Prefazione all’edizione italiana

Sono contento di presentare ai lettori di lingua italiana la traduzione di Dinero, crédito bancario y
ciclos econémicos,' specialmente necessaria negli attuali momenti in cui si stanno scatenando in
tutta la loro virulenza la grave crisi finanziaria e la conseguente recessione economica mondiale che
gia annunciavamo da quando, dieci anni fa, fu pubblicata la prima edizione di questo libro

* * *

La politica di espansione artificiale del credito consentita e orchestrata dalle banche centrali negli
ultimi quindici anni non poteva concludersi diversamente. Il ciclo espansivo che adesso si ¢
concluso si consolida a partire da quando 1’economia nordamericana ¢ uscita dalla sua ultima
recessione (rapida e repressa) nel 2001 e la Riserva Federale ha ripreso di nuovo la grande
espansione artificiale del credito e degli investimenti iniziata a partire dal 1992. Questa espansione
creditizia non era sostenuta da un aumento parallelo del risparmio volontario delle economie
domestiche. Durante molti anni la massa monetaria sotto forma di biglietti e depositi ¢ aumentata a
un ritmo medio superiore al 10 per cento annuale (il che equivale a duplicare ogni sette anni il
volume totale di moneta in circolazione nel mondo). Questa grave inflazione fiduciaria ¢ stata
collocata nel mercato tramite il sistema bancario sotto forma di crediti di nuova creazione concessi
a tassi di interessse molto ridotti (finanche negativi in termini reali), il che ha favorito una grande
bolla speculativa sotto forma di aumento dei prezzi dei beni di capitale, attivi immobiliari e titoli
rappresentativi dei medesimi che sono scambiati nella borsa valori, i cui indici sono aumentati in
modo spettacolare.

Stranamente, allo stesso modo come era gia avvenuto nei «felici» anni precedenti la Grande
Depressione del 1929, lo shock dell’aumento di moneta non ha riguardato in modo significativo i
prezzi del sottinsieme di beni e servizi di consumo (approssimatamente solo un terzo del totale dei
beni). Infatti, nell’ultimo decennio, cosi come negli anni Venti del secolo scorso, si ¢ sperimentato
un aumento notevole della produttivita, risultato della produzione massiccia di nuove tecnologie e
di importanti innovazioni imprenditoriali che, in assenza di iniezione monetaria e creditizia,
avrebbero prodotto una salutare e continua riduzione del prezzo unitario dei beni e servizi di
consumo. Inoltre, il pieno inserimento nel mercato globalizzato dell’economia cinese e indiana ha
aumentato ancor di piu la produttivita reale di beni e servizi di consumo. Che non si sia prodotta
una sana deflazione di prezzi dei beni di consumo, in una fase di cosi grande aumento della
produttivita come quella degli ultimi anni, ¢ la prova principale del fatto che il processo economico
¢ stato molto perturbato dallo shock monetario, fenomeno questo che analizziamo in dettaglio nel
nono paragrafo del sesto capitolo.

Cosi come spieghiamo in questo libro, I’espansione creditizia artificiale e I’inflazione dei mezzi di
pagamento (fiduciari) non rappresentano una scorciatoia che renda possibile lo sviluppo economico
stabile e sostenuto, senza la necessita di incorrere nel sacrificio e in una disciplina che comporta
ogni tasso elevato di risparmio volontario (che, al contrario, soprattutto negli Stati Uniti, negli
ultimi anni non solo non ¢ aumentato ma addirittura in alcuni casi ha sperimentato tassi negativi).
Infatti, le espansioni artificiali della moneta sono sempre, in larga misura, «pane per oggi € miseria
per domani». Oggi, in effetti, non sussiste alcun dubbio sul carattere recessivo che, alla lunga, ha
sempre lo shock monetario: il credito di nuova creazione (non risparmiato precedentemente dai
cittadini) mette fin da principio a disposizione degli imprenditori un potere d’acquisto che questi
spendono in progetti di investimento spropositatamente ambiziosi (negli ultimi anni specialmente
nel settore delle costruzioni e delle promozioni immobiliari), cio€, come se il risparmio dei cittadini
fosse aumentato, quando di fatto una tal cosa non ¢ avvenuta. Si produce cosi uno scoordinamento
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generalizzato nel sistema economico: la bolla finanziaria («esuberanza irrazionale») colpisce
negativamente 1’economia reale e presto o tardi il processo si inverte sotto forma di una recessione
economica nella quale inizia il doloroso e necessario riassestamento che richiede sempre il
riadattamento di tutta la struttura produttiva reale che ¢ stata distorta dall’inflazione. I detonatori
concreti che annunciano il passaggio dall’euforia propria dell’«ebbrezza» monetaria al «malessere»
della recessione sono molteplici e possono variare da un ciclo all’altro. Nelle circostanze attuali
hanno agito come detonatori piu visibili I’aumento del prezzo delle materie prime e specialmente
del petrolio, la crisi delle cosiddette ipoteche subprime negli Stati Uniti e infine, la crisi di
importanti istituzioni bancarie quando si ¢ scoperto nel mercato che il valore dei loro attivi (prestiti
ipotecari concessi) era inferiore a quello dei loro passivi.

Nelle attuali circostanze sono molte le voci interessate che pretendono ulteriori riduzioni dei tassi
di interesse e nuove iniezioni monetarie che permettano a chi lo desideri di portare a termine senza
perdite i suoi investimenti. Tuttavia, questa fuga in avanti, potrebbe solo posporre nel tempo i
problemi a costo di renderli in seguito molto piu gravi. Infatti, la crisi ¢ arrivata perché i profitti
delle imprese di beni di capitale (specialmente nel settore delle costruzioni e promozioni
immobiliari) sono scomparsi come risultato degli errori imprenditoriali indotti dal credito a buon
mercato, e perché i prezzi dei beni di consumo hanno iniziato a comportarsi relativamente meno
male di quelli dei beni di capitale. A partire da questo momento inizia un doloroso ed inevitabile
riassestamento che fa si che, ai problemi di caduta della produzione e aumento della
disoccupazione, si aggiunga anche un aumento dei prezzi dei beni di consumo (recessione
inflazionistica o «stagflazione»).

L’analisi economica piu rigorosa e D’interpretazione piu fredda e ponderata degli ultimi
avvenimenti economici e finanziari rafforzano la conclusione che, cosi come era avvenuto con i
falliti tentativi di pianifacare dall’alto 1’estinta economia sovietica, ¢ impossibile che le Banche
Centrali (veri organi di pianificazione centrale finanziaria) siano capaci di individuare la politica
monetaria pit conveniente in ogni momento. O, espresso in altro modo, il teorema
dell’impossibilita economica del socialismo, scoperto dagli economisti austriaci Ludwig von Mises
e Friedrich A. Hayek, secondo il quale ¢ impossibile organizzare la societa sulla base di mandati
coercitivi emanati da un organo di pianificazione, giacché questo non pud mai ottenere
I’informazione di cui ha bisogno per dare un contenuto di coordinamento ai suoi comandi, ¢
pienamente applicabile alle Banche Centrali in generale, e alla Riserva Federale e a suo tempo ad
Alan Greenspan ed oggi a Ben Bernanke in particolare: non c’¢ nulla di piu pericoloso che cadere
nella «fatale arroganzay - secondo la felice espressione di Hayek — di credersi onnisciente o almeno
cosi sapiente e potente da essere in grado di definire in ogni momento la politica monetaria piu
adatta (fine tuning). Di modo che la cosa piu probabile ¢ che la Riserva Federale e, in minor misura,
la Banca Centrale Europea, piuttosto che smorzare i movimenti piu acuti del ciclo economico, siano
stati 1 principali artefici responsabili della sua genesi e del suo aggravamento. L’alternativa per Ben
Bernanke e il suo consiglio nella Riserva Federale e per il resto delle Banche Centrali (capeggiate
da quella europea) non ¢, pertanto, per nulla agevole. Per molti anni hanno trascurato la loro
responsabilita monetaria e adesso si trovano in una via senza uscita: o consentono che il processo
recessivo abbia gia inizio e con esso il salutare e doloroso riassestamento; oppure fuggono in avanti
«dando all’ubbriaco, che gia avverte in tutta la sua virulenza i postumi d’una sbornia, ancora piu
alcool», il che aumentera esponenzialmente le probabilita di cadere in un futuro non molto distante
in una ancor piu grave recessione inflazionistica (questo fu esattamente 1’errore commesso dopo il
crash borsistico del 1987, che ci porto all’inflazione della fine degli anni Ottanta e si concluse nella
grave recessione del 1990-1992). Inoltre, iniziare di nuovo in questo momento la politica del credito
a buon mercato non pud far altro che rendere piu difficile la necessaria liquidazione degli
investimenti non redditizi e la riconversione delle imprese, potendo finanche giungere a far si che la
recessione si prolunghi indefinitamente, come ¢ successo all’economia giapponese negli ultimi
anni, che dopo aver sperimentato tutti gli interventi possibili, non ha piu risposto ad alcuno stimolo
di espansione creditizia monetarista o di tipo keynesiano. In questo contesto di «schizofrenia



finanziaria» si devono interpretare gli ultimi «colpi alla cieca» dati dalle autoritd monetarie
(responsabili di due obiettivi intimamente contradditori: da una parte controllare I’inflazione, e
dall’altra iniettare tutta la liquidita necessaria ad evitare il crollo del sistema finanziario). E cosi la
Riserva Federale un giorno salva Bear Stearns, AIG, Fannie Mae e Freddie Mac o Citigroup, e il
giorno successivo fa fallire Lehman Brothers col prestesto piu che giustificato di «dare una lezione»
e non alimentare il moral hazard o «azzardo moraley». In seguito, dinanzi alla piega che prendevano
gli eventi, si approva un piano di 700 milioni di dollari per acquistare i titoli eufemisticamente
denominati «tossici» o «illiquidi» (cioe¢, senza valore) della banca che, se ¢ finanziato a carico delle
tasse (senza produrre ulteriore inflazione) dovra comportare un notevole carico fiscale per le
economie domestiche, proprio nel momento in cui queste meno possono permetterselo. Infine,
dinanzi ai dubbi che tale piano possa sortire alcun effetto, si opta per iniettare moneta pubblica
direttamente nelle banche, e anche per «garantire» la totalita dei loro depositi fino a ridurre quasi a
zero 1 tassi di interesse.

Al confronto, la situazione delle economie dell’Unione Europea ¢ un po’ meno negativa di quella
nordamericana (lasciando ora da parte 1’effetto espansivo della deliberata politica di deprezzamento
del dollaro, e le relative maggiori rigidita europee specialmente nel mercato lavorativo che tendono
a rendere piu durature e dolorose le recessioni nel nostro Continente). La politica espansiva della
Banca Centrale Europea, sebbene non sia esente da gravi errori, ¢ stata un po’ meno irresponsabile
di quella della Riserva Federale. Inoltre, il conseguimento dei criteri di convergenza, richiese a suo
tempo un notevole e salutare risanamento delle economie europee. Solo i paesi periferici come
I’Irlanda e, soprattutto, la Spagna si videro immersi fin dall’inizio del loro processo di convergenza
in un’importante espansione creditizia. Il caso della Spagna ¢ paradigmatico. L’economia spagnola
ha sperimentato un hoom economico che, in parte, fu dovuto a cause reali (riforme strutturali di
liberalizzazione intraprese a partire dai governi di José Maria Aznar nel 1996); ma d’altra parte, per
nulla trascurabile, fu alimentato da un’espansione artificiale della moneta e del credito, che
aumentarono ad un tasso triplo rispetto all’evoluzione delle medesime grandezze in Francia o
Germania. Gli agenti economici spagnoli in larga misura interpretarono la discesa dei tassi di
interesse, risultato di un processo di convergenza, nei termini di un allentamento monetario che
sono stati tradizionali in Spagna: maggiori disponibilita di moneta facile e richieste massicce di
crediti alle banche spagnole (soprattutto per finanziare la speculazione immobiliare) che queste
hanno soddisfatto creandoli dal nulla dinanzi allo sguardo impavido della Banca Centrale Europea.
Quest’ultima, dinanzia all’aumento dei prezzi, e fedele al suo mandato, finché ha potuto, ha cercato
di mantenere inalterati i tassi di interesse nonostante le difficolta di quei membri dell’Unione
Europea che, come la Spagna, adesso scoprono che una grande parte di quanto investito in immobili
¢ stato un errore e sono destinati a una duratura e dolorosa ristrutturazione della loro economia
reale.

In queste circostanze, la politica piu adatta sarebbe quella di liberalizzare 1’economia a tutti 1 livelli
(e specialmente il mercato del lavoro) per permettere che i fattori produttivi (e specialmente il
fattore lavoro) siano riassegnati rapidamente ai settori redditizi. Ugualmente ¢ imprescindibile la
riduzione della spesa pubblica per aumentare il reddito disponibile degli agenti economici
fortemente indebitati che hanno bisogno di restituire i loro prestiti quanto prima. Gli agenti
economici in generale e le imprese in particolare si risanano solo riducendo i costi (specialmente del
lavoro) e restituendo i loro prestiti. E per far cido ¢ imprescindibile un mercato del lavoro molto
flessibile e un settore pubblico molto piu austero. Da cio dipendera che il mercato del lavoro scopra
quanto prima quali siano i veri valori reali dei beni di investimento prodotti per errore, ponendosi
cosi le basi per un recupero economico sano e sostenibile in un futuro che per il bene di tutti,
speriamo che non tardi troppo ad arrivare.



Non si deve dimenticare che lo scorso periodo di espansione artificiale ¢ stato caratterizzato, tra gli
altri aspetti, da una graduale corruzione dei principi tradizionali della Contabilita, cosi come essa
era applicata da secoli in tutto il mondo. In concreto, I’approvazione delle cosiddette Norme
Internazionali di Contabilita (NIC) e la loro trasposizione sotto forma di legge nei diversi paesi (in
Spagna attraverso il nuovo Piano Generale di Contabilita che entro in vigore il 1° gennaio 2008) ha
comportato 1’abbandono del tradizionale principio di prudenza che ¢ stato sostituito dal principio
del valore di mercato o ragionevole (fair value) nel momento di valutare gli attivi di bilancio e
specialmente quelli di carattere finanziario. In questo abbandono del principio tradizionale di
prudenza hanno esercitato una grande influenza sia le societa della borsa valori, sia le banche di
investimento oggi gia in fase di estinzione e, in generale, tutte le parti interessate ad «inflazionare» i
valori di bilancio con il fine di avvicinarli a valori borsistici presuntamente piu «obiettivi» e che in
passato continuavano ad aumentare in un processo economico di euforia finanziaria. Infatti, tale
processo si ¢ caratterizzato nel corso degli anni della «bolla speculativa» per la retroalimentazione
esistente fra alcuni valori borsistici in aumento e il loro riflesso contabile immediato, la qual cosa si
voleva utilizzare, a sua volta, per giustificare ulteriori aumenti artificiali dei prezzi degli attivi
finanziari che erano quotati nella borsa valori.

In questa corsa sfrenata per abbandonare i principi tradizionali della contabilita e sostituirli con
altri piu «conformi ai nuovi tempi» divenne moneta comune la valutazione di imprese in funzione
di ipotesi poco ortodosse e criteri puramente soggettivi che nelle nuove norme sostituissero 1’unico
criterio veramente oggettivo (quello della transazione storica). Ora il crollo dei mercati finanziari e
la perdita di fiducia generalizzata nelle banche e nella loro contabilita da parte degli agenti
economici hanno messo in evidenza il grave errore commesso nel lasciarsi trascinare dalle NIC e
dall’abbandono dei principi contabili tradizionali basati sulla prudenza, cadendo nei vizi della
contabilita creativa a valori «ragionevoli» di mercato (fair value).

In questo contesto vanno comprese le recenti misure prese sia negli Stati Uniti che nell’Unione
Europea per «lenire» (cioe, invertire parzialmente) 1’applicazione del valore ragionevole nella
contabilita degli enti finanziari. Misura che va nella giusta direzione ma incompleta e presa per le
ragioni sbagliate. Infatti, gli enti finanziari «si sono ricordati di Santa Barbara solo quando ha
tuonato», cioe, quando il crollo del valore degli attivi «tossici» o «illiquidi» ha messo in pericolo la
loro solvibilita. Tuttavia, erano contenti delle nuove NIC negli anni precedenti alla «esuberanza
irrazionale» nei quali i crescenti e sproporzionati valori borsistici e finanziari consentivano loro di
far emergere nei loro bilanci profitti e patrimoni propri altissimi che a loro volta li incoraggiarono
ad assumere rischi (o, meglio, incertezze) praticamente senza freno. Si rende cosi evidente come le
NIC agiscano in modo prociclico, aumentando la volatilita e distorcendo la gestione
imprenditoriale: in epoche di espansione generano un falso «effetto ricchezza» che induce ad
assumere rischi sproporzionati; quando dalla notte al giorno si mettono in evidenza gli errori
commessi, la perdita di valore degli attivi riduce immediatamente il capitale delle imprese che sono
obbligate a vendere attivi e a cercare di ricapitalizzarsi nel momento peggiore, cio¢, quando gli
attivi valgono meno e si seccano 1 mercati finanziari. Ovviamente, principi contabili come quelli
delle NIC che si sono dimostrati cosi perturbatori devono essere abbandonati quanto prima,
abrogando tutte le riforme contabili promulgate di recente e in particolare quella spagnola che ¢
entrata in vigore lo scorso 1° gennaio 2008. E cid non solo a causa della via senza uscita che esse
comportano in epoca di crisi finanziaria e recessione economica, ma anche, e soprattutto, perché in
epoche di espansione non si abbandoni il principio della prudenza di valutazione che ha informato
tutti 1 sistemi contabili dai tempi di Luca Pacioli agli inizi del XV secolo fin quando prese piede il
falso idolo delle NIC.

Insomma, I’errore piu grave della riforma contabile inaugurata di recente in tutto il mondo consiste
nell’aver fatto tabula rasa di secoli di esperienza contabile e gestione imprenditoriale sostituendo il
principio di prudenza, come principio di massimo rango gerarchico fra tutti i principi tradizionali
della contabilita, con il principio del cosiddetto valore ragionevole, che non ¢ altro se non
I’introduzione del volatile valore di mercato per tutta una serie di attivi specialmente di indole



finanziaria. Questa svolta copernicana ¢ enormemente dannosa e minaccia le fondamenta stesse
dell’economia di mercato per le seguenti ragioni. In primo Iluogo, conculcare il tradizionale
principio di prudenza e obbligare a contabilizzare a valori di mercato, da luogo al fatto che, secondo
le circostanze del ciclo economico, siano inflazionati i valori di bilancio con delle plusvalenze che
non sono state realizzate e che, in molte circostanze, pud essere che non arrivino mai a realizzarsi.
L’artificiale «effetto ricchezza» che cid puo generare, specialmente nelle fasi di espansione di ogni
ciclo economico, induce alla distribuzione di profitti fittizi o congiunturali, all’assunzione di rischi
sproporzionati e, insomma, alla commissione di errori imprenditoriali sistematici e al consumo del
capitale della societa, a danno della sua sana struttura produttiva e della sua capacita di crescita nel
lungo periodo. In secondo luogo, si deve insistere sul fatto che 1’obiettivo della contabilita non ¢
quello di raccogliere i presunti valori «reali» (in ogni caso soggettivi e che si determinano e variano
ogni giorno nei corrispondenti mercati) col pretesto di raggiungere una male intesa «trasparenza
contabile» ma di rendere possibile la gestione prudente di ogni impresa ed evitare il consumo di
capitale’, mediante D’applicazione di criteri contabili rigorosamente conservatori (basati sul
principio di prudenza, e sulla contabilizzazione al costo storico o valore di mercato, secondo quale
sia quello minore) che garantiscano in ogni momento che il profitto ripartibile provenga da una
rimanente assicurazione la cui distribuzione non metta in alcun modo in pericolo la sostenibilita e
capitalizzazione futura dell’impresa. In terzo luogo bisogna prendere in considerazione il fatto che
nel mercato non esistono prezzi di equilibrio che possano essere determinati in modo oggettivo da
terzi. Al contrario, i valori di mercato sono il risultato di valutazioni soggettive e sono sottoposti a
grandi oscillazioni, per cui la loro applicazione a fini contabili elimina gran parte della chiarezza,
sicurezza e informazione che in precedenza avevano i bilanci. Adesso questi in larga misura sono
divenuti incomprensibili e inservibili per gli agenti economici. Inoltre, la volatilita propria dei valori
di mercato, soprattutto nel corso del ciclo economico, fa si che la contabilita basata sui nuovi
principi perda gran parte della sua potenzialita come guida per 1’azione per i nuovi gestori
dell’impresa, inducendo questi a commettere sistematicamente importanti errori di gestione che
hanno portato alla crisi finanziaria piu grave che ha sconvolto il mondo dal 1929.

% % %

Nel capitolo IX di questo libro (quinto paragrafo) si delinea un pocesso di transizione verso 1’unico
ordine finanziario mondiale che, essendo pienamente compatibile con il sistema di libera impresa, ¢
in grado di eliminare le crisi finanziarie e recessioni economiche che colpiscono ciclicamente le
economie del mondo. Questa riforma finanziaria internazionale proposta nel libro acquista la
massima attualitd nei momenti presenti (novembre 2008) in cui i disorientati governi dell’Europa e
dell’America hanno organizzato una Conferenza mondiale per riformare il sistema monetario
internazionale con 1’obiettivo di evitare che in futuro si ripetano crisi finanziarie e bancarie cosi
gravi come quella che attualmente scuote tutto il mondo occidentale. Per i motivi che sono spiegati
in dettaglio nel corso dei nove capitoli di questo libro, ogni riforma futura fallira, cosi
deplorevolmente come sono fallite le riforme passate, nel caso in cui essa non sia orientata a
risolvere la radice stessa degli attuali problemi basandosi sui seguenti principi: 1°) ristabilimento di
un coefficiente di cassa del 100 per cento per tutti i depositi bancari a vista ed equivalenti; 2°)
eliminazione delle banche centrali come prestatrici di ultima istanza (non necessarie se si applica il
principio precedente e dannose se continuano ad agire come organi di pianificazione finanziaria); e
3°) privatizzazione dell’attuale moneta monopolista e statale di tipo fiduciario e la sua sostituzione
con un gold standard classico. Questa riforma, radicale e definitiva, rappresenterebbe come se
dicessimo la culminazione della caduta del muro di Berlino e del socialismo reale avvenuta nel
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1989, applicandosi gli stessi principi basati sulla liberalizzazione e sulla proprieta privata all’unico
ambito, quello finanziario e bancario, che finora sia rimasto ancorato alla pianificazione (delle
banche proprio per questo chiamate «centrali»), I’interventismo estremo (fissazione di tassi di
interesse, giungla di regolamenti amministrativi) e il monopolio statale (leggi di corso forzoso che
obbligano ad accettare 1’attuale moneta fiduciaria emessa dallo stato), con conseguenze cosi
negative come quelle da tutti conosciute.

Si deve mettere in risalto, inoltre, che il processo di transizione disegnato nell’ultimo capitolo di
questo libro, potrebbe anche rendere possibile fin da principio il «salvataggio» (bailing out)
dell’attuale sistema bancario evitando il suo rapido crollo e con cio I’ineludibile e rapida
contrazione monetaria che dovrebbe prodursi se, in un contesto di crollo generalizzato della fiducia
dei depositanti, scomparisse un volume significativo di depositi bancari. Questo obiettivo di breve
periodo, che attualmente cercano di conseguire disperatamente i governi occidentali con i1 progetti
piu vari (acquisti massicci di attivi bancari «tossici», garanzia ad hominem di tutti i depositi, o
semplicemente nazionalizzazione parziale o totale del sistema bancario privato), potrebbe ottenersi
nel modo piu efficace, rapido e innocuo per I’economia di mercato se si applicasse immediatamente
il primo passo della riforma che proponiamo in questo libro (capitolo IX, paragrafo 5): il
consolidamento della totalita degli attuali depositi (a vista ed equivalenti) delle banche con il loro
equivalente in contanti, che sarebbe consegnato a queste affinché a partire da allora mantenessero
un coefficiente di cassa del 100 per cento in relazione ad essi. Come si spiega nel Grafico IX-2 di
detto capitolo nel quale si dice come sarebbe il bilancio aggregato del sistema bancario a partire dal
consolidamento, questa non sarebbe in alcun modo inflazionistica (in quanto la moneta di nuova
creazione sarebbe come «sterilizzata» per essere impiegata come garanzia per qualsiasi ritiro
immediato dei depositi) e inoltre libererebbe tutti gli attivi della banca («tossici» o no) che
attualmente appaiono come garanzia dei depositi a vista (ed equivalenti) nei bilanci delle banche
private. Nel capitolo 9 si propone, nell’ipotesi che la transizione al nuovo sistema finanziario si
effettui in circostanze «normali» non afflitte da una crisi finanziaria cosi grave come quella attuale,
che gli attivi «liberati» inizino a far parte di fondi di investimento creati ad hoc e gestiti dalla banca
per scambiare le loro partecipazioni con 1 titoli in vigore del debito pubblico e del resto delle
obbligazioni implicite derivate dal sistema pubblico di sicurezza sociale (paragrafo 5). Tuttavia, nei
gravi momenti di crisi finanziaria ed economica, si apre l’alternativa non solo di cancellare nei
suddetti fondi gli attivi «tossici», ma anche di dedicare una parte del resto, se cosi si desidera, per
permettere che i risparmiatori (non i depositanti in quanto questi avrebbero gia consolidato i loro
depositi al 100 per cento) possano recuperare gran parte del valore perso nei loro investimenti
(specialmente attraverso i loro prestiti alle banche commerciali, banche di investimento e societa di
gestione del risparmio). Con queste misure si ristabilirebbe immediatamente la fiducia, rimanendo
inoltre una significativa quantita ulteriore per far fronte all’obiettivo iniziale di scambiare, in una
sola volta e senza costo, una gran parte del debito pubblico emesso dai governi. In ogni caso ¢
necessario effettuare un importante avvertimento: come ¢ naturale, ¢ non dobbiamo stancarci di
ripeterlo, la soluzione proposta ¢ valida solo nel contesto di una decisione irrevocabile in direzione
del ristabilimento di un sistema di banca libera sottoposta al coefficiente di cassa del 100 per cento
per i depositi a vista. In quanto qualsiasi riforma tra quelle indicate che si effettui senza il pieno
convincimento e decisione precedenti di modificare il sistema finanziario e bancario internazionale
nel modo indicato sarebbe semplicemente disastrosa: un sistema di banca privata che continuasse ad
agire con riserva frazionaria (orchestrata dalle corrispondenti banche centrali) genererebbe, in modo
moltiplicatore e a partire dai contanti creati per garantire i depositi, un’espansione inflazionistica
come non si ¢ mai vista nella storia che finirebbe col dare il colpo di grazia a tutto il nostro sistema
economico.



Le precedenti considerazioni sono della massima importanza e mettono in evidenza la grande
attualita che ha acquisito il presente Trattato, dovuta alla situazione critica in cui si trova il sistema
finanziario internazionale (sebbene, indubbiamente, avrei preferito introdurre questa edizione in
circostanze economiche ben diverse). Orbene, se ¢ drammatico che si sia giunti alla situazione
attuale, ancora piu drammatica ¢, se possibile, la mancanza generalizzata di comprensione delle
cause dei fenomeni che ci distruggono e, soprattutto, la confusione e lo sconcerto regnante fra gli
esperti, gli analisti e la maggioranza dei teorici dell’economia. E in questo ambito in cui almeno
nutro la speranza che le successive edizioni di questo libro che si stanno pubblicando in tutto il
mondo® possano contribuire alla formazione teorica dei suoi lettori, al riarmo intellettuale delle
nuove generazioni e, eventualmente, al cosi necessario ridisegno istituzionale di tutto il sistema
monetario ¢ finanziario delle attuali economie di mercato. Se ci0 avverra, non solo considerero
come positivo lo sforzo realizzato ma riterrd un grande onore 1’aver contribuito, seppur
minimamente, ad avanzare nella giusta direzione.

Madrid, 13 Novembre 2008
Festa di San Diego di Alcala
Jestis Huerta de Soto

? Nel periodo trascorso dalla precedente edizione si ¢ esaurita la prima edizione inglese di quasi 4.000 copie pubblicata
negli Stati Uniti nel 2006 e la cui seconda edizione ¢ attualmente in fase di preparazione. Inoltre, si & pubblicata una
traduzione in russo con il titolo Dengi, bankovskiy kredit i economicheskie tsikly (Edit. Sotsium, Mosca 2008), dovuta a
Tatjana Danilova e Grigory Sapov, della quale sono state stampate inizialmente 3.000 copie e che ebbi la soddisfazione
di presentare lo scorso 30 ottobre del 2008 all’Alta Scuola di Economia dell’Universita Statale di Mosca. Ugualmente la
professoressa Rosine Letinier ha terminato la traduzione francese che attualmente ¢ inedita. E stata terminata anche la
traduzione polacca dovuta a Grzegorz Luckiewicz, e si trovano in fase avanzata le traduzioni in tedesco, ceco, romeno,
olandese, cinese, giapponese e arabo che, se Dio vuole, spero che vedano la luce in un futuro non molto lontano.



Prefazione alla terza edizione

Sebbene in questa terza edizione di Moneta, credito e cicli economici si sia cercato di limitare al
massimo il contenuto, la struttura e I’impaginazione delle due edizioni precedenti, non ¢ stato
possibile farlo in ogni caso, in quanto si ¢ approfittato di quest’occasione per introdurre alcuni
ragionamenti e puntualizzazioni aggiuntive, sia nel testo principale sia in alcune poche note a pi¢ di
pagina. Parimenti si ¢ aggiornata la bibliografia, incorporando le nuove edizioni e traduzioni in
spagnolo che sono apparse nei quattro anni trascorsi dalla precedente edizione, oltre ad includersi
nuovi libri e articoli, non molto numerosi, ma che incidono in modo particolare sul contenuto dei
temi trattati in questo libro.* Infine, I’editrice della versione inglese di Moneta, credito e cicli
economici,” Judith Thommesen, con grande pazienza e dettagliatamente ha verificato nelle loro
fonti originali centinaia di citazioni in inglese ed altre lingue, scorgendo un numero significativo di
piccoli errori che sono gia stati emendati, contribuendo cosi a rendere ancor piu perfetta questa terza
edizione. Per tutto cid le esprimo qui il mio profondo ringraziamento, insieme a quello che devo
anche al Dr. Gabriel Calzada, professore associato della Universidad Rey Juan Carlos, per la sua
collaborazione nella revisione e correzione di alcuni riferimenti bibliografici.

Le circostanze della congiuntura economica successive alla precedente edizione sono state
contrassegnate dalla grande inflazione fiduciaria e dall’incremento dei deficit pubblici necessari a
finanziare la guerra in Irak e far fronte alle crescenti spese che genera lo «stato del benessere» -
afflitto da gravi e insolubili problemi — nella maggior parte dei paesi occidentali. L’offerta
monetaria e il tasso di interesse hanno continuato ad essere manipolati fino a raggiungere il minimo
storico dell’l per cento da parte della Riserva Federale nordamericana, impedendosi cosi che
potesse essere portato a termine il necessario processo di ristrutturazione degli errori di
investimento commessi precedentemente alla recessione dell’anno 2001. Tutto cio ha causato una
nuova bolla speculativa nei mercati immobiliari, cosi come una crescita spettacolare del prezzo dei
prodotti energetici € materie prime che sono richieste a livello mondiale quasi illimitatamente, da
parte dei nuovi progetti di investimento intrapresi specialmente nel bacino asiatico e, in concreto, in
Cina. Sembra, dunque, che ci troviamo nella fase tipica di inflessione del ciclo che precede ogni
recessione economica, € che € stata ulteriormente confermata dalla recentissima inversione di 180
gradi della politica monetaria della Riserva Federale, che ha aumentato in pochi mesi 1 tassi di
interesse fino al 4 per cento.

* Tra tutti merita un posto particolare il libro di Roger W. Garrison, Time and Money: The Macroeconomics of Capital
Structure, pubblicato a Londra e Nuova York da Routledge nel 2001, cio¢, quando erano trascorsi gia tre anni dalla
prima edizione in spagnolo di Moneta, credito e cicli economici. 11 lavoro di Garrison, che si pud considerare come un
manuale complementare al presente libro, ¢ particolarmente importante in quanto sviluppa 1’analisi austriaca del
capitale e dei cicli economici nel contesto dei diversi paradigmi della macroeconomia moderna, utilizzando a tal fine un
approccio e un linguaggio pienamente conformi a quelli utilizzati dal mainstream della nostra disciplina, per cui senza
alcun dubbio contribuira ad ampliare la consapevolezza tra gli economisti in generale della necessita di tenere in conto
il punto di vista austriaco e i suoi vantaggi in confronto agli altri. Sebbena ’analisi di Garrison pecchi, secondo noi, di
un eccessivo meccanicismo nelle sue spiegazioni e non sufficientemente giustificato dal punto di vista giuridico-
istituzionale, abbiamo ritenuto opportuno favorire la sua traduzione in spagnolo da parte di una squadra di professori e
discepoli della nostra Cattedra nell’Universita Rey Juan Carlos, guidata dal Dr. Miguel Angel Alonso Neira, portando
alla traduzione in spagnolo di questo libro con il titolo di Tiempo y dinero: la macroeconomia en la estructura del
capital, Unioén Editorial (Madrid 2005).

> L’edizione inglese ¢ stata pubblicata in modo magnifico con il titolo di Money, Bank Credit and Economic Cycles,
sotto gli auspici del Ludwig von Mises Institute, dell’Universita di Auburn, Alabama, nel 2005, grazie all’appoggio del
suo presidente, Lewellyn H. Rockwell.



Speriamo che questa nuova edizione serva affinché i suoi lettori e studiosi possano comprendere
meglio 1 fenomeni economici del mondo che li circonda, come pure affinché gli specialisti e
responsabili dell’attuale politica economica giungano al convincimento che sia imprescindibile
abbandonare quanto prima 1’ingegneria sociale in ambito sociale e finanziario. Se ci0 avverra,
riteniamo che si sia realizzato uno dei nostri principali obiettivi.

Formentor, 28 agosto 2005

Prefazione alla seconda edizione

Esaurita rapidamente la prima edizione di questo libro, sono contento di presentare ai lettori di
lingua spagnola la seconda edizione di Moneta, credito e cicli economici. Per evitare confusioni e
facilitare il lavoro degli studiosi e ricercatori, in questa nuova edizione si mantengono il contenuto,
struttura e impaginazione della prima, anche se si ¢ approfittato dell’occasione per rivederla
interamente e procedere a correggere tutti gli errori che sono stati individuati.

L’evoluzione degli avvenimenti economici del mondo durante il periodo 1999-2001, caratterizzato
dopo un decennio di grande espansione creditizia e una bolla finanziaria dal crollo delle quotazioni
borsistiche e la nascita di una recessione che colpisce al tempo stesso gli Stati Uniti, I’Europa e il
Giappone, illustra 1’analisi presentata in questo libro in modo ancora piu chiaro ed evidente di
quando esso fu pubblicato per la prima volta alla fine del 1998. Anche se i governi e le banche
centrali hanno reagito all’attacco terroristico al Trade Center di Nuova York, manipolando e
riducendo i tassi di interesse a livelli storicamente bassi (1,75 per cento negli Stati Uniti, 0,15 per
cento in Giappone e 3 per cento in Europa), la massiccia espansione fiduciaria iniettata nel sistema
non solo rendera piu lunga e difficile la necessaria riconversione della struttura produttiva reale ma
inoltre corre il rischio di generare una pericolosa recessione inflazionistica. In queste preoccupanti
circostanze economiche, che si ripetono in modo ricorrente dalla nascita dell’attuale sistema
bancario, il nostro maggiore desiderio ¢ che 1’analisi contenuta in questo libro aiuti il lettore a
comprendere e interpretare i fenomeni che li circondano, e possa influire positivamente sia
sull’opinione pubblica sia sui miei colleghi universitari e sui responsabili della politica economica
nei governi e banche centrali.

Dalla pubblicazione della prima edizione di questo libro sono apparse diverse recensioni® per le
quali, dati i loro favorevoli commenti e I’importanza dei loro autori, ringrazio molto. Il loro comune
denominatore ¢ stata la richiesta pressante di una traduzione in inglese, lavoro che nel momento in
cui scrivo queste linee si ¢ gia concluso. Speriamo, grazie a Dio, che prossimamente si pubblichi
negli Stati Uniti la prima edizione inglese di questo libro che, in questo modo, potra avere pieno
accesso ai circoli accademici e politici piu importanti.

Infine, durante i tre corsi accademici scorsi, il presente manuale ¢ stato utilizzato con successo nel
semestre dedicato alla teoria monetaria, bancaria e dei cicli economici in singole materie di
Economia Politica e Introduzione all’Economia, primo nella Facolta di Scienze Giuridiche e Sociali
dell’Universita Rey Juan Carlos, entrambe in Madrid. Questa esperienza docente, che si basa
sull’approccio della teoria economica istituzionale e chiaramente multidisciplinare crediamo che si
possa estendere facilmente e con grande profitto a qualsiasi altro corso riferito alla teoria bancaria
(politica economica, macroeconomia, teoria monetaria e del sistema finanziario, ecc.) ed ¢ stata
possibile grazie all’interesse ed entusiasmo che centinaia dei miei alunni hanno espresso nello
studio e discussione degli insegnamenti contenuti nel presente volume. A tutti loro, principali
destinatari di quest’opera a cui prestano il loro sforzo e dedizione, desidero esprimere il mio
ringraziamento e augurare che continuino a coltivare lo spirito critico e la curiosita intellettuale
nello stesso tempo in cui portano a compimento tappe sempre piu elevate ed arricchenti nel loro
processo di formazione umanistica ed universitaria.

% Devo ringraziare espressamente i commenti di Leland Yeager (The Review of Austrian Economics, 14:4, 2001, p. 255)
e Jorg Guido Hiilsmann (The Quartely Journal of Austrian Economics, estate 2000, vol. 3, n.° 2, pp. 85-88).



Madrid, 6 dicembre 2001

Introduzione

L’analisi economica delle istituzioni giuridiche ha acquisito grande importanza negli ultimi anni e
costituisce uno degli ambiti piu fruttuosi e promettenti della Scienza Economica. Sebbene una
grande parte del lavoro realizzato finora sia molto influenzato dai presupposti tradizionali del
paradigma neoclassico, e in concreto dall’'uso della concezione meramente massimizzatrice in
contesti di equilibrio, le analisi economiche sulle istituzioni giuridiche evidenziano, forse piu che in
qualsiasi altro campo dell’economia, le difficolta derivanti dall’uso dell’analisi tradizionale. Infatti,
le istituzioni giuridiche sono cosi vicine ai fatti della vita reale che 1’uso delle ipotesi tradizionali
dell’analisi economica presenta molte difficolta. In un altro luogo abbiamo gia cercato di
evidenziare 1 pericoli che secondo noi rappresenta 1’uso dell’approccio neoclassico nell’analisi delle
istituzioni giuridiche.” Dal nostro punto di vista, ¢ necessario, senza dubbio, continuare lo sforzo
realizzato nel campo dell’analisi economica del diritto, ma cercando di usare una metodologia meno
restrittiva di quella generalmente usata finora e piu consona all’oggetto specifico di ricerca che le ¢
proprio. Per questo riteniamo che 1’applicazione della concezione soggettivista, sostenuta dalla
Scuola Austriaca intorno al concetto essenziale dell’azione umana creativa o funzione
imprenditoriale, all’interno di un contesto di analisi dinamica dei processi generali di interazione
sociale, sia la piu interessante e fruttuosa difronte allo sviluppo futuro dell’analisi economica delle
istituzioni

Dr’altra parte, gli studi delle istituzioni giuridiche realizzati finora hanno avuto, in maggioranza,
implicazioni esclusivamente microeconomiche, fra altre ragioni perché gli strumenti analitici
utilizzati sono stati quelli tradizionali della microeconomia neoclassica, che si sono riversati,
senz’altro, sull’analisi economica del diritto. Questo ¢ quanto ¢ avvenuto, per esempio, in relazione
all’analisi economica dei contratti e la responsabilita civile, il diritto concorsuale, 1’analisi
economica della famiglia, e anche ’analisi economica del diritto penale e della giustizia. Sono
molto pochi i1 lavori che si sono elaborati di analisi economica del diritto le cui principali
implicazioni siano corrisposte al campo della macroeconomia, estendendosi anche a questo ambito
la tradizionale e dannosa separazione che nel corso dei decenni si ¢ venuta consolidando tra gli
aspetti micro e macro della Scienza Economica. E, tuttavia, questo non ha ragione di essere cosi. Da
un lato, non solo si deve riconoscere che la Scienza Economica costituisce un tutto unificato, nel
quale gli aspetti macroeconomici devono essere pienamente integrati nei loro fondamenti
microeconomici, ma, inoltre, e come cercheremo di mostrare nel presente libro, esistono istituzioni
giuridiche la cui analisi economica da luogo ad una serie di implicazioni e conclusioni di grande
importanza e che ricadono fondamentalmente nel campo della macroeconomia. O, detto in altro
modo, anche qualora I’analisi di fondo fosse di tipo microeconomico, le sue conclusioni ed effetti
essenziali sarebbero di natura macroeconomica. Si spezza cosi la profonda ed artificiale separazione
che esiste tra il campo della microeconomia e della macroeconomia, riuscendosi a fornire
nell’ambito dell’analisi economica del diritto una trattazione teorica unificata ai problemi giuridici.
Questo, e non altro, ¢ 1’obiettivo essenziale dell’analisi economica del contratto di deposito
irregolare di moneta che, nei suoi diversi aspetti, ci proponiamo di realizzare nel presente libro. La
nostra analisi, inoltre, cerca di illuminare uno degli ambiti piu difficili e confusi della Scienza

7 Cfr. Jesus Huerta de Soto, «La Methodenstreit, o el enfoque austriaco frente al enfoque neoclasico en la Ciencia
Econdmicaw, Atti del 5° Congresso di Economia di Castilla y Leon (Avila, 28-30 novembre 1996), Servicio de Estudios
de la Consejeria de Economia y Hacienda, Junta de Castilla y Ledn, Valladolid 1997, pp. 47-83.



Economica: quello della teoria della moneta, del credito bancario e dei cicli economici. Infatti, si
puo considerare che una volta risolto, dal punto di vista teorico il problema del socialismo, e messa
in evidenza dal punto di vista empirico I’impossibilita del suo funzionamento, la sfida teorica
principale per i cultori della Scienza Economica in questo inizio di secolo sia costituita,
esattamente, dal campo monetario, creditizio e delle istituzioni finanziarie. Cid avviene in quanto,
dato il carattere molto astratto delle relazioni sociali nelle quali ¢ implicata la moneta nelle sue
diverse manifestazioni, esse sono molto difficili da comprendere, e la corrispondente trattazione
teorica ¢ molto complessa. Inoltre, nel campo finanziario e monetario dei paesi occidentali si ¢
sviluppata coercitivamente una serie di istituzioni, fondamentalmente intorno alla banca centrale, la
legislazione bancaria, il monopolio di emissione di moneta e le leggi di corso forzoso, che fanno si
che il cuore del settore finanziario di ogni paese sia pienamente regolamentato e, per questa ragione,
molto piu vicino al sistema socialista di pianificazione centrale che a quello che sarebbe proprio di
una vera economia di mercato. Sono, pertanto, come cercheremo di dimostrare in questo libro,
pienamente applicabili all’ambito finanziario gli argomenti intorno all’impossibilita del calcolo
economico socialista che originariamente erano stati sviluppati dai cultori della Scuola Austriaca di
Economia, quando dimostrarono che era impossibile organizzare in modo coordinato la societa
attraverso mandati coattivi. Se la nostra tesi ¢ corretta, 1’impossibilita del socialismo si
verificherebbe anche in relazione al settore finanziario, ¢ 1’ineludibile mancanza di coordinamento a
cui da luogo ogni intervento statale si manifesterebbe nel settore finanziario con la massima
virulenza e in modo ciclico e ricorrente nelle economie miste del mondo sviluppato.

Dr’altra parte, ogni studio teorico che attualmente cerchi di chiarire le cause, lo sviluppo e i rimedi e
possibilita di intervento dei cicli economici ¢ quanto mai attuale. Infatti, nel momento di scrivere
queste linee (novembre 1997) si sta producendo una grave crisi finanziaria e bancaria nei mercati
asiatici che minaccia di estendersi all’America Latina e al resto del mondo occidentale. E tutto cid
dopo gli anni di apparente «euforia» economica che seguirono le gravi crisi finanziarie e recessioni
economiche che avevano sconvolto il mondo all’inizio degli anni Novanta e, soprattutto, alla fine
degli anni Settanta del secolo scorso. Inoltre, finora, a livello popolare, politico e anche
nell’opinione della maggioranza degli stessi teorici dell’economia, non si ¢ stati in grado di
comprendere quali fossero le cause di questi fenomeni, la cui comparsa successiva e ricorrente
costituisce un pretesto continuo che, nelle mani dei politici, filosofi e teorici interventisti, ¢ usato
per condannare I’economia di mercato e giustificare un crescente intervento coattivo dello Stato
sull’economia e la societa.

Percio, e adesso gia dal punto di vista della dottrina liberale, possiede anche un grande interesse
teorico I’analisi scientifica delle cause dei cicli economici e, in particolare, quale dovrebbe essere il
modello ideale di sistema finanziario di una societa veramente libera. Infatti, gli stessi teorici
liberali ancora non si sono messi d’accordo in questo campo, essendoci enormi diversita di opinione
intorno al fatto se sia necessario mantenere la banca centrale o se sia meglio sostituirla con un
sistema di banca libera e, in quest’ultimo caso, a che tipo di norme in senso materiale debbano
essere sottomessi gli agenti economici che intervenissero in un sistema finanziario completamente
libero. La banca centrale fa la sua comparsa storicamente come risultato di una serie di interventi
coercitivi da parte del governo, anche se ¢ certo che questi siano stati sollecitati in modo
determinante da diversi agenti del settore finanziario (in concreto dalle stesse banche private), che
in molte occasioni hanno ritenuto necessario invocare 1’appoggio statale per garantire la stabilita dei
loro negozi nelle fasi di crisi economica. Significa questo che la banca centrale sia un risultato
evolutivo inevitabile dell’economia di libero mercato? O, piuttosto, che la forma specifica che
hanno i banchieri privati per portare a termine il loro negozio, che a partire da un determinato
momento storico si ¢ corrotta dal punto di vista giuridico, abbia dato luogo allo sviluppo di
un’attivita finanziaria incapace di sopravvivere senza il sostegno di un prestatore di ultima istanza?
Queste ed altre questioni hanno un interesse teorico straordinario e devono essere oggetto
dell’analisi piu attenta. Insomma, cio di cui si tratta ¢, fra altri obiettivi, di sviluppare un programma



di ricerca che abbia come proposito di chiarire quale debba essere il sistema finanziario e bancario
di una societa libera.

I1 lavoro di ricerca che ¢ presentato in questo libro vuole essere multidisciplinare. In esso dovremo
appoggiarci non solo sullo studio della scienza giuridica e la storia del diritto, ma anche sulla teoria
economica, € in concreto, sulla teoria della moneta, del capitale e dei cicli economici. Inoltre, la
nostra analisi ci consentira di interpretare in modo diverso una parte della storia dei fatti economici
relativi al mondo finanziario, e comprendere meglio 1’evoluzione di determinate correnti della
stessa del pensiero economico, cosi come lo sviluppo di diverse tecniche della contabilita e della
pratica del negozio bancario. Sono diversi i rami e le discipline della conoscenza che devono essere
combinati per comprendere adeguatamente il fenomento finanziario, ed essi saranno studiati nella
triplice prospettiva storico-evolutiva, teorica ed etica, che ritengo necessaria per la corretta
comprensione di qualsiasi fenomeno sociale.®

I1 presente libro ¢ strutturato in nove capitoli. Nel primo si espone la natura giuridica del contratto
di deposito irregolare di moneta, studiando principalmente le sue caratteristiche principali che lo
differenziano dal contratto di prestito o mutuo. Inoltre, questo capitolo spiega quale sia la diversa
logica giuridica immanente ad entrambe le istituzioni, la loro essenziale incompatibilita e come la
loro rispettiva e diversa regolamentazione faccia parte dei principi universali e tradizionali del
diritto che erano gia stati scoperti ed elaborati dal diritto classico romano.

Il secondo capitolo ¢ uno studio di storia dei fatti economici. In esso si analizza come nel corso
della storia si sia corrotto progressivamente il principio tradizionale del diritto che regola il
contratto di deposito irregolare, fondamentalmente in conseguenza della tentazione alla quale
furono soggetti i primi banchieri di usare a proprio vantaggio la moneta dei loro depositanti. In
questo processo ha anche un ruolo da protagonista 1’intervento del potere politico che, avido sempre
di ottenere nuove risorse finanziarie, ricorre ai banchieri che custodiscono depositi altrui per
approfittare di questi, concedendo loro ogni tipo di privilegi e, specialmente, quello consistente nel
potere fare uso a vantaggio proprio della moneta dei loro depositanti (alla condizione, ¢ chiaro, che
una parte sostanziale di tale uso consista nel prestare i depositi allo stesso potere politico). Si mostra
in tal modo in questo capitolo e in tre casi specifici (quello del mondo greco e romano, quello della
rinascita della banca nelle citta italiane medievali, e quello della rinascita della banca in Eta
Moderna) il processo di corruzione dei principi tradizionali del diritto che regolano il contratto
bancario di deposito irregolare di moneta e gli effetti economici ai quali questo stesso diede luogo.
Nel terzo capitolo si studiano, dal punto di vista giuridico, i diversi tentativi che nella dottrina sono
stati effettuati per costruire un nuovo tipo di contratto, nel quale si pretenderebbe di inquadrare il
contratto di deposito bancario di moneta, col fine di giustificare il prestito a terzi da parte della
banca delle quantita che le sono depositate a vista. Il nostro obiettivo ¢ mostrare che questi tentativi
incorrono in una contraddizione insolubile, per cui sono condannati al fallimento. Inoltre,
spiegheremo come la pratica privilegiata del negozio bancario, la cui evoluzione ¢ analizzata nel
capitolo precedente, permetta di comprendere le profonde contraddizioni e la poverta teorica che
esistono nello sviluppo dottrinale della natura giuridica del contratto di deposito irregolare di
moneta che ha luogo a partire dall’Eta Media fino praticamente al giorno d’oggi. Si studieranno in
dettaglio, dunque, i diversi tentativi di costruire una figura giuridica sui generis che sia capace di
regolare in maniera logica e senza contraddizioni il deposito bancario di moneta cosi come oggi si
pratica. La nostra conclusione ¢ che tali tentativi non hanno potuto avere successo, in quanto
I’attuale pratica bancaria si basa, esattamente, sull’inadempimento di principi immanenti e
tradizionali del diritto di proprietd, che non possono essere violati impunemente senza che si
producano importanti conseguenze negative nei processi di interazione sociale.

Nei capitoli quarto, quinto, sesto e settimo si presenta il nucleo dell’analisi economica del contratto
di deposito bancario, cosi come quest’istituzione giuridica si € sviluppata nel corso della storia, cio¢
facendo uso, in violazione dei principi tradizionali del diritto, di un coefficiente di riserva

¥ Ho esposto la teoria dei tre livelli di approssimazione alla problematica sociale in Jestis Huerta de Soto, «Historia,
ciencia economica y ética social», Estudios de economia politica, Union Editorial, Madrid 1994, cap. VII, pp. 105-109.



frazionaria. In questi capitoli spiegheremo perché sia corretta anche nell’ambito bancario la grande
intuizione di Hayek, secondo la quale ogni volta che si viola un principio tradizionale del diritto,
prima o poi si finisce col produrre importanti conseguenze dannose per la cooperazione sociale; e
cosi analizzeremo, dal punto di vista teorico, quali siano gli effetti che sulla creazione di moneta,
sul coordinamento intra ed intertemporale, sulla funzione imprenditoriale e sui cicli economici
abbia D’attuale pratica bancaria di inadempiere i principi tradizionali del diritto nel contratto di
deposito di moneta. La nostra conclusione ¢ che le fasi successive di espansione, crisi e recessione
economica che colpiscono il mercato in modo ricorrente abbiano la loro origine proprio nella
violazione del principio tradizionale del diritto sul quale dovrebbe basarsi il contratto di deposito
bancario di moneta e, pertanto, sul privilegio di cui godono i banchieri, e che storicamente hanno
ottenuto dai governi per ragioni di reciproco interesse. In questa parte studieremo in dettaglio la
teoria del ciclo economico, effettuando anche un’analisi critica della teoria delle spiegazioni
alternative che le scuole monetarista e keynesiana hanno dato a questo tipo di fenomeni.

I1 capitolo ottavo ¢ dedicato allo studio della banca centrale come prestatrice di ultima istanza. Si
tratta di un’istituzione che sorge sull’onda degli eventi. Sono cosi importanti ed ineludibili le
conseguenze negative che ha la violazione dei principi che devono reggere il contratto di deposito
irregolare, che i1 banchieri privati si rendono presto conto che devono ricorrere al governo affinché
stabilisca un’istituzione che agisca in loro favore come prestatrice di ultima istanza, e li appoggi
nelle fasi di crisi che I’esperienza rende manifeste e che, presto o tardi e in modo ricorrente, si
produrranno sempre. Cercheremo, pertanto, di mostrare che la nascita della banca centrale non sia il
risultato spontaneo delle istituzioni di mercato, ma al contrario sia imposta coercitivamente dai
governi e risponda alla richiesta di potenti gruppi di interesse. In questo capitolo si analizza anche
I’attuale sistema finanziario basato sulla banca centrale e si applica ad esso 1’analisi economica
basata sull’impossibilita teorica del socialismo. Infatti, 1’attuale sistema finanziario si basa sul
monopolio da parte di un organismo governativo delle principali decisioni quanto al tipo e alla
quantita di moneta e di credito che si creera e iniettera nel sistema economico. Si tratta, pertanto, di
un sistema di «pianificazione centrale» del mercato finanziario e, pertanto, altamente
regolamentato, e in larga misura «socialista», che inevitabilmente sara interessato dal teorema
dell’impossibilita del calcolo economico socialista, secondo il quale ¢ impossibile coordinare
qualsiasi area della societd, e specialmente quella finanziaria, mediante mandati coercitivi, data
I’impossibilita che 1’organismo reggente (in questo caso la banca centrale) possa ottenere tutta
I’informazione necessaria e rilevante che sia necessaria a tal fine. Il capitolo si conclude con
un’analisi della recente polemica tra la banca centrale e la banca libera, mettendo in risalto come la
maggior parte degli attuali teorici della banca libera non abbiano compreso che la loro prescrizione
perda gran parte di potenzialita e peso teorico nel caso in cui insieme ad essa non si esiga il ritorno
ai principi tradizionali del diritto, cio¢, all’esercizio della banca con un coefficiente di cassa del 100
per cento. Infatti, la liberta ¢ inseparabile dal suo esercizio responsabile in una cornice fondata sul
rigoroso adempimento dei principi giuridici tradizionali.

Nel nono ed ultimo capitolo ¢ proposto un modello ideale e coerente di sistema finanziario che
rispetti 1 principi tradizionali del diritto e si basi, pertanto, sull’esercizio della banca con un
coefficiente di cassa del 100 per cento. Sono analizzati ugualmente gli argomenti che da diversi
punti di vista sono stati presentati contro la nostra proposta, criticandoli e spiegando, infine, come
potrebbe essere portata a termine, riducendo al minimo le tensioni, la transizione dall’attuale
sistema a quello ideale qui proposto. Considerazioni complementari intorno ai vantaggi del sistema
finanziario che ¢ proposto e all’applicazione dei principi studiati in questo libro a certi problemi
urgenti di interesse pratico, come possono essere quelli della costruzione di un nuovo sistema
monetario europeo, o di un sistema monetario moderno nelle antiche economie socialiste, insieme
ad un riassunto delle conclusioni principali dell’opera, mettono un punto conclusivo al nostro
lavoro.

Una versione riassunta delle tesi essenziali di questo libro fu esposta per la prima volta in una
comunicazione davanti alla Mont P¢lerin Society che ebbe luogo a Rio de Janeiro nel settembre del



1993, e che ricevette I’appoggio di James M. Buchanan, cosa di cui gli sono molto grato. Una
versione scritta di questa comunicazione ¢ stata parzialmente pubblicata in spagnolo
nell’«Introduzione Critica» alla prima edizione spagnola del libro di Vera C. Smith intitolato Los
fundamentos de la banca central y de la libertad bancaria’; in seguito pubblicata in francese sotto
forma di articolo con il titolo di «Banque centrale ou banque libre: le débat théorique sur les
réserves fractionnairesy'’.

Desidero ringraziare la mia collega della Facolta di Diritto dell’Universita Complutense di Madrid,
la professoressa Mercedes Lopez Amor, I’aiuto che mi ha fornito in relazione alla ricerca di fonti e
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Ugualmente il mio antico professore Pablo Martin Acefa, dell’Universita di Alcald de Henares, mi
ha orientato verso lo studio dell’evoluzione della banca nel corso del Medioevo. Luis Reig, Rafael
Manzanares, José Antonio de Aguirre, José Luis Feito, Richard Adamiak di Chicago e i professori
Murray N. Rothbard (r.i.p) e Hans-Hermann Hoppe, dell’Universita di Las Vegas in Nevada,
Manuel Gurdiel dell’Universita Complutense di Madrid, Pablo Vazquez dell’Universita di
Cantabria, Enrique Menéndez Urefia dell’Universita Comillas, James Sadowsky della Fordham
University, Pedro Tenorio della U.N.E.D., Rafael Termes del [.E.S.E., Raimondo Cubeddu
dell’Universita di Pisa, Rafael Rubio de Urquia de la Universita Autonoma di Madrid, Jos¢ Antonio
Garcia Duran dell’Universita Central di Barcellona e 1’erudito José Antonio Linage Conde,
dell’Universita di San Pablo-C.E.U., mi hanno aiutato molto offrendomi suggerimenti e fornendomi
libri, articoli e riferimenti bibliografici rari su temi bancari ¢ monetari. I miei alunni dei corsi di
dottorato della Facolta di Diritto dell’Universita Complutense di Madrid, e specialmente Elena
Sousmatzian, Xavier Sampedro, Luis Alfonso Lopez Garcia, Rubén Manso, Angel Luis Rodriguez,
César Martinez Meseguer, Juan Ignacio Funes, Alberto Recarte e Esteban Gandara, cosi come i
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