
10.	Un’analisi critica delle banche centrali e delle 
banche libere� con riserva frazionaria dal punto di 
vista della Scuola Austriaca1

La teoria del denaro, del credito bancario e dei mercati finanziari costi-
tuisce la sfida teorica più importante per la scienza economica alle soglie del 
XXI secolo. In effetti, non è esagerato affermare che, ora che il vuoto teori-
co rappresentato dall’analisi del socialismo è stato colmato, il campo forse 
meno conosciuto ma, senz’altro, più importante è quello monetario. Come 
ha giustamente osservato Friedrich A. Hayek2, in questo campo prevalgono 
ancora gli errori metodologici, la mancanza di conoscenza teorica e, di con-
seguenza, la sistematica coercizione istituzionale. Il fatto è che le relazioni 
sociali che coinvolgono il denaro sono di gran lunga le più astratte e le più 
difficili da comprendere, e ciò significa che la conoscenza sociale generata 
e implicata in quest’area è la più vasta, complessa e difficile da definire. Ciò 
spiega perché la coercizione sistematica praticata dai governi e dalle banche 
centrali in questo campo è la più pericolosa e la più dannosa. Inoltre, il ri-
tardo intellettuale nella teoria monetaria e bancaria ha avuto effetti piuttosto 
seri sull’evoluzione dell’economia mondiale. Al momento, nonostante tutti 
i sacrifici fatti per riorganizzare le economie occidentali dopo la crisi degli 
anni Settanta, si continuano a commettere gli stessi errori di mancanza di 
controllo finanziario e monetario, che conducono inesorabilmente verso 
l’insorgenza di una nuova recessione economica mondiale di proporzioni 
considerevoli.

Il fatto che i recenti abusi finanziari e monetari abbiano avuto origine, 
principalmente nella seconda metà degli anni Ottanta, dalle politiche de-
gli amministratori americani e britannici apparentemente liberali, rende 

1.	 Articolo pubblicato originariamente sulla «Review of Austrian Economics», vol. 8, n. 2 
(1995), pp. 25-38. L’autore dedica questo articolo a James M. Buchanan, come ringraziamento 
per averlo appoggiato e difeso pubblicamente quando questi ha presentato le tesi più impor-
tanti contenute in questo articolo all’incontro regionale della Mont Pélerin Society tenutosi a 
Rio de Janeiro nel settembre del 1993. L’autore desidera anche ringraziare Murray N. Rothbard 
per essersi preso il disturbo di rendere l’esposizione più leggibile.
2.	 F.A. Hayek, The Fatal Conceit: The Errors of Socialism, Chicago, IL: University of Chicago 
Press, 1989, pp. 102-104.
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ancora più urgente la necessità di compiere progressi teorici al fine di 
evitare che si continuino a commettere gli stessi errori anche da parte di 
leader politici come Ronald Reagan e Margaret Thatcher. È necessario 
che questi leader capiscano chiaramente qual è l’unico sistema monetario 
e bancario veramente compatibile con una società libera. In breve, è ne-
cessario sviluppare un intero programma di ricerca finalizzato a chiarire 
quale dovrebbe essere il sistema monetario e bancario di una società non 
interventista – un sistema che evidentemente molti liberali non hanno 
ancora compreso del tutto.

In questo articolo, proponiamo un nuovo approccio all’analisi dei pro-
blemi della teoria monetaria e bancaria. Vogliamo stimolare una rinascita del 
dibattito intellettuale riguardo ad alcuni aspetti della controversia dottrinale 
tra coloro che difendono la banca libera e coloro che invece sostengono la 
banca centrale, così come riguardo alle ragioni per cui riteniamo che l’isti-
tuzione della banca centrale non sia un risultato spontaneo ed evolutivo del 
mercato. Desideriamo anche gettare nuova luce su molti problemi specifici 
di politica economica di grande rilevanza attualmente, in particolare sull’e-
voluzione futura del sistema monetario europeo.

1.	 Il dibattito tra i teorici della banca libera e quelli della 
banca centrale

Inizieremo dalla controversia dottrinale tra i difensori della banca cen-
trale e coloro che sono invece favorevoli alla banca libera, specificando però 
che la nostra analisi non coincide completamente con quella riguardante la 
controversia del XIX secolo tra i teorici della cosiddetta «scuola bancaria» 
(banking school) e quelli della «scuola monetaria» (currency school). In effetti, 
molti di coloro che difendevano la banca libera basavano le proprie ragioni 
sui fallaci e difettosi argomenti inflazionistici della «scuola bancaria», mentre 
la maggior parte dei teorici della «scuola monetaria» mirava a raggiungere 
obiettivi di solvenza finanziaria e stabilità economica attraverso la creazione 
di una banca centrale che mettesse un freno agli abusi monetari.

Fin dal principio, comunque, alcuni importanti teorici della scuola 
monetaria ritennero impossibile e utopistico credere che una banca cen-
trale non avrebbe finito per rendere il problema ancora peggiore. Erano 
perfettamente consapevoli che il modo migliore di fermare la creazione di 
mezzi fiduciari e di raggiungere la stabilità monetaria passava attraverso 
un sistema di banca libera sottoposto, come tutti gli altri agenti economici, 
ai principi tradizionali del diritto civile e mercantile. Inoltre, paradossal-
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mente, la maggior parte di coloro che hanno difeso i postulati della scuola 
bancaria sono stati, in fin dei conti, ben felici di accettare l’istituzione di 
una banca centrale che, come prestatore di ultima istanza, fosse in grado 
di garantire e perpetuare i privilegi espansionistici delle banche private. 
I banchieri privilegiati cercarono, in questo modo, di evadere dai propri 
impegni e dedicarsi agli affari ben più lucrativi di creare denaro fiducia-
rio attraverso l’espansione del credito, senza doversi preoccupare ecces-
sivamente dei problemi di liquidità, grazie alla protezione che gli veniva 
dall’istituzione di una banca centrale.

È importante sottolineare il fatto che la maggior parte dei teorici della 
scuola monetaria, anche se i fondamenti dei loro contributi teorici erano 
corretti, non furono in grado di comprendere che gli stessi difetti che essi giu-
stamente attribuivano alla libertà delle banche di immettere denaro fiduciario 
contante si riproducevano nella stessa identica maniera, anche se in modo 
più occulto e, dunque, più pericoloso, in relazione alla pratica di concessione 
di crediti in forma espansiva contro i depositi bancari a vista. Inoltre, questi 
teorici hanno sbagliato a proporre, come politica più appropriata, l’istituzione 
di una legislazione il cui unico risultato sarebbe stato quello di porre fine alla 
libertà di emettere banconote senza copertura e la creazione di una banca 
centrale che difendesse i principi monetari più solventi.

Solamente Ludwig von Mises, seguendo la tradizione di Cernuschi, 
Hübner e Michaelis, si rese conto che la raccomandazione dei teorici della 
scuola monetaria di istituire una banca centrale era sbagliata e che l’uni-
ca e miglior maniera di ottenere i principi di credibilità monetaria della 
scuola era attraverso un sistema di banca libera sottoposta, senza privilegi, 
al diritto privato.

Il fallimento delle tesi della maggioranza dei teorici della scuola mone-
taria è stato fatale. Comportò che il Peel Act del 1844, nonostante le buone 
intenzioni e l’eliminazione della libera emissione di banconote da parte delle 
banche, non eliminasse invece la creazione di credito fiduciario e portasse 
alla creazione di un sistema di banca centrale che, successivamente e soprat-
tutto a causa dell’influenza di teorici della scuola bancaria come Marshall 
e Keynes, fu utilizzato per giustificare e favorire politiche di mancanza di 
controllo monetario e di abusi finanziari molto peggiori di quelli a cui ori-
ginariamente si voleva porre rimedio.
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2.	 L’evoluzione del sistema bancario e della banca centrale

La banca centrale non è un prodotto naturale dello sviluppo del sistema 
bancario3. Al contrario, viene imposta coercitivamente fuori dal mercato 
come risultato di un’azione governativa. Tale azione, a conseguenza di 
tutta una serie di avvenimenti storici, ha portato alla nascita di un siste-
ma monetario e finanziario molto diverso da quello che sarebbe emerso 
spontaneamente in un sistema bancario libero sottoposto, senza privilegi, 
al diritto privato e non imposto dal governo attraverso la creazione della 
banca centrale. Non è possibile sapere che tipo di conoscenza e quali isti-
tuzioni avrebbero creato liberamente gli imprenditori del settore bancario 
se fossero stati sottoposti ai principi tradizionali del diritto e non alla co-
ercizione governativa4. Possiamo però immaginare un sistema globale di 
fondi di investimento in cui sarebbero investiti gli attuali «depositi», dotati 
di grande liquidità ma senza la garanzia di ricevere il loro valore nominale 
(che sarebbe soggetto all’evoluzione del valore di mercato delle rispettive 
partecipazioni); una rete di entità atta a fornire servizi di pagamento, di 
contabilità ecc. Tali entità sarebbero in libera concorrenza tra loro e si 
farebbero pagare per i propri servizi. Separatamente, e senza connessio-
ne alcuna con il credito, si verrebbe a creare tutta una serie di istituzioni 
private dedicate all’estrazione e all’offerta di diversi tipi di denaro privato 
(anch’esse facendosi pagare una quota per i loro servizi)5.

In effetti, l’attuale sistema bancario centrale è semplicemente il risultato 
logico e inevitabile dell’introduzione graduale e surrettizia da parte di ban-
chieri privati, storicamente complici dei governi, di un sistema bancario 
basato sulla riserva frazionaria. E qui è essenziale non cadere nella stessa 
trappola intellettuale in cui è caduta la maggioranza dei teorici che hanno 
difeso il sistema di banca libera. Con l’onorevole eccezione di Mises e pochi 

3.	 Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative, In-
dianapolis, IN: Liberty Press, 1990, capitolo 12, p. 169.
4.	 Israel M. Kirzner, Discovery and the Capitalist Process, Chicago, IL: University of Chicago 
Press, 1985, p. 168.
5.	 F.A. Hayek, Denationalization of Money: The Argument Refined, seconda edizione, Lon-
don: Institute of Economic Affairs, 1978, pp. 119-120. Hayek conclude affermando che «I expect 
that it will soon be discovered that the business of creating money does not go along well 
with the control of large investment portfolios or even control of large parts of industry». 
Ritengo, comunque, che Hayek non dia la sufficiente importanza al fatto, centrale invece nella 
teoria monetaria di Mises, che il denaro del libero mercato deve essere merce-moneta, e che 
i vari tipi di denaro in concorrenza tra loro non sono funzionali all’obiettivo di un mezzo 
di scambio, dal momento che il mercato libero tende sempre alla convergenza verso un solo 
tipo di merce-moneta, universalmente impiegata.
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altri6, tali teorici non riuscirono a rendersi conto che l’unico modo di ottenere 
un sistema di banca veramente libera è ristabilendo il principio secondo il 
quale è necessario mantenere una riserva del 100% sulle somme di denaro 
ricevute sotto forma di depositi a vista.

In ultima analisi, si tratta di applicare all’ambito bancario e monetario 
la teoria fondamentale di Hayek secondo la quale, ogni volta che una regola 
tradizionale di condotta viene violata, attraverso la coercizione istituzionale 
oppure attraverso la concessione da parte del governo di privilegi speciali a 
determinate persone o entità, ciò scatena sempre conseguenze indesiderate 
e dannose che pregiudicano seriamente il processo sociale spontaneo di 
cooperazione.

La regola di condotta violata nel caso del sistema bancario è il principio 
di legge secondo il quale, nel contratto di deposito di denaro fungibile (detto 
anche deposito irregolare), il tradizionale obbligo di custodia, che è l’elemento 
essenziale di tutti i depositi non-fungibili, richiede che, in ogni momento, 
venga mantenuta una riserva del 100% sull’ammontare di denaro fungibile 
ricevuto in deposito. Ciò significa che qualunque atto di disposizione di quel 
denaro, e in concreto la concessione di crediti sullo stesso, siano una violazio-
ne di tale principio e, dunque, un atto illegittimo di appropriazione indebita.

Nella tradizione giuridica dell’Europa continentale, c’è un antico prin-
cipio che risale al diritto romano secondo il quale la custodia, nei depositi 
irregolari, consiste nell’obbligo di avere sempre a disposizione del depositante 
un quantitativo pari a quello ricevuto. Il custode di un deposito deve «avere 
sempre a disposizione una quantità e qualità di determinate cose uguale a 
quella ricevuta», indipendentemente dal fatto che tali cose vengano con-
tinuamente rinnovate o sostituite. Questo requisito è l’equivalente, per i 
beni fungibili come il denaro, a ciò che per le cose infungibili è l’esistenza 
continuata della cosa in individuo7. Questo principio universale che richiede 

6.	 Prima di Mises, l’autore più insigne ad aver difeso il coefficiente di riserva del 100% è 
stato David Hume nel suo trattato On Money (1752), nel quale afferma che «no bank could 
be more advantageous, than such a one as locked up all the money it received, and never 
augmented the circulating coin, as is usual, by returning part of its treasure into commerce». 
David Hume, Essays: Moral, Political and Literary, Indianapolis, IN: Liberty Classics, 1985, 
pp. 284-285.
7.	 Per le considerazioni giuridiche sul principio legale in questione, si consulti non soltanto 
il Titolo 3, Libro 16 del Digesto, specialmente le sezioni 7 e 8 sulla bancarotta dei banchieri (El 
Digesto de Justiniano, Pamplona: Aranzadi, 1968, vol. 1, pp. 606-617, specialmente la p. 112), ma 
anche le giuste osservazioni del gesuita spagnolo Luis de Molina, secondo il quale il banchiere 
con riserva frazionaria «sins by endangering his own capacity to meet his debts, even if in the 
long run he suffers no legal difficulties because his speculations with the clients’funds turned 
out well» (citazione da De Iustitia et Iure, Maguntiae [1614], in Alejandro Chafuen, Christians 
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una riserva bancaria del 100% è stato sostenuto, anche in questo secolo, dalla 
giurisprudenza francese e spagnola.

Un’ordinanza della Corte di Parigi del 12 giugno del 1927 condannò un 
banchiere per il delitto di appropriazione indebita perché questi aveva uti-
lizzato, seguendo la consuetudine bancaria, i fondi ricevuti in deposito dai 
sui clienti. La medesima decisione venne presa dalla stessa Corte il 4 gennaio 
1934, e ancora più sorprendente è stata la sentenza della Corte di Primo Grado 
che si occupò della bancarotta della Banca di Barcellona, secondo la quale 
la facoltà del depositante di poter emettere assegni implica che il deposita-
rio abbia l’obbligo di avere sempre fondi a disposizione del possessore del 
conto corrente, essendo pertanto inaccettabile che la banca consideri i fondi 
contanti depositati in un conto corrente come appartenenti esclusivamente 
a se stessa8. Dobbiamo aggiungere che l’«appropriazione indebita» si ha 
quando l’atto indebito (il prestare il denaro depositato) viene commesso, e 
non quando, successivamente, viene scoperto (generalmente dal depositante 
allo sportello di una banca che non può restituirgli il denaro). Inoltre, l’ar-
gomento trito e ritrito che la «legge dei grandi numeri» permette alla banca 
con riserva frazionaria di agire in maniera sicura non può essere accettato, 
dal momento che il grado di probabilità di ritirata atipica dei depositi non 
è, per sua natura, un rischio assicurabile.

La teoria austriaca dei cicli economici ha spiegato perfettamente come 
il sistema bancario con riserva frazionaria generi esso stesso recessioni eco-
nomiche endogene e ricorrenti e, da qui, la necessità di liquidare progetti di 
investimento sbagliati, restituire prestiti e ritirare depositi su scala massiva. 
E, come ben sanno tutti i teorici del sistema assicurativo, le conseguenze di 
un evento (la ritirata atipica dei depositi) che non è totalmente indipenden-
te dall’«assicurazione» stessa (riserva frazionaria) non sono tecnicamente 
assicurabili, per ragioni di moral hazard9.

for Freedom: Late Scholastic Economics, San Francisco, CA: Ignatius Press, 1986, p. 146, note 
1-7). Si consultino anche le raffinate conclusioni di Pasquale Coppa-Zuccari contenute nella 
sua opera definitiva Il Deposito Irregolare (Modena: Società Tipografica Modenese, 1901), 
citate, tra gli altri, da Joaquín Garrigues in Contratos Bancarios, seconda edizione, Madrid: 
Aguirre, 1975, p. 365. Tutte queste considerazioni possono anche essere applicate alle cosiddette 
operazioni finanziarie con accordi di riscatto in qualunque momento e al valore nominale 
(e non a un fluttuante prezzo secondario di mercato), dal momento che esse alterano, utiliz-
zando fraudolentemente la legge per uno scopo totalmente diverso, quelli che in realtà sono 
contratti di deposito.
8.	 Ivi, pp. 367-368.
9.	 Per quanto riguarda la distinzione fondamentale tra la probabilità di classe (oggettiva), 
che è assicurabile, e la probabilità di evento unico, determinato dall’azione umana (non 
assicurabile), si consulti Ludwig von Mises, Human Action: A Treatise on Economics, terza 
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Nel corso della storia, i banchieri furono ben presto tentati di violare la 
regola di condotta sopra citata, utilizzando il denaro dei propri depositanti 
per il proprio tornaconto10. In un primo momento, ciò è avvenuto in gran 
segreto, dal momento che i banchieri sapevano benissimo di agire in modo 
scorretto. È ciò che è successo, ad esempio, con la Banca di Amsterdam, le 
cui attività si svolgevano, per le ragioni menzionate e secondo le parole di 
Sir James Steuart, con la massima segretezza11. Va messo in evidenza che il 
grande prestigio della Banca di Amsterdam si doveva alla convinzione che 
questa mantenesse un coefficiente di riserva frazionaria del 100%, principio 
che, solo quindici anni prima, David Hume era convinto continuasse a essere 
in vigore12. E, nel 1776, Adam Smith affermò che, a quel tempo, la Banca di 
Amsterdam continuava ad asserire di mantenere un coefficiente di riserva 
del 100%13.

Solo successivamente i banchieri ottennero che la violazione del prin-
cipio tradizionale del diritto si potesse effettuare apertamente e legalmente, 
quando furono abbastanza fortunati da ottenere dal governo il privilegio di 
utilizzare parte del denaro dei propri depositanti per il proprio tornaconto 
(generalmente sotto forma di crediti spesso concessi, in un primo momento, 
al governo stesso). Fu così che ebbe inizio quella complicità e coalizione di 
interessi che è ora tradizionale tra le banche e i governi, e ciò fa capire perfet-
tamente la relazione di intima «comprensione» e «cooperazione» che esiste 
tra entrambe le istituzioni e che oggi può osservarsi, con deboli differenze 
di sfumature, a tutti i livelli in tutti i paesi occidentali. Inoltre, i banchieri si 
resero presto conto che la violazione del principio tradizionale del diritto 
sopra citato dava origine a un tipo di attività finanziaria particolarmente 
lucrativa per loro, ma che richiedeva l’esistenza di un prestatore di ultima 

edizione rivisitata, Chicago, IL: Henry Regnery, 1966, pp. 106-115; e anche Jesús Huerta de 
Soto, Socialismo, Cálculo Económico y Función Empresarial, Madrid, Unión Editorial, 1992, 
pp. 46-48.
10.	 La tentazione era enorme e pressoché irresistibile, visto quanto ci si poteva guadagnare. 
Non dobbiamo dimenticare che, in ultima analisi, il sistema bancario con riserva frazionaria 
consiste nella creazione di prestiti dal nulla, mentre al mutuatario se ne richiede la restituzione 
in denaro reale, e pure con gli interessi!
11.	 Sir James Steuart, An Inquiry into the Principles of Political Economy: Being an Essay on 
the Science of Domestic Policy in Free Nations, London: A. Miller e T. Caddell in the Strand, 
1767, vol. 2, p. 301.
12.	 David Hume, On Money, cit., p. 284.
13.	 «The Bank of Amsterdam professes to lend out no part of what is deposited with it, but 
for every gilder which it gives credit in its books, to keep in its repositories the value of the 
gilder, either in money or bullion». Adam Smith, The Wealth of Nations, London: W. Strahan 
e T. Caddell in the Strand, 1776, vol. 2, libro 4, capitolo 3, p. 72.
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istanza, o banca centrale, che fornisse la liquidità necessaria nei momenti 
difficili che, come dimostrava l’esperienza, ricorrevano continuamente14.

3.	 Il sistema bancario con riserva frazionaria: la banca 
centrale e la teoria dei cicli economici

Le infauste conseguenze sociali di questo privilegio garantito ai banchieri 
(ma non a qualunque altro individuo o istituzione) non furono completa-
mente comprese fino a che Mises e Hayek svilupparono la teoria austriaca dei 
cicli economici15. In breve, ciò che hanno reso evidente i teorici della Scuola 
Austriaca è che il continuare a perseguire gli obiettivi teoricamente impossi-
bili – da un punto di vista legale, contrattuale e tecnico-economico – di offrire 
un contratto che combinasse simultaneamente le migliori caratteristiche dei 
fondi di investimento (specialmente la possibilità di ottenere interessi sui 
«depositi») con quelle dei depositi tradizionali (che, per definizione, devono 
permettere di poter ritirare in qualunque momento i fondi al loro valore 
nominale) non poteva che portare inesorabilmente a un’espansione incon-
trollata dell’offerta monetaria, all’inflazione e a una allocazione sbagliata 
delle risorse produttive a livello microeconomico, con gli inevitabili risultati 
di recessione, liquidazione degli errori indotti nella struttura produttiva 
dall’espansione creditizia e disoccupazione di massa.

È necessario rendersi conto che i privilegi garantiti alle banche, che per-
mettono loro di poter esercitare la propria attività con un coefficiente di riser-
va frazionaria, implicano un evidente attacco contro la corretta definizione e 

14.	 È curioso constatare come i banchieri si siano serviti di tutta la loro influenza e del loro 
potere sociale (enorme, vista la grande quantità di pubblico che riceveva prestiti da loro 
o che era loro azionista) per scoraggiare i depositanti dal ritirare i propri depositi, con la 
vana speranza di evitare la crisi. Il senatore della Pennsylvania Condy Raguet affermò che 
la pressione era praticamente insostenibile e che «an independent man, who was neither a 
stockholder nor a debtor, who would have ventured to compel the banks to do justice, would 
have been persecuted as an enemy of society». Lettera di Raguet a Ricardo, datata 18 aprile 
1821, pubblicata in David Ricardo, Minor Papers on the Currency Question 1805-1823, Jacob 
Hollander (ed.), Baltimore MD: The Johns Hopkins University Press, 1932, pp. 199-201; ci-
tato in Murray N. Rothbard, The Panic of 1819: Reactions and Policies, New York: Columbia 
University Press, 1962, pp. 10-11.
15.	 Una breve spiegazione della teoria austriaca dei cicli economici, insieme alla bibliografia 
più significativa sull’argomento, può trovarsi nel mio articolo La teoria austriaca del ciclo 
economico, pubblicato originariamente in «Moneda y Crédito», n. 152, Madrid, marzo 1980, 
e ripubblicata nel vol. 1 del mio Lecturas de Economía Política, Madrid: Unión Editorial, 1986, 
pp. 241-256. Si consulti anche il mio libro Money, Bank Credit, and Economic Cycles, Auburn, 
AL: Ludwig von Mises Institute, 2006.
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la difesa dei diritti di proprietà del depositante da parte delle autorità gover-
native. Ciò genera inevitabilmente, come sempre accade ogni volta che i di-
ritti di proprietà non sono correttamente definiti, il tipico effetto di «tragedia 
dei beni comuni», in virtù del quale le banche sono tendenzialmente proclivi 
a cercare di portarsi avanti ed espandere la propria base creditizia prima e più 
dei propri concorrenti. Perciò, un sistema bancario basato su un coefficiente 
di riserva frazionaria tenderà sempre verso un’espansione creditizia più o 
meno controllata, anche in presenza di una banca centrale che, al contrario 
di ciò che normalmente è accaduto fino a oggi, si preoccupi seriamente di 
controllarlo e porgli dei limiti. A tale proposito, Anna J. Schwartz giunge 
alla conclusione che molti teorici moderni del sistema di banca libera non si 
rendono completamente conto che il meccanismo di liquidazione interban-
caria che propongono non può agire da freno dell’espansione creditizia se 
tutte le banche, in maggiore o minor misura, decidono di espandere simul-
taneamente il proprio credito16. Questo fenomeno, che era già stato messo in 
evidenza da Ludwig von Mises nella sua brillante esposizione del sistema di 
banca libera17, ci ha portato a cercare la sua spiegazione nel tipico processo 
di «tragedia dei beni comuni»: l’intero processo di espansione ha origine, 
come abbiamo visto, da un privilegio che va contro i diritti di proprietà. Ogni 
banca interiorizza tutti i profitti ottenuti dall’espansione del proprio credito, 
diluendo i rispettivi costi sull’intero sistema bancario. Per tale ragione non 
è difficile capire che un meccanismo di compensazione interbancaria in un 
sistema di banca libera con coefficiente di riserva frazionaria può mettere 
un limite a iniziative di espansione individuali e isolate, ma è assolutamente 
inutile se tutte le banche si lasciano trasportare, in maggiore o minor misura, 
dall’«ottimismo» nella concessione dei crediti.

La proposta di un sistema bancario con un coefficiente di riserva frazio-
naria del 100% era già presente nella prima edizione di The Theory of Money 
and Credit, pubblicato da Mises nel 1912, nella quale l’autore giungeva alla 
conclusione che

è evidente che l’unico modo di eliminare l’influenza umana dal sistema creditizio 
è sopprimere tutta l’ulteriore emissione di mezzi fiduciari. Il punto fondamentale 
del Peel’s Act dovrebbe essere riveduto e implementato più di quanto sia stato fatto 

16.	 Si consulti il suo articolo The Theory of Free Banking, presentato all’incontro regionale 
della Mont Pèlerin Society tenutosi a Rio de Janeiro dal 5 all’8 settembre del 1993, specialmente 
la p. 5.
17.	 Ludwig von Mises, Human Action, cit., pp. 648-688.
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nell’Inghilterra del suo tempo e dovrebbe	 includere l’emissione di credito tra le 
sue proibizioni legislative18.

Successivamente, nel 192819, Mises torna, e in maniera ancor più esplicita, 
sull’argomento, specialmente nell’appendice di Monetary Reconstruction che 
egli incorpora all’edizione inglese di The Theory of Money and Credit nel 1953, 
dove dichiara espressamente che

the main thing is that the government should no longer be in a position to increase 
the quantity of money in circulation and the amount of cheque book money not 
fully – that is, 100 per cent– covered by deposits paid in by the public20.

Anche Hayek ha fatto riferimento a questa proposta nel 193721 ed è più che 
evidente che egli, così come Mises, propone la libertà di scelta della moneta 
e del sistema bancario come un mezzo per arrivare, in ultima analisi, a un 
sistema bancario basato su un coefficiente di cassa del 100%22. Dopo Mises, 
l’autore che nei tempi moderni ha difeso con maggiore determinazione e più 
brillantemente l’eliminazione del sistema bancario così come lo conosciamo 
oggi è, senza dubbio, Murray N. Rothbard23.

Attualmente, anche Maurice Allais ha difeso il principio del coefficiente 
di riserva frazionaria del 100%, anche se egli lo difende come un mezzo per 
facilitare le politiche monetarie dei governi, impedendo la loro amplificazione 
elastica e distorta attraverso il sistema bancario con riserva frazionaria24. Su 

18.	 Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, Indianapolis IN: Liberty Press, 1980, 
p. 447.
19.	 Ludwig von Mises, Monetary Stabilization and Cyclical Policy, in On the Manipulation 
of Money and Credit, Irvington-on-Hudson, NY: Free Market Books, 1978, pp. 167-168.
20.	 Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, cit., p. 481.
21.	 F.A. Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, New York: Augustus M. 
Kelley, 1971, pp. 81-84.
22.	 F.A. Hayek, Denationalization of Money, cit., pp. 119-120.
23.	 Si consultino, in particolare, i libri di Murray N. Rothbard The Case for a One Hundred 
Percent Gold Dollar, seconda edizione, Auburn, AL: Ludwig von Mises Institute, 1991; e The 
Mystery of Banking, New York, Richardson & Synder, 1983; e i suoi articoli The Myth of Free 
Banking in Scotland, in «Review of Austrian Economics», vol. 2, 1988, pp. 229-245, e Auro-
phobia: or, Free Banking on What Standard?, in «Review of Austrian Economics», vol. 6, n. 1, 
1992, pp. 99-108.
24.	 Maurice Allais, Le Retour à l’État du privilège exclusif de la creation monétaire, in L’Impôt 
sur le capital et la réforme monétaire, Parigi: Hermann Editeurs, 1985, pp. 200-210; e anche il 
suo articolo Les Conditions monétaires d’une économie de marchés: des ensignements du passé 
aux réformes de demain, in «Revue d’économie politique», vol. 3, maggio/giugno 1993, pp. 
319-367.
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questo tema, Maurice Allais si rivela un mero seguace dell’ormai abbandonata 
tradizione della Scuola di Chicago in favore del coefficiente di cassa del 100% 
per rendere più efficienti e prevedibili le politiche monetarie dei governi25. 
Anche se la politica monetaria fosse effettivamente più prevedibile con un 
coefficiente di cassa del 100%, i teorici di Chicago sono piuttosto ingenui se 
davvero credono che il governo possa e voglia portare avanti una politica 
monetaria stabile. Questa ingenuità è simile a quella dimostrata dai moderni 
teorici del sistema di banca libera con riserva frazionaria, quando si dicono 
convinti che i meccanismi spontanei di compensazione saranno in grado di 
mettere un freno a un’espansione simultanea e concordata da parte di una 
maggioranza di banche. L’unica soluzione corretta per una società libera dai 
privilegi e dai cicli economici è, dunque, quella di una banca libera ma sotto-
messa alla legge, ovvero, con un coefficiente di riserva frazionaria del 100%.

4.	 Il sistema bancario e monetario in una società libera

In breve, il principale difetto della maggior parte dei teorici che difendo-
no il sistema di banca libera sta nel non rendersi conto che la necessità di un 
coefficiente di riserva frazionaria del 100% è teoricamente inscindibile dalla 
loro proposta. Nello specifico, non si rendono conto che tutti i difetti che 
coloro che difendono la banca centrale attribuiscono al sistema della banca 
libera perdono il loro potenziale e spariscono completamente se si mettono 
in pratica seguendo i principi tradizionali del diritto. O, per metterla in al-
tro modo e utilizzando le parole di Mises, il punto è sottomettere le banche 
ai principi tradizionali del diritto civile e mercantile, secondo i quali ogni 
individuo e ogni azienda devono adempiere ai propri obblighi rispettando 
alla lettera ciò che è stabilito in ogni contratto26.

25.	 Questa tradizione venne iniziata da un pamphlet anonimo di 26 pagine dal titolo Banking 
and Currency Reform fatto circolare nel 1933 da Henry C. Simons, Aaron Director, Frank H. 
Knight, Henry Schultz, Paul H. Douglas, A.G. Hart e altri. Successivamente, fu ulteriormente 
articolata da Henry C. Simons, Rules Versus Authorities in Monetary Policy, in «Journal of 
Political Economy», vol. XLIV, n. 1, febbraio 1936, pp. 1-30; Albert G. Hart, The “Chicago Plan” 
of Banking Reform, in «Review of Economic Studies», vol. 2, 1935, pp. 104-116; e Irving Fisher, 
100 Percent Money, Adelphi, New York, 1936; per culminare nel 1959 con la pubblicazione del 
libro di Milton Friedman A Program for Monetary Stability, New York: Fordham University 
Press, 1960.
26.	 Ludwig von Mises, Human Action, cit., p. 443. In breve, secondo Mises, la questione è 
rimpiazzare l’attuale intricatissima legislazione bancaria di tipo amministrativo con articoli 
semplici e chiari inseriti nei codici di diritto penale e commerciale.
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Tale errore è assai generalizzato e riguarda, in particolare, l’interessan-
te e ampia letteratura che si è sviluppata come risultato della grande eco 
provocata dalla pubblicazione del libro di Hayek sulla Denationalization of 
Money, assieme all’importante crisi economica e finanziaria verificatasi verso 
la fine degli anni Settanta. La considerazione più importante che mi sento 
di fare riguardo a tutta questa letteratura è che, a parte qualche rara ecce-
zione, essa difende il sistema di banca libera cadendo nelle velleità teoriche 
proprie della vecchia «scuola bancaria», i cui principi sbagliati sono stati già 
da tempo smascherati. Inoltre, tutta questa letteratura, con in testa le opere 
di White, Selgin e Dowd27, tra gli altri, dimentica che, come abbiamo già 
chiarito, l’unico modo per liberarsi della banca centrale e dei suoi eccessi è 
eliminare il privilegio di riserva frazionaria di cui attualmente si avvalgono 
i banchieri privati.

Se si vuole difendere un sistema monetario e finanziario veramente sta-
bile per il prossimo secolo, un sistema che renda immune le nostre econo-
mie dalle crisi e dalle recessioni per quanto sia umanamente possibile, sarà 
necessario rispettare tre condizioni: (1) completa libertà nella scelta della 
moneta; (2) sistema di banca libera; e (3), cosa più importante di tutte, tutti 
gli agenti coinvolti nel sistema di banca libera devono essere sottoposti e 
seguire i principi e le regole del diritto. In particolare, il principio secondo 
il quale nessuno, neppure i banchieri, può godere del privilegio di prestare 
ciò che è stato depositato come deposito a vista (in altre parole, istituendo 
un sistema bancario con un coefficiente di riserva frazionaria del 100%).

I moderni teorici del sistema di banca libera ritengono, sbagliando (a cau-
sa, tra le altre cose, della loro mancanza di preparazione in campo giuridico), 
che il bisogno di un coefficiente di riserva del 100% sarebbe un’interferenza di 
tipo amministrativo inammissibile per la libertà individuale. Non si rendono 
conto che, lungi dal significare una coercizione amministrativa sistematica 
da parte del governo, come abbiamo visto, questo precetto non rappresenta 
altro che l’applicazione del principio tradizionale del diritto di proprietà. In 
altre parole, non capiscono che la famosa frase anonima, citata da Tooke, 

27.	 Si vedano, ad esempio, le opere di Lawrence H. White, Free Banking in Britain: Theory, 
Experience and Debate, 1800-1845, Cambridge: Cambridge University Press, 1984; e Competi-
tion and Currency: Essays on Free Banking and Money, New York: New York University Press, 
1989; quelle di George A. Selgin, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive 
Note Issue, Totowa, NJ: Rowman e Littlefield, 1988; e The Experience of Free Banking, George 
A. Selgin e Kevin Dowd (edd.), London: Routledge, 1992; e quelle di Kevin Dowd, The State 
and the Monetary System, New York: St Martin’s Press, 1989; e Laissez Faire Banking, London: 
Routledge, 1993.
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secondo la quale «la banca libera equivale alla truffa libera»28, si applica alla 
banca libera non sottomessa alla legge (dunque, con riserva frazionaria). In 
ultima analisi, la difesa della banca libera deve essere portata avanti non come 
un mezzo per sfruttare le possibilità di profitto dell’espansione creditizia, ma 
come un mezzo indiretto per avvicinarsi al modello ideale di banca libera con 
un coefficiente di riserva del 100% che, tra l’altro, deve essere direttamente 
perseguito attraverso tutti i mezzi legali a disposizione in ogni circostanza 
storica concreta29.

Nonostante le precedenti indicazioni di politica economica possano 
sembrare utopistiche e molto distanti dai problemi pratici che ci ritroviamo 
a dover affrontare, specialmente per quanto riguarda l’ideazione e la gestione 
di un sistema monetario europeo, esse hanno la virtù di indicare, sempre e 
comunque, la direzione giusta che la riforma dovrebbe prendere e i pericoli 
che dovrebbe evitare. È perciò evidente che dovremmo cercare di evitare 
sia un sistema di monete nazionali monopolistiche in concorrenza tra loro 
in un ambiente caotico di tassi di cambio flessibili sia la tendenza verso la 
creazione di una banca centrale europea.

Una banca centrale europea impedirebbe la concorrenza tra le monete 
in una vasta area economica, non permetterebbe di affrontare le sfide della 
riforma del sistema bancario, non garantirebbe una stabilità monetaria per 
lo meno dello stesso livello di quella della moneta nazionale più stabile in 
ogni momento storico concreto e rappresenterebbe un ostacolo definitivo 
alle riforme dirette nella giusta direzione.

Forse il modello più appropriato e praticabile a breve e medio termine è, 
dunque, quello di introdurre in Europa la completa libertà di scelta di monete 
pubbliche e private all’interno e all’esterno della Comunità, collegando le 
monete nazionali che per ragioni di tradizione storica continuino a utilizzare 
un sistema di tassi di cambio fissi. Questi tassi servirebbero a disciplinare 
la politica monetaria delle diverse nazioni d’accordo con la politica del-
la nazione che, in ogni circostanza storica, stia portando avanti la politica 
monetaria più stabile e solvente. In tal modo, la porta rimarrebbe aperta 
perché alcuni Stati-nazione della CEE avessero la possibilità di avanzare 
lungo le tre direttive di riforma monetaria e bancaria che abbiamo indica-

28.	 Citata da Mises in Human Action, cit., p. 446.
29.	 Solamente nel senso di approssimazione indiretta all’ideale deve intendersi la posizione 
di Cernuschi, citata da Mises (in Human Action, cit. p. 446), quando, nel 1865, egli affermò: 
«Credo che il sistema di banca libera finirebbe per provocare la totale soppressione delle 
banconote in Francia. Vorrei che ognuno avesse il diritto di emettere banconote, così che 
nessuno le voglia più accettare».
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to30, obbligando i propri partner nella Comunità a seguirne la leadership 
monetaria secondo le giuste direttive. (Questa è stata l’essenza del progetto 
difeso, per il futuro monetario della CEE, da Margaret Thatcher e il gruppo 
denominato incorrettamente degli «Euroscettici» che la seguivano, tra cui 
l’autore di questo articolo).

È evidente che la conclusione definitiva per quanto riguarda la teoria 
bancaria e monetaria, alla luce della controversia storica che sta avendo luogo 
tra coloro che sono a favore del sistema di banca libera e coloro che sosten-
gono l’istituzione di una banca centrale, non è ancora stata scritta. Temiamo 
dunque che non sia affatto irrealistico credere che il mondo continuerà a 
sperimentare, in maniera ricorrente, recessioni economiche molto pericolose 
finché le banche centrali manterranno il loro monopolio sull’emissione di 
moneta e finché non saranno aboliti i privilegi garantiti dai governi ai ban-
chieri. E, come in apertura di questo articolo, osiamo affermare che, dopo il 
crollo storico, teorico e reale del socialismo, la sfida teorica più importante 
che si trovano ad affrontare sia gli economisti di professione che gli amanti 
della libertà in questo secolo consiste nel combattere con tutte le forze tanto 
contro l’istituzione di una banca centrale che contro i privilegi di cui attual-
mente godono coloro che esercitano l’attività bancaria privata.

30.	 I problemi pratici posti dalla transizione dal sistema monetario e bancario attuale a un 
sistema in cui, per lo meno, l’emissione di moneta e la pratica bancaria siano completamente 
separati dallo Stato sono stati analizzati e risolti teoricamente da, tra gli altri, Murray N. 
Rothbard nel suo Mystery of Banking, cit., pp. 249-269.




