton fu un banchiere che nell’anno 1802 pubblicò un libro importante 
intitolato An Inquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain.40 Thornton 
sviluppò un’analisi molto esatta degli effetti dell’espansione creditizia sui prezzi nei diversi stadi 
della struttura produttiva, arrivando fino ad intuire che, qualora il tasso di interesse delle banche 
fosse inferiore al tasso medio di profitto delle diverse imprese, si incorrerebbe un’indebita 
estensione nell’emissione dei biglietti di tipo inflazionistico e, a lungo termine, con effetti 
depressivi. In tal modo, Thornton anticipò non solo la teoria di Wicksell sul tasso di interesse 
naturale, ma gran parte della teoria austriaca del ciclo economico41. 
 Dopo Thornton, spiccano soprattutto i lavori di David Ricardo, la cui sfiducia verso le banche è 
simile a quella che aveva David Hume, e con cui si può ritenere che inizi ufficialmente la Currency 
School in Inghilterra. Infatti, Ricardo era molto sospettoso per errori commessi dalle banche della 
sua epoca, e specialmente per il danno che, quando non erano in grado di adempiere ai loro 
obblighi, procuravano alle classi medie e basse. Credeva che tali fenomeni fossero dovuti alla 
commissione di delitti da parte dei banchieri, e sebbene non intuì nei dettagli lo sviluppo della 
teoria austriaca o del credito circolatorio del ciclo economico, comprese almeno che i processi 
artificiali di espansione e depressione avevano la loro origine nell’attività bancaria e, 
concretamente, nell’emissione senza vincoli da parte di questa di biglietti senza la corrispondente 
copertura di moneta metallica che si iniettasse nel sistema economico attraverso un processo di 
espansione creditizia42. Nel paragrafo successivo faremo un’analisi dettagliata dei principi più 
importanti della Scuola Monetaria che ebbe inizio con Ricardo, così come di quelli sviluppati dalla 
Scuola Bancaria43. 
 
La polemica tra la Scuola Monetaria e la Scuola Bancaria 
 
 Gli argomenti popolari a favore dell’esercizio della banca con riserva frazionaria che erano difesi 
fin dai tempi della Scuola di Salamanca sono generalizzati e resi più sistematici nell’Inghilterra 
della prima metà del secolo XIX, grazie ai difensori della cosiddetta Scuola Bancaria (Banking 
                                                                                                                                                            
del pensamiento económico: un siglo de miopía en Inglaterra», pubblicato in Homenaje a Lucas Beltrán, Editorial 
Moneda y Crédito, Madrid 1982, p. 696. 
40 Si veda l’edizione preparata da F.A. Hayek di questo libro e l’Introduzione ad esso, pubblicate da Augustus M. 
Kelley, Nuova York 1978. 
41 F.A. Hayek, La tendencia del pensamiento económico, op. cit., p. 200. 
42 Pedro Schwartz, «El monopolio del banco central en la historia del pensamiento económico: un siglo de miopía en 
Inglaterra», op. cit., p. 712. 
43 Gli apporti più importanti di Ricardo su temi bancari si trovano raccolti nella sua nota opera Proposals for an 
Economical and Secure Currency (1816), che è stata riedita nel vol. IV, pp. 34-106 di The Works and Correspondence 
of David Ricardo, Piero Sraffa (ed.), Cambridge University Press, Cambridge 1951-1973. I riferimenti di Ricardo con 
critiche alle banche si possono trovare, tra altri luoghi, in una lettera che scrisse a Malthus il 10 settembre del 1815 e 
che si trova inclusa nel vol. IV delle Opere Complete edite da Sraffa, p. 177. Non possiamo non segnalare di nuovo che 
Ricardo non avrebbe mai consigliato a un governo di restaurare la parità della sua moneta svalutata al livello precedente 
la svalutazione, come si deduce dalla lettera che scrisse a John Wheatley il 18 settembre del 1821 (inclusa nel vol. IX 
delle Opere Complete preparate da Sraffa, pp. 71-74). Lo stesso Hayek, nel 1975, scrisse che: «I ask myself often how 
different the economic history of the world might have been if in the discussion of the years preceding 1925 one 
English economist had remembered and pointed out this long-before published passage in one of Ricardo’s letters.» Cfr. 
p. 199 di New Studies in Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas (op. cit.). Infatti, l’errore fatale 
dovuto all’errore britannico di restaurare, dopo la Prima Guerra Mondiale, il valore della libra alla parità con l’oro che 
aveva prima che, in conseguenza dell’inflazione bellica, si riducesse significativamente il suo valore, era già stato posto 
in evidenza in situazioni molto simili (dopo le guerre napoleoniche) da David Ricardo cento anni prima, quando aveva 
affermato che egli stesso «never should advise a government to restore a currency which had been depreciated 30 
percent to par; I should recommend, as you propose, but not in the same manner, that the currency should be fixed at the 
depreciated value by lowering the standard, and that no farther deviations should take place.» David Ricardo, lettera già 
citata a John Wheatley del 18 settembre del 1821, inclusa in The Works and Correspondence of David Ricardo, P. 
Sraffa (ed.), Cambridge, University Press, Cambridge 1952, vol. IX, p. 73. Si ricordi inoltre quanto detto nella n. 46 del 
capitolo VI. 
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School)44. Infatti in questo periodo si forma un nutrito gruppo di teorici (Parnell, Wilson, MacLeod, 
Tooke, Fullarton, ecc.) che raccolgono e sistematizzano quelle che costituiscono le tre tesi 
fondamentali della Scuola Bancaria, cioè: (a) l’esercizio della banca con riserva frazionaria è 
giustificato da un punto di vista teorico e legale ed è molto benefico per lo sviluppo dell’economia; 
(b) il sistema monetario ideale è quello che facilita l’estensione dell’offerta monetaria secondo lo 
esigano le «necessità del commercio» e, in concreto, la crescita della popolazione e dell’attività 
economica (questa è l’idea inizialmente sviluppata da John Law); e (c) il sistema bancario con 
riserva frazionaria permette, grazie all’espansione del credito e all’emissione di biglietti di carta 
privi della copertura della moneta merce, di aumentare l’offerta monetaria secondo le «necessità del 
commercio», senza che si producano effetti inflazionistici né distorsioni nella struttura produttiva.   
 Fra i teorici della Scuola Bancaria spicca, senz’alcun dubbio, John Fullarton (c. 1780-1849). 
Fullarton fu uno degli autori più persuasivi della Scuola e nel 1844 pubblicò un libro intitolato On 
the Regulation of Currencies45 che ottenne un’ampia diffusione. Fullarton sviluppa in questo libro 
una dottrina che finirà col diventare famosa e che è nota come «teoria di Fullarton sul riflusso» dei 
biglietti e crediti bancari. Secondo Fullarton, non c’è pericolo inflazionistico nell’espansione 
creditizia materializzata in biglietti emessi da una banca che eserciti la sua attività con riserva 
frazionaria. Ciò avviene in quanto i biglietti emessi dalle banche si introducono nel sistema 
economico sotto forma di prestiti, più che sotto forma di pagamenti diretti per beni o servizi. Di 
modo che, secondo Fullarton, quando l’economia «ha bisogno» di più mezzi di pagamento richiede 
più prestiti, e quando ne ha bisogno di meno, i prestiti vengono restituiti e rifluiscono alla banche, 
per cui l’espansione creditizia non produce alcun effetto negativo sul sistema economico. Questa 
dottrina, che raggiunse grande popolarità, rappresenta un palese regresso rispetto ai progressi della 
teoria monetaria che autori come Hume e altri avevano già raggiunto, e ottenne inoltre, in modo 
sorprendente, il sostegno inatteso dello stesso John Stuart Mill, che in larga misura finì con 
l’appoggiare le teorie di Fullarton in materia.   
 Noi abbiamo già analizzato in dettaglio nel corso di questo libro il motivo per cui i principi 
fondamentali della Scuola Bancaria sono profondamente errati. Solo l’ignoranza dei principi 
fondamentali più elementari della teoria monetaria e del capitale può portare al convincimento che 
la ciarlataneria inflazionistica dei teorici della Scuola Bancaria possa aver qualche fondamento. 
L’errore fondamentale della teoria del riflusso di Fullarton si radica nella sua capacità di valutare 
quale sia la natura essenziale dell’emissione di crediti fiduciari. Sappiamo che quando una banca 
sconta una lettera o concede un prestito, dà un bene presente in cambio di un bene futuro. Dato che 
la banca che espande il credito crea dal nulla beni presenti, si deve solo ritenere che esista un limite 
naturale alla quantità di strumenti fiduciari che una banca possa creare, se la quantità di beni futuri 
che si offrono nel mercato in cambio di prestiti che le banche concedono fosse limitata in qualche 
modo. Tuttavia, come ha ben messo in evidenza Mises46, questa circostanza non si verifica. Infatti, 
le banche possono espandere illimitatamente il loro credito semplicemente riducendo il tasso di 
interesse che richiedono nei prestiti corrispondenti. E dato che coloro che ricevono il credito si 
                                                
44 In realtà, le principali dottrine della Scuola Bancaria erano state già elaborate, almeno in forma embrionale, dai teorici 
della Scuola «Antibullonista» nell’Inghilterra del XVIII secolo. Si veda il cap. 5 («The Early Bullionist Controversy») 
del libro de Murray N. Rothbard, An Austrian Perspective on the History of Economic Thought, vol. II, Classical 
Economics, Edward Elgar, Aldershot, Inghilterra, 1995, pp. 159-274 (pp. 179-213, edizione spagnola, Unión Editorial, 
Madrid 2000); e anche F.A. Hayek, «La politica monetaria inglese e il dibattito sull’oro», parte III, cap. 9-14 di La 
tendencia del pensamiento económico, op. cit., pp. 127-344. 
45 John Fullarton, On the Regulation of Currencies, being an examination of the principles on which it is proposed to 
restrict, within certain fixed limits, the future issues on credit of the Bank of England and of the other banking 
establishments throughout the country, John Murray, Londra 1844, 2.ª edizione rivista del 1845. La teoria del riflusso di 
Fullarton si trova inclusa nella p. 64 del libro citato. Le dottrine inflazionistiche della Scuola Bancaria nella versione di 
Fullarton furono popolarizzate nel continente europeo da Adolph Wagner (1835-1917). John Fullarton era un chirurgo, 
editore, instancabile viaggiatore e, (come no!), un banchiere. Sulle influenze di Fullarton su autori così diversi come 
Marx, Keynes e Rudolph Hilferding, si deve consultare l’interessante saggio di Roy Green pubblicato nel vol. II di The 
New Palgrave: A Dictionary of Economics, op. cit., pp. 433-434. 
46 Cfr. Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, op. cit., pp. 340-41. 
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impegnano a restituire una quantità superiore di unità monetarie dopo che sia trascorso un termine 
prefissato, non esiste alcun limite all’espansione creditizia, in quanto i corrispondenti mutuatari 
potranno restituire i loro prestiti grazie alle nuove unità monetarie create dal nulla dal sistema 
bancario stesso nel futuro. Come Mises dice letteralmente, «Fullarton overlooks the possibility that 
the debtor may procure the necessary quantity of fiduciary media for the repayment by taking up a 
new loan.»47 
 Sebbene le teorie monetarie della Scuola Bancaria fossero erronee, esiste un aspetto concreto nel 
quale esse effettivamente videro giusto. Infatti, i teorici della Scuola Bancaria furono i primi a 
recuperare l’antica dottrina del settore «bancario» della Scuola di Salamanca secondo la quale saldi 
dei depositi bancari svolgevano una missione economica esattamente uguale a quella dei biglietti 
emessi dalle banche. Il punto è che, come poi vedremo, nel corso della polemica che ebbero con i 
teorici della Scuola Monetaria o Currency School, che concentravano la loro analisi unicamente ed 
esclusivamente sugli effetti dannosi dell’emissione di biglietti di carta-moneta senza copertura, i 
difensori della Scuola Bancaria argomentarono a ragione che, se fossero vere (come lo erano) le 
prescrizioni della Scuola Monetaria, esse si sarebbero dovute applicare, allo stesso modo, a tutti i 
depositi bancari, in quanto questi svolgevano come moneta bancaria un ruolo identico a quello 
svolto dall’emissione di biglietti senza copertura. Sebbene, come già abbiamo visto, questa dottrina 
già era stata enunciata dal gruppo più favorevole alla banca della Scuola di Salamanca (Luis de 
Molina, Juan de Lugo, ecc.), nell’Inghilterra del secolo XIX era stata praticamente dimenticata e 
dovette essere riscoperta dai teorici della Scuola bancaria. Forse il primo a far riferimento a questo 
punto è stato lo stesso Henry Thornton, che, il 17 novembre del 1797, testimoniando dinanzi al 
Committee on the Restriction of Payments in Cash by the Bank, affermò che: «The balances in the 
bank are to be considered in very much the same light with the paper circulation.»48 Tuttavia, 
l’affermazione più netta in questo senso la dobbiamo a James Pennington, che nel 1826 scrisse: 
«The book credits of a London banker, and the promissory notes of a country banker are essentially 
the same thing, that they are different forms of the same kind of credit; and that they are employed 
to perform the same function ... both the one and the other are substitutes for a metallic currency 
and are susceptible of a considerable increase or diminution, without the corresponding enlargement 
or contraction of the basis on which they rest.»49 
                                                
47 Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, op. cit., p. 307. La citazione completa nell’edizione italiana de 
La teoria della moneta e dei mezzi di circolazione (ESI, 1999, p. 212) è la seguente: «Per questa ragione la teoria della 
Banking School non è in grado di dimostrare che non possono essere messi in circolazione più mezzi fiduciari della 
quantità determinata da circostanze fisse indipendenti dalla volontà dell’emittente. Essa ha quindi rivolto la sua 
attenzione principale alla dimostrazione dell’asserzione secondo cui qualsiasi quantità eccedente di mezzi fiduciari sarà 
espulsa dalla circolazione e restituita all’ente di emissione. Fullarton ci insegna che, diversamente dalla moneta, i mezzi 
fiduciari non giungono sul mercato come pagamenti, ma come prestiti e devono quindi tornare automaticamente alla 
banca quando il prestito è rimborsato. Questo è vero, ma Fullarton trascura la possibilità che il debitore si procuri la 
quantità di mezzi fiduciari necessaria per il rimborso facendo un nuovo prestito». Sulle critiche di Mises alla Scuola 
Bancaria, si devono consultare anche le pagine 118-119 di On the Manipulation of Money and Credit, così come le pp. 
429-440 di Human Action (entrambe le opere già citate). 
48 Riedito nei Records from Committees of the House of Commons, Miscellaneous Subjects, 1782, 1799,1805, pp. 119-
131. La citazione nel testo si può tradurre nel seguente modo: «I saldi nella banca devono considerarsi sotto la stessa 
ottica della carta-moneta in circolazione.» 
49 L’apporto di James Pennington è datato 13 febbraio 1826 e si intitola «On Private Banking Establishments of the 
Metropolis» e fu pubblicato come Appendice all’opera di Thomas Tooke, A Letter to Lord Grenville; On the Effects 
Ascribed to the Resumption of Cash Payments on the Value of the Currency, John Murray, Londra 1826; così come 
nella sua History of Prices and of the State of the Circulation from 1793-1837, Longman, Londra 1838, vol. II, pp. 369 
e 374. La traduzione di questa citazione di Pennington è la seguente: «I depositi annotati nel libro di un banchiere di 
Londra e i biglietti di carta-moneta emessi da un banchiere di provincia sono esattamente la stessa cosa, in quanto altro 
non sono che diverse forme in cui si materializza la medesima classe di credito; ed entrambi svolgono la stessa funzione 
… l’uno e l’altro sono sostituti della moneta metallica, e sono suscettibili di un considerevole aumento o diminuzione, 
senza che si produca il corrispondente aumento o diminuzione della base su cui essi riposano.» Murray N. Rothbard, da 
parte sua, segnala che prima dello stesso Pennington, un teorico americano, della Scuola Monetaria difensore del 
coefficiente di cassa del 100 per cento, il Senatore dello Stato della Pennsylvania Condy Raguet aveva già manifestato 
nel 1820 l’identità esistente tra la carta-moneta e i depositi creati dalle banche nello svolgere la loro attività con riserva 
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 Da parte sua, negli Stati Uniti, Albert Gallatin mise in evidenza nel 1831, in modo ancor più 
esplicito dello stesso Condy Raguet, l’identità economica esistente tra i depositi e i biglietti bancari. 
In particolare, Gallatin scrisse che «the credits in current accounts or deposits of our banks are also 
in their origin and effect perfectly assimilated to bank-notes, and we cannot therefore but consider 
the aggregate amount of credits payable on demand standing on the books of the several banks as 
being part of the currency of the United States.»50 
Tuttavia, indipendentemente da quest’apporto corretto della Scuola Bancaria, riguardante la 
riscoperta del fatto che i depositi bancari e la carta-moneta svolgono esattamente la stessa funzione 
economica della moneta metallica e danno luogo agli stessi problemi, il resto delle dottrine della 
Scuola Bancaria erano, come indica Mises, molto errate. I teorici della Scuola Bancaria non furono 
in grado di difendere coerentemente le loro idee contraddittorie, cercarono in vano di confutare la 
teoria quantitativa della moneta e fallirono nel loro intento di sviluppare una teoria coerente del 
tasso di interesse51. 
 A queste dottrine della Scuola Bancaria si opposero energicamente i difensori della Scuola 
Monetaria, rifacendosi a una tradizione molto antica che risaliva, non solo al settore «duro» nei 
confronti della banca della Scuola di Salamanca (Saravia de la Calle, Martín Azpilcueta e, in misura 
minore, Tomás de Mercado), ma anche, come abbiamo già visto, a Hume e Ricardo. I principali 
teorici della Scuola Monetaria nel XIX secolo furono Robert Torrens, S.J. Lloyd (più tardi Lord 
Overstone), J.R. McCulloch y George W. Norman52. I teorici della Scuola Monetaria fornirono una 
spiegazione corretta delle fasi ricorrenti di espansione e depressione che avevano interessato 
l’economia britannica nelle decadi degli anni Trenta e Quaranta del XIX secolo: i booms avevano la 
loro origine nell’espansione creditizia che era originata dalla Banca di Inghilterra e ed era seguita 
dal resto delle banche del sistema inglese. La fuoriuscita di oro dal Regno Unito si verificava nella 
misura in cui i soci commerciali dell’Inghilterra o non espandevano il loro credito oppure lo 
espandevano ad un ritmo più lento che nel Regno Unito, dove il sistema bancario basato sulla 
riserva frazionaria aveva raggiunto uno sviluppo comparativamente maggiore. Tutti gli argomenti 
che i teorici della Scuola Bancaria idearono per cercare di confutare la tesi essenziale della Scuola 
Monetaria (secondo cui il drenaggio esterno di oro e moneta metallica che subiva il Regno Unito 
era la conseguenza ineludibile dell’espansione bancaria interna inglese) fallirono miseramente. 
Tuttavia, i difensori della Scuola Monetaria incorsero in tre gravi errori che, alla lunga, sarebbero 
stati fatali. In primo luogo, non si resero conto che i depositi bancari svolgevano un ruolo 

                                                                                                                                                            
frazionaria.  Si veda, in tal senso, Murray N. Rothbard, The Panic of 1819, op. cit., pp. 149 e la nota 52 delle pp. 231-
232, così come la p. 3 del libro di Rothbard The Mystery of Banking, già citato. 
50 Albert Gallatin, Considerations on the Currency and Banking System of the United States, Carey & Lea, Philadelphia 
1831, p. 31. La citazione del testo si può tradurre nel seguente modo: «I crediti in conto corrente o i depositi di nostre 
banche sono, per la loro origine e i loro effetti, perfettamente assimilabili ai biglietti di banca e, di conseguenza, la 
somma aggregata di tutti questi, secondo i dati contabili delle banche esistenti, è parte della moneta degli Stati Uniti.» 
51 «It was the only merit of the Banking School that it recognized that what is called deposit currency is a money-
substitute no less than banknotes. But except for this point, all the doctrines of the Banking School were spurious. It was 
guided by contradictory ideas concerning money’s neutrality; it tried to refute the quantity theory of money by referring 
to deus ex machina, the much talked about hoards, and it misconstrued entirely the problems of the rate of interest.» 
Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., p. 440. 
52 Gli apporti e opere più importanti di questi autori si possono studiare nell’eccellente riassunto della polemica tra la 
Scuola Bancaria e la Scuola Monetaria che dobbiamo a F.A. Hayek, e che è stato pubblicato solo di recente. Si veda 
«La disputa fra la Scuola Monetaria e la Scuola Bancaria, 1821-1848», cap. XII di La tendencia del pensamiento 
económico, op. cit., pp. 223-253. In particolare, si devono segnalare le opere di Samuel Jones Lloyd (Lord Overstone) 
Reflections Suggested by a Perusal of Mr. J. Horseley Palmer’s Pamphlet on the Causes and Consequences of the 
Pressure on the Money Market (P. Richardson, Londra 1837; in seguito riedite da J.R. McCulloch nel suo Tracts and 
Other Publications on Metallic and Paper Currency, by the Right Hon. Lord Overstone, Harrison & Sons, Londra 
1857); George Warde Norman, Remarks upon some Prevalent Errors with respect to Currency and Banking, and 
Suggestions to the Legislature and the Public as to the Improvement in the Monetary System, P. Richardson, Londra 
1838. E, soprattutto, Robert Torrens, che fu forse il miglior teorico della Scuola Monetaria, nella sua A Letter to the 
Right Hon. Lord Viscount Melbourne, on the Causes of the Recent Derangement in the Money Market, and on Bank 
Reform (Longman, Rees, Orme, Brown & Green, Londra 1837). 
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esattamente uguale a quello dei biglietti emessi senza la corrispondente copertura di moneta 
metallica. In secondo luogo, non furono capaci di integrare la loro corretta teoria monetaria con una 
spiegazione completa del ciclo economico. Toccarono solo la superficie del problema e, non 
possedendo un’adeguata teoria del capitale, non furono capaci di apprezzare il modo in cui 
l’espansione bancaria interessava negativamente i diversi stadi dei beni di capitale della struttura 
produttiva del paese. Non analizzarono in profondità le relazioni esistenti fra le variazioni 
dell’offerta monetaria e il tasso di interesse di mercato, mantenendo implicitamente l’assunto, a 
volte erroneo e ingenuo, che la moneta potrebbe essere neutrale, dottrina che alla fine erediteranno i 
monetaristi attuali. Bisognerà attendere, pertanto, fino alla rielaborazione delle tesi della Scuola 
Monetaria effettuata da Ludwig von Mises nel 1912, affinché la teoria monetaria sia pienamente 
integrata con la teoria del capitale, all’interno di una teoria generale esplicativa dei cicli economici. 
Il terzo errore fatale della Currency School consistette nel considerare che, seguendo le prescrizioni 
al riguardo di Ricardo, il miglior modo di mettere un limite agli abusi inflazionistici della Scuola 
Bancaria era mediante la concessione di un monopolio dell’emissione di carta-moneta a una banca 
centrale di tipo ufficiale53, senza rendersi conto che a lungo andare tale istituzione doveva essere 
utilizzata dagli stessi teorici della Scuola Bancaria per espandere a un ritmo ancora maggiore i 
crediti in forma di biglietti e depositi in circolazione. 
 Questi tre errori della Scuola Monetaria furono fatali: fecero sì che la famosa Legge di Peel 
promulgata il 19 luglio 1844, nonostante le sue molto buone intenzioni, si dimenticasse di 
eliminare, così come lo aveva fatto in riferimento ai biglietti della banca, la creazione di mezzi 
fiduciari (depositi) non coperti al 100 per cento da moneta metallica. In questo modo, sebbene 
l’emissione di carta-moneta a partire dalla Legge di Peel fosse monopolizzata dalla banca centrale e 
teoricamente realizzata con un criterio di copertura totale di moneta metallica (coefficiente del 100 
per cento), si lasciò via libera affinché le banche private espandessero la moneta mediante la 
concessione di nuovi crediti e la creazione dal nulla dei corrispondenti depositi, mantenendosi in 
questo modo i booms espansivi e i successivi stadi di crisi e depressione, durante i quali la Banca di 
Inghilterra si vide costretta ogni volta a sospendere le misure previste dalla Legge di Peel e ad 
emettere la carta-moneta necessaria a far fronte alla domanda di liquidità delle banche private, 
evitando così, per quanto possibile, il loro fallimento. Pertanto, è un’ironia della sorte che la Scuola 
Monetaria abbia appoggiato la creazione di una banca centrale che, a poco a poco, e soprattutto per 
colpa dell’influsso negativo dei teorici della Scuola Bancaria che erano preponderanti, finì con 
l’essere utilizzata per giustificare e fomentare politiche di mancanza di controllo monetario e abuso 
finanziario molto peggiori di quelle a cui in origine si cercava di porre rimedio54. 
 Pertanto, la Scuola Bancaria, nonostante fosse stata completamente sconfitta nel campo delle idee, 
finì in ultima istanza col trionfare nel campo della pratica. Infatti il fallimento delle prescrizioni 
della Legge di Peel, non avendo incluso tra le sue proibizioni quella di emettere nuovi crediti e 
depositi senza un coefficiente di riserva del 100 per cento, permise che i cicli ricorrenti di 
espansione e depressione continuassero a susseguirsi con grave discredito delle proposte e teorie 
della Scuola Monetaria. In questo modo le richieste popolari a favore dell’inflazione e l’espansione 
creditizia, sostenute dalle teorie mercantiliste sempre pronte della Scuola Bancaria, trovarono un 
terreno adatto nel sistema bancario basato sulla banca centrale che, in ultima istanza, finì con 
l’essere utilizzato come strumento essenziale di politica interventista e pianificata del credito e della 
moneta, diretta sempre verso un’espansione monetaria e creditizia praticamente senza controlli. 

                                                
53 Anche se, nel caso di Ricardo, fu anticipata l’utilità di avere una banca centrale indipendente dal governo. Cfr. José 
Antonio de Aguirre, El poder de emitir dinero: de J. Law a J.M. Keynes, Unión Editorial, Madrid 1985, pp. 52-62 e 
nota 16. 
54 Nella classificazione di Keynes (e, in misura minore di Marshall) come teorici appartenenti alla «Scuola Bancaria», 
ma difensori del sistema con banca centrale (esattamente per ottenere la massima «flessibilità» per espandere l’offerta 
monetaria), sono pienamente d’accordo con Pedro Schwartz. Si veda il suo articolo già citato «El monopolio del banco 
central en la historia del pensamiento económico: un siglo de miopía en Inglaterra», p. 685-729, e specialmente la p. 
729. 
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 Soltanto Modeste, Cernuschi, Hübner e Michaelis, seguiti poi dall’analisi molto più avanzata di 
Ludwig von Mises, furono capaci di rendersi conto che le prescrizioni a favore della banca centrale 
dei teorici della Scuola Monetaria era erronea, e che il migliore ed unico modo di raggiungere i 
principi di solvibilità monetaria della Scuola Monetaria di cui facevano parte era attraverso un 
sistema di banca libera sottomessa senza privilegi al diritto privato (cioè, ad un coefficiente di cassa 
del 100 per cento). Tuttavia, questo punto deve essere studiato più dettagliatamente nel paragrafo 
successivo, in cui analizzeremo la polemica tra i sostenitori della banca libera e quelli della banca 
centrale. 
 

2) La polemica fra i sostenitori della Banca Centrale e i sostenitori della Banca Libera 
 
 L’analisi della polemica fra i sostenitori della banca centrale e coloro che difendevano la banca 
libera che ebbe luogo nel XIX secolo deve iniziare dal constatare il fatto incontrovertibile che 
all’inizio esistette una connessione intima fra la scuola della banca libera e la Scuola Bancaria, da 
un lato, e la Scuola Monetaria e i difensori della banca centrale dall’altro lato55. Infatti, risulta facile 
comprendere come i teorici difensori dell’esercizio della banca con riserva frazionaria in un primo 
momento avessero abbracciato, in modo generale, la causa di una banca libera da ogni forma di 
interferenza affinché questa potesse continuare nell’esercizio della propria attività basata su un 
coefficiente frazionario di riserva. D’altra parte, è anche naturale che i teorici della Scuola 
Monetaria, sempre diffidenti dell’attività dei banchieri, fossero ingenuamente favorevoli alla 
regolamentazione statale, sotto forma della costituzione di una banca centrale, che si presumeva 
dovesse evitare gli abusi che la Scuola Bancaria cercava di giustificare. 
 
La tesi di Parnell a favore della libertà bancaria. Le risposte di McCulloch y Longfield 
 
 Sebbene non sia questo il luogo adeguato per riprodurre in dettaglio tutta la polemica fra la scuola 
della banca libera e la scuola a difesa della banca centrale, studio d’altro canto già splendidamente 
realizzato da Vera C. Smith, è certamente necessario fare alcune considerazioni complementari che 
riteniamo di interesse. Il primo aspetto che è importante mettere in risalto è che la maggioranza dei 
teorici difensori della banca libera fondarono la loro dottrina sui ragionamenti spuri e inflazionistici 

                                                
55 In riferimento alla polemica tra la scuola della banca libera e quella della banca centrale e che ora stiamo analizzando, 
ha avuto particolare rilievo e importanza la pubblicazione, per la prima volta in spagnolo, del libro già divenuto un 
classico di Vera C. Smith su Fundamentos de la banca central y de la libertad bancaria (Unión Editorial/Ediciones 
Aosta, Madrid 1993). Sia la traduzione che la pubblicazione di questa edizione spagnola la dobbiamo all’impegno e 
passione di José Antonio de Aguirre, uno dei migliori specialisti spagnoli in temi monetari. La traduzione è stata 
realizzata a partire dalla 2.ª edizione inglese, comparsa nel 1990 (Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and 
the Free Banking Alternative, pubblicata con una Prefazione di Leland B. Yeager, in una magnifica edizione, da Liberty 
Press, Indianapolis 1990). La 1.ª edizione (T.S. King & Son Ltd., Westminster, Inghilterra, 1936) era esaurita già da 
molti anni. Si tratta di una tesi dottorale, elaborata sotto la direzione di F.A. Hayek, da colei che sarebbe divenuta in 
seguito Vera Lutz. Infatti, Hayek aveva già dedicato del tempo a scrivere un libro su banca e moneta quando, dopo aver 
tenuto il famoso corso di conferenze alla London School of Economics, che originò il suo libro Prices and Production 
(op. cit.), dovette interrompere le sue ricerche per aver ricevuto la cattedra in tale prestigiosa istituzione. Hayek aveva 
concluso quattro capitoli del suo programmato libro, dedicati, rispettivamente, alla storia della teoria monetaria in 
Inghilterra, alla situazione della moneta in Francia durante il XVIII secolo, all’evoluzione della carta-moneta in 
Inghilterra, e alla controversia fra le Scuole «Monetaria» (Currency School) e «Bancaria» (Banking School), quando 
decise di consegnare il lavoro che già aveva portato a termine, così come le note per un ulteriore quinto capitolo, ad una 
delle sue più brillanti studentesse, l’allora signorina Vera C. Smith (poi Vera Lutz), la quale le ampliò fino a scrivere, 
come tesi dottorale, il summenzionato libro. Fortunatamente, il manoscritto dei capitoli e delle note elaborati da Hayek 
è stato recentemente recuperato da Alfred Bosch e Reinhold Weit, e tradotto in inglese da Grete Heinz e pubblicato 
come cap. IX, X, XI e XII del vol. III delle Opere Complete di F.A. Hayek. Cfr. F.A. Hayek, La tendencia del 
pensamiento económico, op. cit. La tesi della generale coincidenza fra la Scuola Bancaria e la scuola della banca libera, 
e la Scuola Monetaria e la scuola della banca centrale, è analizzata da Vera C. Smith nel suo libro, fra l’altro, alle pp. 
112-113 della 2.ª edizione inglese (pp. 139-140 dell’edizione spagnola). Su questo tema si veda, ugualmente, Murray N. 
Rothbard, Historia del Pensamiento Económico, vol. II (op. cit.), cap. VII, pp. 251-305. 
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della Scuola Bancaria che abbiamo commentato nell’epigrafe precedente. Perciò, 
indipendentemente dagli effetti che un sistema di banca libera abbia realmente sul sistema 
economico, il fondamento teorico della maggior parte dei suoi difensori o era completamente 
fallace oppure, nella migliore ipotesi, lasciava molto a desiderare. Sono pochi, pertanto, gli apporti 
corretti dal punto di vista teorico della scuola sostenitrice della libertà bancaria in questo periodo. 
Uno di questi, il corretto riconoscimento che i depositi svolgevano, dal punto di vista economico, 
un ruolo identico ai biglietti emessi senza copertura, è stato già commentato anteriormente. Un 
altro, di grande interesse dal punto di vista analitico, è quello dovuto a Sir Henry Parnell, che già 
nel 1827 indicò che un sistema di libertà bancaria porrebbe limiti naturali all’emissione di biglietti 
bancari, grazie all’effetto della corrispondente camera di compensazione interbancaria che 
seguendo il modello del sistema bancario scozzese, Parnell credeva che dovesse svilupparsi in 
qualsiasi ambito nel quale le banche concorressero liberamente nell’emissione di biglietti. Infatti, 
Parnell sostenne che le banche di un sistema bancario completamente libero non potrebbero 
espandere illimitatamente la loro base di biglietti senza che ciò desse luogo a che i loro concorrenti 
richiedessero il pagamento dell’importo degli stessi in moneta metallica attraverso la corrispondente 
camera di compensazione. In tal modo le banche, dinanzi al timore di non riuscire a far fronte alle 
corrispondenti fuoriuscite di oro, fisserebbero, da parte loro, un limite molto stretto all’emissione di 
mezzi fiduciari56. L’analisi di Parnell è molto meritoria e costituisce il cuore degli argomenti di cui 
si sono valsi finora i sostenitori della banca libera, e fu utilizzata e sviluppata anche da autori che, 
come Ludwig von Mises, appartenendo alla Scuola Monetaria, furono, senza dubbio, molto 
diffidenti del sistema con banca centrale57. 
 
Il «falso» inizio della polemica banca centrale-banca libera 
 
 L’argomento di Parnell fu contestato da due importanti teorici della Scuola Monetaria, McCulloch 
e Longfield. Infatti, McCulloch sostenne che il meccanismo descritto da Parnell non potrebbe 
ammettere un freno all’inflazione se avviene che tutte le banche di un sistema di banca libera, in 
modo generalizzato, e in misura maggiore o minore, decidessero di lasciarsi trasportare da un’onda 
di espansione nell’emissione di biglietti bancari58. Samuel Mountifort Longfield, da parte sua, si 
spinse ancora più lontano di McCulloch argomentando che anche l’espansione della sua base di 
biglietti da parte di una sola banca, in un sistema di banca libera, renderebbe inevitabile che le 
restanti banche si vedessero costrette, a loro volta, a espandere l’emissione di biglietti, se non 
volevano vedere ridursi la loro quota di partecipazione nel mercato finanziario e ridotti i loro 
profitti59. L’argomento di Longfield contiene un importante fondo di verità, in quanto il processo di 
liquidazione dei biglietti emessi in eccesso attraverso una camera di compensazione comporta del 
tempo, e sorge sempre la tentazione, che in molti casi può diventare irresistibile, di emettere 
biglietti in eccesso, fidandosi sul fatto che il resto delle banche presto o tardi seguiranno la stessa 
politica espansiva, di modo che colui che la inizi per primo ottenga più benefici e finisca col 
conseguire una situazione competitiva più favorevole.  

                                                
56 Henry Parnell, Observations on Paper Money, Banking and Other Trading, including those parts of the evidence 
taken before the Committee of the House of Commons which explained the Scotch system of banking, James Ridgway, 
Londra 1827, specialmente le pp. 86-88. 
57 Si veda, per esempio, Ludwig von Mises, «The Limitation of the Issuance of Fiduciary Media: Observations on the 
Discussions concerning Free Banking», paragrafo 12 del cap. XVII di Human Action, op. cit., pp. 444-448. 
58 J.R. McCulloch, Historical Sketch of the Bank of England with an Examination of the Question as to the 
Prolongation of the Exclusive Privileges of that Establishment, Longman, Rees, Orme, Brown & Green, Londra 1831. 
E anche il suo A Treatise on Metallic and Paper Money and Banks, A. & C. Black, Edimburgo 1858. 
59 Gli apporti di Longfield furono inclusi in una serie di quattro articoli che su «Banking and Currency» fu pubblicata 
nel Dublin University Magazine nel corso dell’anno 1840. Su Longfield, Vera C. Smith conclude che: «The point raised 
by the Longfield argument is by far the most important controversial point in the theory of free banking. No attempt 
was made in subsequent literature to reply to it.» Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free 
Banking Alternative, op. cit., p. 88. 
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 Qualunque sia la base teorica degli argomenti di Parnell, da un lato, e di McCulloch e Longfield, 
dall’altro, è certo che la discussione tra i due gruppi è responsabile della comparsa di una falsa 
polemica fra la banca centrale e la banca libera. E diciamo che è «falsa», in quanto la discussione 
teorica fra gli uni e gli altri non è in grado di isolare il vero nucleo del problema essenziale intorno a 
cui essa ruota. Infatti, Parnell ha ragione quando evidenzia che, in un sistema con banca libera, il 
meccanismo di liquidazione interbancaria tende a porre un limite ai casi isolati di espansione 
dell’emissione di biglietti. Al tempo stesso McCulloch, e anche Longfield, hanno ragione quando 
evidenziano che la tesi di Parnell non è valida se tutte le banche, in misura maggiore o minore, 
iniziano una politica espansiva nell’emissione di biglietti. Tuttavia, i teorici della Scuola Monetaria 
ritennero che i loro argomenti contro Parnell dessero un sostegno prima facie alla costituzione di 
una banca centrale che, nella loro opinione, doveva essere la migliore garanzia contro gli abusi della 
banca con riserva frazionaria. Parnell, da parte sua, si considerava soddisfatto difendendo la banca 
libera con il limite che il sistema di liquidazione interbancaria doveva fissare nei confronti delle 
espansioni avventate della base di biglietti bancari, senza rendersi conto che, a parte gli argomenti 
presentati da McCulloch e Longfield, molto più semplice ed efficace del processo di liquidazione 
interbancaria era il ritorno ai principi tradizionali del diritto ristabilendo un coefficiente di cassa del 
100 per cento. Non aver tenuto conto di questa possibilità, almeno in relazione ai depositi bancari, è 
anche l’errore principale del blocco della Scuola Monetaria di McCulloch e Longfield che, nel 
difendere la costituzione di una banca centrale, stavano mettendo le basi per il rafforzamento futuro 
delle politiche inflazionistiche che erano sostenute dalla scuola dei loro stessi oppositori60.   
 
Argomenti a favore della costituzione di una banca centrale 
 
 A partire da allora, si sviluppa una lunga polemica fra i sostenitori della banca libera e quelli della 
banca centrale, concentrando questi ultimi i loro argomenti intorno ai seguenti ragionamenti contro i 
teorici della Scuola Bancaria che auspicavano una banca libera. 
 In primo luogo, si è sostenuto che in un sistema con banca libera, per sua stessa natura, e anche 
assumendo condizioni ottime quanto al suo funzionamento, si produrrebbero, ogni tanto, crisi in 
determinate banche isolate, che danneggerebbero i loro clienti e i possessori di biglietti e depositi. 
Si afferma che, in queste circostanze, è necessario che esista una banca centrale di carattere ufficiale 
che intervenga per proteggere i possessori dei corrispondenti biglietti e depositi che sarebbero 
gravemente danneggiati dalle crisi bancarie. Come si vede, si tratta di un argomento paternalista che 
pretende di giustificare l’esistenza di una banca centrale, senza tener conto che il sostegno a coloro 
che sono danneggiati in situazioni di crisi non ha altro effetto che peggiorare, alla lunga, il 
funzionamento del sistema bancario, che esige una costante ed energica supervisione e fiducia da 
parte del pubblico, supervisione che sarebbe molto ridotta e fiducia che sarebbe molto sostenuta se 
il pubblico in generale scontasse a priori l’intervento della banca centrale per evitargli danni in caso 
di fallimenti bancari. Inoltre, la responsabilità stessa dei banchieri tende a diminuire se questi sono 
anche sicuri che la banca centrale dovrà appoggiarli in caso di necessità. È, pertanto, molto 

                                                
60 Una discussione parallela a quella che stiamo analizzando si riprodusse in Belgio e Francia fra autori difensori della 
Scuola Bancaria e della libertà bancaria, come Courcelle-Seneuil, Coquelin, Chevalier e altri, contro teorici della Scuola 
Monetaria difensori della banca centrale, come Lavergne, D’Eichtal e Wolowsky. Allo stesso modo, in Germania si 
segnala il confronto fra Adolph Wagner e Lasker, dal lato della scuola della libertà bancaria, e Tellkampf, Geyer, Knies 
e Neisser, dal lato della Scuola Monetaria sostenitrice di una banca centrale. Si vedano a questo proposito i cap. VIII e 
IX del libro di Vera C. Smith già citato, pp. 92-132. Alcuni dei libri di questi autori furono tradotti in spagnolo ed 
ebbero una certa influenza in Spagna, come è il caso del teorico «bancario» francese Jean Gustave Courcelle-Seneuil, il 
cui Tratado teórico y práctico de las operaciones de la Banca fu pubblicato in spagnolo, Bouret, Parigi 1874. Cfr. 
Francisco Cabrillo, «Traducciones al español de libros de economía política (1800-1880)», Moneda y Crédito, n. 147, 
dicembre 1978, pp. 71-103, e specialmente la p. 90. Il più insigne difensore della banca libera in Spagna fu Luis María 
Pastor (1804-1872), specialmente nel suo libro Libertad de bancos y cola del de España, Imprenta de B. Carranza, 
Madrid 1865. Cfr. José Luis García Ruiz, «Luis María Pastor: un economista en la España de Isabel II», Revista de 
historia económica, anno XIV, 1996, n 1, pp. 205-225. 



 20 

verosimile che l’esistenza di una banca centrale tenda ad aggravare le crisi bancarie, come si è 
evidenziato di recente in diversi paesi occidentali in riferimento al sistema di «assicurazione di 
depositi bancari» che ha avuto un ruolo da protagonista al momento di fomentare comportamenti 
perversi da parte delle banche e di facilitare e aggravare le crisi bancarie. Tuttavia, dal punto di 
vista politico, questo argomento può acquisire notevole peso in un contesto democratico, fino al 
punto da divenire quasi irresistibile. In ogni caso, la polemica fra banca libera e  banca centrale, dal 
punto di vista di questo primo argomento, mette già da principio in evidenza che inizia a svilupparsi 
«falsamente», nella misura in cui questo perderebbe tutta la sua potenzialità in un ambiente in cui 
fossero rispettati i principi tradizionali del diritto e fosse ristabilito un coefficiente di cassa per la 
banca del 100 per cento. In queste circostanze, nessun possessore di biglietti o depositi, sarebbe 
danneggiato, in quanto potrebbe sempre ritirare la sua moneta, indipendentemente da quale fosse il 
destino finale della banca in cui fosse depositata. Stando così le cose, non ha alcun rilievo 
l’argomento paternalista che sia necessaria una banca centrale per salvaguardare gli interessi dei 
danneggiati. Concludiamo, pertanto, che il primo argomento a favore della banca centrale, di 
carattere paternalistico, all’interno della logica di un sistema bancario fondato su un coefficiente di 
riserva frazionaria, non solo promuoverebbe le crisi bancarie, ma inoltre non ha senso se il sistema 
si fonda sui principi tradizionali del diritto e agisce con un coefficiente di riserva del 100 per cento.  
 Il secondo argomento che è stato portato avanti a sostegno delle banche centrali si basa sulla 
considerazione, che un sistema bancario controllato dalla banca centrale dà luogo a meno crisi 
economiche di un sistema di banca libera. Qui, come nel precedente argomento, la polemica è 
nuovamente mal posta. Sappiamo già che il sistema bancario basato sulla riserva frazionaria dà 
luogo ad una crescita dell’offerta monetaria sotto forma di crediti che, inesorabilmente, distorce la 
struttura produttiva dei beni di capitale e genera, in modo endogeno e ricorrente, un processo di 
inversione sotto forma di recessione economica, che colpisce in modo particolarmente grave le 
banche. Fu proprio il desiderio di proteggere la banca dagli effetti delle crisi che in modo ricorrente 
erano generate dall’esercizio da parte di queste della riserva frazionaria ciò che diede luogo alla 
richiesta da parte degli stessi banchieri di creare una banca centrale che prestasse loro in ultima 
istanza. L’esperienza ha dimostrato che la creazione della banca centrale, lungi dal ridurre le crisi 
economiche le ha aggravate notevolmente. Ciò si è verificato in quanto in un sistema di banca libera 
con riserva frazionaria, e senza banca centrale, sebbene i processi espansivi generatori delle crisi 
non si possano evitare, i meccanismi di inversione che generano il riequilibrio necessario e il 
risanamento degli errori economici commessi si mettono in funzione molto prima e più rapidamente 
che in un sistema basato sulla banca centrale. In effetti, non solo la perdita di fiducia da parte del 
pubblico mette a rischio le banche più espansive, che vedono diminuire le loro riserve quando i 
possessori di biglietti che hanno emesso ritirano il loro controvalore in moneta metallica, ma anche i 
meccanismi di compensazione interbancaria in relazione ai depositi mettono un limite a quelle 
banche che espandono la loro base creditizia a un ritmo più rapido delle restanti banche. E sebbene, 
in modo generalizzato, cioè in maggiore o minor misura, tutte le banche simultaneamente 
espandano i loro depositi e biglietti, subito si mettono in funzione i processi spontanei descritti dalla 
teoria del ciclo economico, che tendono a invertire gli effetti iniziali espansivi e a far fallire le 
banche marginalmente meno solvibili. Al contrario, l’esistenza di una banca centrale, prestatrice di 
ultima istanza, può prolungare nel tempo molto di più il processo di espansione creditizia, in 
confronto a quello che, in modo autonomo, si originerebbe in un sistema con banca libera. Non si 
può dimenticare, infatti, la contraddizione inerente all’istituzione della banca centrale, creata in 
teoria per frenare l’espansione monetaria, mantenere la stabilità economica ed evitare le crisi, ma in 
pratica dedita a fornire in modo massiccio nuova liquidità nei momenti di crisi e di malessere della 
banca. Se a ciò aggiungiamo le influenze politiche e il desiderio del pubblico a favore 
dell’inflazione, comprenderemo perché si siano aggravati i processi inflazionistici, e gli effetti 
distorsivi sulla struttura produttiva, generandosi storicamente delle crisi e depressioni economiche 
di una gravità e profondità molto maggiori di quelle che sarebbero sorte in un sistema con banca 
libera. Possiamo, pertanto, concludere che questo secondo argomento a favore della banca centrale 
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manca di fondamento, in quanto l’esistenza di essa tende ad aggravare e a rendere più difficili le 
crisi e le recessioni economiche. Ciononostante, bisogna anche riconoscere che, anche in un sistema 
con banca libera con riserva frazionaria, le crisi si produrrebbero, così come abbiamo già indicato 
nei precedenti capitoli e dimostreremo in dettaglio più avanti, per quanto le stesse non arriverebbero 
così lontano come in un sistema monetario diretto da una banca centrale. Tuttavia non dobbiamo 
rassegnarci sempre a convivere con recessioni ricorrenti e crisi economiche, in quanto è sufficiente 
che si ristabiliscano i principi generali del diritto (coefficiente di riserva del 100 per cento) affinché 
il sistema con banca libera non colpisca più negativamente i processi economici, e possa essere 
eliminato il pretesto più utilizzato per giustificare la creazione della banca centrale. 
 Il terzo argomento avanzato a favore della banca centrale è che, una volta che le crisi si presentino, 
si crede che la migliore reazione contro di esse sia attraverso una banca centrale che fornisca la 
liquidità necessaria. Ci rendiamo di nuovo conto in che modo, non avendo identificato la radice 
essenziale dei problemi economici che crea la banca, si cada in importanti errori di approccio nella 
polemica sviluppata fra i sostenitori della banca centrale e della banca libera. L’esistenza di un 
sistema con banca libera con riserva frazionaria, sebbene attraverso i corrispondenti meccanismi di 
compensazione interbancaria e il controllo continuo e la supervisione del pubblico tendesse a 
limitare l’espansione creditizia, non potrebbe evitarla, dando origine inevitabilmente a crisi bancarie 
e recessioni economiche. Non c’è dubbio, pertanto, che le crisi e le recessioni rappresentino un 
terreno fertile ideale affinché i politici e i tecnici pretendano di esercitare un’azione deliberata 
attraverso una banca centrale. È evidente che l’esistenza stessa di un sistema bancario con riserva 
frazionaria conduce, inevitabilmente, alla nascita della banca centrale come prestatrice di ultima 
istanza. E possiamo affermare con certezza che, finché non si ritorni ai principi tradizionali del 
diritto e si ristabilisca un esercizio della banca con coefficiente di riserva del 100 per cento, sarà 
praticamente impossibile la scomparsa della banca centrale (o, se si preferisce, sarà inevitabile che 
questa sorga e rimanga). 
 D’altra parte, la costituzione di una banca centrale per far fronte alle crisi tende a sua volta ad 
aggravare le depressioni economiche. L’esistenza di un prestatore di ultima istanza aggrava i 
processi espansivi dando loro un ritmo ed una durata molto maggiori di quelli che avrebbero in un 
sistema di banca libera con riserva frazionaria e senza banca centrale. Risulta, pertanto, paradossale 
sostenere che l’esistenza e la nascita di crisi economiche e bancarie esiga per un loro corretto 
trattamento l’esistenza di una banca centrale, in quanto questa, in ultima istanza, è la responsabile 
principale della loro maggiore gravità e durata. Tuttavia, non può nemmeno dimenticarsi che, 
sebbene le crisi riducano la loro gravità se si stabilisse un sistema di banca libera con riserva 
frazionaria, le medesime non potrebbero essere eliminate totalmente, per cui è inevitabile che, in 
ultima istanza, i diversi agenti economici implicati (in particolare i banchieri e i cittadini 
potenzialmente danneggiati dalle crisi) facciano pressione per la creazione di una banca centrale. 
L’unica possibilità di rompere questo circolo vizioso consiste nel riconoscere che l’origine di tutti i 
mali risiede nell’esercizio della banca con riserva frazionaria. Infatti, il ristabilimento del 
coefficiente di cassa del 100 per cento, non solo eviterebbe le crisi bancarie e le recessioni 
economiche ricorrenti, ma inoltre eliminerebbe quest’argomento, che è uno dei più triti per 
giustificare l’esistenza della banca centrale. 
 Infine, esistono altri due argomenti di carattere secondario che sono stati addotti a favore della 
banca centrale. Il primo si riferisce alla presunta «necessità» di disporre di una politica monetaria 
«razionale», imposta coattivamente dall’alto attraverso la banca centrale. In relazione con questo 
argomento si trova quello della necessità di stabilire un’adeguata politica di cooperazione monetaria 
fra i diversi paesi che, si sostiene nuovamente, esigerebbe l’esistenza di diverse banche centrali e il 
coordinamento delle medesime. L’impossibilità teorica di effettuare in modo centralizzato e 
coattivo una politica monetaria e bancaria attraverso una banca centrale sarà studiato in dettaglio in 
un prossimo paragrafo, nel quale applicheremo la teoria dell’impossibilità del socialismo al settore 
bancario e finanziario, per cui non ci dilungheremo qui nell’analisi dettagliata di questi due ultimi 
argomenti.  
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La posizione dei teorici della Scuola Monetaria che difesero un sistema con banca libera 
 
 Sfortunatamente, i teorici della Scuola Monetaria (Currency School), a causa della loro incapacità 
ad identificare gli effetti economici dei depositi con quelli dei biglietti bancari, e della loro 
ingenuità nel momento di proporre la creazione di una banca centrale per rimediare agli abusi della 
banca con riserva frazionaria, non furono capaci di prevedere che il rimedio che proponevano 
doveva rivelarsi molto peggiore della malattia che avevano diagnosticato. Solo un esiguo gruppo di 
teorici della Scuola Monetaria fu, ciononostante, capace di comprendere che i postulati di stabilità e 
solvibilità monetaria che difendevano sarebbero stati in pericolo molto più grave se si fosse stabilita 
una banca centrale e, come male minore, proposero il mantenimento o creazione di un sistema con 
banca libera senza banca centrale con il fine di mettere, nella misura del possibile, un limite agli 
abusi. Tuttavia, la maggior parte di questi autori della Scuola Monetaria difensori della banca libera 
non caddero in inganno smettendo di riconoscere le sue possibilità espansive e ritennero sempre che 
la soluzione definitiva ai problemi posti si sarebbe potuta ottenere solo con la proibizione 
dell’emissione di nuovi mezzi fiduciari (cioè, con la proibizione dell’espansione creditizia non 
coperta da un aumento del risparmio volontario reale). E se proposero una banca libera per 
l’emissione di biglietti e depositi, fu solo con il fine fondamentale che attraverso i corrispondenti 
meccanismi di compensazione e liquidazione interbancaria, controllo e supervisione del pubblico 
attraverso il mercato, e fallimento immediato delle banche che perdessero la fiducia di questo, si 
potesse mettere un limite più effettivo all’emissione di biglietti di deposito senza copertura61. In 
questo modo indiretto pensavano di ottenere un’approssimazione effettiva all’obiettivo di stabilire 
un coefficiente di riserva del 100 per cento (sia per i biglietti che per i depositi) che, d’altra parte, 
doveva essere perseguito con tutti i mezzi giuridici che in ogni circostanza storica fossero 
disponibili. 
 Questa fu l’idea difesa per primo in Francia da Victor Modeste62. E Henri Cernuschi, con il 
medesimo obiettivo, il 24 ottobre del 1865, dinanzi ad una commissione dedicata all’investigazione 
dell’attività bancaria, manifestò quanto segue: «Je crois que ce qu’on appelle liberté bancaire aurait 
pour résultat la disparition complète des billets de banque en France. Je souhaite donner à tout le 
monde le droit d’émettre des billets, de sorte que plus personne désormais n’en accepterait.»63 Gli 

                                                
61 Il mio alunno del Programma Erasmus in Law and Economics, Jesper N. Katz, mi ha convinto che il futuro sviluppo 
dei sistemi di pagamento e compensazione attraverso Internet e le comunicazioni informatiche renderà praticamente 
immediato lo «svuotamento» di quelle banche che operano con riserva frazionaria non appena sorga il minimo dubbio 
sulla loro solvibilità. In questo senso, la rivoluzione tecnologica nel campo delle comunicazioni informatiche tenderà a 
favorire la banca privata con un coefficiente di cassa prossimo al 100 per cento (se questa fosse privatizzata 
completamente con la scomparsa della banca centrale). Cfr. Jesper N. Katz, «An Austrian Perspective on the History 
and Future of Money and Banking», Programma Erasmus in Law and Economics, estate 1997 (non pubblicato). E 
ugualmente The Future of Money in the Information Age, James A. Dorn (ed.), Cato Institute, Washington D.C. 1997, 
tradotto in italiano con il titolo Il Futuro della Moneta: sguardi dal cuore dell’impero da Adelino Zanini, Ed. Feltrinelli, 
Milano, 1998. Quanto a quello popolarmente denominato «moneta di plastica» (carte di credito) o «elettronica», 
conviene chiarire che non sono moneta ma solo strumenti che, così come gli assegni cartacei, consentono di pagare a 
carico della moneta vera (o sostituti monetari perfetti come i depositi bancari). 
62 Victor Modeste, «Le billet des banques d’émission et la fausse monnaie», in Le journal des économistes, vol. III, 15 
agosto 1866. 
63 « Credo che ciò che è chiamato libertà bancaria avrà come risualtato la scomparsa completa dei biglietti bancari in 
Francia. Desidero concedere a tutti il diritto a emettere biglietti, precisamente affinché nessuno voglia accettarli.» Henri 
Cernuschi, Contre le billet de banque, Guillaumin, Parigi 1866, p. 55. È interessante anche l’opera di Cernuschi 
Mécanique de l’échange, A. Lacroix, Parigi 1865. Questa tesi di Cernuschi è sottoscritta, integralmente, da Ludwig von 
Mises, che non solo menziona la citazione che abbiamo riportato nel testo principale nella sua Human Action, ma 
inoltre aggiunge che «Freedom in the issuance of bank notes would have narrowed down the use of banknotes 
considerably if it had not entirely supressed it.» Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., p. 446. A Cernuschi si 
oppose la Scuola Bancaria della banca libera capeggiata in Francia da J.G. Courcelle-Seneuil. Si veda, soprattutto, il suo 
libro La banque libre: exposé des fonctions du commerce de banque et de son application à l’agriculture suivi de divers 
écrits de controverse sur la liberté des banques, Guillaumin, Parigi 1867. La migliore analisi delle dottrine di Modeste e 
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unici difetti della dottrina di Cernuschi furono l’essersi riferito unicamente ed esclusivamente ai 
biglietti della banca, lasciando da parte i depositi bancari, e il trascurare soluzione più radicale di 
Modeste che, riconoscendo il carattere fraudolento della banca libera con riserva frazionaria, 
riteneva che il suo esercizio dovesse essere dichiarato, in ogni caso, illegale. 
 Parallelamente allo sviluppo di questa corrente della Scuola Monetaria francese a favore della 
banca libera e del coefficiente di cassa del 100 per cento, la medesima è sviluppata ad un livello 
maggiore di profondità teorica da una serie di economisti tedeschi, fra cui emergono Hübner e 
Michaelis. Questa scuola di lingua tedesca fu molto influenzata dalla dottrina contraria alla banca 
con riserva frazionaria e alla creazione di una banca centrale che si era formata in precedenza negli 
Stati Uniti a partire dal panico del 1819. Infatti, abbiamo già visto come negli Stati Uniti si sviluppi 
tutta una dottrina monetaria molto critica nei confronti dell’attività della banca da parte di teorici 
come Condy, Raguet e altri (William M. Gouge, John Taylor, John Randolph, Thomas Hart Benton, 
Martin Van Buren, ecc.)64; costoro identificarono correttamente che le crisi bancarie erano dovute 
all’esercizio della banca con riserva frazionaria e che l’unico modo di porre termine ad esse era il 
ristabilimento del coefficiente di cassa del 100 per cento65. Tellkampf, che aveva visitato in 
gioventù gli Stati Uniti, fu testimone degli abusi del sistema bancario con riserva frazionaria in 
questo paese e degli effetti recessivi molto negativi che ebbe, lasciandosi influenzare dalla rigorosa 
dottrina monetaria che si era formata in America durante questi anni. Di ritorno in Germania e 
quando ottenne la cattedra di economia a Breslau, difese in diversi lavori l’eliminazione 
dell’emissione di mezzi fiduciari da parte della banca66. Le dottrine di Tellkampf e della scuola 

                                                                                                                                                            
Cernuschi (includendo le differenze fra i due) è quella di Oskari Juurikkala, «The 1886 False-Money Debate in the 
Journal des Économistes: Déjà vu for Austrians?», The Quarterly Journal of Austrian Economics, vol. V, n. 4, inverno 
2002, pp. 43-55. 
64 Fu un difensore di un sistema bancario sottoposto a un coefficiente del 100 per cento anche il famoso Davy Crocket, 
eroe della frontiera divenuto senatore, per il quale i sistemi bancari con riserva frazionaria erano «species of swindling 
on large scale» (Mark Skousen, The Economics of a Pure Gold Standard, op. cit., p. 32). Allo stesso fronte 
appartennero Andrew Jackson, il già citato Martin van Buren, Henry Harrison e James K. Polk, i quali sarebbero poi 
stati col tempo tutti presidenti degli Stati Uniti. 
65 Un riassunto dello sviluppo di questa scuola negli Stati Uniti nella prima metà del XIX secolo si può vedere 
nell’articolo di James E. Philbin, «An Austrian Perspective on Some Leading Jacksonian Monetary Theorists», The 
Journal of Libertarian Studies: An Interdisciplinary Review, vol. X, n. 1, autunno 1991, pp. 83-95. Un altro libro che 
studia le diverse scuole sulla teoria bancaria e monetaria che sorsero nella prima metà del XIX secolo negli Stati Uniti è 
quello di Harry E. Miller, intitolato Banking Theory in the United States before 1860, (1927), riedito da Augustus M. 
Kelley, Nuova York 1972. 
66 Johann Ludwig Tellkampf, Essays on Law Reform, Commercial Policies, Banks, Penitenciaries, etc., in Great Britain 
and the United States of America, Williams and Norgate, Londra 1859. E anche i suoi Die Prinzipien des Geld und 
Bankwesens, Puttkammer y Mühlbrecht, Berlino 1867. Mises si riferì già nel 1912 alle proposte di Tellkampf (e anche 
di Geyer),  facendo per questo motivo la seguente sconcertante affermazione: «The issue of fiduciary media has made it 
possible to avoid the convulsions that would be involved in an increase in the objective exchange value of money, and 
reduced the cost of the monetary apparatus» (Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, op. cit., p. 359; 
questa citazione si trova alla p.297 dell’edizione spagnola del 1997 La teoría del dinero y del crédito, questa citazione si 
trova nella p. 224 dell’edizione italiana del 1999 di La teoria della moneta e dei mezzi di circolazione). Si tratta di 
un’affermazione sorprendente provenendo da Mises che, alla fine dello stesso libro, propone, in modo identico a 
Tellkampf e Geyer (fra i sostenitori della banca centrale) e a Hübner e Michaelis (fra i sostenitori della banca libera), il 
ristabilimento del coefficiente di cassa del 100 per cento e l’eliminazione della creazione di nuovi strumenti fiduciari. 
Questa contraddizione è in parallelo a quella che nel capitolo VII vedemmo che esisteva fra il Hayek di La teoria 
monetaria e il ciclo economico (1929) e quello di Prezzi e Produzione (1931), e può essere spiegata solo a partire dal 
processo stesso di evoluzione intellettuale di entrambi gli autori, che all’inizio non osarono difendere con la massima 
coerenza le implicazioni della loro analisi. Inoltre, si deve tener conto che, come vedremo nel prossimo capitolo, Mises 
difende, seguendo lo stesso schema della Legge di Peel, la fissazione di un coefficiente di cassa al 100 per cento, ma 
solo per i biglietti e depositi di nuova creazione. È, pertanto, più comprensibile che si riferisca ai vantaggi che ebbe 
l’emissione di strumenti fiduciari nel passato, sebbene sia sorprendente che non spieghi perché il sistema che reputa più 
adeguato in prospettiva futura non sarebbe stato anche il migliore nel passato. Secondo noi, i vantaggi dell’emissione di 
strumenti fiduciari nella storia sono pochi in confronto al grave danno, sotto forma di crisi e recessioni economiche, a 
cui esso diede luogo e, in particolare, alle gravi insufficienze del sistema finanziario attuale che sorge esattamente come 
risultato degli errori commessi nel passato.  
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americana furono seguite da Otto Hübner, che osservò come le banche tendessero ad essere 
insolventi con minore frequenza quando erano meno regolate. Per Hübner esisteva un’opposizione 
fra un sistema di banche privilegiate protette e sostenute dalla banca centrale, che tendeva a favorire 
il comportamento irresponsabile delle medesime, e un sistema di banca libera, senza alcuna banca 
centrale che lo sostenesse né concedesse alcun privilegio, in cui ogni banca doveva essere 
responsabile delle proprie azioni e, pertanto, nelle stesse circostanze, avrebbe agito in modo più 
prudente e responsabile. Hübner ritiene che l’obiettivo finale dovesse essere che non si emettessero 
biglietti senza una copertura del 100 per cento di moneta metallica, ma tenendo conto della 
situazione in cui si era giunti, ritenne che il modo più efficace e rapido di avvicinarsi al sistema 
ideale fosse attraverso la libertà bancaria, in cui si richiedesse a ogni banca di far fronte 
all’adempimento rigoroso dei propri obblighi67. 
 Questa linea di pensiero si arricchì con gli apporti dell’importante teorico Philip Joseph Geyer, che 
ebbe, inoltre, il merito di articolare, già nel 1867, una teoria esplicativa dei cicli economici- 
anticipatrice di quella proposta in questo libro- che in seguito sarebbe stata sviluppata fino alle sue 
ultime conseguenze da Mises e Hayek. Infatti, Geyer riassume in modo impeccabile i difetti del 
sistema bancario basato sulla riserva frazionaria, spiegando in che modo generi crisi economiche 
quando questo produca ciò che egli denomina un «capitale artificiale» (künstliches Kapital), che 
viene rappresentato esattamente dai mezzi fiduciari generati dalla banca che non sono coperti da 
una ricchezza reale proveniente dal risparmio volontario. Geyer spiega perché ciò dia luogo a un 
boom che inevitabilmente finisce col convertirsi sotto forma di crisi bancarie e recessioni 
economiche68. Infine, Otto Michaelis difese, così come Hübner, un sistema di banca libera come 
mezzo per mettere un limite agli abusi e avvicinarsi all’ideale del coefficiente di cassa del 100 per 
cento69. 
 La tradizione di Modeste, Cernuschi, Hübner e Michaelis fu proseguita da Ludwig von Mises, che 
nel 1912 diede l’impulso definitivo ai postulati della Scuola Monetaria, non solo integrando i 
biglietti bancari all’interno della teoria degli strumenti fiduciari, ma inoltre fondando la teoria 
monetaria sulla teoria dell’utilità marginale e la teoria del capitale elaborata da Böhm-Bawerk, 
dando luogo, per la prima volta, a una teoria coerente, completa e integrata dei cicli economici. In 
tal modo, Mises si rese conto che la prescrizione a favore della banca centrale dei teorici inglesi 
della Scuola Monetaria era erronea, e che l’unico e miglior modo di ottenere i principi monetari 
solventi della Scuola consisteva nello stabilire un sistema con banca libera ma sottomessa senza 
alcun privilegio al diritto privato (cioè, con un coefficiente di cassa del 100 per cento). Inoltre, 
Mises si rese anche conto che la maggior parte dei difensori dei postulati della Scuola Bancaria 
finirono con l’accettare con piacere la creazione di una banca centrale che, come prestatrice di 
ultima istanza doveva garantire e perpetuare i privilegi espansionisti di una banca privata, che con 
sempre maggior lena, pretendeva di non rispettare i propri obblighi e dedicarsi all’«attività» 
lucrativa di creare moneta fiduciaria attraverso l’espansione creditizia, senza doversi preoccupare 
eccessivamente dei problemi di liquidità, grazie al sostegno che implicava la creazione di una banca 
centrale. Pertanto, non desta meraviglia che Mises fosse particolarmente critico del fatto che nella 
Legge di Peel del 1844, nonostante le sue molto buone intenzioni, si dimenticasse di eliminare, 

                                                
67 Cfr. Otto Hübner, Die Banken, pubblicato da lui stesso a Lipsia negli anni 1853 e 1854. 
68 Philip Geyer, Theorie und Praxis des Zettelbankwesens nebst einer Charakteristik der Englischen, Französischen und 
Preussischen Bank, editore Fleischmann’s Büchhandlung, Monaco 1867. È interessante anche il libro di Geyer Banken 
und Krisen, T.O. Weigel, Lipsia 1865. Vera C. Smith critica la proposta di Geyer e Tellkampf di abolire l’emissione di 
strumenti fiduciari e stabilire un coefficiente di cassa del 100 per cento, in quanto, secondo lei, ciò implicherebbe 
iniziare un processo deflazionistico, senza tener conto che, come vedremo nel capitolo successivo discutendo del 
processo di transizione ad un sistema basato sul diritto, non è necessario che si ridefinisca il rapporto tra i biglietti di 
banca e la moneta metallica nella proporzione che avevano prima che iniziasse l’emissione degli strumenti fiduciari. Al 
contrario, ogni sano processo di transizione esige di evitare la deflazione e ridefinire il rapporto tra strumenti fiduciari e 
moneta metallica tenendo conto della quantità totale di biglietti e depositi già emessi dal sistema bancario. Non si tratta, 
pertanto, di iniziare una contrazione monetaria, ma di evitare che si riproduca qualsiasi ulteriore espansione creditizia.  
69 Otto Michaelis, Volkswirthschaftliche Schriften, voll. I e II, Herbig, Berlino 1873. 
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come invece era stato fatto in relazione ai biglietti bancari, la creazione espansiva di depositi 
fiduciari, utilizzandosi inoltre la legge per creare e sostenere un sistema di banca centrale che, come 
già sappiamo, finì con l’essere utilizzato per giustificare e fomentare politiche prive di controlli 
monetari e di abusi finanziari molto peggiori di quelle alle quali originariamente si cercava di porre 
rimedio.   
 L’apporto essenziale di Mises in materia monetaria e dei cicli economici è incluso nella sua opera 
La teoria della moneta e del credito apparsa nel 191270. Dovevano ancora trascorrere otto anni fino 
a che Mises, nel 1920, enunciasse il suo noto teorema dell’impossibilità del calcolo economico 
socialista, che tanto avrebbe fatto discutere nella polemica che su questo tema si sarebbe sviluppata 
nei decenni successivi. Sebbene non vi sia alcuna constatazione esplicita che Mises fosse cosciente 
che gli argomenti essenziali sull’impossibilità del socialismo che enunciò nel 1920 fossero anche 
direttamente applicabili all’esercizio della banca con riserva frazionaria e, soprattutto, alla creazione 
e attività di una banca centrale, nel paragrafo successivo difenderemo la tesi che la nostra analisi 
sulla banca con riserva frazionaria e la banca centrale non è altro che un caso particolare che sorge 
dall’applicazione del teorema generale sull’impossibilità teorica del socialismo all’ambito 
finanziario71. 

                                                
70 Ludwig von Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, Duncker & Humblot, Monaco e Lipsia 1912 e 1924. 
L’opera fu tradotta da H. E. Batson e pubblicata per la prima volta in inglese da Jonathan Cape a Londra nel 1934, per 
cui se ne poté servire Vera Smith nella sua tesi dottorale che, come già sappiamo fu pubblicata due anni dopo. È 
interessante rilevare come Vera Smith includa Mises, insieme a Hübner, Michaelis e Cernuschi, nella figura a doppia 
entrata che riproduce alle pp. 144-145 del suo libro (p. 166 dell’edizione spagnola), nella sezione corrispondente ai 
teorici più rigorosi della Scuola Monetaria che, tuttavia, difendevano un sistema con banca libera, come via migliore per 
avvicinarsi, date le circostanze, al coefficiente di cassa del 100 per cento. Forse uno degli apporti più importanti del 
libro di Vera Smith consiste nell’aver chiarito che non esiste una completa ed automatica identità tra Scuola Bancaria e 
la scuola della banca libera, da una parte, e la Scuola Monetaria e la scuola della banca centrale, dall’altra, ma esiste, 
piuttosto, un quadro a doppia entrata in cui potrebbero essere classificati quattro distinti gruppi di teorici. Per la sua 
importanza e capacità chiarificatrice riportiamo di seguito in maniera rivista il riquadro di Vera Smith: 
[INSERIRE FIGURA VIII-1] 
 Scuola della Banca Libera Scuola della Banca Centrale 
Scuola Bancaria 
(Riserva Frazionaria) 

Maggioranza dei teorici della Scuola 
Bancaria del XIX secolo. 
White, Selgin, Dowd e David 
Friedman, nel XX secolo 

Keynesiani e la maggior parte dei 
monetaristi del XX secolo. 

 Evoluzione naturale della Scuola Bancaria  →→→ 
Scuola Monetaria  
(Coefficiente di cassa del 100 per 
cento) 

Modeste 
Cernuschi 
Hübner  
Michaelis 
Mises, possibilmente Hayek nel 1925 
e 1937 
Rothbard,  
Huerta de Soto 
Joseph Salerno e  
Hans-Hermann 
Hoppe 

Proposta della Scuola di Chicago 
negli Anni Trenta   
Maurice Allais 

 Evoluzione naturale della Scuola Monetaria  →→→ 
 
La classificazione in quattro scuole (scuola della banca libera con riserva frazionaria, scuola del sistema bancario con 
riserva frazionaria diretto da una banca centrale, Scuola Monetaria con coefficiente di cassa del 100 per cento e banca 
libera, e Scuola Monetaria con coefficiente di cassa del 100 per cento e banca centrale) è molto più esatta e 
chiarificatrice della classificazione che fanno, fra gli altri, Anna J. Schwartz e Lawrence H. White, con solo tre scuole, 
la Scuola Monetaria, la Scuola Bancaria e la scuola della banca libera (cfr. Anna J. Schwartz, «Banking School, 
Currency School, Free Banking School», pubblicato in The New Palgrave: A Dictionary of Money and Finance, vol. I, 
op. cit., pp. 148-152). 
71 Sull’evoluzione in Spagna della dottrina favorevole alla banca centrale e la sua influenza sul processo di formazione 
della banca che emette moneta in Spagna, si può leggere Luis Coronel de Palma, La evolución de un banco central, 
Real Academia de Jurisprudencia y Legislación, Madrid 1976, e la bibliografia ivi citata; così come i lavori di Rafael 
Anes, «El Banco de España (1874-1914): un banco nacional», e di Pedro Tedde de Lorca, «La banca privada española 



 26 

 
3) L’applicazione del teorema dell’impossibilità del socialismo alla banca centrale 

 
 Nel capitolo II abbiamo visto come le banche centrali sorgano, nel corso della storia, non come 
risultato del processo spontaneo ed evolutivo del mercato libero, ma come conseguenza 
dell’intervento deliberato dei governi nell’ambito bancario. Infatti, l’istituzione della banca centrale 
ha la sua origine nel fallimento dei poteri pubblici nel momento di definire e difendere 
adeguatamente il diritto di proprietà dei depositanti, cioè, nel momento di mettere un limite all’uso 
indebito della moneta che ricevono i banchieri sotto forma di depositi dei loro clienti. Questo 
fallimento è causa dello sviluppo di un’attività bancaria fondata sul coefficiente di riserva 
frazionaria che, come già sappiamo, concede un potere di lucro enorme alle banche, in quanto 
consente loro di creare dal nulla i nuovi strumenti monetari. Già conosciamo gli effetti negativi che 
questa attività bancaria ha sulla struttura economica, sotto forma di crisi e recessioni di notevole 
gravità che, in principio, dovrebbero giustificare una cura particolarmente attenta da parte dei 
governi per garantire l’adempimento dei principi tradizionali del diritto (depositi a vista con un 
coefficiente di cassa del 100 per cento). Tuttavia, nel corso della storia, gli Stati, lungi 
dall’aumentare il loro zelo prendendosi cura del rispetto del diritto in relazione all’attività bancaria, 
sono stati i primi ad approfittare della medesima concedendole ogni tipo di privilegio. Così, con il 
fine di far fronte alle difficoltà fiscali a cui di continuo sono sottomessi per la loro irresponsabilità 
finanziaria, i governi non solo resero legale l’esercizio dell’attività bancaria con riserva frazionaria 
mediante la concessione del corrispondente privilegio, ma nel corso della storia hanno cercato di 
approfittarsi continuamente di esso, o richiedendo che gran parte dei prestiti creati dal nulla dal 
sistema bancario di riserva frazionaria fossero concessi al governo stesso, oppure riservandosi in 
tutto o in parte l’esercizio molto lucrativo della banca con riserva frazionaria.  
 Gli stessi banchieri privati, da parte loro, non smisero di considerare che, in modo ricorrente, la 
loro attività era soggetta a panici e crisi di liquidità che mettevano a rischio regolarmente la 
continuità della loro attività lucrativa. Ecco perché essi stessi sono stati i primi interessati a chiedere 
la creazione di una banca centrale che, come prestatrice di ultima istanza, garantisse loro la 
sopravvivenza nei momenti di difficoltà. In tal modo, diventano comuni gli interessi dei banchieri 
privati e dello Stato e la sua banca centrale, creandosi una simbiosi tra entrambi da cui gli uni e gli 
altri escono beneficati. Lo Stato ottiene un finanziamento facile sotto forma di crediti e inflazione 
fiduciaria, il cui costo non viene avvertito dalla comunità, che non nota al principio maggiori carichi 
fiscali. I banchieri privati accettano con piacere l’esistenza e la regolamentazione che proviene dalla 
banca centrale, in quanto si rendono conto che, in ultima istanza, tutta la rete delle loro attività 
verrebbe a cadere senza il sostegno di un’istituzione ufficiale che fornisse la liquidità necessaria 
quando si verificassero le «inevitabili» crisi bancarie e recessioni economiche. 
 Possiamo, pertanto, concludere con Vera Smith che la banca centrale non è un risultato spontaneo 
del processo di mercato, ma è stata imposta in modo coercitivo dallo Stato, con il fine di ottenere 
alcuni obiettivi determinati (specialmente un finanziamento più facile delle loro spese e 
l’orchestrazione di politiche inflazionistiche sempre più popolari), tutto ciò con l’acquiescenza e 
l’appoggio delle banche private che in questo campo quasi sempre hanno agito come complici del 
governo in ogni circostanza della storia72. 
                                                                                                                                                            
durante la Restauración (1874-1914)», inclusi entrambi nel vol. I di La banca española en la Restauración, Servicio de 
Estudios del Banco de España, Madrid 1974. Nonostante i validi riferimenti dottrinali inclusi nei lavori precedenti, una 
storia del pensiero economico spagnolo sulla polemica banca centrale-banca libera deve ancora esser fatto. 
72 «A central bank is not a natural product of banking development. It is imposed from outside or comes into being as 
the result of Government favours. This factor is responsible for marked effects on the whole currency and credit 
structure which brings it into sharp contrast with what would happen under a system of free banking from which 
Government protection was absent.» Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking 
Alternative, op. cit., p. 169 (p. 186 dell’edizione spagnola già citata). Possiamo, pertanto, accettare la tesi del professore 
Charles Goodhart (si veda la nota 73), per il quale l’istituzione della banca centrale viene imposta dal passaggio da un 
sistema di moneta-merce a un sistema di moneta fiduciaria, sempre e quando si riconosca che tale passaggio non è un 
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 In tal modo, è sorta storicamente l’istituzione della banca centrale, che si fonda sulla relazione di 
complicità e sulla coalizione di interessi che tradizionalmente esiste tra governi e banchieri, e che 
esplica alla perfezione le relazioni di intima «comprensione» e «cooperazione» che esistono tra 
entrambi i tipi di istituzione, e che oggigiorno si osservano, con piccole sfumature, in tutti i paesi 
occidentali e in quasi tutte le circostanze. Il banco centrale garantisce la sopravvivenza delle banche 
private, ciò che le sottomette a una tutela completa e ad un controllo politico ed economico da parte 
di questa istituzione e, in ultima istanza, del governo stesso. Inoltre la banca centrale ha la pretesa di 
dirigere la politica monetaria e creditizia di ogni paese, col fine di ottenere determinati obiettivi di 
politica economica. Nel prossimo paragrafo vedremo perché sia teoricamente impossibile che una 
banca centrale possa reggere un sistema monetario e creditizio che non produca gravi disequilibri e 
disordini economici73.  
  
La teoria dell’impossibilità della cooperazione e del coordinamento sociale basati sulla 
coazione istituzionale o sulla violazione dei principi tradizionali del diritto 
 
 In un altro luogo74, ho difeso la tesi che il socialismo debba ridefinirsi come qualsiasi sistema di 
aggressione istituzionale contro l’esercizio libero della funzione imprenditoriale. Tale aggressione 
può rivestire la forma, sia dell’esercizio della violenza fisica o minaccia di violenza fisica 
direttamente portato a termine dagli organi governativi, sia della concessione di privilegi a 
determinati gruppi sociali (sindacati, banchieri, ecc.) affinché, con il sostegno dello Stato, possano 
agire violando i principi tradizionali del diritto. Quindi, pretendere di conseguire l’obiettivo di 
coordinare la società mediante la coazione istituzionale è un errore intellettuale perché non è 
teoricamente possibile che l’organo incaricato di esercitare l’aggressione istituzionale possa 
ottenere l’informazione di cui necessita per dare un contenuto coordinatore ai suoi ordini75; e ciò 
per i seguenti quattro motivi: primo, per motivi di volume (è impossibile che l’organo di intervento 
assimili costantemente l’enorme volume di informazione pratica disseminata nelle menti degli 
esseri umani); secondo, dato il carattere essenzialmente non trasferibile all’organo centrale 
dell’informazione di cui si necessita (per la sua natura soggettiva, pratica, tacita e non articolabile); 
terzo, perché, inoltre non può essere trasmessa l’informazione che non è ancora stata scoperta o 
creata dagli attori e che sorge solo come risultato del libero processo di mercato che deriva 
dall’esercizio della funzione imprenditoriale soggetta al diritto; e quarto, perché l’esercizio della 

                                                                                                                                                            
risultato spontaneo del mercato, ma, al contrario, è il risultato inevitabile della violazione dei principi tradizionali del 
diritto (coefficiente di cassa del 100 per cento per i depositi a vista), che esige il corretto funzionamento di ogni 
mercato. Si veda in questo senso l’Annesso di José Antonio de Aguirre all’edizione spagnola del libro di Vera C. Smith 
già citato, pp. 270-271. Secondo la nostra opinione, l’unico difetto importante del libro di Vera Smith si radica nel fatto 
che l’autrice non si renda sufficientemente conto che il sistema della banca centrale non è altro che il risultato logico ed 
inevitabile dell’introduzione lenta e surrettizia da parte dei banchieri privati, con la complicità storica dei governi, del 
sistema bancario basato sulla riserva frazionaria. Nel libro di Vera Smith si rimpiange che l’autrice non dedichi nessuna 
attenzione alle proposte che già allora circolavano a favore del coefficiente di cassa del 100 per cento. Se l’avesse fatto, 
si sarebbe resa conto che l’unico modo per ottenere un vero sistema con banca libera era quello che ristabiliva il 
principio secondo il quale era necessario mantenere in riserva il 100 per cento delle quantità ricevute sotto forma di 
depositi a vista, e questo stesso difetto è applicabile, come vedremo più avanti, a molti dei moderni teorici che 
oggigiorno difendono il sistema con banca libera.  
73 L’opera già classica sull’evoluzione delle banche centrali è quella di Charles Goodhart, The Evolution of Central 
Banks, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 2.ª edizione, 1990, specialmente le pp. 85-103. Un buono e breve 
riassunto sulla genesi ed evoluzione delle banche centrali si può trovare alle pp. 9 e ss. del libro di Pedro Tedde de 
Lorca El Banco de San Carlos (1782-1822), Alianza Editorial, Madrid 1988. La formazione della banca centrale 
sospinta dalle difficoltà finanziarie dello Stato, che continuamente si vede costretto ad approfittare dei privilegi di 
creazione della moneta (sotto forma di biglietti e depositi) che permette la banca con riserva frazionaria è perfettamente 
illustrata nel caso spagnolo del XIX secolo dal libro di Ramón Santillana, Memoria histórica sobre los bancos Nacional 
de San Carlos, Español de San Fernando, Isabel II, Nuevo de San Fernando, y de España, riedizione del Banco de 
España, Madrid 1982, e specialmente le pp. 1, 3, 132, 236 e 237, fra le altre. 
74 Jesús Huerta de Soto, Socialismo, cálculo económico y función empresarial, op. cit., p. 87. 
75 Ibidem, p. 95. 
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coazione impedisce che il processo imprenditoriale scopra o crei l’informazione necessaria a 
coordinare la società. 
 Questo, e non altro, è il nucleo essenziale dell’argomento originariamente sviluppato da Mises nel 
1920 sull’impossibilità del socialismo e, in generale, dell’intervento dello Stato nell’economia, 
argomento che spiega teoricamente il fallimento storico, delle economie di socialismo reale così 
come i crescenti scombussolamenti e inefficienze cui sta dando luogo lo Stato del Benessere 
interventista che è proprio delle economie occidentali. 
 La concessione di privilegi contrari ai principi tradizionali del diritto rende impossibile, allo stesso 
modo, la cooperazione coordinata fra i diversi agenti della società. Infatti, i principi tradizionali del 
diritto sono imprescindibili per l’esercizio coordinato e pacifico della funzione imprenditoriale. La 
sua sistematica violazione rende impossibile in misura maggiore o minore la libera creatività 
imprenditoriale e, con ciò, la creazione e trasmissione dell’informazione che è necessaria per 
coordinare la società. Quando si agisce al margine di questi principi non si scoprono gli squilibri 
sociali e quelli esistenti non sono avvertiti e tendono ad aggravarsi sistematicamente76. 
 La conseguenza inevitabile dell’esercizio sistematico della coazione sulla società da parte dello 
Stato e della concessione di privilegi contro i principi tradizionali del diritto è la comparsa di un 
disordine generalizzato e di uno scombussolamento sociale esattamente in tutti i livelli e aree in cui 
incidono la coazione e i privilegi menzionati. Infatti, l’una e gli altri favoriscono la creazione di 
informazione erronea e la generazione di azioni irresponsabili, corrompendo le abitudini individuali 
di comportamento soggette a regole normative (leggi in senso materiale), favorendo lo sviluppo 
dell’economia occulta o irregolare e creando e mantenendo, insomma, ogni tipo di scompiglio e 
conflitti sociali. 
  
L’applicazione del teorema dell’impossibilità del socialismo alla banca centrale e al sistema 
bancario con riserva frazionaria 
 
 Una delle tesi più importanti di questo libro è che il teorema dell’impossibilità del socialismo, e 
l’analisi realizzata dalla Scuola Austriaca sugli effetti inesorabili del discoordinamento sociale 
prodotto nella società dalla coazione istituzionale e dalla concessione di privilegi contro il diritto, si 
possono direttamente applicare al sistema finanziario e bancario che è stato sviluppato nelle nostre 
economie, basato sull’esercizio della banca privata con un coefficiente di riserva frazionaria, e 
controllato da un’istituzione ufficiale (la banca centrale) che si è convertita in responsabile e 
artefice della politica monetaria.  
 Infatti, ogni sistema finanziario e bancario moderno delle economie di mercato si basa, da un lato, 
sull’esercizio sistematico della coazione contro l’esercizio libero della funzione imprenditoriale in 
area finanziaria e, d’altra parte, sulla concessione alle banche private di privilegi contro i principi 
tradizionali del diritto affinché possano operare con un coefficiente di riserva frazionaria.   
 Non è necessario insistere sulla natura giuridica del privilegio «odioso» che implica l’esercizio 
della banca con un coefficiente di riserva frazionaria, in quanto ad essa abbiamo già dedicato 
un’analisi dettagliata nei tre primi capitoli di questo libro. Quanto all’esercizio sistematico della 
coazione nel campo finanziario e bancario è facile comprendere che questo è realizzato, in primo 
luogo, attraverso le disposizioni del corso legale o forzoso che obbligano ad accettare come 
strumento liberatorio di pagamento l’unità monetaria emessa in modo monopolistico dalla banca 
centrale77. La coazione istituzionale della banca centrale si manifesta ugualmente nell’intreccio di 

                                                
76 L’analisi dettagliata di tutte le conclusioni teoriche che sono riassunte nel testo si può trovare nei primi tre capitoli di 
Jesús Huerta de Soto, Socialismo, cálculo económico y función empresarial, opera già citata, pp. 21-155, che, pertanto, 
qui sono riprodotti. 
77 Così, per esempio, l’articolo 15 della Legge 13/1994, del 1° luglio, di Autonomía del Banco de España, diceva che 
«spetterà alla Banca di Spagna la facoltà esclusiva di emissione di biglietti in pesetas, che, senza danno al regime legale 
applicato alla moneta metallica, saranno gli unici strumenti di pagamento con corso legale all’interno del territorio 
spagnolo con potere pieno e illimitato.», Boletín Oficial del Estado del 2 luglio 1994, p. 15404 (i corsivi sono miei).  
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tutta una legislazione bancaria di tipo amministrativo finalizzata a controllare dettagliatamente 
l’attuazione delle entità creditizie e, a livello macroeconomico, a definire ed eseguire la politica 
monetaria di ogni paese78. 
 Insomma, sembra inevitabile concludere che «l’organizzazione del sistema bancario è molto più 
vicina all’economia socialista che all’economia di mercato»79. In materia bancaria e creditizia ci 
troviamo, pertanto, nella stessa situazione in cui fino a pochi anni fa si trovavano i paesi di 
socialismo reale che pretendevano di coordinare le loro decisioni e processi economici attraverso un 
sistema di pianificazione centrale. Cioè, la «pianificazione centrale» ha acquisito un ruolo naturale 
nel campo bancario e creditizio delle economie di mercato, per cui è naturale che si riproducano in 
queste aree tutti gli effetti di discoordinamento e inefficienza che la teoria del socialismo ha messo 
in evidenza. In seguito studieremo in maggior dettaglio l’applicazione del teorema 
dell’impossibilità del socialismo a tre casi distinti di organizzazione interventista e/o privilegiata 
dell’attività bancaria cioè: (a) il caso più generale della banca centrale che eserciti la sua tutela su 
un sistema bancario con riserva frazionaria; (b) il caso della banca centrale che agisca su un sistema 
bancario che operi con un coefficiente di cassa del 100%; e infine, (c) il caso di un sistema con 
banca libera (senza regolamentazione e senza banca centrale) ma che eserciti la sua attività in modo 
privilegiato, cioè, con un coefficiente di riserva frazionaria.    
  

(a) Il sistema basato su una banca centrale che «tutela» una banca privata con riserva 
frazionaria 

 
 Il sistema basato su una banca centrale e sull’esercizio privato della banca con riserva frazionaria 
rappresenta il caso più sconvolgente di «pianificazione centrale» sul sistema finanziario80. Infatti, 
questo sistema non solo si basa sulla concessione di un privilegio ai banchieri privati (esercizio 
della banca con un coefficiente di riserva frazionaria), con le naturali distorsioni alle quali esso dà 
luogo sotto forma di espansione creditizia e cicli ricorrenti di espansione e depressione, ma, inoltre, 
tutto il sistema si trova orchestrato, diretto, e sostenuto da una banca centrale, prestatrice di ultima 
istanza, che esercita in modo sistematico la coazione istituzionale nel settore bancario, finanziario e 
monetario. 

                                                                                                                                                            
Come è logico, essendo la Spagna stata a partire dal 1° gennaio 2002 nell’Unione Monetaria Europea, i riferimenti alla 
peseta e alla Banca di Spagna devono essere sostituiti rispettivamente dall’euro e dalla Banca Centrale Europea. 
78 Si veda, per esempio, l’enumerazione delle funzioni della banca centrale incluse a carattere generale nell’articolo 7 
della Legge di Autonomia della Banca di Spagna, già citata. 
79 Si veda il lavoro della mia alunna Elena Sousmatzian Ventura: «¿Puede la intervención gubernamental evitar las 
crisis bancarias?», Revista de la Superintendencia de bancos y otras instituciones financieras, n.º 1, Caracas, 
Venezuela, aprile-giugno 1994, pp. 66-87. In questo importante lavoro Elena Sousmatzian aggiunge, inoltre, che 
considerare che l’attuale sistema bancario condivida le caratteristiche di un’economia socialista o interventista, sebbene 
inizialmente possa sorprendere molti, è facile da comprendere se si ricorda: (a) che tutto il sistema è organizzato sulla 
base del monopolio della moneta da parte dello Stato; (b) che il sistema si fonda sul principio concesso alle banche di 
creare dal nulla crediti sulla base delle riserve frazionarie dei depositi; (c) che la direzione di tutto il sistema la effettua 
la banca centrale, come autorità monetaria indipendente che attua come vero organo di pianificazione sul sistema 
finanziario; (d) che dal punto di vista giuridico, opera per la banca il principio di competenza proprio 
dell’Amministrazione, in virtù del quale può fare solo quello che è permesso a differenza del principio giuridico di 
capacità che opera per il resto delle persone private, che possono sempre fare ciò che non sia proibito; (e) che è comune 
l’eccezione della banca al sistema generale di fallimenti retto dal diritto mercantile e che, in ambito bancario, si 
sostituisce con un sistema proprio del diritto amministrativo, basato sull’intervento e sostituzione degli organi di 
amministrazione; (f) che si impediscono i fallimenti bancari esternalizzando gli effetti delle crisi patrimoniali delle 
banche, che sono suffragate dai cittadini attraverso gli apporti della banca centrale a tassi preferenziali di interesse, o 
mediante apporti a fondo perso concessi da un fondo di garanzia di depositi; (g) che esiste un’estesissima e 
minuziosissima regolamentazione a cui è soggetta l’attività bancaria che, in molte occasioni, si decide ad hoc, al 
margine dei principi di razionalità, efficienza ed efficacia. 
80 Lasciamo da parte, chiaramente, i casi, oggi poco rilavanti, di sistemi bancari totalmente nazionalizzati (Cina, Cuba, 
ecc.).     
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 La banca centrale, nel fornire la liquidità necessaria alle banche nei momenti di crisi, tende a 
neutralizzare i meccanismi che in modo spontaneo fanno invertire nel mercato gli effetti espansivi 
della banca (e che consistono, esattamente, nel fallimento rapido delle banche più espansive e meno 
solvibili), per cui il processo di creazione di depositi e di espansione di crediti senza copertura di 
risparmio reale volontario può estendersi indefinitamente nel tempo, diventando con ciò più gravi i 
suoi effetti distorsivi sulla struttura produttiva e, pertanto, le inevitabili crisi e recessioni 
economiche cui dà luogo.   
 Non è possibile che il sistema di pianificazione finanziaria che si basa sulla banca centrale possa 
eliminare il ripetersi dei cicli economici. Al massimo può posporre il loro arrivo mediante la 
creazione di nuova liquidità e il sostegno alle banche a rischio nelle situazioni di crisi bancaria, a 
costo di rendere le inevitabili recessioni economiche più gravi. Infatti, il mercato tende sempre 
spontaneamente, presto o tardi, a reagire e invertire gli effetti delle aggressioni monetarie alle quali 
è sottomesso, di modo che gli intenti deliberati per via coercitiva (o concessione di privilegi) per 
evitare tali effetti sono condannati al fallimento. Al massimo si può ottenere di posporre nel tempo, 
a costo di aggravarla, la necessaria inversione sotto forma di crisi economica, ma senza riuscire ad 
evitare che essa arrivi. Nel sistema con banca libera e riserva frazionaria e senza banca centrale, 
l’inversione (e anche il posteriore recupero), come già sappiamo, tende a prodursi molto prima 
grazie ai processi spontanei di liquidazione interbancaria (il che non impedisce che si produca un 
certo effetto distorsivo sulla struttura produttiva). Con la creazione di una banca centrale che 
fornisca, come prestatrice di ultima istanza, la liquidità necessaria nei momenti di crisi, i processi 
spontanei di inversione del mercato tendono ad essere neutralizzati, per cui le politiche espansive 
possono diventare molto più durature e i suoi effetti negativi molto più gravi e prolungati81. 
 Il punto è che la banca centrale, come «organo di pianificazione centrale finanziaria», è soggetta a 
una contraddizione inestirpabile. Infatti, come ha messo ben in evidenza F.A. Hayek, tutte le 
banche centrali si confrontano con un dilemma di fondo che rende inevitabile che la loro politica 
debba esercitarsi con un ampio potere discrezionale in un ambito in cui sono privi di tutta 
l’informazione di cui hanno bisogno per raggiungere i loro obiettivi. La banca centrale esercita il 
suo potere sulle banche private appoggiandosi soprattutto sulla minaccia di non fornire loro la 
liquidità di cui hanno bisogno. E, tuttavia, al tempo stesso, si considera in modo generalizzato che il 
principale dovere e ragion d’essere della banca centrale consiste nel non rifiutare di fornire la 
liquidità necessaria in quei momenti in cui si producano le crisi bancarie82. 
 Ciò spiega la grande difficoltà che hanno le banche centrali ad eliminare le crisi economiche, 
nonostante ogni loro sforzo e dedizione, così come il controllo minuzioso e dettagliato che, 

                                                
81 Inoltre, la banca centrale non può garantire a tutti i clienti delle banche private il recupero dei loro depositi in unità 
monetarie che mantengano inalterato il loro corrispondente potere d’acquisto. La credenza che le banche centrali 
«garantiscano» a tutti i cittadini la restituzione dei loro depositi, indipendentemente da quale sia stato il comportamento 
delle rispettive banche private, è una pura finzione, in quanto, al massimo, tutto ciò che possono fare è generare dal 
nulla nuova liquidità per far fronte a tutte le domande di ritiro di depositi di cui sono state oggetto le banche private, 
provocando un processo inflazionistico il quale fa sì che in molte occasioni il potere d’acquisto delle unità monetarie 
che sono ritirate dai corrispondenti depositi sia sensibilmente inferiore a quello che avevano al momento della consegna 
dei depositi.  
82 «There is one basic dilemma, which all central banks face, which makes it inevitable that their policy must involve 
much discretion. A central bank can exercize only an indirect and therefore limited control over all the circulating 
media. Its power is based chiefly on the threat of not supplying cash when it is needed. Yet at the same time it is 
considered to be its duty never to refuse to supply this cash at a price when needed. It is this problem, rather than the 
general effects of policy on prices or the value of money, that necessarily preoccupies the central banker in his day-to-
day actions. It is a task which makes it necessary for the central bank constantly to forestall or counteract developments 
in the realm of credit, for which no simple rules can provide sufficient guidance.» F.A. Hayek, The Constitution of 
Liberty, Routledge, Londra, 1.ª edizione 1960, riedito nel 1990, p. 336. Esiste un’edizione spagnola tradotta da José-
Vicente Torrente e pubblicata con il titolo Los fundamentos de la libertad, Unión Editorial, 5.ª edizione, Madrid 1991, 
p. 410. Esiste un’edizione italiana tradotta da Marcella Bianchi di Lavagna Malagodi, rivisitata da Lorenzo Infantino e 
Nicola Iannello e pubblicata con il titolo di La società libera, Rubbettino, Soveria Mannelli 2007, p. 677. 
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attraverso la legislazione amministrativa e la coercizione diretta, esercitano sull’attività bancaria 
privata83. 
 Inoltre, così come capitava al Gosplan, ossia l’organo supremo di pianificazione dell’estinta 
Unione Sovietica, la banca centrale è obbligata a raccogliere continuamente una vastissima quantità 
di informazione statistica, relativa all’attività bancaria, e alle diverse componenti dell’offerta 
monetaria e alla domanda di moneta. Questa informazione statistica non incorpora gli aspetti 
qualitativi che sarebbero necessari a rendere possibile un intervento non distorsivo. E ciò non solo a 
motivo dell’enorme volume di questa informazione, ma soprattutto per il suo carattere soggettivo, 
dinamico e costantemente mutevole e che, inoltre, nel campo finanziario si presenta con un grado 
ancora maggiore di difficoltà. Si nota così, con particolare gravità, l’impossibilità di ottenere tutta 
l’informazione di cui ha bisogno la banca centrale per agire in modo coordinatore, e che altro non è 
se non un’ulteriore illustrazione, in tal caso applicata all’ambito finanziario del teorema 
dell’impossibilità del socialismo.  
 Infatti, la conoscenza delle diverse componenti dell’offerta e della domanda di moneta non è mai 
disponibile ad esser raccolta in forma oggettiva. Al contrario, si tratta di una conoscenza di natura 
pratica, soggettiva, dispersa e difficilmente articolabile che ha la sua origine nelle volizioni 
soggettive degli agenti economici che mutano in continuazione e dipendono, in larga misura, 
dall’evoluzione stessa dell’offerta monetaria. Sappiamo già che qualsiasi quantità di moneta è 
ottima, nel senso che, una volta prodottisi tutti gli effetti sulla struttura dei prezzi relativi, gli agenti 
economici possono approfittare pienamente del suo potere di scambio, qualunque sia il volume 
assoluto di essa. Sono i cambiamenti nella quantità di moneta e nella sua distribuzione, attraverso 
l’espansione dei crediti senza la copertura del risparmio, o mediante la spesa diretta delle nuove 
unità monetarie in determinati settori dell’economia, quelli che producono un grave effetto 
distorsivo dando luogo, in modo generalizzato, al disequilibrio o discoordinamento nel 
comportamento dei diversi agenti economici. 
 Non desta meraviglia, pertanto, che il sistema di banca centrale che ora stiamo analizzando si sia 
caratterizzato per aver dato luogo ai processi di discoordinamento intertemporale più gravi che si 
siano verificati nella storia. E così, come risultato delle politiche monetarie intraprese dalle diverse 
banche centrali, e specialmente da quelle dell’Inghilterra e degli Stati Uniti, con l’obiettivo di 
«stabilizzare» il potere d’acquisto dell’unità monetaria, si animò ed generò un grave processo di 
espansione creditizia e monetaria nel corso dei «felici» anni Venti, che diede luogo alla più grave 
depressione economica del secolo scorso. E in seguito, dopo la Seconda Guerra Mondiale, in modo 
più ricorrente, si sono ripetuti i cicli economici, alcuni di essi di una gravità paragonabile anche a 
quella della Grande Depressione: si ricordi la recessione della fine degli anni Settanta e, in misura 
minore, quella dell’inizio degli anni Novanta (entrambe del XX secolo). E ciò nonostante tutte le 
dichiarazioni programmatiche intorno alla necessità di mantenere una politica monetaria stabile da 
parte dei governi e delle banche centrali, e dell’immenso sforzo in termini di risorse umane, 
statistiche e materiali che sono state impiegate a tal fine. Nonostante tutto ciò, il fallimento è quanto 
mai evidente84. 
                                                
83 I diversi sistemi e organismi di «assicurazione» di depositi che si sono creati in molti paesi occidentali tendono a 
produrre un effetto che è l’esatto contrario di quello che si cercava con la loro istituzione. Questi «fondi di garanzia dei 
depositi» fanno sì che la politica delle banche private sia più imprudente e meno responsabile, in quanto danno ai 
cittadini la falsa sicurezza che i loro depositi siano «garantiti» e che non sia necessario, pertanto, sforzarsi di valutare e 
correggere la fiducia posta in ogni istituzione, dandosi inoltre l’intima sicurezza ai banchieri che il loro comportamento, 
in ultima istanza, non dovrà danneggiare molto gravemente i loro clienti diretti. Il ruolo di protagonista che i sistemi di 
garanzia o «assicurazione» di deposito hanno avuto nella genesi delle crisi bancarie è stato studiato, fra altri, nel libro 
The Crisis in American Banking, Lawrence H. White (ed.), New York University Press, Nuova York 1993. Risulta 
scoraggiante, in tal senso che, all’interno del processo di armonizzazione del diritto bancario europeo, si sia stabilita 
nell’Unione Europeo l’obbligatorietà dell’instaurazione del riconoscimento ufficiale di un sistema di garanzie di 
depositi in ogni Stato dell’Unione, stabilendosi in modo obbligatorio l’affiliazione di ogni entità europea di credito a 
qualcuno dei sistemi che si creino a livello statale. 
84 Il più grave errore di politica monetaria che diede origine alla Grande Depressione, pertanto, fu quello commesso 
dalle banche centrali europee e la Riserva Federale americana durante gli anni Venti e non, come indica Stephen 
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 Non esiste alcuna possibilità che la banca centrale, come organo di pianificazione centrale 
finanziaria, possa in alcun modo imitare esattamente il funzionamento che la moneta privata 
avrebbe su un mercato libero assoggettato al diritto. E ciò, non solo per la mancanza 
dell’informazione che sarebbe necessaria, ma inoltre perché la mera esistenza dell’istituzione della 
banca centrale tende a rafforzare gli effetti distorsivi ed espansivi della banca con riserva 
frazionaria, dando luogo a discoordinamenti intertemporali acuti nel mercato che nella maggioranza 
dei casi neanche la banca centrale è capace di individuare prima che sia troppo tardi. Gli stessi 
teorici difensori della banca centrale, come Charles Goodhart, sono stati costretti a riconoscere che, 
nonostante tutti gli sforzi realizzati, e contrariamente a ciò che stabiliscono i modelli di equilibrio 
che usano, in pratica è quasi impossibile che i funzionari delle banche centrali siano capaci di far 
corrispondere in modo adeguato l’offerta e la domanda di moneta, dato il comportamento molto 
variabile, difficilmente prevedibile, e stagionale che hanno le molteplici variabili che usano. Infatti, 
è molto difficile, se non impossibile, controllare, sia la cosiddetta «base monetaria», sia qualsiasi 
altro tipo di indicatori, per esempio, qualsiasi definizione degli aggregati monetari, l’evoluzione 
dell’indice dei prezzi o la fissazione prestabilita di un tasso di interesse o di cambio, senza dar luogo 
a politiche monetarie erratiche e destabilizzatrici. Inoltre, Goodhart riconosce che le banche centrali 
sono soggette alle stesse pressioni e forze che colpiscono il resto degli organismi burocratici e che 
sono state studiate dalla Scuola della Scelta Pubblica. Infatti, i funzionari delle banche centrali sono 
esseri umani, sottoposti agli stessi incentivi e restrizioni che agiscono sul resto dei funzionari. Per 
questo è possibile che nella loro attività si lascino trasportare, in misura maggiore o minore, dai 
diversi gruppi di interesse che sono colpiti dalla politica monetaria della banca centrale, e fra i quali 
i politici desiderosi di ottenere voti, le stesse banche private, e altri molteplici gruppi privilegiati di 
interesse, non sono i meno importanti. Perciò, Goodhart conclude che «there is a temptation to err 
on the side of financial laxity. Raising interest rates is (politically) unpopular, and lowering them is 
popular. Even without political subservience, there will usually be a case for deferring interest rate 
increases, until more information on current developments becomes available. Politicians do not 
generally see themselves as springing surprise inflation on the electorate. Instead, they suggest that 
an electorally inconvenient interest rate increase should be deferred, or a cut ‘safely’ accelerated. 
But it amounts to the same thing in the end. This political manipulation of interest rates, and hence 
of the monetary aggregates, leads to a loss of credibility and cynicism about whether the politicians’ 
contra-inflation rhetoric should be believed.»85 

                                                                                                                                                            
Horwitz, seguendo Milton Friedman, e Anna Scwartz, il fatto che la banca centrale, dopo il crollo della Borsa del 1929, 
non fronteggiasse una diminuzione del 30 per cento nella quantità di moneta in circolazione. Come sappiamo, l’origine 
fu nelle distorsioni della struttura produttiva a cui diede luogo la precedente espansione creditizia e monetaria, e non 
nell’inevitabile deflazione che si produsse nel corrispondente processo di inversione. Questo errore di valutazione di 
Horwitz, così come la sua difesa dei ragionamenti della moderna scuola della libertà bancaria basata sulla riserva 
frazionaria, si può trovare nel suo articolo «Keynes’ Special Theory», pubblicato in Critical Review: A Journal of Books 
and Ideas, vol. III, nn. 3 e 4, estate-autunno 1989, pp. 411-434, e specialmente la p. 425. 
85 Un riassunto esatto delle insuperabili difficoltà teoriche e pratiche che deve affrontare la banca centrale per portare a 
compimento la sua politica monetaria è stato realizzato da Charles A.E. Goodhart nel suo articolo «What Should 
Central Banks Do? What Should be their Macroeconomic Objectives and Operations?», pubblicato in The Economic 
Journal, novembre de 1994, n.º 104, pp. 1424-1436. La citazione del testo si trova alle pp. 1426-1427 e potrebbe 
tradursi nel seguente modo: «Esiste la tentazione ad errore dal lato del rilassamento finanziario. Aumentare i tassi di 
interesse è politicamente impopolare, e ridurli è molto popolare. Anche senza l’indipendenza politica, si troverà sempre 
il pretesto per posporre gli aumenti nel tasso di interesse finché sia disponibile una maggiore informazione riguardo ai 
fatti economici. I politici generalmente non vogliono essere visti come coloro che sorprendono l’elettorato con 
inflazione. Invece di ciò, essi suggeriscono sempre di posporre gli aumenti del tasso di interesse sconvenienti dal punto 
di vista politico, o che una riduzione (nel tasso) si acceleri “con sicurezza”. Questa manipolazione politica dei tassi di 
interesse e pertanto degli aggregati monetari conduce a una perdita di credibilità e al cinismo sul fatto se debba darsi 
credito o no alla retorica dei politici contraria all’inflazione.» Altri lavori interessanti di Goodhart sono i seguenti: The 
Business of Banking 1891-1914, pubblicato da Weidenfeld & Nicholson, Londres 1972, e The Evolution of Central 
Banks, The MIT 
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 Il riconoscimento degli effetti negativi analizzati dalla Scuola delle Scelte Pubbliche quanto ai 
comportamenti dei funzionari della banca centrale, e al carattere «perverso» dell’influenza che su di 
essi hanno i politici, ha generato il consenso che le banche centrali dovrebbero essere il più 
«indipendenti» possibile dalle decisioni politiche di ciascun momento, e che tale indipendenza 
dovrebbe essere garantita per via legislativa86. Ciò, in una certa misura, rappresenta un timido passo 
avanti nella riforma del sistema finanziario. Tuttavia, sebbene la retorica riguardante l’indipendenza 
delle banche centrali sia garantita per via legislativa e anche costituzionale, e si manifesti nella 
pratica come effettiva (cosa più che dubbiosa nella maggioranza dei casi), resterebbero ancora in 
piedi, non solo molti argomenti dell’analisi della Scuola della Scelta Pubblica sul comportamento 
«isolato» dei funzionari delle stesse banche centrali, ma anche, soprattutto, la causa scatenante degli 
squilibri intertemporali massicci e sistematici che la banca centrale produce, anche quando 
apparentemente persegue una politica monetaria più «stabile»87. 
 Infine, è molto strano che, all’interno del contesto della polemica sulla indipendenza delle banche 
centrali, si stia riproducendo tutta la discussione relativa alla struttura degli incentivi più adeguata a 
motivare che i funzionari responsabili delle banche centrali sviluppino la politica monetaria 
corretta. Vediamo, pertanto, come in relazione all’«organo di pianificazione centrale finanziaria» si 
sia riprodotta la sterile discussione intorno agli incentivi, che a tanti fiumi di inchiostro diede luogo 
tra i teorici delle economie di socialismo reale durante gli anni Sessanta e Settanta del XX secolo. 
Infatti, la proposta di far dipendere la remunerazione dei funzionari della banca centrale 
dall’avvicinamento a obiettivi predeterminati di stabilità dei prezzi è molto simile ai meccanismi di 
incentivo che infruttuosamente si cercò di introdurre affinché i gestori delle imprese statali dei paesi 
socialisti agissero nel modo più efficiente «efficiente». Questi progetti di riforma del sistema di 
incentivi fallirono, come falliranno i benintenzionati desideri che attualmente stanno alla base delle 
ultime proposte in tal senso in relazione alla banca centrale, in quanto partono dall’ignoranza del 
fatto fondamentale che i funzionari responsabili degli organismi pubblici, si tratti di imprese statali 
o di banche centrali, non possano sottrarsi nella realtà pratica quotidiana al contesto burocratico né 
superare la situazione di ignoranza inestirpabile in cui si trovano. Come ha messo bene in evidenza 
János Kornai in un contesto di critica ai tentativi di sviluppare un sistema artificiale di incentivi per 
rendere efficiente il comportamento dei funzionari, «an artificial incentive scheme, supported by 
rewards and penalties, can be superimposed. A scheme may support some of the unavowed motives 
just mentioned. But if it gets into conflict with them, vacillation and ambiguity may follow. The 
organization’s leaders will try to influence those who impose the incentive scheme or will try to 
evade the rules ... What emerges from this procedure is not a successfully simulated market, but the 
usual conflict between the regulator and the firms regulated by the bureaucracy ... Political 
bureaucracies have inner conflicts reflecting the divisions of society and the diverse pressures of 
various social groups. They pursue their own individual and group interests, including the interests 
of the particular specialized agency to which they belong. Power creates an irresistible temptation to 
make use of it. A bureaucrat must be interventionist because that is his role in society; it is dictated 
by his situation.»88 
                                                                                                                                                            
Press, Cambridge, Massachusetts, 2.ª edizione, 1990. Alle inevitabili influenze di tipo politico nelle decisioni delle 
banche centrali, anche più indipendenti dal potere esecutivo dal punto di vista legale, ha anche fatto riferimento Thomas 
Mayer, nel suo Monetarism and Macroeconomic Policy, Edward Elgar, Aldershot, Inghilterra, 1990, pp. 108-109. 
86 Un buon riassunto delle diverse posizioni e della letteratura più recente su questo tema è stato elaborato in Spagna da 
Antonio Erias Rey e José Manuel Sánchez Santos in «Independencia de los bancos centrales y política monetaria; una 
síntesis», Hacienda Pública Española, n. 132, 1995, pp. 63-79. 
87 Sul ruolo positivo che l’indipendenza della banca centrale ha sul sistema finanziario, si deve consultare il libro di 
Geoffrey A. Wood et al, Central Bank Independence: What is it and What will it do for us?, Institute for Economic 
Affairs, Londra 1993; e anche il lavoro di Otmar Issing, Central Bank Independence and Monetary Stability, Institute 
for Economic Affairs, Londra 1993. 
88 János Kornai, «The Hungarian Reform Process», Journal of Economic Literature, vol. XXIV, n. 4, dicembre 1986, 
pp. 1726-1727. Questa citazione potrebbe tradursi nel seguente modo: «Un sistema artificiale di incentivi basato su 
premi e punizioni potrebbe essere imposto. Tale sistema potrebbe sostenere qualcuno degli obiettivi menzionati. Ma se 
entra in conflitto con essi allora inizierà a vacillare e generare ambiguità. I capi delle organizzazioni cercavano di 
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(b) Il sistema bancario privato esercitato con un coefficiente di cassa del 100 per cento e 

«controllato» da una banca centrale 
 
 In questo secondo sistema, gli effetti distorsivi e di discoordinamento che l’aggressione sistematica 
della banca centrale genera sul mercato finanziario sono ridotti, nella misura in cui si elimina il 
privilegio concesso alla banca privata ad esercitare la sua attività con un coefficiente di riserva 
frazionaria. In questo senso, si garantisce che i crediti concessi dalla banca corrispondono al vero 
desiderio degli agenti economici di risparmiare, per cui sono ridotti gli effetti distorsivi 
dell’espansione creditizia non coperta da un precedente aumento del risparmio volontario reale. 
Tuttavia, ciò non significa che siano eliminati completamente gli effetti discoordinatori della banca 
centrale, in quanto nella misura in cui essa esista e si basi sull’esercizio sistematico della coazione 
(promulgando disposizioni di corso legale o forzoso e sviluppando una politica monetaria 
predefinita), saranno anche colpiti negativamente i processi di coordinamento sociale. 
 In questo caso il discoordinamento più grave, più che di tipo intertemporale89, sarà di natura 
intratemporale, in quanto la nuova moneta creata dalla banca centrale e collocata nel sistema 
economico tenderà ad interessare «orizzontalmente» la struttura dei prezzi relativi. Cioè, tenderà a 
generare una struttura produttiva che a livello orizzontale non vi è motivo per cui debba coincidere 
con quello che desiderino mantenere nel medio e lungo periodo i consumatori, generando così una 
cattiva assegnazione delle risorse e la necessità di invertire gli effetti che le nuove iniezioni di 
moneta abbiano avuto sul sistema economico90. 
 Inoltre, sebbene non possiamo riferirci a nessun caso reale di sistema con banca centrale esercitata 
su un sistema di banche private con coefficiente di cassa del 100 per cento, questo sistema sarebbe 
ugualmente sottoposto alle influenze politiche e dei gruppi di interesse che sono analizzate negli 
studi della Scuola della Scelta Pubblica. Infatti, è ingenuo pensare che una banca centrale dotata del 
potere di emettere moneta, sebbene operi su un sistema di banche private la cui attività si eserciti 
con un coefficiente di cassa del 100 per cento, potrà e vorrà portare avanti una politica monetaria 

                                                                                                                                                            
influire su coloro che stabiliscono gli incentivi o cercheranno di sottrarsi alle rispettive regole. Quello che si genera da 
questo processo non è mercato simulato con successo, ma il solito conflitto che sussiste tra il regolatore e le imprese 
regolate dalla burocrazia. Le burocrazie politiche sperimentano conflitti interni che riflettono le divisioni della società e 
le diverse pressioni dei distinti gruppi sociali. Perseguono i loro propri interessi individuali e di gruppo, includendo 
interessi di privati e delle agenzie specializzate a cui appartengono. Il potere crea una tentazione irresistibile a farne uso. 
Un burocrate deve essere interventista perché questo è il suo ruolo nella società; ruolo che è dettato dalla sua situazione 
in essa.» 
89 Non va neanche scartata l’ipotesi che in questo caso non sorgano distorsioni di tipo intertemporale. Queste si 
produrranno inevitabilmente anche se si esigesse un coefficiente di cassa del 100 per cento alla banca, se la banca 
centrale presta moneta alle banche private o inietta nuova moneta nel sistema economico mediante acquisti massicci di 
mercato aperto che riguardano direttamente i mercati di titoli, il loro tasso di redditività e, infine, indirettamente, il tasso 
di interesse del mercato creditizio. Nel testo principale supponiamo che nessuna di queste politiche sia portata a termine 
(in quanto, in caso contrario, ci troveremmo di nuovo nella precedente sezione (a)). 
90 F.A. Hayek ha spiegato che in molti casi la causa della disoccupazione si trova nell’esistenza di discrepanze 
intratemporali fra la distribuzione della domanda di diversi beni e servizi di consumo e l’assegnazione del lavoro e altre 
risorse produttive necessarie a produrli. Si tratta, pertanto, di un discoordinamento qualitativo che tende ad essere 
prodotto ed aggravato dall’iniezione in diversi punti del sistema economico della nuova moneta creata dalla banca 
centrale. Questo argomento che si specifica e diviene più rilevante nel caso della banca con riserva frazionaria, nella 
misura in cui alla distorsione intertemporale si sovrappone un discoordinamento intertemporale molto più grave, si 
manterrebbe anche se la banca centrale operasse su un sistema bancario che esercitasse la sua attività con un 
coefficiente di cassa del 100 per cento. In questo caso, la crescita dell’offerta monetaria che la banca centrale decidesse 
di generare per raggiungere i suoi obiettivi di politica monetaria dovrà distorcere sempre in modo orizzontale o 
intratemporale la struttura produttiva, eccetto nel caso, impossibile da concepire nella pratica,che la nuova moneta fosse 
distribuita ugualmente in modo perfettamente proporzionale fra tutti gli agenti economici. In queste circostanze, 
l’aumento della quantità di moneta in circolazione non avrebbe alcun effetto, salvo di far aumentare in termini 
proporzionali i prezzi di tutti i beni, servizi e fattori di produzione, lasciando inalterate tutte le condizioni reali che, in 
origine, avrebbero giustificato la crescita dell’offerta monetaria. Cfr. F.A. Hayek, ¿Inflación o pleno empleo?, Unión 
Editorial, Madrid 1976. 
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stabile e non distorsiva. Il potere di emettere moneta costituisce una tentazione troppo irresistibile 
perché i governi e i diversi gruppi di interesse rinuncino ad approfittare di esso. Pertanto, in queste 
condizioni, sebbene la banca centrale non amplifichi i suoi errori attraverso un sistema bancario con 
riserva frazionaria, sarebbe continuamente sottoposto al rischio di subire influenze di tipo politico e 
di diversi gruppi di interesse per approfittare del suo potere di emettere moneta, sotto il pretesto di 
ottenere gli obiettivi politici che in ogni circostanza storica siano considerati più convenienti. 
 Insomma, è necessario riconoscere che nel modello che stiamo studiando in questa sezione, e nella 
misura in cui si elimini il privilegio di poter esercitare l’attività bancaria con riserva frazionaria, si 
riduce la maggior parte degli effetti di discoordinamento intertemporale che generano i cicli 
economici, anche se resterebbero latenti molteplici possibilità di discoordinamento intratemporale, 
prodotte dall’iniezione nel sistema economico delle nuove unità monetarie che creasse la banca 
centrale, qualunque fosse il processo specifico utilizzato per iniettare la nuova moneta nella società 
(finanziando parte della spesa pubblica, ecc.). Inoltre, in questi disequilibri intratemporali 
giocherebbero un ruolo da protagonista gli effetti analizzati dalla Scuola della Scelta Pubblica. 
Infatti, è quasi inevitabile che il potere di emettere moneta da parte della banca centrale tenda ad 
essere sfruttato politicamente da diversi gruppi sociali, economici e politici, generando con ciò 
distorsioni sulla struttura produttiva. Sebbene sia certo, pertanto, che la politica monetaria sarebbe 
più prevedibile e meno distorsiva con un coefficiente di cassa per le banche private del 100 per 
cento, i teorici che difendono il mantenimento della banca centrale in queste circostanze peccano di 
ingenuità nel pensare che il governo e i diversi gruppi sociali potranno e vorranno sviluppare una 
politica monetaria stabile e, per quanto possibile, «neutrale». L’esistenza stessa della banca centrale, 
col suo immenso potere di emettere moneta, agirebbe anche in queste circostanze come una 
calamita irresistibile attraendo ogni tipo di influenze politiche perverse sull’esercizio della sua 
attività91. 
 
(c) Il sistema con banca libera con riserva frazionaria 
 
 Il terzo ed ultimo sistema che analizzeremo dal punto di vista della teoria dell’impossibilità del 
socialismo è quello di un sistema con banca libera (cioè, senza banca centrale) ma privilegiato 
affinché possa operare con un coefficiente di riserva frazionaria. La teoria della impossibilità del 
socialismo spiega anche che la concessione di privilegi che consentano a determinati gruppi sociali 
di violare i principi tradizionali del diritto ha gli stessi effetti di discoordinamento generalizzato che 
produce il socialismo, inteso come ogni sistema di aggressione istituzionale e sistematica contro il 
libero esercizio della funzione imprenditoriale. E abbiamo già dedicato una parte cospicua di questo 
libro (capitoli IV-VII) a studiare in dettaglio in che modo l’inadempimento dei principi tradizionali 
del diritto in relazione al contratto di deposito bancario di moneta dia luogo alla possibilità che le 
banche espandano la loro base creditizia senza che a livello sociale si sia prodotto il corrispondente 
aumento del risparmio volontario, il che genera un discoordinamento fra il comportamento dei 
risparmiatori e investitori che inevitabilmente finisce invertendosi sotto forma di crisi bancaria e 
recessione economica. 
 La principale sottolineatura che occorre realizzare in relazione al sistema di banca libera esercitata 
con riserva frazionaria in assenza di una banca centrale, è che i processi spontanei del mercato che 
invertono i processi distorsivi di espansione creditizia tendono a scatenarsi più rapidamente che nel 
caso in cui esista una banca centrale, per cui gli abusi e le distorsioni non possono giungere così 
lontano come spesso avviene quando esiste un prestatore di ultima istanza che gestisce tutto il 
processo espansivo.   
 Così, è necessario comprendere che, in un sistema di banca libera, l’attitudine di vigilanza da parte 
dei clienti sull’attività e solvibilità delle loro banche, la riconsiderazione costante della fiducia 
                                                
91 I principali teorici difensori di un sistema bancario privato con un coefficiente di cassa del 100 per cento controllato 
dalla banca centrale furono i membri della Scuola di Chicago degli anni Trenta e, attualmente, il Premio Nobel per 
l’economia Maurice Allais. Nel capitolo successivo analizzeremo in dettaglio il contenuto delle loro proposte.   
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riposta in esse e, soprattutto, l’effetto delle camere di compensazione interbancaria, farà sì che in 
modo relativamente agile, rapido e spontaneo si metta un limite alle iniziative isolate di alcune 
banche ad espandere il loro credito. Infatti, quelle banche che in forma isolata decidano di 
espandere il loro credito ad un ritmo più rapido della media del settore, o aumentino l’emissione di 
biglietti ad un ritmo superiore a quello della maggioranza, vedranno in che modo, attraverso i 
meccanismi di liquidazione e compensazione interbancaria, il volume delle loro riserve diminuirà 
rapidamente, di modo che saranno costrette ad interrompere la crescita della loro espansione se non 
vogliono essere obbligate a sospendere i pagamenti ed eventualmente a fallire92. 
 Tuttavia, nonostante questa indubbia reazione del mercato tenda a porre un limite agli abusi e 
iniziative isolate di espansione da parte di determinate banche, non v’è alcun dubbio che il processo 
operi a posteriori e non sia in grado di bloccare l’emissione di nuovi strumenti fiduciari. Come 
abbiamo già visto nel II capitolo, fin dalla nascita della banca con riserva frazionaria, sebbene allora 
non esistesse una banca centrale, si produsse un’importante crescita degli strumenti fiduciari, prima 
sotto forma di depositi e crediti senza copertura di risparmio e in seguito, inoltre, sotto forma di 
biglietti emessi senza la corrispondente copertura di riserva in moneta metallica. Questo processo ha 
progressivamente distorto la struttura produttiva generando cicli successivi di espansione e 
depressione che sono stati studiati e constatati storicamente almeno a partire dalle crisi bancarie ed 
economiche nella Firenze del XIV secolo, e in molteplici altre circostanze storiche nelle quali le 
banche private hanno operato con una riserva frazionaria in un contesto nel quale non esisteva una 
banca centrale. È certo che, così come indica la teoria della banca libera, la grande maggioranza di 
queste banche espansive finirono con il fallire, ma solo dopo un periodo di tempo più o meno 
prolungato di emissione di strumenti fiduciari, che in nessun caso non produsse i suoi gravi effetti 
negativi sull’economia reale, generando crisi bancarie e recessioni economiche93. 
 D’altra parte, l’esercizio della banca libera con riserva frazionaria, non solo non è in grado di 
evitare le espansioni e la comparsa del ciclo, ma genera anche una tendenza affinché le banche in 
generale siano tentate di espandere i loro crediti, intraprendendo una politica di espansione 
creditizia nella quale tutti, in misura maggiore o minore, si lasciano trasportare dall’ottimismo nella 
concessione di prestiti e nella creazione di depositi94. Infatti, come è ben noto, ogni volta che i diritti 
di proprietà non sono adeguatamente definiti – e questo è il caso della banca con riserva frazionaria 
che per definizione viola i principi tradizionali del diritto di proprietà dei loro depositanti – tende a 
prodursi un effetto di «tragedia dei beni comunali»95; in virtù di quest’effetto, la banca che espanda 
i suoi crediti ottiene (qualora non fallisca) importanti e maggiori benefici, facendo cadere il costo 
della sua azione irresponsabile in modo diluito sul resto degli agenti economici. Perciò le banche 
sono tentate in modo quasi irresistibile a iniziare prima degli altri una politica di espansione, 
                                                
92 Questo e non altro è il processo originariamente descritto da Parnell nel 1826 e in seguito sviluppato in dettaglio da 
Ludwig von Mises: «The Limitation on the Issuance of Fiduciary Media: Observations on the Discussions Concerning 
Free Banking», Human Action, op. cit., pp. 434-448. 
93 Charles A. E. Goodhart ha sostenuto che «there were plenty of banking crises and panics prior to the formation of 
central banks» e cita i lavori di O.B.W. Sprague, History of Crises and the National Banking System, originariamente 
pubblicato nel 1910 e riedito da Augustus M. Kelley a Nuova Jersey nel 1977; Cfr. Charles A.E. Goodhart, «What 
Should Banks Do? What Should Be Their Macroeconomic Objectives and Operations?», op. cit., p. 1435. E anche 
l’articolo di questo stesso autore intitolato «The Free Banking Challenge to Central Banks», pubblicato in Critical 
Review, vol. 8, n. 3, estate 1994, pp. 411-425. Una raccolta dei principali lavori di Charles A.E. Goodhart è stata 
pubblicata con il titolo The Central Bank and the Financial System, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 1995. 
94 Sull’ottimismo delle banche e l’«inflazionismo passivo» a cui dà luogo il timore delle banche a far abortire per tempo 
un’espansione artificiale si può consultare Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., pp. 572-573. Inoltre, Mises 
argomenta che i profitti derivanti da privilegi tendono ad esaurirsi (nell’ambito della banca attraverso la crescita di 
succursali, spese, ecc.), generando un incentivo a reclamare nuove dosi di inflazione (ibidem, p.749). 
95 L’espressione «tragedia dei beni comunali» è consacrata dall’articolo di Garret Hardin «The Tragedy of the 
Commons», Science, 1968 (riedito alle pp. 16-30 di Managing the Commons, Garret Hardin and John Baden (ed.), 
Freeman, San Francisco 1970); anche se il processo era stato descritto completamente 28 anni prima da Ludwig von 
Mises, nella sua «Die Grenzen des Sondereigentums und das Problem der external costs und external economies», 
paragrafo VI del capitolo 10 della Parte IV di Nationalökonomie: Theorie des Handelns und Wirtschaftens, Editions 
Union, Ginevra 1940, 2.ª edizione di Philosophia Verlag, Monaco 1980, pp. 599-605. 
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soprattutto se si attendono che, come succede spesso, tale politica finisca con l’esser seguita, in 
maggior o minor misura, dal resto del settore bancario96. 
 L’unica differenza in riferimento al processo tradizionale descritto da Hardin nella sua spiegazione 
della «tragedia dei beni comunali» quando non sono adeguatamente definiti i diritti di proprietà in 
ambito ambientale, è che nel campo della banca libera con riserva frazionaria esiste un meccanismo 
spontaneo, costituito dalle camere di compensazione interbancaria, che tende a mettere un limite 
alle possibilità che arrivino a buon fine le iniziative isolate di espansione. La situazione nella quale 
si trovano le banche in questo sistema potrebbe, pertanto, riassumersi analiticamente nella Figura 
VIII-2. 
 
[INSERIRE FIGURA VIII-2] 

Banca A  
Non espande Espande 

Non espande  Sopravvivenza di 
entrambe 
(profitti ridotti) 

Fallimento di A 
Sopravvivenza di B 

Banca B 

Espande Fallimento di B 
Sopravvivenza di A 

Grandi profitti per 
entrambe 

 
 Nel riquadro si assume che esistano due banche, la banca A e la banca B, ognuna delle quali ha due 
possibilità, o non espandere il proprio credito, oppure iniziare una politica di espansione creditizia. 
Nel caso che entrambe le banche inizino simultaneamente una politica di espansione creditizia (e 
assumendo che non esistano altre banche nel settore) otterranno gli stessi grandi profitti derivati 
dalla capacità di emettere nuove unità di moneta e strumenti fiduciari. Se una qualsiasi delle due 
espande senza che l’altra espanda, allora metterà a rischio la propria solvibilità attraverso i 
meccanismi di compensazione interbancaria che le faranno perdere rapidamente le sue riserve a 
beneficio dell’altra banca a meno che non interrompa in tempo la sua politica di espansione 
creditizia. Infine, l’ultima opzione è che nessuna delle due banche espanda, ma che mantengano una 
politica prudente di concessione dei crediti, nel cui caso la sopravvivenza di entrambe è garantita, 
sebbene i profitti derivanti dalla loro attività saranno piuttosto modesti. In queste circostanze, è 
chiaro che esista una forte tentazione affinché entrambe le banche si mettano d’accordo e, al fine di 
evitare le conseguenze negative derivanti da azioni indipendenti, iniziano una politica congiunta di 

                                                
96 Selgin e White hanno criticato la mia applicazione della teoria della «tragedia dei beni comunali» all’ambito della 
banca libera con riserva frazionaria, adducendo che in esso si dà una «esternalità pecuniaria» (cioè, derivante dal 
sistema di prezzi) che non ha nulla a che vedere con l’esternalità tecnologica su cui si basa «tragedia dei beni 
comunali». Cfr. George A. Selgin e Lawrence H. White «In Defense of Fiduciary Media, or We are Not 
(Devo)lutionists, We are Misesians!», op. cit., pp. 92-93 (nota 12). Tuttavia, credo che Selgin e White non riescano a 
comprendere che l’emissione di strumenti fiduciari sorge come risultato della violazione dei principi tradizionali del 
diritto di proprietà in relazione al contratto di deposito bancario di moneta, per cui non sono un fenomeno spontaneo del 
processo del libero mercato sottoposto al diritto. Hoppe, Hülsmann e Block, da parte loro, sono usciti a mia difesa 
argomentando che: «In lumping money and money substitutes together under the joint title of ‘money’ as if they were 
somehow the same thing, Selgin and White fail to grasp that the issue of fiduciary media —an increase of property 
titles— is not the same thing as a larger supply of property and that relative price changes affected through the issue of 
fiduciary media are an entirely different ‘externality’ matter than the price changes affected through an increase in the 
supply of property. With this fundamental distinction between property and a property title in mind, Huerta de Soto’s 
analogy between fractional reserve banking and the tragedy of the commons makes perfect sense.» Cfr. Hans-Hermann 
Hoppe, Jörg Guido Hülsmann e Walter Block, «Against Fiduciary Media», The Quarterly Journal of Austrian 
Economics, primavera 1998, vol. 1, n.º 1, pp. 22-23. Mises, inoltre, insiste sul fatto che il principale effetto economico 
dei costi esterni negativi consiste nel rendere difficile il calcolo economico e discoordinare la società, fenomeni che si 
verificano pienamente nel caso dell’espansione creditizia che è generata dalla banca con riserva frazionaria. Cfr. 
Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., pp. 655 y ss. 
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espansione creditizia, che le protegga reciprocamente dall’insolvenza e garantisca loro il 
conseguimento di notevoli profitti.97  
 L’analisi precedente può essere generalizzata al caso che esista un gruppo numeroso di banche che 
esercitino liberamente la loro attività con riserva frazionaria, e spiega perché in queste circostanze, 
sebbene agiscano meccanismi di compensazione interbancaria che pongono un limite a iniziative 
isolate di espansione, questo stesso meccanismo spontaneo induca a che si stabiliscano, in modo 
esplicito o implicito, degli accordi fra una maggioranza di banche per iniziare congiuntamente il 
processo di espansione (sia in forma attiva o «passiva», cioè, dando risposta senza restrizioni alle 
maggiori richieste generalizzate di credito - «inflazionamento passivo» -). Questa situazione spiega 
inoltre la tendenza nel sistema di banca libera verso la fusione delle banche, la realizzazione di 
accordi espliciti o impliciti fra di esse e, in ultima istanza, la creazione di una banca centrale. Questa 
di solito sorge come prodotto della petizione degli stessi banchieri privati che desiderano 
istituzionalizzare il carattere congiunto dell’espansione creditizia mediante un organismo pubblico 
che la orchestri e organizzi, evitando così che il comportamento «antisolidaristico» di un gruppo 
significativo di banche relativamente più prudenti possa mettere in pericolo la solvibilità delle 
restanti (più «allegre» nella concessione di crediti). 
 La nostra analisi, pertanto, ci permette di concludere quanto segue: 1) che il sistema di 
compensazione interbancaria non serve a mettere un limite all’espansione creditizia nel caso della 
banca libera con riserva frazionaria, qualora una maggioranza di banche decidano simultaneamente 
di espandere, in misura maggiore o minore, i loro crediti senza che si sia anteriormente prodotto un 
aumento del risparmio volontario; 2) che lo stesso sistema bancario basato sulla riserva frazionaria 
induce le banche a mettersi d’accordo per iniziare in modo generalizzato e coordinato le loro 
politiche di espansione; e 3) che le banche del sistema hanno un forte incentivo a richiedere e 
ottenere la creazione di una banca centrale che istituzionalizzi, orchestri e organizzi l’espansione 
creditizia da parte di tutti, garantendo inoltre la creazione di liquidità necessaria nelle fasi di 
«difficoltà», che l’esperienza dimostra ai banchieri che riappaiono sempre, in modo ricorrente98. 

                                                
97 Il mio ragionamento sulla «tragedia dei beni comunali» applicato al sistema della banca libera con riserva frazionaria 
è simile a quello originariamente enunciato da Longfield, anche se quello di Longfield è applicato anche, senza molto 
fondamento, alle espansioni isolate da parte di alcune banche, che nella nostra analisi sono senz’altro limitate dal 
meccanismo di compensazione interbancaria, cosa che Longfield non riconosce. Il principio della tragedia dei beni 
comunali si applica inoltre, nell’ambito bancario per spiegare le forze che inducono le banche di un sistema di banca 
libera con riserva frazionaria a mettersi d’accordo, fondersi e richiedere la creazione di una banca centrale, con la 
finalità di stabilire politiche generali e comuni di espansione del credito. La prima volta che ho spiegato questo processo 
tipico di «tragedia dei beni comunali» applicato a questo contesto fu nella riunione regionale della Società Mont Pèlerin 
che ebbe luogo a Rio de Janeiro dal 5 all’ 8 settembre 1993. In questa riunione, Anna J. Schwartz sostenne ugualmente 
che i moderni teorici della banca libera con riserva frazionaria non riescono a comprendere che il meccanismo di 
compensazione interbancaria che propongono non agisce come freno all’espansione creditizia se tutte le banche, in 
misura maggiore o minore, decidono simultaneamente di espandere il loro credito. Si veda l’articolo di Anna J. 
Schwartz, «The Theory of Free Banking», presentato alla riunione menzionata, e specialmente la p. 5 di esso. In ogni 
caso, ciò che è evidente è che il processo espansivo ha la sua origine in un privilegio contro il diritto di proprietà, e che 
ogni banca internalizza tutti i profitti derivanti dall’espansione del suo credito, facendo ricadere i corrispondenti costi in 
modo diluito su tutto il sistema, evitando che il meccanismo di compensazione interbancaria possa mettere un limite ai 
suoi abusi, se si riesce a raggiungere in modo esplicito o implicito un accordo affinché la maggioranza delle banche, in 
grado maggiore o minore, si lasci trasportare dall’«ottimismo» nella creazione e concessione di crediti.   
98 Per tutti i motivi presentati nel testo, non posso essere d’accordo con il mio amico Pascal Salin quando conclude che 
«the problem is (central bank) monetary monopoly not fractional reverses». Si veda il suo articolo «In Defence of 
Fractional Monetary Reserves», presentato alla 7.ª Conferenza di Austrian Scholars, Auburn, Alabama, 30-31 marzo 
2001. Che il sistema di compensazione interbancaria che sorgerebbe nel caso della banca libera non sia in grado di 
mettere un limite all’espansione generalizzata dei crediti è stato riconosciuto anche dai difensori più insigni del sistema 
con banca libera con riserva frazionaria, come, ad esempio, George Selgin nel suo articolo «Free Banking and Monetary 
Control», pubblicato in The Economic Journal, n. 104, novembre 1994, n.º 427, pp. 1449-1459, e specialmente alla p. 
1455. Ciò che Selgin trascura è che il sistema con banca con riserva frazionaria che difende creerebbe una tendenza 
irrefrenabile, non solo verso fusioni, raggruppamenti e accordi bancari, ma, e ciò è ancor più importante, verso la 
creazione di una banca centrale, con il compito di orchestrare in modo congiunto le espansioni creditizie senza colpire 
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 La concessione di un privilegio alla banca affinché possa far uso di una parte significativa della 
moneta che le sia depositata a vista, cioè, affinché eserciti la sua attività con un coefficiente di 
riserva frazionaria, ha degli effetti discoordinatori sull’economia di grande importanza, simili a 
quelli prodotti dalla concessione di privilegi a altri gruppi sociali in altri contesti (sindacati nel 
mercato del lavoro, ecc.). Nel caso specifico di cui ci stiamo occupando, la banca con riserva 
frazionaria distorce la struttura produttiva e produce un discoordinamento intertemporale 
dell’economia che, in ultima istanza, si inverte in modo spontaneo sotto forma di crisi e recessioni 
economiche. Sebbene esistano processi autonomi di inversione che tendono a mettere un limite agli 
abusi prima che un sistema con banca con riserva frazionaria controllato e diretto da una banca 
centrale, l’effetto più negativo della banca libera con riserva frazionaria è che crea un fortissimo 
incentivo affinché le banche si mettano d’accordo nel momento di espandere i loro crediti e, 
soprattutto, affinché si sforzino di richiedere alle autorità la creazione di una banca centrale che li 
sostenga nelle fasi di difficoltà economica e organizzi e orchestri congiuntamente l’espansione 
creditizia. 
 
Conclusione: il fallimento della legislazione bancaria 
 
 Il processo sociale di mercato è possibile grazie a un insieme di norme di carattere consuetudinario 
che lo rendono possibile e, a loro volta, sorgono da esso. Queste norme sono costituite da abitudini 
normate di condotta che integrano il diritto contrattuale privato e il diritto penale. Queste norme non 
sono state disegnate deliberatamente da nessuno, ma sono istituzioni evolutive che sorgono come 
risultato dell’informazione pratica incorporata in esse da un numero molto alto di agenti lungo un 
periodo di tempo molto dilatato. Il diritto in senso materiale, inteso secondo questa concezione, 
sembra costituito da una serie di norme o leggi generali (cioè applicabili a tutti allo stesso modo) e 
astratte (in quanto stabiliscono solo un ampio quadro attuativo individuale, senza prevedere alcun 
risultato concreto del processo sociale). Opposta a questa concezione del diritto o legge in senso 
materiale, bisogna distinguere il concetto di legislazione, intesa come l’insieme di ordini o comandi 
coercitivi, di tipo regolamentare e ad hoc, nei quali si materializza la concessione di privilegi contro 
il diritto e l’aggressione istituzionale e sistematica con cui il governo vuole sottomettere i processi 
di interazione umana99. La legislazione, intesa in questo modo implica la scomparsa del concetto 
tradizionale di legge che abbiamo appena esposto, e la sua sostituzione con un «diritto spurio», 
costituito da un conglomerato di ordini, regolamenti e comandi di tipo amministrativo, nei quali si 
rende esplicito quale debba essere il contenuto concreto del comportamento dell’agente economico 
regolamentato. In modo che, nella stessa misura in cui si estendano e sviluppino la concessione di 
privilegi e la coazione istituzionale, le leggi in senso tradizionale non agiscano più come norme di 
riferimento per il comportamento individuale, e il loro ruolo viene ad essere svolto dagli ordini e 
comandi coattivi che promanano dall’organo dirigente e, nel nostro caso, dalla banca centrale. La 
legge perde così un po’ alla volta il suo ambito di applicazione pratica, e i diversi agenti economici 
interessati, perdendo il riferimento costituito dal diritto in senso materiale, iniziano a modificare, 
senza rendersene conto, la loro personalità e a perdere anche le abitudini o usi di adattamento a 
norme generali di tipo astratto. In queste circostanze, il modo in cui «eludere» un comando è, in 
molti casi, un’esigenza imposta dalla necessità stessa di sopravvivere, e in altri casi una 
manifestazione del risultato di una funzione imprenditoriale corrotta e perversa, l’inadempimento 
delle norme è considerato, dal punto di vista generale, più come una lodevole manifestazione 

                                                                                                                                                            
isolatamente la solvibilità delle banche, e a garantire la liquidità necessaria come prestatori in ultima istanza capaci di 
sostenere qualsiasi banca nei momenti di difficoltà finanziaria. 
99 F.A. Hayek, Los fundamentos de la libertad, 5.ª edizione, Unión Editorial, Madrid 1990; Derecho, legislación y 
libertad, 2.ª edizione, Unión Editorial, Madrid 1994 (esiste una traduzione italiana con il titolo Legge, Legislazione e 
Libertà, a cura di Angelo Petroni e Stefano Monti Bragadin, traduzione di Pier Giuseppe Monateri, Il Saggiatore, 
Milano 1994. E anche Jesús Huerta de Soto, Socialismo, cálculo económico y función empresarial, op. cit., cap. 3. 
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dell’ingegno umano, che come una violazione di un sistema di norme che danneggia gravemente la 
vita nella società. 
 Le precedenti considerazioni sono pienamente applicabili al campo della legislazione bancaria. 
Infatti, la creazione del sistema di banca con riserva frazionaria che si è  generalizzata in tutti i paesi 
di economia di mercato implica, innanzitutto, come abbiamo visto nel corso dei primi tre capitoli di 
questo libro, la violazione di un principio essenziale del diritto in relazione con il contratto di 
deposito bancario di moneta, e la concessione di un ius privilegii a determinati agenti economici, le 
banche private, affinché agiscano contro tali principi giuridici e possano disporre a proprio 
vantaggio della maggior parte della moneta che i cittadini depositano in esse a vista. Dunque, la 
legislazione bancaria si materializza, in primo luogo, nell’abbandono dei principi tradizionali in 
relazione al contratto di deposito di moneta a vista che costituisce il cuore dell’attività bancaria 
moderna. 
 Orbene, la legislazione bancaria si manifesta, inoltre, nel groviglio di ordini e comandi 
amministrativi che emanano dalla banca centrale e che pretendono di regolare in ogni dettaglio 
l’attività concreta dei banchieri privati. Questo groviglio non solo è stato incapace di evitare la 
comparsa ciclica di crisi bancarie, ma, e ciò è ancor più grave, ha fomentato e aggravato il sorgere 
ricorrente di fasi di grande espansione artificiale e di profonda recessione economica, che hanno 
colpito regolarmente le economie occidentali con un gran costo in termini economici e umani. Così 
si osserva come «ogni volta che capita una nuova crisi si promulghi urgentemente tutta una nuova 
legislazione o insieme di riforme delle anteriori, nell’ingenua credenza che la legge antica non fosse 
sufficiente e che con la nuova, più dettagliata ed onnicomprensiva, si potranno meglio prevenire le 
crisi future. Con ciò, il governo e la banca centrale giustificano la loro incompetenza a prevenire le 
crisi, che tuttavia sorgono nuovamente in modo ricorrente, di modo che le nuove norme non durano 
oltre la successiva crisi bancaria e recessione economica.»100 
 Perciò, possiamo concludere che la legislazione bancaria sarà condannata al fallimento finché non 
sarà globalmente abolita e sostituita da alcuni semplici articoli inclusi nei codici mercantile e 
penale, in cui si stabilisca la regolamentazione del contratto di deposito bancario di moneta in 
accordo con i principi tradizionali del diritto (coefficiente di cassa del 100 per cento) e si 
proibiscano tutti i contratti che, in frode della legge, mascherino l’esercizio dell’attività bancaria 
con un coefficiente di riserva frazionaria. Si tratta, insomma, d’accordo con Mises, di sostituire 
l’attuale groviglio di legislazione bancaria di tipo amministrativo, che non ha raggiunto i propri 
obiettivi, con dei semplici e chiari articoli inclusi nei codici mercantile e penale101. 
 In questo senso è curioso rilevare come i moderni teorici difensori della banca libera con un 
coefficiente di riserva frazionaria erroneamente considerino, dovuto tra l’altro alla loro mancanza di 
formazione giuridica, che il coefficiente di riserva del 100 per cento rappresenterebbe 
un’inammissibile intromissione di tipo amministrativo nella libertà individuale. Tuttavia, noi 

                                                
100 Si veda p. 2 dell’articolo della mia alunna Elena Sousmatzian Ventura «¿Puede la intervención gubernamental evitar 
las crisis bancarias?», op. cit. Elena Sousmatzian cita inoltre la descrizione realizzata da Tomás-Ramón Fernández del 
cosiddetto ciclo di crisi-legislazione, che quest’autore spiega nei seguenti termini: «L’ordinamento giuridico bancario 
ha progredito sempre a colpi di crisi. Quando queste si sono verificate hanno colto sempre in fallo l’ordinamento 
preesistente, nel quale non si sono potute trovare mai le risposte e le soluzioni esatte. Ciò ha obbligato ogni volta a 
“inventare” in fretta formule di emergenza, che, nonostante la loro origine, all’uscita dalla crisi che diede loro vita, sono 
state fatte oggetto di un processo di assimilazione e incorporazione a una nuova normativa generale, che si è mantenuta 
come tale, finché un altro colpo ha finito per metterla fuori gioco, generando un nuovo ciclo di taglio simile.» Tomás-
Ramón Fernández, Comentarios a la ley de disciplina de intervención de las entidades de crédito, Serie de Estudios de 
la Fundación Fondo para la Investigación Económica y Social, Madrid 1989, p. 9. Elena Sousmatzian pone il dilemma 
che, delle due l’una, o se le crisi bancarie possono essere prevenute, allora l’intervento governativo si è rivelato 
incompetente a realizzarlo; oppure se le crisi non possono essere prevenute, allora non abbiamo bisogno per questi 
scopi di alcun intervento governativo. Entrambe le posizioni contengono una parte di verità, in quanto, come già 
sappiamo, l’esercizio della banca con riserva frazionaria rende inevitabile la comparsa delle crisi, indipendentemente, 
dalla legislazione bancaria che si impegnino a realizzare i governi i quali, in molte occasioni, più che diminuire i 
problemi ciclici, ciò che fanno è amplificare ancor di più la loro gravità.  
101 Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., p. 443 (pp. 423-424 dell’edizione italiana). 
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conosciamo, come risultato dell’analisi dei tre primi capitoli di questo libro, che non c’è nulla di più 
lontano dalla realtà. Il fatto è che questi teorici non si rendono conto che, un tale precetto lungi 
dall’implicare una sistematica coazione governativa di tipo amministrativo, non è altro che la mera 
applicazione al campo bancario di un principio tradizionale del diritto di proprietà. Cioè, non si 
rendono conto che a una banca libera non soggetta al diritto che eserciti la sua attività con reserve 
frazionarie è applicabile la famosa frase anonima di un americano raccolta dal Tooke, secondo cui 
«banca libera equivale a frode libera»102. E se in ultima istanza deve esser difesa come un «male 
minore» l’esistenza di un sistema con banca libera al cospetto di una banca centrale, ciò deve 
avvenire, non come un mezzo di permettere lo sfruttamento delle possibilità lucrative che derivano 
sempre dall’espansione creditizia, ma come mezzo indiretto per permettere di avvicinarci all’ideale 
di banca libera soggetta al diritto, cioè esercitata con un coefficiente di riserve del 100 per cento 
che, d’altra parte, deve essere perseguito direttamente con tutti i mezzi giuridici che in ogni 
circostanza storica siano disponibili in uno Stato di diritto. 
 

4) Analisi critica della Scuola moderna della banca libera con riserva frazionaria 
 
 Negli ultimi venticinque anni si è verificata una certa rinascita delle vecchie dottrine economiche 
della Scuola Bancaria da parte di un gruppo di teorici che difendono che il sistema con banca libera 
basato sulla riserva frazionaria, non solo darebbe luogo a minori distorsioni e crisi economiche del 
sistema con banca centrale, ma, inoltre, tenderebbe ad eliminarle completamente. Dato che questi 
teorici basano i loro ragionamenti su diverse varianti, più o meno sofisticate, degli antichi argomenti 
della Scuola Bancaria, li raggrupperemo sotto la denominazione di Scuola Neobancaria o, se si 
preferisce, di «moderna scuola difenditrice della banca libera con riserva frazionaria». Questa 
scuola è costituita da una strana coalizione di teorici103, tra cui vanno segnalati alcuni membri della 
Scuola Austriaca che hanno trascurato gli insegnamenti che in materia monetaria e di teoria del 
capitale e dei cicli elaborarono Mises e Hayek, come è il caso di White104, Selgin105 e, più 

                                                
102 In concreto, ciò che Tooke disse fu che: «As to the free trade in banking in the sense which it is sometimes 
contended for, I agree with a writer in one of the American papers, who observes that free trade in banking is 
synonymous with free trade in swindling. Such claims do not rest in any manner on grounds analogous to the claims of 
freedom of competition in production. It is a matter of regulation by the State and comes within the province of 
police.». Thomas Tooke, A History of Prices (3 volumi), Longman, Londra 1840, vol. III, p. 206. Siamo, pertanto, 
d’accordo con Tooke nel senso che se banca libera significa libertà di esercitare la sua attività con una riserva 
frazionaria, si stanno violando dei principi essenziali del diritto che lo Stato, se si ritiene che debba avere una qualche 
funzione, deve prevenire e punire con la massima solerzia. Questo e non altro sembra essere stato il senso in cui Ludwig 
von Mises riprende questa nota citazione di Tooke nella sua Human Action (op. cit., p. 666). 
103 Come bene evidenzia David Laidler, l’interesse recente per la banca libera e lo sviluppo della Scuola Neobancaria 
ebbe la sua origine nel libro pubblicato da Friedrich A. Hayek sulla denazionalizzazione della moneta (F.A. Hayek 
Denationalization of Money: The Argument Refined, Institute of Economic Affairs, Londra 1978; traduzione spagnola 
di Carmen Liaño: La desnacionalización del dinero, Unión Editorial, Madrid 1983; esiste una traduzione italiana a cura 
di Marani W. E Finazzer Flory M. con il titolo La denazionalizzazione della moneta, Etas, Milano, 2001). Prima dello 
stesso Hayek, Benjamin Klein aveva avanzato una proposta simile nel suo articolo «The Competitive Supply of 
Money», pubblicato sul Journal of Money, Credit and Banking, n.º 6, novembre 1974, pp. 423-453. Il riferimento di 
Laidler a questi autori si trova nel suo breve ma suggestivo articolo sulla teoria bancaria intitolato «Free Banking 
Theory», The New Palgrave: A Dictionary of Money and Finance, Macmillan Press, Londra e Nuova York 1992, vol. 
II, pp. 196-197. D’altra parte, come indica Oskari Juurikkala, l’attuale polemica fra i sostenitori della banca libera con 
100 per cento di coefficiente di cassa e con riserva frazionaria, è un riflesso fedele di quella sostenuta da Victor 
Modeste e Cernuschi con J. Gustave Courcelle-Seneuil nella Francia del XIX secolo. Si veda il suo articolo «The 1866 
False-Money Debate in the Journal des Economistes: Déjà vu for Austrians?», op. cit. 
104 Lawrence H. White, Free Banking in Britain: Theory, Experience and Debate, 1800-1845, Cambridge University 
Press, Londra e Nuova York 1984; Competition and Currency: Essays on Free Banking and Money, New York 
University Press, Nuova York 1989; e anche gli articoli scritti insieme a George A. Selgin, «How would the invisible 
hand handle money?», Journal of Economic Literature, vol XXXII, n.º 4, dicembre 1994, pp. 1718-1749; e più di 
recente «In Defense of Fiduciary Meida - or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians!», The Review of Austrian 
Economics, vol. 9, n.º 2, 1996, pp. 83-107. Un riassunto dei lavori di White è offerto da José Antonio de Aguirre alle 
pp. 247-251 dell’Annesso alla edizione spagnola del libro di Vera C. Smith Fundamentos de la banca central y la 
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recentemente, Horwitz106; membri della scuola inglese soggettivista, come Dowd107; e, infine, 
teorici provenienti dal campo monetarista, come Glasner108, Yeager109 e Timberlake110. Anche 
Milton Friedman111, sebbene non si possa considerare che faccia parte di questa nuova scuola, è 
divenuto simpatizzante di essa, soprattutto constatando il suo fallimento nel momento di convincere 
le banche centrali che devono mettere in pratica la sua famosa proposta di regola monetaria. 
 I moderni teorici della scuola della banca libera con riserva frazionaria hanno sviluppato un’analisi 
economica di un cosiddetto «equilibrio monetario» che, utilizzando elementi tipici dell’analisi della 
Scuola Monetarista e della Scuola Keynesiana112, pretende di dimostrare che una banca libera con 
riserva frazionaria si limiterebbe ad accomodare la creazione di strumenti fiduciari (biglietti e 
depositi) su richiesta degli stessi da parte del pubblico. In questo modo si argomenta che la banca 
libera con riserva frazionaria, non solo manterrebbe l’«equilibrio monetario» meglio di altri sistemi 
alternativi, ma inoltre sarebbe l’istituzione che in modo più effettivo sarebbe in grado di 
accomodare l’offerta di moneta alla sua domanda.   
 L’argomento, in modo semplificato, si basa sulla considerazione di che cosa succeda se si produce 
un aumento della domanda di strumenti fiduciari da parte degli agenti economici supponendo che 
rimangano costanti le riserve in metallico del sistema bancario. In questo caso, così si ragiona, 
diminuirebbe il ritmo con cui esse si scambiano con le riserve delle banche, per cui esse 
aumenterebbero e le banche, desiderose di ottenere maggiori profitti e rendendosi conto 
                                                                                                                                                            
libertad bancaria, op. cit. José Antonio de Aguirre è anche l’estensore della esaustiva ed estesissima «bibliografia 
complementare» che sulla banca centrale e la banca libera ha incorporato alla suddetta edizione spagnola, e che qui si è 
tenuta presente. Infine, Lawrence H. White ha raccolto i lavori più importanti della Scuola Bancaria in tre volumi su 
Free Banking: Volume I, 19th Century Thought; Volume II, History; Volume III, Modern Theory and Policy, Edward 
Elgar, Aldershot, Inghilterra, 1993. 
105 George A. Selgin, «The Stability and Efficiency of Money Supply under Free Banking», pubblicato nel Journal of 
Institutional and Theoretical Economics, n.º 143, anno 1987, pp. 435-456, riedito in Free Banking: Volume III, Modern 
Theory and Policy, Lawrence H. White (ed.), cit., pp. 45-66; The Theory of Free Banking: Money Supply under 
Competitive Note Issue, Rowman & Littlefield, Totowa, New Jersey, 1988; gli articoli scritti insieme a Lawrence H. 
White, citati alla nota precedente; e «Free Banking and Monetary Control», The Economic Journal, vol. 104, n.º 427, 
novembre 1994, pp. 1449-1459. Un breve riassunto e valutazione delle teorie di Selgin è stato realizzato da José 
Antonio de Aguirre e incluso nel citato Annesso al libro di Vera C. Smith, pp. 255-270. 
106 Stephen Horwitz, «Keynes’ Special Theory», Critical Review: A Journal of Books and Ideas, estate-autunno 1989, 
vol. III, nn. 3-4, pp. 411-434; «Misreading the `Myth´: Rothbard on the Theory and History of Free Banking», 
pubblicato come cap. XVI di The Market Process: Essays in Contemporary Austrian Economics, Peter J. Boettke y 
David L. Prychitko (ed.), Edward Elgar, Aldershot, Inghilterra, 1994, pp. 166-176; e anche I suoi libri Monetary 
Evolution, Free Banking and Economic Order, Westview Press, Oxford 1992 e Microfoundations and 
Macroeconomics, Routledge, Londra 2000. 
107 Kevin Dowd, The State and the Monetary System, Saint Martin’s Press, Nuova York 1989; The Experience of Free 
Banking, Routledge, Londra 1992; e Laissez-Faire Banking, Routledge, Londra e Nuova York 1993. 
108 David Glasner, Free Banking and Monetary Reform, Cambridge University Press, Cambridge 1989; «The Real-Bills 
Doctrine in the light of the Law of Reflux», History of Political Economy, vol. 24, n.º 4, inverno 1992, pp. 867-894. 
109 Leland B. Yeager y Robert Greenfield, «A Laissez-Faire Approach to Monetary Stability », Journal of Money, 
Credit and Banking, n.º XV(3), agosto 1983, pp. 302-315, riedito come capitolo XI del volume III di Free Banking, 
Lawrence H. White (ed.), op. cit., pp. 180-195; Leland B. Yeager y Robert Greenfield, «Competitive Payments 
Systems: Comment», American Economic Review, n.º 76(4), settembre 1986, pp. 848-849; Leland B. Yeager, «The 
Perils of Base Money», The Review of Austrian Economics, 14:4, 2001, pp. 251-266; The Fluttering Veil: Essays on 
Monetary Disequilibrium, Liberty Fund, Indianapolis 1997. 
110 Richard Timberlake, «The Central Banking Role of Clearinghouse Associations», Journal of Money, Credit and 
Banking, n.º 16, febbraio 1984, pp. 1-15; «Private Production of Scrip-Money in the Isolated Community», Journal of 
Money, Credit and Banking, n.º 4, ottobre 1987, (19), pp. 437-447; «The Government’s Licence to Create Money», The 
Cato Journal: An Interdisciplinary Journal of Public Policy Analysis, vol. IX, n.º 2, autunno 1989, pp. 302-321. 
111 Milton Friedman y Anna J. Schwartz, «Has Government any Role in Money?», Journal of Monetary Economics, n.º 
17, anno 1986, pp. 37-72, riedito come cap. XXVI del libro The Essence of Friedman, Kurt R. Leube (ed.), Hoover 
Institution Press, Stanford University, California, 1986, pp. 499-525. 
112 Così, lo stesso Selgin dice che «despite ... important differences between Keynesian analysis and the views of other 
monetary-equilibrium theorists, many Keynesians might accept the prescription for monetary equilibrium» che egli 
offre nel suo libro. Cfr. George A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money supply under Competitive Note Issue, 
op. cit., pp. 56 y 59. 
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dell’aumento sperimentato dalle loro riserve, espanderebbero il credito e l’emissione di biglietti e 
depositi, dando luogo a un aumento nell’emissione di strumenti fiduciari che tenderebbe ad adattarsi 
al precedente aumento della loro domanda. Il contrario avviene nel caso in cui si verifichi una 
diminuzione nella domanda di strumenti fiduciari: gli agenti economici ritireranno maggiori 
quantità di riserve per disfarsi di quelli, per cui le banche vedranno messa a rischio la loro 
solvibilità e saranno costrette a contrarre il credito e a diminuire l’emissione di biglietti e depositi. 
In tal modo la diminuzione dell’offerta di strumenti fiduciari seguirà alla precedente diminuzione 
sperimentata nella loro domanda113.  
 Questa analisi del cosiddetto «equilibrio monetario» possiede evidenti risonanze della teoria del 
riflusso di Fullarton e, soprattutto, dei vecchi argomenti della Scuola Bancaria relativi alle 
«necessità del commercio», secondo i quali la creazione di strumenti fiduciari da parte della banca 
privata non sarebbe dannosa se essa rispondesse ad un aumento delle «necessità» dei commercianti. 
Tutti questi argomenti sono nuovamente elaborati e prendono forma nella «nuova» teoria 
dell’«equilibrio monetario», secondo cui la creazione di strumenti fiduciari sotto forma di biglietti e 
depositi da parte della banca privata non genererebbe cicli economici se rispondesse ad un aumento 
della domanda di tali strumenti da parte del pubblico. Sebbene questa versione riformata della 
dottrina delle «necessità del commercio» si trovi già in embrione sviluppata nel libro di Lawrence 
H. White sulla banca libera in Scozia114, tuttavia, non è stata elaborata teoricamente da questo 
autore, ma da uno dei suoi discepoli più significativi, George A. Selgin. In seguito studieremo in 
dettaglio l’analisi di Selgin sull’«equilibrio monetario», analizzando criticamente la versione rivista 
delle vecchie dottrine inflazionistiche della Scuola Bancaria che egli assume.   
  
L’errore di concentrare l’analisi sulla domanda di strumenti fiduciari, considerata come 
variabile esogena 
 
 Selgin inizia la sua analisi considerando la domanda di moneta sotto forma di strumenti fiduciari 
come una variabile esogena al sistema, che aumenta o diminuisce secondo i desideri degli agenti 
economici, di modo che la missione principale del sistema con banca libera è accomodare 
l’emissione di depositi e biglietti di banca agli aumenti e diminuzioni della loro domanda115. 
Tuttavia, questa domanda non è qualcosa di esogeno al sistema, ma si determina, endogenamente, 
dal sistema stesso. 
 Non è un caso che i teorici della scuola della banca libera con riserva frazionaria inizino la loro 
analisi concentrandosi su delle misteriose variazioni nella domanda di strumenti fiduciari la cui 
origine o eziologia non spiegano116. Sembra come se si fossero resi conto che, da parte dell’offerta 
                                                
113 L’analisi dettagliata si può vedere, per esempio, in George A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply 
under Competitive Note Issue, op. cit., cap. IV, V e VI, e specialmente la p. 34 e le pp. 64-69. 
114 Stephen Horwitz sostiene che Lawrence White «explicitly rejects the real-bills doctrine and endorses a different 
version of the ‘needs of trade’ idea. For him the ‘needs of trade’ means the demand to hold bank notes. On this 
interpretation, the doctrine states that the supply of bank notes should vary in accordance with the demand to hold notes. 
As I shall argue, this is just as acceptable as the view that the supply of shoes should vary to meet the demand for 
them.» Stephen Horwitz, «Misreading the Myth: Rothbard on the Theory and History of Free Banking», op. cit., p. 169. 
Il punto esatto in cui White sembra esporre la sua difesa della nuova versione della dottrina della vecchia Scuola 
Bancaria sulle «necessità del commercio» è alle pp. 123-124 del suo libro Free Banking in Britain già citato. Contro la 
tesi di Horwitz, Amasa Walker ci dice che, in relazione agli strumenti fiduciari, «the supply does not satisfy the 
demand: it excites it. Like an unnatural stimulus taken into human system, it creates an increasing desire for more; and 
the more it is gratified, the more insatiable are its cranings.» Amasa Walker, The Science of Wealth: A Manual of 
Political Economy, Little, Brow & Co., Boston 1869, 5.ª edizione, p. 156. 
115 «Free banking thus works against short-run monetary disequilibrium and its business cycle consequences.» George 
A. Selgin e Lawrence H. White, «In Defense of Fiduciary Media, or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians!», 
op. cit., pp. 101-102. 
116 Joseph T. Salerno segnala che per Mises gli aumenti della domanda di moneta non pongono alcun problema di 
coordinazione, sempre e quando la banca  non cerchi di accomodarsi ad essi mediante la creazione di nuovo credito. 
Così, anche nel caso che si verifichi un aumento del risparmio (cioè, una diminuzione del consumo) che si materializzi 
integralmente in un aumento dei saldi liquidi (tesoreggiamento) e non nel prestito che dà luogo alla spesa in beni di 
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monetaria, l’analisi austriaca ha dimostrato che l’espansione creditizia produce importanti 
distorsioni nell’economia, ciò che sembra giustificare, in ogni caso, un sistema monetario rigido117 
che impedisca le espansioni e contrazioni monetarie che sono proprie di ogni sistema bancario con 
riserva frazionaria. Dal lato dell’offerta, pertanto, sembra che gli argomenti teorici sostengano la 
creazione di un sistema monetario relativamente inelastico come può esserlo il gold standard puro 
con un coefficiente di riserva del 100 per cento per i depositi a vista della banca118. Perciò, se i 
difensori della Scuola Neobancaria desiderano giustificare un sistema di banca con riserva 
frazionaria che possa dar luogo a importanti aumenti e diminuzioni nell’offerta di moneta sotto 
forma di strumenti fiduciari, devono far ricorso autonomamente al lato della domanda, con la 
speranza di poter giungere a dimostrare che queste modifiche nell’offerta di strumenti fiduciari, 
quando esse si verifichino (e devono verificarsi per forza in un sistema con banca con riserva 
frazionaria) è perché rispondono a variazioni precedenti della domanda che riescono a soddisfare 
ristabilendo un ipotetico «equilibrio monetario» che esisteva precedentemente. 
 Gli aumenti dell’offerta monetaria sotto forma di espansione creditizia distorcono la struttura 
produttiva e danno luogo a un boom economico e successivamente a una fase recessiva durante i 
quali si esperiscono importanti variazioni nella domanda di moneta e di strumenti fiduciari. 
Pertanto, l’evoluzione degli eventi non inizia, come presuppongono nella loro analisi i moderni 
teorici della moderna scuola della libertà bancaria, con movimenti autonomi e originari della 
domanda di strumenti fiduciari, ma con la manipolazione della loro offerta che, sotto forma di 
espansione creditizia, in misura maggiore o minore, genera ogni sistema bancario con riserva 
frazionaria. 
 È certo che, esistendo una molteplicità di banche libere non sostenute da una banca centrale, 
l’espansione creditizia si arresterà molto prima che in un ambito in cui la banca centrale orchestri 
l’espansione generalizzata e inoltre sostenga con la sua liquidità quelle banche che sono in pericolo. 
Questo è l’argomento a favore della banca libera originariamente sviluppato da Parnell e poi 
corretto come second-best da Mises119. Tuttavia, una cosa è affermare che una banca 

                                                                                                                                                            
investimento, si produrrebbe un risparmio effettivo di beni e servizi di consumo della comunità e un processo per il 
quale si allungherebbe la struttura produttiva divenendo più intensiva di capitale. In questo caso, l’aumento dei saldi 
liquidi darebbe luogo semplicemente a un aumento del potere d’acquisto della moneta e, pertanto, a una diminuzione 
dei prezzi nominali dei beni di consumo e dei servizi dei diversi fattori di produzione che, tuttavia, genererebbero fra 
loro in termini relativi le disparità che sono proprie di uno stadio nel quale aumenta il risparmio e la struttura produttiva 
diventa più intensiva di capitale. Cfr. Joseph T. Salerno, «Mises and Hayek Dehomogenized», pubblicato in The Review 
of Austrian Economics, vol. VI, n.º 2, anno 1993, pp. 113-146, e specialmente le pp. 144 e ss; e anche Ludwig von 
Mises, Human Action, op. cit., pp. 520-521. Salerno, in questo stesso articolo, critica dettagliatamente White per la sua 
difesa della tesi che Mises fosse il prototipo dei moderni teorici della scuola della banca libera, senza rendersi conto che 
Mises aveva sempre criticato i postulati essenziali della Scuola Bancaria, e se aveva difeso la banca libera fu come 
processo per conseguire l’obiettivo finale di ottenere un sistema bancario con un coefficiente di cassa del 100 per cento. 
Si vedano le pp. 137 e ss. dell’articolo citato, così come la prossima nota 119.  
117 Si ricordi che l’obiettivo di Hayek in Prices and Production era esattamente «to demonstrate that the cry for an 
‘elastic’ currency which expands or contracts with every fluctuation of ‘demand’ is based on a serious error of 
reasoning.» Si veda la p. xiii della «Prefazione» di Hayek alla prima edizione di Prices and Production, Routledge, 
Londra 1931. 
118 Mark Skousen ci indica che un sistema di gold standard puro con un coefficiente di cassa del 100 per cento per la 
banca sarebbe più elastico del sistema proposto da Hayek nella nota precedente e non avrebbe il difetto di rispondere 
alle «necessità del commercio»: la diminuzione dei prezzi stimolerebbe la produzione di oro generando un’espansione 
moderata dell’offerta monetaria che non avrebbe effetti ciclici. Skousen conclude che «based on historical evidence, the 
money supply (the stock of gold) under a pure gold standard would expand [annually] between 1 to 5 percent. And, 
most importantly, there would be virtually no chance of a monetary deflation under 100 percent gold backing of the 
currency.» Mark Skousen, The Structure of Production, op. cit., p. 359. 
119 Lo stesso Selgin riconosce che «Mises’s support for free banking is based in part on his agreement with Cernuschi, 
who (along with Modeste) believed that freedom of note issue would automatically lead to 100 percent reserve 
banking»; e ugualmente che Mises «believed that free banking will somehow lead to the suppression of fractionally-
based inside monies.» Cfr. George A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive Note 
Issue, op. cit., pp. 62 y 164. Lawrence H. White tenta di dare un’interpretazione diversa dalla posizione di Mises, 
presentandolo come il prototipo del moderno difensore della banca libera con riserva frazionaria. Cfr. Lawrence H. 
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completamente libera troverà prima i suoi limiti all’espansione del credito e un’altra, molto diversa, 
che in nessun caso l’espansione creditizia generata da un sistema con banca libera con riserva 
frazionaria distorcerà la struttura produttiva, in quanto tenderà sempre a ristabilire un presunto 
«equilibrio monetario». Infatti lo stesso Mises espose in modo molto chiaro che ogni espansione 
creditizia distorce il sistema produttivo, rifiutando così l’essenza della moderna teoria 
dell’equilibrio monetario. Infatti, Mises afferma che «the notion of ‘normal’ credit expansion is 
absurd. Issuance of additional fiduciary media, no matter what its quantity may be, always sets in 
motion those changes in the price structure the description of which is the task of the theory of the 
trade cycle.»120 
 
 Il principale difetto dell’analisi dell’«equilibrio monetario» di Selgin è che non riconosce che 
l’offerta di strumenti fiduciari genera, in larga misura, la sua propria domanda. Cioè, la moderna 
teoria della banca libera condivide l’errore essenziale dell’antica Scuola Bancaria che si radica, 
come venne messo bene in evidenza da Ludwig von Mises, nel non essersi reso conto che la 
domanda di credito da parte del pubblico è una grandezza che dipende, esattamente, 
dall’inclinazione della banca a prestare. Pertanto, quelle banche che da principio non si 
preoccupano eccessivamente della loro solvibilità futura si trovano in condizione di espandere il 
credito e collocare nel mercato i nuovi strumenti fiduciari riducendo semplicemente l’interesse che 
richiedono per la nuova moneta che creano e aumentando le agevolazioni contrattuali e di ogni tipo 
che normalmente esigono per concedere i crediti121. Orbene, non è solo che, contro ciò che 
ritengono Selgin e i teorici della sua scuola, le banche possano iniziare un’espansione creditizia in 
un regime con banca libera se trascurano per una qualche ragione la loro solvibilità, 
indipendentemente dal fatto  che in precedenza si sia verificata o no una variazione della domanda 
di strumenti fiduciari, ma, inoltre, durante un periodo iniziale, l’aumento di moneta cui dà luogo 
questa espansione creditizia tende ad aumentare la domanda stessa di strumenti fiduciari. Infatti, 
tutti quegli agenti economici che non siano consapevoli che è iniziato un processo espansivo di 
natura inflazionistica, che in ultima istanza dà luogo a una relativa diminuzione del potere 
d’acquisto della moneta e poi a una recessione, vedranno come i prezzi di determinati beni e servizi 
inizino a crescere relativamente più velocemente, e attendendo invano che tali prezzi si riducano 
ritornando al loro livello «normale», è molto probabile che si decidano ad aumentare la loro 
domanda di strumenti fiduciari. Citando di nuovo Mises: «This first stage of the inflationary process 
may last for many years. While it lasts, the prices of many goods and services are not yet adjusted 
                                                                                                                                                            
White, «Mises on Free Banking and Fractional Reserves», in A Man of Principle: Essays in Honor of Hans F. Sennholz, 
John W. Robbins y Mark Spangler (ed.), Grove City College Press, Grove City, Pennsylvania 1992, pp. 517-533. 
Salerno, d’accordo con Selgin, ha contestato a White che «to the extent that Mises advocated the freedom of banks to 
issue fiduciary media, he did so only because his analysis led him to the conclusion that this policy would result in a 
money supply strictly regulated according to the Currency Principle. Mises’s desideratum was... to completely eliminate 
the distortive influences of fiduciary media on monetary calculation and the dynamic market process.» Joseph T. 
Salerno, «Mises and Hayek De-Homogenized», The Review of Austrian Economies, op. cit., pp. 137 e ss. e p. 146. 
120 Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., p. 442, nota 17 (i corsivi sono miei). Questa citazione si può tradurre 
così: «Il concetto di espansione “normale” è assurdo. L’emissione di strumenti fiduciari addizionali, non importa quale 
sia la sua quantità, scatena sempre i cambiamenti nella struttura dei prezzi la cui descrizione è compito della teoria del 
ciclo.» Mises, inoltre, aggiunge che «Free banking ... would... not hinder a slow credit expansion» (Human Action, op. 
cit., p.443). Credo che qui Mises pecchi offrendo una visione troppo ottimistica della banca libera con riserva 
frazionaria, specialmente se confrontiamo questa affermazione con ciò che aveva scritto anni prima nella sua Teoria 
della moneta e del credito (1924): «It is clear that banking freedom per se cannot be said to make a return to gross 
inflationary policy impossible.» Ludwig von Mises, Theory of Money and Credit, op cit., p. 408 dell’edizione tedesca. 
121 «The Banking School failed entirely in dealing with these problems. It was confused by a spurious idea according to 
which the requirements of business rigidly limit the maximum amount of convertible banknotes that a bank can issue. 
They did not see that the demand of the public for credit is a magnitude dependent on the banks’ readiness to lend, and 
that banks which do not bother about their own solvency are in a position to expand circulation credit by lowering the 
rate of interest below the market rate.» Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., pp. 439-440. Si ricordi, inoltre, che il 
processo si alimenta in forma espansiva nella misura in cui i prestiti cocessi sono restituiti dai debitori a carico dei 
crediti di nuova creazione.   
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to the altered money relation. There are still people in the country who have not yet become aware 
of the fact that they are confronted with a price revolution which will finally result in a considerable 
rise of all prices, although the extent of this rise will not be the same in the various commodities and 
services. These people still believe that prices one day will drop. Waiting for this day, they restrict 
their purchases and concomitantly increase their cash holdings.»122 
 Le banche di un sistema con banca libera con riserva frazionaria, non solo possono iniziare 
unilateralmente un’espansione creditizia, ma inoltre durante un periodo di tempo prolungato, tale 
incremento dell’offerta di strumenti fiduciari (che può essere collocata sempre nel mercato 
riducendo in modo appropriato il tasso di interesse) tende a produrre all’inizio un aumento della 
loro domanda, che durerà finché il pubblico, lasciandosi trasportare dal loro ottimismo, non inizi a 
perdere fiducia nella situazione di «prosperità» economica né preveda che si verificherà un aumento 
generalizzato dei prezzi, seguito da una crisi e una profonda recessione economica. 
 Possiamo, pertanto, concludere che se, come abbiamo argomentato, l’origine dei cambiamenti 
monetari si trova sul lato dell’offerta, questa può essere manipolata dalle banche del sistema con 
banca libera, e le corrispondenti emissioni di strumenti fiduciari generano nel breve e medio 
periodo la loro propria domanda; cade dalla base la tesi di Selgin secondo la quale è l’offerta di 
strumenti fiduciari quella che si adegua semplicemente alla loro domanda. Infatti, è la domanda di 
strumenti fiduciari, quella che almeno durante un periodo di tempo significativo, si adegua alla 
maggiore offerta che le banche generano sotto forma di crediti123. 
 
Possibilità che una banca libera con riserva frazionaria inizi unilateralmente espansioni 
creditizie 
 
Sono diverse le possibilità che un sistema con banca libera con riserva frazionaria inizi espansioni 
creditizie che non corrispondano a un precedente aumento della domanda di strumenti fiduciari. In 
primo luogo, bisogna constatare che l’analisi dell’equilibrio monetario dei moderni teorici della 
banca libera condivide in larga misura le limitazioni dell’analisi tradizionale neoclassica che, sia 
negli ambiti macro come in quelli microeconomici, si limita ad analizzare lo stato finale dei 
processi sociali (equilibrio monetario) che si presuppone si raggiunga come risultato del 
comportamento razionale e massimizzatore degli agenti economici (banchieri privati). L’analisi 
economica della Scuola Austriaca, al contrario, più che sull’equilibrio si concentra sui processi 
dinamici di tipo imprenditoriale. Ogni atto imprenditoriale coordina e stabilisce una tendenza verso 
l’equilibrio che, ciononostante, non si raggiunge mai, in quanto durante il processo stesso si 
producono dei mutamenti nelle circostanze e si genera nuova informazione per gli imprenditori. Da 
un punto di vista dinamico non può essere accettato, quindi, un modello statico che, come quello 

                                                
122 Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., pp. 427-428 (i corsivi sono miei). La traduzione sarebbe: «Questo primo 
stadio del processo inflazionistico può durare molti anni. Finché dura, i prezzi di molti beni e servizi ancora non si 
aggiustano al nuovo rapporto monetario. Esistono ancora persone nel paese che non si rendono conto del fatto che si 
stanno confrontando con  una vera rivoluzione dei prezzi che alla fine risulterà in un loro considerevole aumento, 
sebbene la quantità di questo aumento non sia la stessa dagli uni agli altri beni e servizi. Queste persone ancora credono 
che i prezzi qualche giorno scenderanno. In attesa di questo giorno, restringono i loro acquisti e simultaneamente 
aumentano i loro saldi liquidi.» Inoltre, in questo stadio, gli strumenti fiduciari di nuova creazione di solito finiscono 
con l’essere temporaneamente investiti in titoli di borsa e beni di capitale il cui aumento di prezzi accelerato è una delle 
manifestazioni iniziali più caratteristiche del boom inflazionistico. 
123 È strano osservare che i moderni teorici della scuola della banca libera, così come i keynesiani e i monetaristi, sono 
ossessionati da presunti mutamenti immediati e unilaterali della domanda di moneta. Non si rendono conto del modo in 
cui tali mutamenti si producano di solito endogenamente nel corso del ciclo economico che, in precedenza, ha inizio 
come risultato di mutamenti dell’offerta di nuova moneta creata dal sistema bancario sotto forma di crediti. A parte 
questi casi, solo circostanze eccezionali come guerre e disastri naturali possono produrre un aumento immediato della 
domanda di moneta. Le variazioni di tipo stagionale sono comparativamente meno importanti e un sistema di banca 
libera con coefficiente di cassa del 100 per cento potrebbe far fronte ad esse con movimenti stagionali dell’oro e leggere 
variazioni dei prezzi. 
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dell’equilibrio monetario, presuppone che si producano adeguamenti immediati e perfetti tra la 
domanda e l’offerta di strumenti fiduciari.  
 Nella vita reale, ogni banchiere, dotato della sua personale perspicacia e creatività imprenditoriale, 
interpreta soggettivamente l’informazione che gli giunge dal mondo esterno, sia in ciò che si 
riferisce alla sua valutazione ottimista o no del corso degli eventi economici, sia in ciò che concerne 
il livello di riserve che reputa «prudente» per mantenere la sua solvibilità. In questo modo ogni 
banchiere, in un contesto di incertezza, decide ogni giorno il volume di strumenti fiduciari da 
emettere. È chiaro che nel processo imprenditoriale descritto i banchieri commetteranno molti errori 
che si ripercuoteranno nell’emissione unilaterale di strumenti fiduciari che distorcono la struttura 
produttiva.  È evidente che lo stesso processo tenderà a scoprire ed eliminare gli errori che si 
commettano, ma solo dopo un periodo di tempo, più o meno prolungato, non potendosi evitare nel 
frattempo che la struttura produttiva reale sia già stata danneggiata. Se a ciò aggiungiamo che, 
secondo quanto abbiamo visto nel paragrafo precedente, l’offerta di strumenti fiduciari tende a 
creare la loro domanda, si comprenderà la grande difficoltà che un sistema con banca libera con 
riserva frazionaria (così come qualsiasi altro mercato) raggiunga il tanto desiderato «equilibrio 
monetario». Infatti, nel migliore dei casi, i banchieri privati tenteranno, mediante un processo di 
«tentativo ed errore», di adattare la loro offerta di strumenti fiduciari a una domanda di essi che, in 
primo luogo, non conoscono, e, in secondo luogo, tende a variare in conseguenza dell’emissione 
stessa di strumenti fiduciari. Si potrà, pertanto, dibattere se il processo imprenditoriale di 
coordinamento permetterà che i banchieri raggiungano il tanto desiderato «equilibrio monetario», 
ma ciò che non può essere negato è che nel corso di tale processo si commetteranno innumerevoli 
errori imprenditoriali sotto forma di emissione indebita di strumenti fiduciari che, inevitabilmente, 
tenderà a interessare la struttura produttiva generando crisi e recessioni economiche, così come ci 
spiega la teoria austriaca del ciclo economico124. 
 Lo stesso può dirsi, in secondo luogo, riguardo alle possibilità che un gruppo maggiore o minore di 
banchieri orchestri simultaneamente un’espansione di strumenti fiduciari, o decida di arrivare a 
accordi o fondersi fra di loro per condividere e «gestire» meglio le sue riserve, aumentando così la 
sua capacità di espandere il credito e aumentare i suoi profitti125. A meno che i teorici della banca 
libera con riserva frazionaria vogliano proibire questo tipo di strategie imprenditoriali (cosa di cui 
dubitiamo), è evidente che esse permetteranno espansioni creditizie che generano recessioni 
economiche. Può darsi che le espansioni spontanee fatte di concerto tendano ad autocorreggersi, in 
quanto, secondo Selgin, l’aumento totale di compensazioni interbancarie a cui tali espansioni danno 
luogo aumenterà la varianza nella compensazione fra debiti e crediti126. Tuttavia, a parte il fatto che 
Selgin assume che il volume totale di riserve in metallico del sistema bancario è costante e che 
molti autori dubitano che il suddetto meccanismo di Selgin sia effettivo127, anche ammettendo, per 
ragioni puramente dialettiche, che Selgin abbia ragione, bisogna argomentare nuovamente che 
l’equilibrio non sarà mai perfetto né immediato, di modo che le espansioni e le fusioni potranno 
dare luogo a significativi aumenti dell’offerta di strumenti fiduciari che scatenino i processi che 
danno luogo ai cicli economici.  
 In ultimo, e terzo luogo, il sistema con banca libera con riserva frazionaria genera aumenti 
nell’emissione di strumenti fiduciari che non corrispondono a precedenti aumenti nella loro 
domanda, ogni volta che si produce un aumento dello stock globale di moneta metallica (oro) usata 
dalle banche come «riserva prudenziale». Se rammentiamo che lo stock mondiale di oro è 
aumentato ad un tasso annuale situato tra l’1 e il 5 per cento128, in conseguenza dell’aumento della 
                                                
124 Cfr. Jörg Guido Hülsmann, «Free Banking and Free Bankers», The Review of Austrian Economics, vol. 9, n.º 1, 
1996, specialmente pp. 40-41. 
125 Si ricordi l’analisi delle pp. 517-522. Si veda inoltre David Laidler, «Free Banking Theory», The New Palgrave 
Dictionary of Money and Finance, op. cit., vol. II, p. 197. 
126 George A. Selgin, The Theory of Free Banking Money Supply under Competitive Note Issue, op. cit., p. 82. 
127 Si veda, per esempio, Anna J. Schwartz, «The Theory of Free Banking», manoscritto presentato alla Riunione 
Regionale della Mont Pèlerin Society, p. 3. 
128 Mark Skousen, The Structure of Production, op. cit., cap. 8, p. 269 e p. 359. 
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produzione mondiale di oro, è evidente che, solo per questo motivo, i banchieri privati potranno 
emettere strumenti fiduciari a un ritmo dall’1 al 5 per cento all’anno, senza alcuna connessione con 
la domanda di essi (e, pertanto, con effetti pienamente espansivi prima e recessivi poi)129. 
 Possiamo, pertanto, concludere che in ogni sistema con banca libera con riserva frazionaria 
potranno prodursi importanti processi inflazionistici130 e gravi recessioni economiche131. 
  
La teoria dell’«equilibrio monetario» nella banca libera si fonda su un’analisi esclusivamente 
macroeconomica 
 
 Bisogna mettere in evidenza che l’analisi dei moderni teorici della banca libera trascura gli effetti 
di natura microeconomica che si verificano in conseguenza degli aumenti e diminuzioni dell’offerta 
e domanda di strumenti fiduciari che genera il sistema bancario. Cioè, anche ammettendo, per 
motivi puramente dialettici, che l’origine di tutti i mali si radichi, come essi suppongono, in 
mutamenti inattesi della domanda di strumenti fiduciari da parte degli agenti economici, è evidente 
che l’offerta di strumenti fiduciari generata per ipotesi dal sistema bancario per adeguare i 
cambiamenti della loro domanda non arriva istantaneamente in modo esatto a quegli agenti 
economici le cui valutazioni rispetto al possesso di nuovi strumenti fiduciari si siano modificate. 
Inoltre tale offerta fluisce al mercato attraverso dei punti molto concreti, e in modo molto 
particolare: sotto forma di crediti concessi riducendo il tasso di interesse e ricevuti, in prima istanza, 
da determinati imprenditori e investitori che tendono, in questo modo, a iniziare nuovi processi, più 
intensivi di capitale che distorcono la struttura produttiva.  
 Non meraviglia, pertanto, che i moderni teorici della scuola della banca libera ignorino la teoria 
austriaca del ciclo economico, in quanto questa teoria non si inquadra nella loro analisi 
dell’emissione di strumenti fiduciari in un sistema con banca libera con riserva frazionaria. Ecco 
perché si rifugiano in un’analisi esclusivamente macroeconomica (monetarista o keynesiana, 
secondo i casi), nella quale al massimo usano strumenti che, come quello dell’equazione dello 
scambio, o quello del «livello generale dei prezzi», tendono ad occultare proprio i fenomeni 
microeconomici di vero interesse che si producono in un’economia quando si espande il credito e 
aumenta la quantità di strumenti fiduciari (variazione nei prezzi relativi e discoordinamento 
intertemporale nel comportamento degli agenti economici).  
 Nei processi normali di mercato, l’offerta di beni e servizi di consumo tende a variare in 
consonanza con la loro domanda, arrivando inoltre la nuova produzione di questo tipo di beni nelle 
mani, esattamente, di quei consumatori la cui valutazione soggettiva dei medesimi è aumentata. 
                                                
129 Non bisogna neanche scartare l’ipotesi che si producano espansioni creditizie anche maggiori in caso di shocks 
dell’offerta di oro, sebbene Selgin tenda a diminuire la loro importanza. George A. Selgin, The Theory of Free Banking: 
Money Supply under Competitive Note Issue, op. cit., pp. 129-133. 
130 Ricordiamo come, per Mises (nota 120 precedente), «It is clear that banking freedom per se cannot be said to make a 
return to gross inflationary policy impossible», specialmente se prevale l’ideologia inflazionistica fra gli agenti 
economici: «Many authors believe that the instigation of the banks’ behavior comes from outside, that certain events 
induce them to pump more fiduciary media into circulation and that they would behave differently if these 
circumstances failed to appear. I was also inclined to this view in the first edition of my book on monetary theory. I 
could not understand why the banks didn’t learn from experience. I thought they would certainly persist in a policy of 
caution and restraint, if they were not led by outside circumstances to abandon it. Only later did I become convinced 
that it was useless to look to an outside stimulus for the change in the conduct of the banks ... We can readily 
understand that the banks issuing fiduciary media, in order to improve their chances for profit, may be ready to expand 
the volume of credit granted and the number of notes issued. What calls for special explanation is why attempts are 
made again and again to improve general economic conditions by the expansion of circulation credit in spite of the 
spectacular failure of such efforts in the past. The answer must run as follows: According to the prevailing ideology of 
businessman and economist-politician, the reduction of the interest rate is considered an essential goal of economic 
policy. Moreover, the expansion of circulation credit is assumed to be the appropriate means to achieve this goal.» 
Ludwig von Mises, On the Manipulation of Money and Credit, Percy L. Greaves, Jr. (ed.), Free Market Books, Nuova 
York 1978, pp. 135-136 
131 «Crises have reappeared every few years since banks... began to play an important role in the economic life of 
people.» Ludwig von Mises, On the Manipulation of Money and Credit, Percy L. Greaves, Jr. (ed.), op. cit., p. 134. 
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Tuttavia, la situazione in relazione con gli strumenti fiduciari di nuova creazione è radicalmente 
diversa: la crescita dell’offerta di strumenti fiduciari non giunge mai immediatamente e 
direttamente nelle tasche di quegli agenti economici la cui domanda di questi strumenti potrebbe 
essere aumentata, ma dopo un processo temporale lungo e tortuoso, passando prima per le tasche di 
molti altri agenti economici e distorcendo in questa fase di transizione tutta la struttura produttiva. 
 Quando i banchieri creano nuovi strumenti fiduciari non li consegnano direttamente agli agenti 
economici che, eventualmente, possono voler richiedere più strumenti fiduciari. I banchieri, al 
contrario, concedono crediti agli imprenditori che ricevono la nuova moneta e la spendono 
interamente in investimenti senza tener in conto per nulla la proporzione in cui i possessori finali di 
strumenti fiduciari desidereranno consumare e risparmiare o investire. E così è perfettamente 
possibile che i nuovi strumenti fiduciari, emessi in principio per accomodare la maggior domanda di 
essi, siano in ultima istanza parzialmente utilizzati per acquisire beni di consumo, dando luogo a un 
aumento del loro prezzo relativo. Abbiamo già visto (capitolo VII, pag [INSERIRE NUMERO 
PAGINA p. 429 originale]) che per Hayek «so long as any part of the additional income thus 
created is spent on consumer’s goods (i.e. unless all of it is saved), the prices of consumer’s goods 
must rise permanently in relation to those of various kinds of input. And this, as will by now be 
evident, cannot be lastingly without effect on the relative prices of the various kinds of input and on 
the methods of production that will appear profitable.»132 Hayek chiariva ancor meglio la sua 
posizione quando concludeva che «all that is required to make our analysis applicable is that, when 
incomes are increased by investment, the share of the additional income spent on consumer’s goods 
during any period of time should be larger than the proportion by which the new investment adds to 
the output of consumer’s goods during the same period of time. And there is of course no reason to 
expect that more than a fraction of the new income [created by credit expansion], and certainly not 
as much as has been newly invested, will be saved, because this would mean that practically all the 
income earned from the new investment would have to be saved.»133 
 Con il fine di illustrare graficamente il nostro argomento, supporremo che si produca un aumento 
della domanda di strumenti fiduciari senza che si modifichi la proporzione in cui gli agenti 
economici desiderano consumare e investire134. Se si verificano queste condizioni, gli agenti 
economici saranno costretti e ridurre la loro domanda monetaria di beni di consumo, a vendere 
obbligazioni e altri attivi finanziari e, soprattutto, a ridurre il volume di reinvestimento nei diversi 
stadi del processo produttivo finché siano in grado di accumulare il maggior volume di depositi 
bancari che desiderino mantenere. Supponendo, pertanto, che il tasso sociale di preferenza 
intertemporale non sia cambiato, e utilizzando (in modo stilizzando) i diagrammi triangolari che 
abbiamo introdotto nel capitolo V per raffigurare la struttura produttiva reale della società, vediamo 
come, nel Grafico VIII-1, l’aumento della domanda di strumenti fiduciari faccia sì che l’ipotenusa 
del triangolo si sposti verso sinistra. Ciò indica che diminuisce la domanda monetaria sia dei beni di 
consumo sia dei beni di investimento, in quanto la proporzione fra entrambi (preferenza 
intertemporale) non è mutata. In questo grafico, la superficie «A» rappresenta la nuova domanda (o 
«tesoreggiamento») di strumenti fiduciari che desiderano gli agenti economici (cfr. Grafico VIII-1). 

                                                
132 F.A. Hayek, The Pure Theory of Capital, op. cit., p. 378 (la traduzione di questa citazione si trova alla nota 65 del 
capitolo VII).  
133 F.A. Hayek, The Pure Theory of Capital, op. cit., p. 394 (la traduzione di questa citazione si trova ugualmente alla 
nota 65 del capitolo VII). Questo sembra essere il caso estremo di aumento del risparmio che si materializza nella sua 
totalità in maggiori saldi di strumenti fiduciari e che Selgin e White adoperano per illustrare la loro teoria. Cfr. George 
A. Selgin e Lawrence H. White, «In Defense of Fiduciary Media - or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians!», 
op. cit., pp. 104-105. 
134 Questa ipotesi è perfettamente possibile così come riconoscono gli stessi Selgin e White quando sostengono che «an 
increase in savings is neither necessary nor sufficient to warrant an increase in fiduciary media». George A. Selgin e 
Lawrence H. White, «In Defense of Fiduciary Media - or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians!», op. cit., p. 
104. Leland Yeager, da parte sua, considera che ogni possessore di strumenti fiduciari (inside money) sta 
«risparmiando» cadendo nell’errore che tratteremo nella sezione seguente. Cfr. il suo articolo «The Perils of Base 
Money», op. cit., p. 261. 
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 La conclusione essenziale della teoria dell’equilibrio monetario in un sistema con banca libera con 
riserva frazionaria è che le banche risponderanno a questo aumento della domanda di strumenti 
fiduciari espandendo la loro emissione con un volume identico a quello della nuova domanda 
(rappresentato dalla superficie «A»), di modo che la struttura produttiva, così come appare nel 
Grafico VIII-2, rimarrebbe intatta (cfr. Grafico VIII-2). 
 Ciononostante, dobbiamo ora ricordare che il nuovo volume di strumenti fiduciari che creano le 
banche non è consegnato direttamente ai loro utenti finali (gli agenti economici che aumenteranno 
la loro domanda di strumenti fiduciari per il volume rappresentato dalla superficie «A» del Grafico 
VIII-1), ma è offerto come garanzia dei crediti concessi agli imprenditori, che li spendono in beni di 
investimento, dando luogo inizialmente a una struttura più intensiva di capitale che raffiguriamo nel 
Grafico VIII-3. 
  
[INSERIRE GRAFICO VIII-1] 
[In ordinata: Stadi del processo produttivo, La domanda monetaria di beni di capitale è 
rappresentata dalla distanza orizzontale di ogni punto dell’ordinata dall’ipotenusa 
In ascissa: Domanda monetaria di beni di consumo]  
[INSERIRE GRAFICO VIII-2] 
[INSERIRE GRAFICO VIII-3] 
 
 Tuttavia, questa struttura produttiva più intensiva di capitale non può esser mantenuta nel lungo 
periodo, giacché quando gli strumenti fiduciari di nuova creazione siano giunti ai loro utenti finali 
(che già avevano accumulato la moneta bancaria di cui avevano bisogno fin da principio così come 
vedemmo attraverso la superficie «A» del Grafico VIII-1), questi li consumeranno, d’accordo con la 
nostra ipotesi che la preferenza intertemporale non sia cambiata, in beni di consumo e investimento 
in una proporzione identica a quella riflessa nei Grafici VIII-1 e VIII-2. Quindi, se sovrapponiamo 
il Grafico VIII-3 sul Grafico VIII-2 (si veda il Grafico VIII-4) diventa manifesta la distorsione che 
si è verificata nella struttura produttiva. La superficie ombreggiata «B» rappresenta i progetti di 
investimento intrapresi erroneamente come conseguenza del fatto che tutti gli strumenti fiduciari 
emessi per accomodare l’aumento della loro domanda sono stati concessi sotto forma di crediti 
all’investimento135. L’area ombreggiata «C» (la cui superficie è uguale a quella di «B») rappresenta 
la parte dei nuovi strumenti fiduciari spesa dai suoi possessori finali nei beni più vicini allo stadio 
finale del consumo, lasciando la struttura produttiva nelle stesse proporzioni di quelle del Grafico 
VIII-1, ma solo dopo essere terminati gli inevitabili e dolorosi riaggiustamenti che sono spiegati 
dalla teoria austriaca del ciclo economico e che il sistema con banca libera, come abbiamo appena 
visto, non è in grado di evitare. Dobbiamo concludere, pertanto, che, contrariamente a ciò che 
Selgin e White suggeriscono136, anche nel caso che l’espansione degli strumenti fiduciari si adegui 
integralmente ad un aumento precedente della loro domanda, si produrranno i tipici effetti ciclici 
previsti dalla teoria del credito circolatorio.   
 
La confusione tra il concetto di risparmio e il concetto di domanda di moneta 
 
 L’intenzione di recuperare almeno l’essenza della vecchia dottrina delle «necessità del commercio» 
e di giustificare che un sistema con banca libera con riserva frazionaria non darebbe luogo a cicli 
economici ha indotto George A. Selgin a difendere una tesi simile a quella esposta da John 

                                                
135 Selgin e White implicitamente riconoscono questo punto quando affermano che «benefits accrue to bank borrowers 
who enjoy a more ample supply of intermediated credit, and to everyone who works with the economy’s consequently 
larger stock of capital equipment». George A. Selgin e Lawrence H. White, «In Defense of Fiduciary Media - or, We 
are Not Devo(lutionists), We are Misesians!», op. cit., p. 94. 
136 «We deny that an increase in fiduciary media matched by an increased demand to hold fiduciary media is 
disequilibrating or sets in motion the Austrian business cycle.» George A. Selgin e Lawrence H. White, «In Defense of 
Fiduciary Media - or, We are Not Devo (lutionists), We are Misesians!», op. cit., p. 102-103. 
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Maynard Keynes nella sua trattazione dei depositi bancari. Infatti, ricordiamo come, per Keynes, 
chiunque detenga qualche saldo di moneta addizionale procedente da un credito si ritiene che stia 
«risparmiando»: «moreover, the savings which result from this decision are just as genuine as any 
other savings. No one can be compelled to own the additional money corresponding to the new 
bank-credit, unless he deliberately prefers to hold more money rather than some other form of 
wealth.»137 
 
[INSERIRE GRAFICO VIII-4] 
 
 Dunque, George Selgin mantiene una posizione parallela a quella di Keynes e considera che la 
domanda del pubblico di detenere saldi liquidi sotto forma di biglietti di banca e conti di deposito 
rifletta simultaneamente il suo desiderio di offrire prestiti a breve scadenza per un importo identico 
attraverso il sistema bancario. Infatti, Selgin afferma che «to hold inside money is to engage in 
voluntary saving... Whenever a bank expands its liabilities in the process of making new loans and 
investments, it is the holders of the liabilities who are the ultimate lenders of credit, and what they 
lend are the real resources they could acquire if, instead of holding money, they spent it. When the 
expansion or contraction of bank liabilities proceeds in such a way as to be at all times in agreement 
with changing demands for inside money, the quantity of real capital funds supplied to borrowers 
by the banks is equal to the quantity voluntarily offered to the banks by the public. Under these 
conditions, bank are simply intermediaries of loanable funds.»138 
 Tuttavia, è perfettamente compatibile che si produca un aumento nei saldi di strumenti finanziari 
che il pubblico desideri detenere con un aumento simultaneo della domanda di beni e servizi di 
consumo, se il pubblico decide di diminuire i suoi investimenti. Infatti ogni agente economico può 
impiegare i suoi saldi monetari in qualsiasi dei tre seguenti modi: o può spenderli in beni e servizi di 
consumo; o può spenderli effettuando degli investimenti; oppure può detenerli sotto forma di saldi 
liquidi. Non esistono altre possibilità. La decisione sulla proporzione che sarà spesa tra consumo e 
investimento è diversa e indipendente dalle decisioni che si prendano riguardo ai saldi di strumenti 
fiduciari e saldi liquidi che si desiderino detenere. Di modo che non si può concludere come fa 
Selgin, che ogni saldo monetario equivalga a un «risparmio», in quanto è perfettamente possibile 
che l’aumento del saldo di strumenti fiduciari si produca a discapito di una diminuzione nelle spese 
di investimento (per esempio, vendendo titoli in Borsa) che consenta di aumentare la spesa finale 
monetaria in beni e servizi di consumo. In queste circostanze si produrrebbe una diminuzione del 
risparmio da parte del soggetto che vedrebbe aumentare simultaneamente i suoi saldi di strumenti 
fiduciari. Perciò non è corretto qualificare come risparmio ogni aumento degli strumenti fiduciari. 
 Dire, come fa Selgin, che «every holder of demand liabilities issued by a free bank grants that bank 
a loan for the value of his holdings»139 equivale ad affermare che ogni creazione di moneta, sotto 
forma di depositi o biglietti, da parte di una banca in un sistema con banca libera con riserva 

                                                
137 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, op. cit., p. 83.Questa tesi che 
abbiamo già commentato e tradotto nel capitoloVII, è un risultato dell’identità tautologica tra risparmio e investimento 
che soggiace a tutta l’opera di Keynes e, secondo Benjamin Anderson, equivale ad identificare l’inflazione con il 
risparmio. 
138 George A. Selgin, The Theory of Free Banking, op. cit., pp. 54-55. La traduzione di questa citazione potrebbe essere 
la seguente: «Detenere la moneta emessa dalle banche significa realizzare del risparmio volontario. Ogni volta che una 
banca espanda gli strumenti fiduciari mediante la concessione di nuovi prestiti e la realizzazione di investimenti, sono i 
possessori di questi strumenti quelli che in ultima istanza forniscono un credito, e ciò che prestano sono le risorse reali 
che potrebbero avere acquistato se, invece di detenere i corrispondenti saldi di strumenti fiduciari, li avessero spesi. 
Quando l’espansione o la contrazione dei depositi bancari si realizza in conformità alle variazioni della domanda di 
strumenti fiduciari, la quantità di capitale reale offerta a coloro che la chiedono in prestito è uguale alla quantità offerta 
volontariamente alle banche dal pubblico. In queste condizioni, le banche sono semplicemente intermediarie di fondi 
prestabili.» 
139 George A. Selgin, «The Stability and Efficiency of Money Supply under Free Banking», op. cit., p. 440. La 
traduzione sarebbe la seguente: «Ogni possessore di depositi a vista emessi da una banca libera fornisce a questa banca 
un prestito per il valore di detti depositi.» 
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frazionaria implichi, in ultima istanza, la concessione a posteriori di un prestito alla banca per lo 
stesso importo. Tuttavia, la banca genera dal nulla crediti, e offre una capacità acquisitiva agli 
imprenditori che li ricevono senza tener conto per nulla dei veri desideri, riguardo al consumo e 
all’investimento, del resto degli agenti economici che, in ultima istanza, diventeranno i possessori 
finali degli strumenti fiduciari che crea. E così è molto probabile che, se le preferenze sociali quanto 
al consumo e all’investimento non sono mutate, almeno parte dei nuovi strumenti fiduciari creati 
dalla banca siano impiegati per aumentare la spesa in beni di consumo, facendo aumentare i prezzi 
relativi di questo tipo di beni. 
 I teorici della banca libera con riserva frazionaria considerano generalmente che ogni biglietto o 
deposito emesso da una banca sia un «attivo finanziario» che corrisponde a un credito. Da un punto 
di vista giuridico, questa idea presenta gravi problemi che abbiamo già studiato nei primi tre capitoli 
di questo libro. Da un punto di vista economico, il suo errore consiste nel credere che la moneta sia 
un «attivo finanziario» che rappresenta il risparmio volontario di un agente economico che «presta» 
beni presenti in cambio del conseguimento di beni futuri140. Tuttavia, la moneta è in sé stessa un 
bene presente141 e la tendenza dei saldi liquidi (o depositi) non indica nulla sui desideri dell’agente 
economico riguardo alla proporzione in cui desidera consumare o investire, essendo perfettamente 
compatibili aumenti e diminuzioni nei saldi monetari, con diverse combinazioni di aumenti o 
diminuzioni simultanee nella proporzione in cui decida consumare e investire. Infatti, è concepibile 
che l’aumento dei saldi di strumenti fiduciari si produca verificandosi al tempo stesso un aumento 
nel consumo di beni e servizi, per cui è necessario solo che l’agente economico proceda a 
disinvestire parte delle risorse che aveva risparmiato e investito in passato. Infatti, come segnala 
Hans-Hermann Hoppe, l’offerta e la domanda di moneta determinano il suo prezzo o potere 
d’acquisto, mentre l’offerta e la domanda di «beni presenti» in cambio di «beni futuri» determina il 
tasso di interesse o tasso sociale di preferenza intertemporale e il volume globale di risparmio e 
investimento142. 

                                                
140 Come è possibile concepire che un biglietto di banca o un deposito, che sono moneta, siano anche un «attivo 
finanziario» rappresentativo per il possessore della consegna a un terzo di moneta oggi in cambio di una quantità di 
moneta in futuro? La credenza che biglietti e depositi siano «attivi finanziari» mette in luce la duplicazione di strumenti 
di pagamento che, a partire dal nulla, genera il sistema bancario con riserva frazionaria: da una parte, la moneta che è 
prestata e sfruttata da un terzo, e, d’altra parte, il presunto attivo finanziario o titolo che pone in essere l’operazione e 
che anche è moneta. O, espresso in altra forma, gli attivi finanziari sono titoli o certificati che rappresentano che 
qualcuno ha rinunciato a moneta presente per consegnarla a un altro in cambio di una quantità (maggiore) di moneta 
futura. Se, a sua volta, risulta che l’attivo finanziario è anche moneta (per il suo possessore) si verifica nel mercato 
un’evidente duplicazione inflazionistica di strumenti di pagamento e il prestito è concesso senza necessità che qualcuno 
lo abbia precedentemente risparmiato. 
141 La moneta è un bene presente, perfettamente liquido. Di fronte al sistema bancario nel suo insieme, gli strumenti 
fiduciari non sono un «attivo finanziario», in quanto non sono mai ritirati, ma circolano indefinitamente passando di 
mano in mano, in quanto rappresentano moneta (o, meglio detto, sostituti monetari perfetti). Al contrario, un attivo 
finanziario rappresenta la consegna di beni presenti (generalmente sotto forma di moneta) in cambio di beni futuri (pure 
normalmente unità monetarie) in una data determinata e la sua creazione risponde ad un aumento del risparmio reale da 
parte dell’agente economico. Cfr Gerald P. O’Driscoll, «Money: Menger’s Evolutionary Theory», History of Political 
Economy, n.º 18, 4, 1986, pp. 601-616. 
142 «First off, it is plainly false to say that the holding of money, i.e., the act of not spending it, is equivalent to saving... 
In fact, saving is not-consuming, and the demand for money has nothing to do with saving or not-saving. The demand 
for money is the unwillingness to buy or rent non-money goods-and these include consumer goods (present goods) and 
capital goods (future goods). Not-spending money is to purchase neither consumer goods nor investment goods. 
Contrary to Selgin, then, matters are as follows: Individuals may employ their monetary assets in one of three ways. 
They can spend them on consumer goods; they can spend them on investment; or they can keep them in the form of 
cash. There are no other alternatives. ... Unless time preference is assumed to have changed at the same time, real 
consumption and real investment will remain the same as before: the additional money demand is satisfied by reducing 
nominal consumption and investment spending in accordance with the same pre-existing consumption/investment 
proportion, driving the money prices of both consumer as well as producer goods down and leaving real consumption 
and investment at precisely their old levels.» Hans-Hermann Hoppe, «How is Fiat Money Possible? - or The Devolution 
of Money and Credit», in The Review of Austrian Economics, vol. 7, n.º 2 (1994) , pp. 72-73. 
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 Il risparmio esige sempre una liberazione di beni reali che non siano consumati (cioè, un sacrificio) 
e non sorge dal semplice aumento di unità monetarie sotto la scusa che, finché non siano spesi in 
beni di consumo, «sono risparmiati». Selgin sostiene questa posizione quando critica Machlup143 in 
quanto questi considera che la concessione espansiva di crediti fornisce un potere d’acquisto che 
non è stato in precedenza sacrificato per il consumo (cioè, risparmiato) da nessuno. Come è logico, 
il credito, affinché non distorca la struttura produttiva, deve provenire da un precedente risparmio, 
che fornisca all’investitore beni presenti realmente risparmiati. Se un tale sacrificio nel consumo 
non si è verificato, ma l’investimento si finanzia a carico di un credito di nuova creazione (created 
credit), la struttura produttiva, come già sappiamo, si distorcerà inesorabilmente, anche nel caso in 
cui gli strumenti fiduciari di nuova creazione si adeguino ad un precedente aumento della loro 
domanda. Perciò, Selgin si vede costretto a ridefinire i concetti di risparmio e di creazione 
creditizia. Per lui, il risparmio si produce ipso facto dal momento in cui si crea il nuovo strumento 
fiduciario, in quanto il suo possessore iniziale potrebbe spenderlo in beni di consumo e non lo 
spende. E l’espansione creditizia non genera cicli se tende ad accomodare un precedente aumento 
della domanda di strumenti fiduciari. Insomma, ci troviamo dinanzi ad argomenti simili a quelli 
esposti da Keynes nella sua Teoria Generale, e che, come abbiamo visto nel capitolo VII, erano già 
stati confutati molti anni prima. 
 D’altra parte, la creazione di strumenti fiduciari implica un aumento dell’offerta monetaria che 
tende a diminuire il potere d’acquisto della moneta, «espropriando» così il valore delle unità 
monetarie dei cittadini in modo diluito e quasi impercettibile. È, senza dubbio, un sarcasmo di 
cattivo gusto affermare che tale espropriazione sia un «risparmio» (volontario?) che realizzano gli 
agenti economici che la patiscono. Non sorprende che queste dottrine siano state difese da autori 
come Keynes, Tobin, Pointdexter e, in generale, da tutti quelli che hanno giustificato 
l’inflazionismo, l’espansione creditizia e l’«eutanasia dei rentiers», in onore di politiche 
economiche belligeranti dirette ad assicurare un livello «adeguato» di «domanda aggregata». 
Tuttavia, risulta sorprendente che autori come Selgin e Horwitz, che per la loro appartenenza alla 
Scuola Austriaca dovrebbero conoscere meglio i pericoli implicati, abbiano dovuto fare ricorso a 
questo tipo di ragionamenti per giustificare il loro sistema di «banca libera con riserva 
frazionaria»144. 
 
Il pericolo delle raffigurazioni storiche dei sistemi con banca libera 
 
                                                
143 La critica, secondo la nostra opinione, giustificata, che Selgin fa a Machlup, si trova alla nota 20 della p. 184 del suo 
libro già citato The Theory of Free Banking. Nell’esempio dei nostri diagrammi, per Selgin, tutto il volume di credito 
rappresentato dalla superficie «A» del Grafico VIII-2 sarebbe «credito transferito» (transfer credit) perché è «credit 
granted by banks in recognition of people’s desire to abstain from spending by holding balances of inside money» 
(ibidem, p. 60), mentre che per Machlup (e anche per me) almeno la superficie «B» del Grafico VIII-4 rappresenterebbe 
«credito creato» (cioè, created credit o espansione creditizia), in quanto gli agenti economici non restringono il loro 
consumo per il volume rappresentato dalla superficie «C». Questo aspetto non viene compreso neanche da Leland 
Yeager nel suo articolo «The Perils of Base Money», op. cit. 
144 Come vantaggio aggiuntivo del sistema proposto, Selgin spiega che gli agenti economici che detengano i loro saldi 
liquidi sotto forma di strumenti fiduciari creati dalla banca libera possono ottenere una redditività finanziaria dagli stessi 
e una serie di servizi bancari (di pagamento, contabilità, cassa, ecc.) «libera da costi». Selgin, tuttavia, non menziona il 
costo che sotto forma di booms artificiali, cattiva assegnazione delle risorse e crisi economiche può generare la banca 
libera con riserva frazionaria. E nemmeno si riferisce a quello che per noi è senz’alcun dubbio il costo più importante. 
Infatti, gli effetti negativi dell’inadempimento dei principi del diritto da parte del sistema bancario libero genera una 
tendenza affinché si stabilisca una banca centrale come prestatrice di ultima istanza che sostenga le banche e crei la 
liquidità che assicuri ai cittadini il recupero dei loro depositi in qualsiasi momento. Quanto al presunto «vantaggio» di 
ottenere interessi sui depositi e di non dover pagare per i costi derivanti da servizi di cassa e contabilità che forniscono 
le banche non si può sapere se, in termini netti, gli interessi che percepirebbero gli agenti economici dai prestiti 
realmente risparmiati che realizzassero in un sistema con banca con un coefficiente di riserva del 100 per cento, 
diminuiti per il costo dei corrispondenti servizi di deposito, cassa, contabilità, ecc., sarebbero uguali, superiori o 
inferiori agli interessi reali che attualmente percepiscono nei loro investimenti e conti correnti a vista ( al netto degli 
effetti della diminuzione del potere d’acquisto della moneta che l’attuale sistema bancario genera cronicamente). 
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 Nella bibliografia dei teorici della Scuola Neobancaria si dedica un grande sforzo agli studi storici 
diretti nelle intenzioni a sostenere la tesi che il sistema con banca libera, grazie ai meccanismi 
dell’«equilibrio monetario», renderebbe immuni le economie dai cicli di espansione e depressione. 
Tuttavia, gli studi empirici finora realizzati, invece di concentrarsi sull’analisi dell’eventualità che il 
sistema con banca libera evitasse l’espansione del credito, il boom artificiale e la recessione 
economica, si sono limitati in pratica a studiare se le crisi e i panici bancari fossero più o meno 
frequenti e gravi che in un sistema con banca centrale (il che è, ovviamente, qualcosa di molto 
diverso)145. 
 Così, George A. Selgin, in uno Studio recente, confronta il verificarsi di panici bancari in diversi 
sistemi storici con banca libera con altri sistemi nei quali le banche erano controllate da una banca 
centrale, giungendo alla conclusione che, in questo secondo caso, il numero e la gravità delle crisi 
bancarie fu maggiore146. E la tesi principale del libro della Scuola Neobancaria è tutta diretta ad 
argomentare che il sistema bancario scozzese, relativamente più «libero» dell’inglese, era più 
«stabile» ed era sottomesso a minori perturbazioni finanziarie147. 
 Tuttavia, come ha rilevato Murray N. Rothbard, il fatto che, in termini relativi, ci fossero meno 
fallimenti nel sistema scozzese con banca libera che nel sistema inglese non significa 
necessariamente che quel sistema fosse migliore148. Di fatto, il numero di fallimenti bancari è stato 
eliminato quasi completamente negli attuali sistemi basati sulla banca centrale, e ciò non indica che 
questi siano superiori a un sistema con banca libera soggetta al diritto, ma anzi proprio il contrario. 
Infatti, l’esistenza di fallimenti bancari, lungi dall’indicare un mal funzionamento del sistema è, 
senza alcun dubbio, una manifestazione del sano processo spontaneo di inversione che si produce 
nel mercato di fronte all’aggressione ad esso che implica l’esercizio privilegiato della banca con un 
coefficiente di riserva frazionaria. Di modo che lì dove esista un sistema con banca libera con 
riserva frazionaria e non si producano regolarmente fallimenti e sospensioni di pagamento da parte 
delle banche, è inevitabile sospettare che esistano ragioni istituzionali che difendono le banche 
dalle normali conseguenze dell’esercizio della loro attività con riserva frazionaria, e che sono in 
grado di svolgere un ruolo simile a quello che attualmente svolge la banca centrale come 
prestatrice di ultima istanza. Così, nel caso scozzese, le banche avevano così tanto incoraggiato 
l’uso dei loro biglietti nelle transazioni economiche, che in pratica nessuno richiedeva il loro 
pagamento in oro, e quelli che occasionalmente richiedevano moneta in metallico allo sportello 
delle loro banche erano fatti oggetto di generale disapprovazione e di ogni tipo di pressioni da parte 
dei banchieri, che tacciavano i loro comportamenti come «sleali» e minacciavano di rendere loro 
difficile l’ottenimento di credito in futuro. Inoltre, come ha mostrato il professore Sidney G. 
Checkland149, il sistema con banca libera con riserva frazionaria scozzese non smise di andare 
incontro a fasi ricorrenti e successive di espansione e contrazione creditizia, che diedero luogo ai 
corrispondenti cicli di espansione e recessione, nel corso degli anni 1770, 1772, 1778, 1793, 1797, 
1802-1803, 1809-1810, 1810-1811, 1818-1819, 1825-1826, 1836-1837, 1839 e 1845-1847. Cioè, 
sebbene in termini relativi esistessero meno panici bancari in Scozia che in Inghilterra, i cicli 
                                                
145 Finora sono stati studiati approfonditamente una sessantina di casi storici concreti di sistemi con banca libera. La 
conclusione generale a cui si è giunti è che «bank failure rates were lower in systems free of restrictions on capital, 
branching and diversification (e.g. Scotland and Canada) than in systems restricted in these respects (England and the 
United States)», il che è irrilevante dal punto di vista della tesi di questo libro, in quanto i citati studi non chiariscono se 
siano prodotti cicli di espansione e recessione economica. Cfr. The Experience of Free Banking, Kevin Dowd (ed.), op. 
cit., pp. 39-46. E anche Kurt Schuler e Lawrence H. White, «Free Banking History», The New Palgrave Dictionary of 
Money and Finance, Peter Newman, Murray Milgate e John Eatwell (ed.) Macmillan, Londra 1992, vol. 2, pp. 198-200 
(la citazione letterale che abbiamo riprodotta in questa nota è alla p. 108 di quest’ultimo articolo). 
146 George A. Selgin, «Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?», manoscritto presentato alla Riunione 
Regionale della Mont Pèlerin Society, Rio de Janeiro, 5-8 Settembre 1993, pp. 26-27. 
147 Lawrence H. White, Free Banking in Britain: Theory, Experience and Debate, 1800-1845, op. cit. 
148 Murray N. Rothbard, «The Myth of Free Banking in Scotland», pubblicato in The Review of Austrian Economics, 
vol. II, Lexington Books, anno 1988, pp. 229-245, e specialmente la p. 232. 
149 Sidney G. Checkland, Scottish Banking: A History, 1695-1973, Collins, Glasgow 1975. Lo stesso White riconosce 
nel suo libro che la storia di Checkland è il lavoro definitivo sulla storia del sistema bancario scozzese. 
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successivi di espansione e depressione furono ugualmente gravi, e la Scozia, nonostante il suo tanto 
lodato sistema con banca libera, non fu esente dall’espansione creditizia, i booms artificiali e le 
susseguenti fasi di grave recessione economica150.  
 Un altro caso storico che illustra l’incapacità del sistema con banca libera con riserva frazionaria di 
evitare le espansioni artificiali e le recessioni economiche è quello del sistema finanziario cileno 
durante il XIX secolo. Infatti, durante la prima metà di tale secolo, il Cile non dispose di una banca 
centrale e usufruì di un sistema bancario con un coefficiente di cassa del 100 per cento. Nel corso di 
vari decenni i suoi cittadini si opposero con forza ai diversi tentativi di introdurre un sistema 
bancario con riserva frazionaria e durante questi anni godettero di una grande stabilità economica e 
finanziaria. Le cose cominciarono a mutare quando nel 1853 il governo cileno contrattò Jean-
Gustav Courcelle-Seneuil (1813-1892), uno dei più importanti teorici francesi della banca libera 
con riserva frazionaria, come professore di Economia Politica nell’Università di Santiago del Cile. 
L’influenza di Courcelle-Seneuil in Cile, durante i dieci anni nei quali sviluppò lì la sua attività 
docente fu così grande che, nel 1860, venne promulgata una legge che permise la creazione della 
banca libera con riserva frazionaria e senza banca centrale. A partire da questa data scomparve la 
tradizionale stabilità finanziaria del sistema cileno e si susseguirono gli stadi di espansione 
artificiale basata sulla concessione di nuovi crediti e di collasso bancario e crisi economiche, 
venendo sospesa la convertibilità della carta-moneta in diverse occasioni (1865, 1867 e 1879), e 
iniziando un periodo di inflazione e gravi scombussolamenti economici, finanziari e sociali che 
fanno parte della memoria collettiva dei cileni e spiegano perché ancora oggi continuino ad 
identificare erroneamente gli sconquassi finanziari con il liberalismo dottrinario di Courcelle-
Seneuil151. 
 D’altra parte, il fatto che diversi studi storici sembrino indicare che nei sistemi con banca libera ci 
siano stati meno panici e crisi bancarie che nei sistemi con banca centrale, non vuol dire che i primi 
fossero completamente liberi da crisi e panici bancari. Lo stesso Selgin menziona almeno tre casi di 
banca libera che furono devastati da gravi crisi bancarie: Scozia nel 1797, Canadà nel 1837 e 
Australia nel 1893152; e se Rothbard ha ragione, e nei rimanenti casi ci furono restrizioni 
istituzionali che, in misura maggior o minore, esercitarono il ruolo della banca centrale, è possibile 

                                                
150 Sebbene resti ancora Molto lavoro da fare, gli Studio storici sul sistema con banca libera con riserva frazionaria, con 
Molto poche (o inesistenti) restrizioni legali e carenti di banca centrale, sembrano confermare la tesi che essi fossero 
capaci di scatenare importanti espansioni creditizie e di provocare recessioni economiche. Questo è quello che successe, 
come già sappiamo grazie a Carlo M. Cipolla, nelle piazze finanziarie dell’Italia dei secoli XIV e XVI (si veda il 
capitolo II, paragrafo 3), così come nei casi della Scozia e Cile che analizziamo nel testo. 
151 Albert O. Hirschman, nel suo articolo «Courcelle-Seneuil, Jean-Gustav» (The New Palgrave: A Dictionary of 
Economics, op. cit., vol. I, pp. 706-707) ci dice che i cileni sono giunti perfino a demonizzare Courcelle-Seneuil, perché 
lo consideravano colpevole di tutti i mali economici e finanziari sofferti dal Cile durante il secolo XIX. Murray 
N.Rothbard, da parte sua, ritiene che questa demonizzazione sia ingiusta, e si deve al fatto che il cattivo funzionamento 
del sistema con banca libera che Courcelle-Seneuil aveva introdotto in Cile aveva  screditato anche il resto delle 
iniziative positivamente liberalizzatrici di cui Seneuil si era reso protagonista in altri campi (settore minerario, ecc.). 
Cfr. Murray N. Rothbard, «The Other Side of the Coin: Free Banking in Chile», Austrian Economics Newsletter, 
inverno 1989, pp. 
1-4. George Selgin rispose all’articolo di Rothbard sulla banca libera in Cile  nel suo lavoro «Short-Changed in Chile: 
The Truth about the Free-Banking Episode», Austrian Economics Newsletter, primavera-inverno 1990, pp. 5 y ss. Lo 
stesso Selgin riconosce che il periodo 1866-1874 di banca libera in Cile fu una «era of remarkable growth and progress» 
durante il quale «Chile’s railroad and telegraph systems were developed, the port of Valparaiso was enlarged and 
improved, and fiscal reserves increased by one-quarter.» Come è logico, tutti questi fenomeni, d’accordo con la teoria 
della Scuola Austriaca, sono piuttosto un sintomo che indica che in quegli anni si stava verificando un’acuta espansione 
creditizia che infine si sarebbe dovuta mutare in recessione (come poi successe). Selgin, tuttavia, attribuisce le crisi 
bancarie successive, (ma non le recessioni) al mantenimento da parte del governo cileno di una parità artificiale fra l’oro 
e l’argento  che, quando l’oro aumentò di valore, indusse una fuoriuscita massiccia di riserve d’oro fuori dal paese (Cfr. 
Selgin, op. cit., pp. 5, 6 e nota 3 di p. 7).  
152 George A. Selgin, «Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?», op. cit., Tabella 1(b), p. 27. 
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che in assenza di esse il numero di crisi bancarie sarebbe stato ancora maggiore153. In ogni caso, 
l’eliminazione completa delle crisi bancarie non può considerarsi come il criterio definitivo per 
valutare quale sia il miglior sistema bancario. Se ciò fosse così, anche i teorici più importanti della 
banca libera con riserva frazionaria sarebbero costretti a riconoscere che il sistema bancario 
migliore è quello che esige un coefficiente di riserva del 100 per cento, in quanto, per definizione, è 
l’unico che in tutti i casi impedisce che si producano crisi e panici bancari154. 
 Insomma, l’esperienza storica non sembra prestare sostegno alle tesi dei moderni teorici della 
banca libera con riserva frazionaria. Anche nei sistemi con banca libera meno regolamentati si 
riprodussero cicli di espansione e depressione che ebbero la loro origine nell’espansione creditizia 
delle banche, verificandosi panici e fallimenti bancari. Il riconoscimento di questo fatto ha indotto 
autori della Scuola Neobancaria come Stephen Horwitz a insistere sul fatto che l’evidenza empirica 
contraria, benché avesse un certo rilievo, non potesse servire per confutare la teoria sugli effetti 
benefici della banca libera con riserva frazionaria, confutazione che deve essere effettuata mediante 
procedimenti strettamente teorici155. 
  
L’ignoranza degli argomenti di tipo giuridico 
 
 I teorici della scuola della banca libera con riserva frazionaria tendono a lasciar fuori dalla loro 
analisi le considerazioni giuridiche, senza tener conto, come facciamo noi in questo libro, che lo 
studio della problematica bancaria è essenzialmente multidisciplinare e che esiste un’intima 
connessione teorica e pratica fra gli aspetti giuridici ed economici di tutti i processi sociali. 
 Così, dunque, i teorici della banca libera ignorano, in primo luogo, che l’esercizio della banca 
libera con un coefficiente di riserva frazionaria implichi un’impossibilità logica dal punto di vista 
giuridico. Infatti, nella prima parte di questo libro abbiamo spiegato come, ogni volta che una banca 
conceda prestiti a carico della moneta che le è stata depositata a vista, si crei una doppia 
disponibilità sulla stessa quantità di moneta: una da parte del depositante originario e l’altra da parte 
del mutuatario che riceve il prestito. È chiaro che due individui non possano usufruire 
simultaneamente della disponibilità della stessa cosa, e che concedere una seconda disponibilità 
sulla stessa cosa a un’altra persona significhi agire in modo fraudolento156. L’appropriazione 
indebita e la frode sono evidenti e sono commesse almeno negli stadi iniziali di formazione del 
sistema bancario moderno, come abbiamo già visto nel capitolo II. 
 Dopo che i banchieri ebbero ottenuto dai governi il privilegio per operare con una riserva 
frazionaria, scomparve, dal punto di vista del diritto positivo, la loro condizione criminale e, nella 
misura in cui i cittadini operino in un sistema protetto in questo modo dalla legge, dobbiamo 
scartare l’esistenza di frode penale. Tuttavia, come abbiamo visto nei capitoli da I a III di questo 
libro, questo privilegio non riesce in alcun modo a dotare di una natura giuridica adeguata il 
contratto di deposito bancario di moneta. Anzi al contrario, il contratto appare nella maggior parte 

                                                
153 La tesi di Rothbard sembra essere confermata da Raymond Bogaert quando indica che di 163 banche create a 
Venezia dalla fine del Medioevo, esiste prova documentale che almeno 93 di esse siano fallite. Raymond Bogaert, 
Banques et banquiers dans les cités grecques, A.W. Sijthoff, Leyden, Olanda, 1968, nota 513 a p. 392. 
154 Così, lo stesso Selgin riconosce che «A 100 percent reserve banking crisis is an impossibility». Cfr. George A. 
Selgin, «Are Banking Crises a Free-Market Phenomenon?», op. cit., p. 2. 
155 In ambito metodologico, siamo pienamente d’accordo con la posizione di Stephen Horwitz (si veda il suo 
«Misreading the `Myth´: Rothbard on the Theory and History of Free Banking», op. cit., p. 167). Risulta però curioso 
che una scuola che sorse dall’analisi dei risultati presuntamente benefici del sistema con banca libera in Scozia sia finita 
con l’abbandonare i risultati degli studi storici del sistema con banca libera. Stephen Horwitz, commentando la 
revisione sul caso storico che dobbiamo a Rothbard, conclude che «If Rothbard is correct about them, we should look 
more sceptically at Scotland as an example. But noting the existence of government interference cannot by itself defeat 
the theoretical argument. The Scottish banks were neither perfectly free nor a conclusive test case. The theory of free 
banking still stands, and its opponents need to tackle it on both the historical and the theoretical level to refute it» (p. 
168). Ciò è esattamente quello che noi abbiamo cercato di fare in questo libro. 
156 Hans-Hermann Hoppe, «How is Fiat Money Possible? - or, The Devolution of Money and Credit», pubblicato in The 
Review of Austrian Economics, vol. VII, nº 2, anno 1994, p. 67. 
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dei casi viziato di nullità, in quanto, dal punto di vista della sua causa, gli uni, i depositanti, 
realizzano il negozio considerando che si tratti di un deposito; mentre gli altri, i banchieri 
depositari, lo ricevono come se fosse un prestito. E come già sappiamo, d’accordo con la tecnica 
giuridica, ogni volta che ciascuna delle parti che intervengono in uno scambio ritengono che stiano 
realizzando un contratto distinto, quest’ultimo è viziato da nullità. 
 In terzo luogo, anche se entrambe le parti, depositanti e banchieri, coincidessero nel pensare che 
l’operazione che realizzano è quella di un prestito, nemmeno sarebbe risolta la natura giuridica del 
contratto di deposito bancario di moneta. Ciò è così perché, da un punto di vista economico, 
abbiamo visto che è teoricamente impossibile che le banche, in tutte le circostanze, possano far 
fronte alla restituzione che siano stati loro consegnati per un importo superiore a quello delle riserve 
che detengono. Questa impossibilità, è aggravata nella misura in cui l’esercizio stesso della banca 
con un coefficiente di riserva frazionaria tende a generare crisi e recessioni economiche che 
mettono a rischio la solvibilità delle banche in modo ricorrente. Dunque, ritornando al punto di vista 
della tecnica giuridica, i contratti impossibili da realizzare nella pratica sono da considerare nulli. 
Solo un coefficiente di cassa del 100 per cento, che garantisse la restituzione in ogni momento di 
tutti i depositi ricevuti, o l’esistenza e il sostegno di una banca centrale, che fornisse tutta la 
liquidità esatta nei momenti di difficoltà, potrebbero rendere possibili e pertanto fattibili questi 
contratti di «prestito» con vincolo di restituzione (o riacquisto) alla pari in qualsiasi momento. 
 In quarto luogo, e sebbene si argomentasse che l’impossibilità di adempiere i contratti di deposito 
bancario di moneta si produca solo ogni periodo determinato di anni e in circostanze estreme, 
nemmeno sarebbe salvata la sua natura giuridica, in quanto l’esercizio dell’attività bancaria con 
riserva frazionaria è, come abbiamo già commentato in questo libro, contrario all’ordine pubblico e 
si realizza a danno di terzi. Infatti, la banca con riserva frazionaria, nel generare crediti in modo 
espansivo senza copertura di risparmio reale, distorce la struttura produttiva, facendo sì che gli 
imprenditori che ricevono i prestiti, ingannati dalla maggiore facilità delle condizioni creditizie, 
intraprendano investimenti che in ultima istanza non saranno redditizi. Quando si produrrà 
l’inevitabile crisi economica, i loro progetti di investimento dovranno essere interrotti e liquidati, 
con un grande costo dal punto di vista economico, sociale e personale, inflitto non solo agli 
imprenditori che hanno dato origine agli errori, ma anche al resto degli agenti economici coinvolti 
nel processo di produzione (lavoratori, fornitori, ecc.).  
 Non bisogna, pertanto, ammettere come sostengono White, Selgin e altri, che in una società libera i 
banchieri e i loro clienti debbano avere libertà per stabilire gli accordi contrattuali che reputino più 
adeguati157. Infatti, gli accordi mutuamente soddisfacenti tra le parti non posseggono legittimità 
quando sono realizzati in frode della legge o a danno di terzi e, pertanto, vanno contro l’ordine 
pubblico. Questo è quello che succede in relazione ai depositi bancari di moneta che siano realizzati 
con un coefficiente di riserva frazionaria, e in quelli che, contro ciò che suole essere abituale, 
entrambe le parti siano pienamente consapevoli della vera natura giuridica e implicazioni 
dell’accordo realizzato. 
 Hans-Hermann Hoppe158 ha spiegato come questo tipo di contratti danneggi terzi almeno in tre 
forme diverse: primo, nella misura in cui l’espansione creditizia aumenta l’offerta monetaria e 
diminuisce, pertanto, il potere d’acquisto delle unità monetarie del resto dei possessori di saldi 
monetari, che vedono in tal modo ridotto il potere d’acquisto delle loro unità monetarie rispetto a 
ciò che avrebbero se l’espansione creditizia non si fosse prodotta; in secondo luogo, i depositanti in 
generale sono danneggiati, in quanto, in conseguenza del processo di espansione creditizia, 
diminuisce la probabilità che, in assenza di una banca centrale, possano recuperare intatte le unità 
monetarie originariamente depositate; ed esistendo una banca centrale, sono danneggiati nella 

                                                
157 Si veda, per esempio, Lawrence H. White, Competition and Currency, New York University Press, Nuova York 
1989, pp. 55-56, e George Selgin, «Short-Changed in Chile: The Truth about the Free-Banking Episode», Austrian 
Economics Newsletter, inverno-primavera 1990, p. 5. 
158 Hans-Hermann Hoppe, «How is Fiat Money Possible? —or, The Devolution of Money and Credit», op. cit., pp. 70-
71. 
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misura in cui, sebbene abbiano la garanzia di ricevere sempre la garanzia dei loro depositi, non 
hanno la garanzia che tale restituzione si effettuerà in unità monetarie il cui potere d’acquisto non si 
sia ridotto; e in terzo luogo, bisogna segnalare come danneggiati il resto dei mutuatari e agenti 
economici che, come risultato della creazione e iniezione nel sistema economico del credito 
fiduciario, vedono in pericolo tutto il sistema creditizio e il modo in cui si distorce la struttura 
produttiva, aumentando il rischio che si intraprendano progetti erronei, e che falliscano nel processo 
di attuazione, generandosi innumerevoli sofferenze umane negli stadi di recessione economica a cui 
l’espansione creditizia dà luogo159.  
 Nel sistema con banca libera, quando diminuisce il potere d’acquisto della moneta in relazione a 
quella che avrebbe se non fosse stato espanso il credito in ambito con riserva frazionaria, i suoi 
partecipanti (depositanti e, soprattutto, banchieri) operano a danno di terzi. Infatti, tutta la 
manipolazione in relazione alla moneta, che rappresenta lo strumento di scambio usato in forma 
generalizzata dalla società, implica, per la stessa definizione della moneta, effetti negativi per una 
generalità di terzi partecipi lungo tutto il sistema economico. Perciò, non importa il carattere 
volontario degli accordi privati ai destinatari depositanti, banchieri e mutuatari, se questi, attraverso 
l’esercizio della banca con riserva frazionaria, riguardano la moneta e danneggiano anche il 
pubblico in generale (terzi distinti da quelli che originariamente contrattano), viziando così di 
nullità il contratto in quanto contrario all’ordine pubblico160. Economicamente, gli effetti 
dell’espansione creditizia sono dal punto di vista qualitativo identici a quelli che scaturiscono 
dall’attività criminale di falsificazione di monete e biglietti di banca codificati negli articoli 386-389 
del nuovo Codice Penale spagnolo161. Entrambe implicano la creazione di moneta, la 
redistribuzione del reddito a favore di pochi e a danno del resto della società e la distorsione della 
struttura produttiva. Tuttavia, dal punto di vista quantitativo l’espansione creditizia è l’unica capace 
di espandere l’offerta monetaria a un ritmo e volume sufficienti ad alimentare un boom artificiale e 
dar luogo ad una recessione. In confronto all’espansione creditizia della banca con riserva 
frazionaria e la manipolazione monetaria dei governi e banche centrali, l’attività criminale del 
falsificatore di moneta è un gioco da ragazzi con conseguenze sociali praticamente impercettibili. 
 Tutte queste considerazioni giuridiche hanno lasciato il segno in White, Selgin e altri teorici 
moderni della banca libera che hanno proposto, come ultima linea di difesa per garantire la stabilità 
del loro sistema, che le banche «libere» stabiliscano una clausola di «salvaguardia» nei loro biglietti 
e depositi, informando i loro clienti che la banca possa decidere, in ogni momento, di sospendere o 
differire nel tempo la restituzione dei depositi o il pagamento in moneta metallica dei corrispondenti 
biglietti162. È chiaro che l’introduzione di questa clausola equivarrebbe a eliminare dai 
                                                
159 Il carattere multidisciplinare dell’analisi critica del sistema bancario con riserva frazionaria e, pertanto, l’importanza 
che hanno le considerazioni giuridiche, insieme alle economiche, non solo è il nucleo del presente libro, ma è stato 
posto in evidenza Walter Block nel suo articolo «Fractional Reserve Banking: An Interdisciplinary Perspective», 
pubblicato come cap. III del libro Man, Economy, and Liberty: Essays in Honour of Murray N. Rothbard, Walter Block 
y Llewellyn H. Rockwell (eds.), The Ludwig von Mises Institute, Auburn University, Alabama, 1988, pp. 24-32. Walter 
Block segnala che è molto strano che nessuno dei teorici della moderna scuola di banca libera con riserva frazionaria 
abbia realizzato alcun’analisi critica di tipo sistematico contro la proposta di creare un sistema bancario con un 
coefficiente di casa del 100 per cento. Infatti, salvo alcuni commenti sconnessi di Horwitz, i teorici neobancari non 
hanno ancora neanche tentato di dimostrare perché un sistema con banca con il 100 per cento di riserva non 
garantirebbe un «equilibrio monetario» libero da cicli economici. Cfr. Stephen Horwitz, «Keynes’ Special Theory», 
Critical Review, vol. III, nn. 3-4, estate-autunno 1989, nota 18 a piè delle pp. 431-432. 
160 In questo senso la nostra posizione è anche più esigente di quella enunciata da Alberto Benegas Lynch nel suo libro 
Poder y razón razonable, Librería «El Ateneo» Editorial, Buenos Aires e Barcellona 1992, pp. 313-314. 
161 «Sarà punito con pene da otto a dodici anni e multa di una percentuale sul decuplo del valore apparente della 
moneta: 1° colui che fabbrichi moneta falsa», art. 386 del nuovo Codice Penale Spagnolo. Bisogna segnalare che 
nell’espansione creditizia, così come nella falsificazione di moneta, il danno sociale è molto diluito, per cui sarebbe 
molto difficile, se non impossibile, lasciare la persecuzione di questo delitto alla dimostrazione su istanza della parte 
che ha sofferto il danno. Ecco perché la codificazione del delitto si basa sulla condotta effettuata (falsificazione di 
biglietti) e non sulla identificazione specifica del danno personale a cui essa dà luogo.  
162 Queste «clausole di opzione» erano già state in vigore nelle banche scozzesi dal 1730 al 1765, e si riservavano il 
diritto di sospendere temporalmente il pagamento in moneta dei biglietti che avevano emesso. Così, riferendosi ai panici 
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corrispondenti strumenti una natura monetaria la cui essenza si radica esattamente nel disporre di 
una perfetta, cioè, immediata, completa, e mai condizionata liquidità. In questo modo non solo i 
depositanti diverrebbero, secondo la volontà del banchiere, dei mutuanti forzosi, ma inoltre i loro 
depositi rimarrebbero convertiti in una forma peculiare di contratto aleatorio o lotteria, nel quale la 
possibilità di ritirare moneta liquida dai corrispondenti depositi verrebbe a dipendere dalle 
circostanze specifiche di ogni momento.  Non può essere obiettato nulla al fatto che determinate 
parti decidano volontariamente di realizzare un contratto aleatorio così atipico come quello 
menzionato, ma nella misura in cui, nonostante l’esistenza di questa clausola e la sua perfetta 
conoscenza da parte dei partecipanti (banchieri e loro clienti), questi e il resto degli agenti 
economici agissero, dal punto di vista soggettivo, considerando i suddetti strumenti come sostituti 
monetari perfetti, le clausole citate avrebbero solo la potenzialità di eliminare l’immediata 
sospensione dei pagamenti o fallimento delle banche nel caso dei panici bancari. Ma non 
eviterebbero la riproduzione di tutti i processi di espansione, crisi e recessione che sono tipici 
dell’esercizio di una banca con riserva frazionaria (non importa quali «clausole di opzione» 
incorporino nei loro contratti, se quelli sono considerati come sostituti monetari perfetti da parte 
della generalità del pubblico), a grave danno di terzi e contro l’ordine pubblico. Le clausole di 
opzione, pertanto, al massimo possono proteggere le banche, ma non la società né il sistema 
economico dagli stadi successivi di espansione creditizia, espansione e depressione. Di modo che 
l’ultima linea di difesa di White e Selgin non elimina in nessun modo il fatto che l’esercizio della 
banca con riserva frazionaria implichi un grave e sistematico danno a terzi che è contrario all’ordine 
pubblico163. 

                                                                                                                                                            
bancari, Selgin ci dice che: «Banks in a free banking system might however avoid such a fate by issuing liabilities 
contractually subject to a ‘restriction’ of base money payments. By restricting payments banks can insulate the money 
stock and other nominal magnitudes from panic-related effects.» George A. Selgin, «Free Banking and Monetary 
Control», in The Economic Journal, novembre 1994, p. 1455. Che Selgin consideri di ricorrere a queste clausole per 
evitare i panici bancari è tanto significativo quanto alla «solvibilità» della sua teoria come sorprendente è , dal punto di 
vista giuridico, che si pretenda di basare un sistema sulla espropriazione, fosse anche parziale e temporanea, del diritto 
di proprietà dei depositanti e possessori di biglietti, i quali in circostanze di crisi si cerca di convertire in mutuanti 
forzosi, invece di continuare ad essere veri depositanti possessori di unità monetarie o, meglio detto, di sostituti 
monetari perfetti. In ultimo, si deve ricordare che lo stesso Adam Smith, da parte sua, indica che «the directors of some 
of those [Scottish] banks sometimes took advantage of this optional clause, and sometimes threatened those who 
demanded gold and silver in exchange for a considerable number of their notes, that they would take advantage of it, 
unless such demanders would content themselves with a part of what they demanded.» Cfr. Adam Smith, An Inquiry 
into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, op. cit., Libro II, Capitolo II, pp. 394-395 (p. 418 dell’edizione 
spagnola di Carlos Rodríguez Braun, e p. 422 dell’edizione italiana di Anna e Tullio Bagiotti). Sulle «clausole di 
opzione» si deve consultare Parth J. Shah «The Option Clause in Free Banking Theory and History: A Reappraisal», 
manoscritto presentato alla 2nd Austrian Scholars Conference, Auburn University, 4-5 aprile 1997, in seguito pubblicato 
in The Review of Austrian Economics, vol. 10, n. 2, 1997, pp. 1-25. 
163 È curioso osservare come molti teorici della Scuola della Banca Libera, come White, Selgin ed altri non si rendano 
conto che la banca con riserva frazionaria è illegittima dal punto di vista dei principi generali del diritto e, invece di 
proporre l’abolizione del suo esercizio, propongono che essa sia «liberalizzata» e privatizzata, con l’eliminazione della 
banca centrale. È certo che questa misura tenderebbe a mettere un limite agli abusi praticamente illimitati che le autorità 
hanno commesso nel campo finanziario, ma non impedisce la possibilità che si commettano (su scala minore) abusi nel 
campo privato. Questa situazione è simile a quella che si presenterebbe se si permettesse l’esercizio sistematico da parte 
dei governi dell’omicidio, il furto o qualsiasi altro crimine. E, senza alcun dubbio, la privatizzazione di queste attività 
criminali (eliminando l’esercizio sistematico delle medesime da parte del governo) tenderebbe a «migliorare» 
sensibilmente la situazione, con la scomparsa del grande potere criminale dello Stato e permettendo che 
spontaneamente gli agenti economici privati sviluppino processi di prevenzione e difesa al cospetto dei suddetti crimini. 
Tuttavia, la privatizzazione dell’attività criminale non è una soluzione definitiva al problema che essa pone, che sarà 
raggiunta solo perseguendo con tutti i mezzi possibili la commissione di crimini, sebbene siano realizzati da agenti 
privati. Possiamo, dunque, concludere con Murray N. Rothbard che in un sistema economico ideale di libero mercato, 
«fractional-reserve bankers must be treated not as mere entrepreneurs who made unfortunate business decisions but as 
counterfeiters and embezzlers who should be cracked down on by the full majesty of the law. Forced repayment to all 
the victims plus substantial jail terms should serve as a deterrent as well as to meet punishment for this criminal 
activity.» Murray N. Rothbard, «The Present State of Austrian Economics», Journal des Économistes et des Études 
Humaines, Vol. VI, n.º 1, marzo 1995, pp. 80-81. 
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5) La falsa polemica tra la banca centrale e la banca libera con riserva frazionaria 

 
 L’impostazione tradizionale della polemica tra i sostenitori della banca centrale e quelli della banca 
libera con riserva frazionaria è erronea. In primo luogo, tale impostazione misconosce che il sistema 
con banca libera con riserva frazionaria scateni tendenze praticamente inevitabili affinché sorga, si 
sviluppi e consolidi la banca centrale. L’espansione creditizia a cui dà luogo la banca con riserva 
frazionaria genera processi di inversione sotto forma di crisi finanziarie e recessioni economiche 
che portano inevitabilmente a far sì che i cittadini esigano l’intervento pubblico e la 
regolamentazione statale di detta attività. In secondo luogo, le stesse banche implicate nel sistema 
scoprono immediatamente che riducono il rischio di insolvenza se giungono ad accordi fra loro, se 
si fondono e richiedono anche l’istituzione di un prestatore di ultima istanza che fornisca loro la 
liquidità necessaria nei momenti di difficoltà e istituzionalizzi e diriga ufficialmente la crescita 
dell’espansione creditizia. 
 Possiamo, pertanto, concludere che l’esercizio della banca con un coefficiente di riserva frazionaria 
è stato storicamente il principale responsabile della comparsa e sviluppo della banca centrale, per 
cui la discussione teorica e pratica deve essere impostata non nei termini tradizionali, ma fra due 
sistemi radicalmente diversi, cioè: o un sistema di banca libera soggetta ai principi tradizionali del 
diritto (coefficiente di cassa del 100 per cento), nel quale, pertanto, si perseguano come illegali e 
contrarie all’ordine pubblico tutte le operazioni realizzate, in seguito ad accordi volontari o no, nelle 
quali si fissi un coefficiente di riserva frazionaria; oppure un sistema che permetta l’esercizio della 
banca con riserva frazionaria e dal quale dovrà sorgere, inevitabilmente, una banca centrale 
prestatrice di ultima istanza e che controlli tutto il sistema finanziario. 
 Queste due, e nessun’altra,  sono le uniche alternative teoricamente e praticamente attuabili. Finora 
abbiamo studiato in dettaglio gli effetti economici della banca con riserva frazionaria, orchestrata o 
no da una banca centrale. Nel capitolo successivo e ultimo analizzeremo in dettaglio il sistema di 
banca libera soggetta ai principi tradizionali del diritto, cioè, esercitata con un coefficiente di cassa 
del 100 per cento164.  
 
  

                                                
164 Credo che Leland Yeager abbia finito con l’accettare implicitamente la mia tesi sulla non fattibilità della banca libera 
con riserva frazionaria quando di recente ha proposto l’abolizione di tutti i coefficienti di cassa e la proibizione (con la 
forza?) dell’uso di ogni moneta (moneta-merce o di altro tipo) sorta al margine del sistema bancario (base money). A 
parte il suo carattere coattivo, tale sistema di banca «libera» senza alcun coefficiente di cassa e puramente fiduciario, 
continuerebbe ad essere sottomesso (in forma aggravata) a tutte le possibilità di espansione creditizia e generazione di 
cicli che, abbiamo già dimostrato in questo capitolo, ogni sistema con banca libera con riserva frazionaria può generare. 
Cfr. Leland Yeager, «The Perils of Base Money», op. cit. Si veda, inoltre, la nota 102 del capitolo seguente.   


