9
Inflazione e ciclo economico:
il collasso del paradigma di Keynes

Fino al biennio '73-74, 1 keynesian che costituivano Nortodos-
sia economica dominante sin dagli ultimi anni Trenta erano
sulla eresta dell’onda.’ Quuast tute avevana aceettato il punto
di vista keynesiano che ¢i fosse qualcosa nell’economia di li-
bero mercato che lo rendeva soggerto agli sbalzi della spesa
per eceesso o per difetto (nella pratica, comungue, 1 kevnesiani
si preoccupavano quasi esclusivamente della presunta spesa
per difetto), e che quindi era compito del governo correguere
tale difecto del mereato, 11 governo, quindi, doveva compen-
sare questo presunto squilibrio attraverso una manovra sulle
spese e sul deficit (in pratica, doveva incrementarli), A gui-
dare tale funzione vitale “macrocconomica” del governo
doveva essere, ovviamente, una commissione di economisti
keynesiani (il Council of Economic Advisors), i quali sareb-
bero stati capact di “regolare al millimetro™ economia in
modo tale da scongiurare sia linflazione sia la recessione, e di
determinare Pammontare giusto della spesa affinché si potes-
s¢ assicurare Poccupazione continua senza inflazione.

Fu proprio durante il biennio *73-74 che i kevnesiani si
resero finalmente conto del fato che c'era qualcosa di molto
sbagliaro in questo scenario owimistico, e che era artivata l'ora
di riternare, confusi, al punto di partenza.

Ditatd, non solo i quarant’anni ¢ forse piit di regolamenta-
zione kevnesiana non avevano eliminato Pinflazione cronica
che s era radicata con Pavvento della Seconda guerra mon-
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diale, ma fu proprio in quegh anni che Pinflazione aumenta
vertiginosamente, seppure per poco tempo, di una percen-
tuale a due cifre (fino al 13 per cento annue), Nan solo; pro-
prio durante questo biennio gli Stati Uniti piombarono nella
recessione pill profonda avuta dopo gli anm Trenta (si sarch-
be chiamata ”dcpl‘tﬁﬂinﬂf " ge il termine non fosse staro da
tempo abbandonato perché giudicao politicamente inop-
portunae). In base alla visione kevnesiana, il curioso fenomeno
di u'inflazione “sfaceiaa™ che ha luogo nello stesso momento
i cui @ in atto una recessione pm!'-um.la .l;umplEL'L*lm:m.l: Hiod
doveva verificarsi. Gli economisti avevano sempre saputo che
o I'ecanomia vive un periodo di boom, e in questo caso i prezzi
AU AN, iy re I"economia atrraversa un pl.'fjmiu di re-
cessione o di depressione, contraddistinto da un alto wasso di
disoccupazione, nel qual caso 1 prezzi scendona, Nel periodo
di boowm, 1l governe kevnesiano doveva “assorbire 'eceessivo
potere d'acquisto” aumentando le tasse, in base alla ricetta
kevnesiana — ovvern tagliare la spesa; durante periodi di re-
cessione, invece, il governa doveva inerementare la spesa e
quindi il deficit. Se pera Ueconomia & allo stesso tempo in fase
d'inflazione ¢ di recessione, cosa mai puo fare il governo?
Come pud premere contemporaneamente 'aceeleratore e il
frene dell’econemia®

Sin dalla recessione del 1958, la situazione aveva preso una
piega strana; per la prima volta, nel bel mezzo di una reces-
HiDJ'lL‘-. 1 ]'II'L"!.HE det benn di consumao AUMENTarong, seppure di
poco. Erauna piccola anomalia, e non sembrava preoccupare
pitt di tanto i keynesiani,

| prezzi al consumo aumentarona di nuovo nel 1966, ma si
tratio di una recessione cost leggera che anche questa volta
nessuno ¢ fece molto caso. La brusca inflazione della reces-
sione del *69-71, tutravia, fu un brutto colpo. Ci volle perd la
torte recessione che inizio durante la fase d'inflazione a due
cifre del biennio "73-74 per gettare 1 keynesiani nel caos pit
profondo. Essi si resero conto che non solo era fallita la loro
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azione di regolamentazione, non sole esisteva ancora il ciclo
che si credeva morto ¢ sepolto, ma ora Peconomia si trovava
in uno stato d'inflazione cronica destinato solo a peggiorare
— ed cra anche soggetta ai continui attacchi della recessione:
della recessione inflazionistica, detta anche “sagflazione”
51 tractava di un fenomeno non solo nuove, ma anche inspie-
pabile, che non doveva neppure esistere nelle teorie dell’or-
rodossia economica,

Linflazione, poi, sembrava stesse peggiorando: circa 'l o
2 per cento annuo sotto Eisenhower, fino al 3 per cento con
bennedy, al 5-6 per cento nell’era di Johnson, ¢ sino a cirea
1l 13 per cento nel biennio *73-74, per poi tornare “indietro”
al & per cento, ma solo sotto 1 colpi di una depressione esorbi-
tante e prolungata {tra 1l '73 e il '76).

Cisono molte questioni, quindi, che vanno chiarite: 1) Per-
ché un'inflazione cronica e in continua aumento? 2 Perché
un'inflazione anche durante una depressione profonda? E,
vista che ¢ siamo, sarebbe importante spicgare, se possibile,
3) perche mai deve esistere un ciclo econamico? Perché un
susseguirst interminalale di alea ¢ bassa congiuntura?

Per fortuna, le risposte a queste domande sono a portata di
mano, € ci vengone fornite dalla purtroppo dimenticata * Scuo-
fa austriaca” di economia ¢ dalla sua reoria sulla monera e sul
ciclo economica, sviluppata in Austria da Ludwig von Mises
e dal suo discepolo Friedrich A. Hayek e porrata alla London
School of Economics da Havek nel primi anm Trenta. In
realtd, la reoria avsiriaca del ciclo economico proposta da
Havek fece furore tra gl cconomist britannici pin giovani
proprio perché essa sola riusciva a dare una spicgazione sad-
disfacente della Grande depressione degli anni Trenta, Aleu-
mi studiosi che sarcbbero pot diventan eminent kevnesiani,
quali John B Hicks, Abba B Lerner, Lionel Robhins ¢ Nich-
olas Kaldor in Inghilterra, ¢ Alvin Hansen negli Stati Uniti,
crano stati havekiani fino a qualche anno prima. In seguite,
dopo il 1936, la General Theory di Keynes ehbe un enorme
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successo ¢ determing una vera e propria “rivaluzione keyne-
stana”, la quale proclamd con arroganza che nessuno prima di
allara 51 era proposto di offrire una qualche spiegazione del
ciclo economico o della Grande depressione, E da sottolineare
che la reoria kevnesiana non riusci comunque a mettere in
discussione ¢ a confutare la posizione austriaca; al contrario,
come spesso succede nella storia delle scienze sociali, il kevne-
sianesimo divenne semplicemente una nuova moda, e la teo-
ria austriaca non fu confutata ma semplicemente ignorata e
dimenticata.

Per quattro decenni, la teoria austriaca fu mantenuta in vita,
non compianta, non onorata e non celebrata da gran parte del
mondo dell'economia; solo Mises (presso I'Universita di New
York) e Hayvek {a Chicago) ¢ pochi seguaci restarono aggrap-
pati ad essa. Non € certo un caso che 'odierna rinaseita della
teoria economica della Scuola austriaca sia coincisa con 1l [e-
nomeno della stagflazione e con la canseguente demolizione,
davanti agli occhi di wuetd, del paradigma keynesiano, Nel 1974,
la prima conferenza degli economisti della Scuola austriaca
dopo decenni di silenzio tu tenuta presso il Royalton College
nel Vermont. Pii tardi, in quello stesso anno, la classe degli
economisti fu sorpresa dal conferimento del premio Nobel
ad Hayek, Da quel momento, sono state tenute importanti
conferenze all'Universitd di Hartford, 2 Windsor Castle in
Inghilterra, e alla New York University, con Hicks e Lerner
che hanno mostrato di voler tornare, seppure salo in parte,
sulle proprie posizioni da tempo abbandonare. Ci sono state
conferenze nell’ East Coast, nella West Coast, nel Middle West,
e nel Southwest. St stanno pubblicando libri su questo argo-
mentao, e, cosa forse pitt importante, moli laureandi ¢ giovani
professori estremamente preparati e devoti alla teoria austriaca
dell’economia hanno manifestato apertamente le loro idee, e
di sicuro offriranno molt conuribut nel futuro.

Moneta e inflazione

Cosa ha da dirci, allora, questa risorgente teoria austriaca
a proposito del nostro problema?? La prima cosa da sowoeli-
neare ¢ che 'inflazione non & parte integrante ¢ incluttabile
dell’economia, né & un prerequisito per un mondo che cresce
e fiorisce, Durante gran parte del diciannovesimo secolo
{eccezion fatea per la Guerra del 1812 e la Guerra civile), i
prezzi scendevano, e tittavia 'economia cresceva e portava
Iindustrializzazione. La diminuzione dei prezzi non freno in
aleun modo gli affart né la prosperita ceconomica.

Ouindi, la diminuzione dei prezzi fa apparentemente par-
te del mormale funzionamento di un’ecconomia di mercato che
cresce. Come mai allara la sola idea di una diminuzione co-
stante dei prezzi & in cosi netto contrasto con la nostra espe-
rienza, in base alla quale un fenomeno del genere & possibile
sola in un irreale mondo dei sogni? Perché, dopo la Seconda
guerra mondiale, 1 prezzl sono aumentani continuamente, ¢
rapidamente, sia negli Stat Uniti che nel resto del monda?
Prima i quel momento, 1 ]Jn_'zzi erano aumentari in modo
csorbitante durante la Prima ¢ la Seconda guerra mondiale;
nel periodo di mezzo, erano scest leggzermente nonostante il
grande Foor degli anni Vent, ¢ pol scesero vunigirmmmcnw
durante la Grande depressione degli anni Trenta. In sintesi,
tranne per 1 periodi di guerra, I'idea dell'inflazione come fe-
nomeno normale in Ei.'m].‘ri di pace attecchi in realta dU]:H:J la
Seconda guerra mondiale,

lLa spiegazione prefenita dell’inflazione € che gh ingordi
uomini &' affari persistono nell’alzare 1 prezzi per incremen-
tare 1 propri profitti. Sicuramente, pero, il quoziente di “in-
gordigia” negli affari non & aumentato improvvisamente dopo
la Seconda guerra mondiale. Gli imprenditori non erano for-
se ugualmente “ingordi” durante il diciannovesimo secolo e
fino al 19412 E allora perché in quer periodi non cera la ten-
denza all'inflazione? Inolire, se gli vomini d'affar sono cosi
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avidi da alzare § prezzi del 10 per cento ogni anno, perché si
fermano qui? Perché aspettano? Perché non aumentano i prez-
z1 del 5C per cento, o non i raddoppiano o rriplicano imme-
diatamente? Che cosa i frenas

Un difetto simile confuta un'alera spiegazione molto co-
mune dell'inflazione: che i sindacati si battono per salasi pin
alt, ¢ che a sua volta cid spinge gli vomini d’affari ad alzare |
propr prezzi. A parte il fatto che Pinflazione si era manife-
stata gia al tempo dei Romani e molo prima che apparissero
sulla scena i sindacati, ¢ a parte il fatto che non ci sono prove
che dimostrane che le paghe sindacali aumentano pitt vela-
cemente di quelle non sindacali, o che i prezzi dei prodott
sindacalizzati aumentano pitl degli aliri, bisogna in Dyl Caso
fare una domanda molto simile: perché le imprese non alzano
comungse i loro prezzi? Cosa permette loro di alzare 1 prezzi
di una certa percentuale, ma non di pin? Se i sindacati sono
davvero cosi potenti, ¢ le imprese cosi disponibili, perché sa-
lari ¢ prezzi non vengono aumentan del 50 per cento, o del
130 per cento, ogni anno? Che cosa it frena?

Qualche anno fa, una campagna di propaganda televisiva
ispirata dal governo ha colto pii vicino al segno: i consuma-
tori furono incolpati dell'inflazione perché ritenuti “poreel-
lini ingordi” che mangiavano ¢ spendevane troppo. Gia qui
troviame una spiegazione del perché le imprese e i sindacari
s1 trattengono dall’aumentare sempre pifl i prezzi 1 consu-
matori non pagherebbero. Anni fa il prezzo del caffe sali ver-
tiginosamente; un anno o due pit tardi diminui di molio a
causa della resistenza dei consumatori - in qualche misura
per una sorta di vistoso “boicottaggio” — ma, cosa pitt impor-
tante, per una spostamento, nelle abituding di spesa, dal caffe
verso sostituti meno costosi. Quindi il freno & dato da un li-
mite posto dalla domanda del consumarore.

Questo fato sposta il problema un gradine pit indictro.
Infatti, se la domanda dei consumator, com’e logico supporre,
ha determinati limiti, come mai continua ad aumentare, anno

dopo anno, convalidando o comunque permettendo gl incre-
mentl di prezzi e salari? E se pud aumentare del 10 per cento,
cosa impedisce che aumenti del 507 In breve, cosa permette
alla domanda di aumentare di anno 0 anno, e wiavia le im-
pedisce di superare una certa sogha?

Per poter proseguire 'indagine, dobbiamo analizzare il si-
grificato del termine “prezan” Cos't esattamente un prezzo?
Il prezzo di una data quantita di prodotio ¢ l'importo di de-
nare che il compratore deve spendere per essor se qualeuno
deve spendere 7 dollari per dieci pagnotte di pane, allora 1
“prezzo” di quelle dices pagnotre & 7 dollar, o, dal momento
che il prezzo viene di solito espresso per unita di prodoteo,
& 70 centesimi a pagnotta, Ci sono quindi due parti in causain
guesto scambio: il compratore con 1 suoi soldi e il venditore
con 1] suo pane. Dovrebbe essere chiaro che linterazione fra
le due parti determina il prezzo corrente nel mercaro. In sin-
tesi, se dell’alero pane viene immesso sul mercato, il prezzo
scendera (un aumento dell"offerta diminuisce il prezzol; men-
tre, o ‘alira parte, se coloro che acquistano il pane hanno pii
soldi in tasca, il prezzo del pane salira (un incremento della
domanda fa salive | prezzi),

Abbiamo trovato, a quesio punto, 'elemento che limita ¢
[rena la domanda e di conseguenza il prezzo: |4 quantita d
denaro di cut dispongono i consumarori, Se la quantita di de-
naro nelle loro tasche aumenta del 28 per cente, allora la limi-
tazione posta alla loro domanda si riduce del 20 per cento, ¢,
a parita di altre condizioni, anche 1 prezai tenderanno a salire
del 20 per cento. Abbiamo individuato 1l fattore crucale: la
disponibilita o offerta di denaro.

Se prendiamo in considerazione | prezzi in generale nel-
I'intera cconomia, allora il fartore cruciale sara la massa mo-
netaria o Pofferta di moneta, Limportanza dell'offerta di
moneta nell analisi dell'inflazione & evidente se estendiamo la
nostra analisi dal mercato del pane o del caffe al mercato glo-
bale. Difatti, twttd | prezed variano in ragione inversa all‘otfer-
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ta del bene e in ragione diretta alla domanda dello stesso. La
disponibilita dei prodorti, perd, in generale aumenta di anna
in anna nella nostra economia che & tuttora in continua cre-
scita. A tal punto che, se si analizza lequazione cconomica
dal punto di vista dellofferea, la maggior parte dei prezai do-
vrebbe scendere, e in questo momento dovremmo in teoria
assistere a una diminuzione costante dei prezzi siile dicianno-
vesimo secolo (“deflazione™). Se I'inflazione cronica fosse
dovuta all’offera, allora Pofferta globale dei prodoui neces-
sariamente diviingirelbe, comportando cost un aumento dei
prezzi. Dal momento, perd, che Pofferta dei prodorti sta au-
mentando vistosamente, |a fonte dellinflazione va cercata nella
domanda - e nel suo fattore dominante, che ¢, come abbiamo
visto, ammontare torale dell offerta di monera.

In effern, se osserviamo il mondo presente ¢ passato, tro-
viamo che la massa monetaria € andata aumentando rapida-
mente. Aumentd anche durante il diciannovesimo secalo, ma
pilt lentamente, moltw pitt lentamente dell’ incremento dei pro-
dotti e dei servizi; turtavia, dopo la Seconda guerra mondiale,
I"incremento della massa monetaria ¢ stato molio piln veloce
dell'offerta dei prodorti. Di qui, linflazione.

Linterrogativo cruciale diventa allora: chi, o che cosa, con-
trolla & determina 'offerta di moneta, ¢ cominua a farla au-
mentare, soprattutto negl ultimi decenni? Per rispondere,
dobbiamo prima capire, tanto per incomineiare, come nasce
la moneta nell’economia di mercato, La moneta entra nel mer-
cato man mano che gl individui iniziano a scegliere una o pit
merci utili che possano fungere da moneta: le merei migliori
utilizzabili come moneta sono quelle molto richieste; che han-
no un valore alto per unita di peso; che sono durevali, e quin-
di facili da custodire per lungo tempo, mobili, e quindi facili ¢
veloei da spostare, e facilmente riconoseibili; che possono es-
sere facilmente divise in parti pit piccole senza che per que-
sto perdano il loro valore. Attraverso 1 secoli, diversi mercati
e societd hanno scelto un gran numero di merei da utilizzare
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come moneta: sale, zuechero, conchiglie di ciprea, bestiame,
tabacco, e persino sigarette nei campi di prigionia durante la
Seconda guerra mondhale, Sempre, perd, due merci hanno vin-
to nella corsa compentiva per diventare moneta, quando era-
no disponibili: 'oro ¢ Pargento.

I meralli circolane in base al loro peso — una tonnellaca di
ferra, una libbiea di rame, etc. — e 1 loro prezei sono sempre
statt fissau in termini di tali unita di peso. L'oro ¢ Pargento
non fanno certo eceezione, Ogni singola unita di moneta cor-
rente nacque come unita di misura o dell'oro o dell'argento,
Percit, I'unita monetaria britannica, ba posnd sterfing, ¢ chia-
mata cosi perché intzialmente significava semplicemente ina
potend di argento. (Per capire come la sterlina abbia perso il
proprio valore nel tempo, ¢ sulficiente notare che la sterlina
ogel vale due quint di we‘oncia di argente sul mercato. Que-
sto & Veffeno dell’inflazione britannica — della svalitazione
del valore della sterling.) 1 Mdollare™ originariamente era una
moneta boema composta da un’oneta di argento. ['io tardi, i1l
“dollare™ fu definito come un ventesimo di un’oncia di oro.

{)Lmndn una societd o una nazione decidono di adorare
una certa merce che funga da moneta, ¢ la sua unita di peso
diventa dunque 'unita monetaria — ossia 'unita di misura della
vita di turci 1 giorni — allora si dice che quella nazione 51 basa
sull™unita di misura” di quella particolare merce. Dal momen-
to che 1 mercati hanno mostrato di preferire universalmente
le unita di misura dell’oro e dell’argento, guando sono dispo-
nibili, 1] corso naturale di queste cconomic & quello di basarsi
su tali unita di musura. In questo caso, la dispombilita dell’'ore
viene determinata dalle forze di mercato: dalle condizioni tee-
nologiche dell’offerta, dal prezzo delle altre mera, cte.

Fin dall’adozione, da parte dei mercati, dell'oro ¢ argento
come moneta, lo Stato s1 ¢ adoperato per controllare la fun-
zione della massa monetaria, ossia la funzione di determinare
e di ereare Uotferta di moneta nella socier. [ motive per cut
los Staro vuole fare cioy dovrebbe essere ovvio: poter togliere al
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mercato 1l controllo dell’offerta monetaria per metterlo nelle
mani di un gruppa di persone a capo dell’apparato dello Staro.
Perché dovrehbero valer fare ¢io & molto chiare: si avrebbe
un’alternativa alla tassazione, sempre ritenuta onerosa da turte
le sue vittime,

Cosi, gl Stati possono semplicemente creare la propria
moneta ¢ spenderla o prestarla a chi loro fa comodo, Nulla di
tutto ¢id era di facile realizzazione prima della scoperta della
stampa, che consenti allo Stato di escogitare dei modi con cui
cambiare la detinizione del “dollaro” o della “sterlina” o del
“marco’, un tempo unita di misura dell’oro o dell’argento ¢
ora semplici nomi dati ai pezzerti di carta stampati dal gover-
no centrale. Cosi, quel governo poteva far stampare questi
pezel di carta gratitamente e in pratica senza aleun limite, ¢
pot spenderli o prestarh a proprie piacimento, Ci vollero se-
coli prima che tale complesso movimento venisse perlezio-
natey, ma comungue ora la riserva e lemissione di moneta sono
completamente nelle mani di ogni governo centrale. Le con-
seguenze sone sempre pin visibil attorno a noi

Prendiamo in esame cit che succederebbe se il governo
avvicinasse un gruppo di persone — ad esempio la famiglia
Jones — e dicesse loro: «Vi diamo il patere assoluto ¢ illimitato
di stampare dollari, ¢ di determinare la quantita di dollari in
circolazione. Avrete un potere di monopolio assoluto: chiun-
que alero voglia utilizzare tale potere verrd condannato al
carcere per un lungo perioda, in quanto falsario e sovversivo,
Speriamo che usiate tale potere con saggezza.» Possiamo con
buana approssimazione predire cio che fari la Famiglia Jones
con questo nuovo potere. All'inizio, usera il potere lentamente
¢ con attenziong, per saldare 1 propri debin, forse per com-
prarsi qualche oggetto particolarmente desiderato; ma dopo
un po, incbriata dalla possibilita di stampare il proprio denaro,
essa utilizzerd il potere fino in fondo, per comprare oggettt di
lusso, per beneficare gl amici, ete. Si avrei come risultato una
offerta continua ¢ sempre pit consistente di denaro, e di con-

2dE

sepuenza un'inflazione continua e accelerata. Cio & esattamen-
te quello che 1 governt — wien 1 governi = banno fatto, Solo
che, invece di concedere il potere monopolistico di stampare
il denaro ai Jones o ad alere famiglie, il governo ha “concessa™
tale potere a se stesso. Lo Stato, come si arroga il potere mono-
polistico di commettere sequestri legalizzat chiamati coserr-
zione, come ha ottenuto il monopaolio sul furto legalizzato
chiamato tassazione, cosi ha anche otenuto il potere mono-
polistico di stampare denaro ¢ chiama cio “incremento della
massa monetaria’ lovece i avere un'umith di misura aurea,
invece di avere una moneta che emerge da un mercato libero
e la cui offerta & determinata da esso, not oggl abhiamo una
moneta di carta a corso forzoso. In altre parale, il dollaro, il
france, la lira, ete., sono semplicemente pezzi di carta sui quali
appaiono tah diciture, emessi per volonta del governo centrale
— dall’apparato dello Stata.

Inoltre, dal momento che un falsario vorra stampare pin
moneta possibile senza dare nell'occhio, anche lo Stato tente-
ra di stampare quanta moneta gh venga consennita, allo stesso
modo con cui utilizza il potere della tassazione: sottrae pin
saldi possibile senza che si levino troppe voei di protesia.

Il controllo governative dell'offerta di moneta & intrinse-
camente inflazionistico, per lo stesso motiva per cul ogni si-
stema o un gruppo di persone ottiene il controllo sulla
ermissione di moneta sard sicuramente inflazionistico.

Rascrva federale
e sistema bancario a riserva divisionaria

Ohggi, perd, & considerata una pratica passaca di moda quella
di causare Ninflazione ramite emissione di ulteriore monera,
Per prima cosa, ¢ troppo vistbile; se ¢f sono in giro roppe
banconote di grosso taglio, il pubblico potrebbe pensare che
la causa dell'inflazione indesiderara sia Uemissione di turee le
banconote da parte del governo = e quest’ulumo potrehbe di
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conseguenza venire privato di quel potere. 1 governo ha cosi
escogitato un modo molto pit complesso e sofisticato, ¢ meno
visibile, con cui fare la stessa cosa: organizza incrementi del-
'offerta di moneta per disporre di soldi in pit da spendere e
per sovvenzionare 1 partitl politici preferiu, Lidea era questa:
mvece di concentrarst sulla emissione di moneta aggluntiva,
bisognava lasciare in circolazione la cartamoneta, ¢ poi so-
veapporyi la misteriosa, invisibile — ma non meno potente —
“moneta in libreet d’assegni”, o moneta bancaria, Ne risulta
un motore d'inflazione, controllato dal governo, che nessuno
FIESCE a capire eccelto, ¢ non ¢ certo un caso, i banchierd, gl
cconomist ¢ 1 governatort delle banche centrali,

In primao luogo, bisogna sapere che I'intero sistema ban-
cario, in ogni paese, ¢ sotto il completa controllo del paverno
centrale = controllo che piace alle banche, dal momento che
cio permette loro di ereare moneta. Le banche sono soco il
controllo assoluto della hanca centrale, un'istituzione pover-
nativa — controllo che scaturisce soprattuteo dal maonopolio
della banca centrale in materia di emissione di moneta. Negli
Stati Unity, 1l Sistema di Riserva federale svolge tale funzione
di banca centrale. La Riserva lederale (la FFed) pni. pormetie
alle banche di aggivngere i depositi bancari a vista (il “denaro
in libreedd d'assegni”) alle proprie “riserve” (i depositi presso
la Fed) facendoli crescere con un rapporte di circa sei 4 uno.
In altre parole, se le riserve bancarie della Fed aumentano di
un miliardo di doellars, le banche hanno la facolta, messa sem-
pre in pratica, di far aumentare i loro depositi di sei miliardi
di dollari — ovvero, le banche creano ser miliardi di dollari in
ROV MOnetd.

Perché i depositi bancari a vista costituiscono la parte pit
cospicua dell'nfferta di moneea? Ufficialmente, essi non sono
denaro o valuea ufficiale alla stregua delle banconote della Fed.
Tuttavia, essi costituiscono una promessa da parte della ban-
ca di restituire 1 depositi in contanti (in banconote della Fed)
in qualsiasi momento 'intestatario del deposito ne faccia ri-

chiesta. Il punto, ovviamente, & che le banche non possiedona
il denaro; non possono averlo, dal momento che sono debi-
tori di se1 vole le loro riserve, le qual si trovano nei propri
conti correnti presso la Fed. La gente, tuttavia, & portata a
fidarsi delle banche grazie all’aura di solidita ¢ santita confe-
rita lero dal Sistema di Riserva federale. La Fed, difat, ha la
possibilita ¢ 'usanza di orare fuon le banche dai guai. Se la
EPNLE CAPISSE qUESTD PrOcesso e §i presentasse in massa alle
banche peravere indietra i propri soldi, la Fed, in un batter o
ciglio, se volesse, potrebbe sempre stampare la monera neces-
saria per soccorrere le banche,

La Fed, quindi, controlla il tasso d'inflazione monetaria
agriustando secondo necessita il mulr[p]n (set auno) della crea-
zione di moneta bancaria, o, cosa pia importante, determinan-
do Mammontare totale delle riserve bancarie. In altre parole,
se la Fed desidera incrementare di sei miliardi Vofferta totale
di moneta, invece di stampare materialmente i sei miliardi,
fard in modo d'inerementare le riserve bancarie di un miliardo, ¢
pot lascera che siano le banche a creare 1 sei miliardi di dollar:
sotto torma di denaro 1n libretti d’assegni. La gente, nel frat-
tempo, viene tenuta all'oscuro del processo ¢ del suo sipnificato.

Come fanno le banche a creare nuovi depositi? Semplice-
mente prestandoli man mano che [ creano. Suppaniame che
le banche ricevano un miliardo di dollar in nuove riserve:
csse daranno in prestito set miliardi e creeranno i nuovi depo-
sitt mentre danno questt nuovi presticl. In breve, quando le
banche prestane denaro a privat o al governo, non #i-presiane
denaro gia esistente che la gente ha con fatica risparmiato ¢
messo al sicuro nelle casseforn delle banche — come si erede
di solito. Esse danno in prestito nuovi deposit a vista che
vengono creati mentre si efettual prestito stesso — limitate
solamente dai “vincoli di riserva’} ossia dal muluple massimao
richiesto di deposiu rispetto alle riserve (per esempio sel a
uno). Del resto, esse non stampano banconote né estraggono
I"ore; ereano liquidita sulla base di risorse in deposito o in
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conto corrente — liguidita che non porrebbero mar resoituire
se la gente in massa ne dovesse richiederc la restituzione,
Come riesce allora la Fed a determinare (quasi sempre, a
inerementare) le riserve totali delle banche? Pua prostare, ¢ a
tutti gh efferti presta, delle riserve alle banche, ¢ lo {2 a un
tasso d’interesse artificialmente basso (il “tasso di risconta’),
Tuttavia, alle banche non piace contrarre fort debiti con la
Fed, per cul Pammontare dei prestiti concessi dalla Fed non &
mat troppo alto. 1l medo di gran lunga pio importance can
cui la Fed determina 1 totale delle riserve i POCO CONOSCiui
¢ compreso dalla gente: il metodo degh “acquisti sul libero
mercato’, Significa semplicemente che la Banca dellz Riserva
federale st rivolge al libero mercato per comprare dei beni.
Non ha importanza quale bene essa acquisti. Potrebbe trat-
tarsi, per esempio, di una calcolarrice wascabile del valore di
20 dollani. Supponiamo che la Fed compri per 20 dollari una
calcolatrice dalla Z Eletrronica. La Fed ottiene una calcolatrice:
ma la cosa importante, a1 fim del nostro discorso, & che la 2
Elettronica ottiene un assegno di 20 dollari dallz Banca della
Riserva federale, O, L Fed non NEQOZIa assCEnl privati, ma
solo da banche ¢ dal governo federale stesso. La Z Elettronica,
quindi, pud fare una sola cosa con I"assegno di 20 dollari: de-
positarlo presso la propria banca, metnamo la Acme Bank,
A questo punto, ha luogo un’altra transazione: la 7 otdene
un incremento di 20 dollari nel proprio conte bancario, nel
proprio “deposito a vista”l In cambio, la Acme Bank riceve
un assegno, giraco a 58, dalla Banca della Riserva federale.
Crra, per prima cosa ¢ accaduto che 'ammontare del dena-
rodella Z & aumentaro di 28 dollari - tramite lineremento del
suo conto presso la Acme Bank = ma non & cambiato 'am-
montare del denaro di nessun altra, Alla fine di questa prima
tase l'offerta di denaro & aumentata di 20 dollari, somma pari
all'importo dell’acquisto di un bene da parte della Fed. Se ci
si chiede dove abbia preso la Fed il denaro necessario per ["ac-
quista della caleolatrice, Ja risposta & ha crearo 1 20 dollari
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il nuedla, semplicemente emettendo un assegno a proprio
nome, Nessuno, né la Fed né qualeun aliro possedeva quei 20
dollari prima che venissero creatt nel processo stesso dellace-
quisto da parte della Fed.

Non ¢ wtto. Ora, infatti, la Acme Bank, con sommo pia-
cere, st trova ad avere un assegno a proprio favore emesso
dalla Fed. Carre dalla Fed, lo depasita, ¢ ottiene un incre-
mento di 20 dollari nelle proprie riserve, assia nei propri “de-
positl a vista” presso la Fed. 1 sistema bancario, ora che ha
wuto un incremento di 20 dollari, pudy, e riesee, a espandere 1l
credito, ossia crea altri deposit a vista sotto forma di presun
4 imprese (o al consumatori, o al governa), finché M'ammon-
tare complessivo delllincremento del denaro in libreta dasse-
gii sarid i 120 dollari. Alla fine di questa seconda fase, quindi,
c'e stato un inceemento di 20 dollan nelle riserve bancarie,
generato dall'acquisto della Fed di una caleolatrice, un inere-
mento di 120 dollart nei depositi a vista, ¢ uno di 100 dollar
nei prestiti bancari alle imprese o altro. Lofferta complessiva
di denaro ¢ aumentaca di 120 dellar, di cut 102 sono st
creati dalle banche con i prestit alle imprese, ¢ 20 durante
Pacquiste di una caleolatrice da paree della Fed.

MNella pratica, ovviamente, Ia Fed non impiega wrtto 1l suo
tempo a lare acquist a casaceio. 1l sue acquisto di beni & tanto
considerevole da inflazionare Peconomia, che deve concen-
trarsi su attivita regolari e il pio possibile liquide. Cio significa
acquistare obbligazioni o alin titeli del governo. 11 mercato
delle obbligazioni degli Stati Uniti & enorme ¢ molio liquido,
¢ la Fed non deve essere coinvolta net conflitti palitici che si
verificherebbero se dovesse scegliere quali obbligazioni o -
toli privati acquistare, Per il governe, wale processo sortisce
anche effetto positivo di aiutare a sorreggere il mercato de
titali governativi, e di tenere alti 1 prezer delle obbligazioni.

Supponiame tuttavia che una banca, messa sotto pressione
dar depositant, debba incassare alcune delle riserve di conto
corrente per poter ottencre moneta foree. Cosa succederebhe




aquesto punto alla Fed, visto che i suoi assegni avevano crea-
to le nuove riserve bancarie dal nulla? Non verrebbe costrerta
a dichiarare bancaroua o qualcosa di simile? No, perché la
Fed possiede i monopolio dell’emissione di moneta, ¢ po-
trebbe — e lo farcbbe davvero — rimborsare 1 depositi a vista
facendo stampare tutta la moneta necessaria. In breve, se una
banca andasse dalla Fed per chiedere 20 dollari in contant
per la sua riserva, e anche se chiedesse 20 milioni, tutro quello
che deve fare la Fed & stampare tale cifra e shorsarla. Come
vediamo, la possibilita di stampare il proprio denaro mete la
Fed in una posizione particolarmente invidiabile,

Abhiamo tinalmente trovato, quindi, la chiave del mistero
del processo inflaziomistico moderno, Consiste di un Processo
tramite il quale lofferta di moneta si espande continuamente
tramite gli acquisti da parte della Fed di obblizazioni statali
nel libero mercato, La Fed, se desidera aumentare di sei mi-
lardi di dollan I'otferta di moneta, acquistera le obbligazions
povernative nel libero mercato per un valore di un miliardo
di dollari (se il rapporto in denaro tra depositi 4 vista e le
riserve € di sei a uno) e 'obiettivo sarh presto raggiunto. Di-
fatui, di setrimana in scttimana, anche mentre vengono lette
queste righe, la Fed va nel libero mercato di New York e acqui-
sta qualsiasi numero di obbligazioni desideri, e di conseguen-
za concorre nel determinare il rasso dintlazione monetaria,

La storia monetaria di questo secolo & stata caratterizzata
da una serie di allentamenti dei vincoli alla propensione dello
Stato i creare inflazione, e dalla rimozione di un controllo dopo
I'altro, a 1al punto che il poverno pud ora inflazionare offerta
di moneta, e quindi i prezzi, a propria volonta. Nel 1913, il
Sistema di Riserva federale fu creato al fine di permettere che
avesse luopo il sofisticato sistema di accumulo prramidale.
Il nuova sistema consenti una grande espansione dell’offerta
di moneta e dell'inflazione per pagare le spese sostenure per
la Prima guerra mondiale. Nel 1933, fu presa un’altra deci-
stone fatidica; il governo degli Stati Uniti aboli il sistema
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aureo: i dollar, pur defini legalmente in termini di un certo
peso d’ore, non erane pit convertibili in oro: In sintesi, pri-
ma del 1933 ¢’era una restrizione importante sulla possibilita
della Fed d'inflazionare ed espandere la massa monetaria: le
banconote della Riserva federale erano convertibili in oro,

e, ovviamente, una ditferenza sostanziale wra Moro e le
bancanote della Riserva federale, 11 governo non pud creare
nuovo oro 4 proprio placimento. L'oro deve essere estratto
dalla terra, conun processo molto costoso. Le banconote della
Riserva federale, al contrario, possono essere stampate in qual-
SIA5T MOMENLo, 4 COsto pr;l.l.'icamuntu: zero. Nel 193311 gover
no degli Stau Uniti imosse ostacolo pasto dall’oro sul pro-
prio potenziale inflazionistico tramite Madozione di moneta 2
corso forzoso: adottando come sistema monerario il dollaro
cartaceo, con il governo che fungeva da farnitore monopolista.
Praprio |"abbandonao del sistema aureo apri la strada alla mo-
neta torte degli Stan Uniti e all'inflazione det prezer durante
e dopo la Seconda guerra mondiale,

Clera tuttavia una remora alla propensione all'inflazione
da parte del governao degl Stan Uniti. Pur avendo abbando-
nato 1l sistema aureo nell'uso interno, gli Stat Uniti erano
comunque obbligati a pagare in oro i dollari cartace (e anche
i dollari bancart) posseduti dai governi estert, se quest ultmi
lo avessero chiesto. Eravama, in altre parole, comungue as-
sopgettat da wn punto df vista internazionale a una forma
parziale di sistema aureo. I consepuenza, mentre gli Stat
Uniti, negli anni Cinguanta ¢ Sessanta, incrementavano la mas-
sa monetaria ¢ prezzs, 1 dollan ¢ 1 eredit in dollan (5ot
forma di moneta cartacea ¢ moneta bancaria) s accumula-
vano nelle mani dei governi europel. Dopo una serie di ma-
novre ¢ un lungo braceio di ferro tesi a convincere i governi
estert a non esercitare il proprio dirieeo di farst pagare @ dolla-
ri in oro, gh Stat Uni, nell’agosto del 1971, dichiararono
bancaratta ripudiando i propri solenni obblighi contrateuals
e chiudendo la “finestra d’ore” Mon & certo una coinadenza




che all'abbandeno delle ultime vestigia degli ostacoli posti dal-
Poro a1 governi del mondo sia seguita linflazione a due cifre
del "73-74 un po’ in tutti i paesi.

Abbiamo quindi descritto P'inflazione cronica ¢ in via di
peggioramento nel mondo contemporaneo e negli Stat Unit:
il prodotto infelice, in questo secolo, del passaggio continue,
per quantoe riguarda il sistema monetario, dall’oro alla carra-
moneta prodotta dai governi, e dello sviluppo del sistema ban-
cario centrale con il relativo accumulo di denaro in monets
bancaria sulla cartamoneta inflazionata. Encrambi questi svi-
tuppi interrelan comportano un fate: acquisizione da parte
del governo del controllo sull’offerta di moneta,

Abbiamo esaminato fin qui il problema dellinfllazione, ma
non ancora quello del ciclo cconomico, della recessione e del-
la recessione inflazionistica. Perché il ciclo cconomico? E pet-
che 1l misterioso fenomena della stagtlazione?

% i ; B .
(.-t’&,'l.]ﬁr.r hilm::lrju & l_',fL'lU CCOTOMICO

I ¢iclo economico arriva nel monda oecidentale nella secon-
da meta del diciotwesimo secole, Fu un fenomeno CUriago,
perché non sembrava ce ne fosse bisogno, ¢ perché non era
certo esistito prima d'allora, Il ciclo economico consisteva di
una serie regolare e ricorrente (benché non necessariamente
periodica) di booms e di recessioni, di periodi inflazionistic
contraddistinti da un incremento dell vt cconomica, da
un rasso pilt alto di occupazione e prezzi pi alt, seguiti da
brusche recessioni o depressioni contraddistinte dal decling
delle arivitd, daun alto tasse di disoccupazione e dal calo dei
prezzi; poi, dopo ale lunge periodu di recessione, ¢’era la
ripresa ¢ imiziava di nuovo la fase del boom.

A priovi, non ¢’¢ un motiva che gustfichi questo ciclo, Ci
saranno onde cicliche in tipi specifici di attivita, questo &
ovvio; cosl, il ciclo di setee anni delle locuste comportera un
ciclo di sette anni di activita finalizeate a combattere le locu-
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ste con ogni mezzo, ete. Non ¢'¢ perd aleun motivoe che giu-
stitichi esistenza di cicli di foor e di recessione nell econo-
mia globale. Difarn, & pill ragionevole aspettarsi che si venifi-
chi proprie Vepposto; di sohico il libero mercato funziona in
moda teanguillo ed efficiente, soprattutto senza enorme in-
sieme di errori che si ha invece quando 1 boam st trasforma
lnmprovvisamente in recessione comportando gravi perdite.
Prima della fine del diciortesima secolo non e furano siffaud
cicli globali. 131 norma, gl affart andavano avanu lisci ¢ tran-
guilli fincheé non si verificava una improvvisa interruzione:
una carestia di grano che provocava la crisi di un paese agri-
colo; la confisca, da parte di un re, di tur 1 seldi in mano ai
finznziator], che causava un'improvvisa depressione; una guer-
rache interrompeva i ritmi del commercio. In ognuno di quest
cast, veniva inferto un duro colpo speaifico al commercio, pro-
vocato da una causa ben precisa e facilmente dentificabile,
senza che o fosse bisogno di cercare ulteriorn spiegazioni,
Perché allora il nuovo fenomeno del ciclo cconomico? $i
rileves che il ciclo st manitestava nelle aree cconomicamente
pitavanzate di ogni pacse: nelle cittd portuali, nelle zone mag-
giormente impegnate nel commercio coni centrl pit avanzati
di produzione e di atovita. Due diversi ¢ importanti fenome-
niiniziarono & emergere in modo significativo nell Luropa
occidentale durante questo periodo, specificamente nei cen-
tri di produzione ¢ di commercio pit avanzan: 'induscria-
lizzazione ¢ 1] sistema bancario commerciale. 11 sistema ban-
carte era maolto simile a quella della “riserva divisionaria”
illustrata sopra, con Londra come sede della prima banca cen-
trale del mondo, la Bank of England, fondata alla fine del
diciottesimo secolo. Gia nel diciannovesimo secolo, nella di-
sciplina dell’economia e tra gl serittori ¢ commentaton fi-
nanziarl, sorsero due neove teorie, le guali volevano tentare
di spiegare il nuovo ¢ sgradito fenomene: alcuni ne imputa-
vano la colpa all'esistenza delle industrie, altri al sistema ban-
cario. | primi, in poche parole, ritennero che la responsabilita
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dell’esistenza del ciclo economico era dell cconomia di likero
mercato — ed era facile per wali cconomisti invocare o Paboli-
zione del mercato (ad esempio, Karl Marx) o un controlla e
una regolamentazione drasticl di esso per mano del governo
al fine di atcenuare tale aclo (ad esempio, lord Keynes). Sul
versante opposto, quegh economisti che ritenevano che il di-
ferto fosse insito nel sistema bancario di riserva divisionaria
spastavana le loro accuse dall'economia di mercato a un set-
tore — la moneta ¢ i sistemi bancari = che neppure il liberalism
classico inglese aveva mai soutratto al severo controllo del
governo. uindi, anche nel diciannovesimo secolo, incalpare
le banche significava in fondo incolpare il governo per il ciclo
di boam e recessione, Mon possiamo qui esaminare nel detti-
gli i numerosi difett delle scuole di pensiero che imputano Ja
responsabilitd de cicli all'cconomia di mercaro; & sulficiente
sottolineare che queste teorie non riescono a spiegare Mau-
mento der prezzi durante il boom o la lore diminuzione nella
recessione, né il massiceio accumulo di ceror che Cmerge int-
provvisamente sotto forma di gravi perdite nel momento in
cut il Lo diventa recessione.

| primi economisti a sviluppare una teona ciclica incentra-
ta sui sistemi bancario ¢ monetario fureno, nel primo Oto-
centa, l'economista classico inglese David Ricardo ¢ 1 suo
seguaci, | qual svilupparono la “teoria monetaria” del ciclo
economice.’ La teoria ricardiana era la seguente: le banche di
riserva frazionaria, messe in moro e controllave dal SOVErNo ¢
dalla banca centrale, espandono il credito. Man mano che il
credito st espande ¢ st aggiunge alla cartamonceta ¢ alloro, si
espande 'offerta di moneta (sotto forma di depositi bancari,
o, in quel periodo storico, di banconore). L'espansione della
quantita di moneta fa salire 1 prezzi interni ¢ innesca il pro-
cesso inflazionistico. Ma questo significa che 1 prezzi interni
saranno pii alt, molto pin alo, de prezzi dei prodor d7im-
portazione, e cosi le importaziont aumenteranno e le espor-
tazioni diminuiranno. 51 verificherd un progressivo deficit

della bilancia det pagamenti, che dovri essere coperto con l'oro
che fuoriesce dal paese verso i paesi a moneta forte. Ma men-
tre 'oro fuoriesce, 1 sistemi monetario ¢ bancario st shilance-
ranno rischiando la bancarotta. Alla fine, il governo e le ban-
che dovranno fermare la loro espansione, e, per salvarsi, le
banche dovranno ridurre i lora prestiti e la moneta bancaria,

Lo spostamento improvviso dall’espansione del credito
bancario alla sua contrazione rovescia il quadro dello stato
dell'economia e la recessione subentra velocemente al boom,
Le banche debbone urarsi indietro, e Pattivita economica ne
soffrira, mentre montera la pressione per la contrazione e per la
restituzione dei debit. La diminuzione della massa monertaria,
a sua volea, porterd a un calo generale dei prezei (“deflazione™).
S1arriva cosi alla fase della recessione o deflazione. Turravia,
man mano che la quantivy di moneta e i prezzi diminuiscono,
1 pradott tornano a essere competitivi con quelli esten ¢ la
bilancia der pagament viene rovesciata, con un sarplas al po-
sto del defiat. Loro rientra nel paese, ¢, man mano che le ban-
conote ¢ 1 depositi st aggiungono all'oro, le condizioni delle
banche diventano pin solide, ¢ s1 apre la strada alla ripresa.

La tearia ricardiana ha molte caratceristiche degne di nota
riusci a spiegare il comportamento dei prezzi tramite "analisi
det cambiamenti nell’ofterta di moneta bancaria {che aumen-
rava sempre durante i fooms e diminuiva net periodi di reces-
sione). Spiegd anche il funzionamento della bilancia der pa-
gamenti, Inoltre, essa collegd it boom alla recessione, in modo
tale che questultima potesse essere vista come conseguenza
del boom precedente. Non solo come conseguenza, ma anche
come mezzo salutare con eul adeguare 'economia all'in-
tervento poco saggio che aveva creato il boam inflazionistico.

Per la prima volia, la recessione non fu considerata un dono
dell'inferna né una catastrofe generata dall’ecconomia di mer-
cato industrializzaca. [ eicardian 51 resero conto che i male
maggiore era il precedente boow inflaziomstico causato dal-
Fintervento governativo sulla moneta ¢ sul sistema bancario,




¢ che la recessione, per quanto sgradevall potessero essere i
suol sintomi, era in realtd un necessario aggiustamento con il
quale il boow interventista poteva essere bloceato. La depres-
sione ¢ 1] processo tramite il quale Neconomia di mercato s
assesta, s1 libera degli eecessi ¢ delle distorsiont del oo in-
flazionistico, ¢ ristabilisce una condizione economica sana.
La depressione ¢ la reazione sgradevole ma necessaria alle di-

storsioni ¢ agh eccessi del boom che I'ha preceduta.

Perche, allora, 1l Soow: cconomico & ricorrente? Perché ha
sempre inizio un nuovo ciclo di boom e di recessione? Per
poter rispondere a questa domanda, bisognerchbe capire le
motivazioni delle banche e dei governi. Le banche vivano ¢
guadagnano con 'espansione del credito ¢ la creazione i
nuova monez; esse tendono naturalmente a fare cio, a “mo-
netizzare il credito”), se possono. Anche il governo desidera
intlazionare, sia per aumentare le proprie entrate sia per sov-
venzionare 1 gruppi polinel ed cconomici privilegiar rramite
il boom ¢ il credito a basso costa. Sappiamo allora da dove
nasce il boom imziale, Il governa e le banche si sono dovur
ritirare quando incombeva il disastoro ed era arrivato il mo-
mento di_'“:l crisi. Ma Appens |rm'{} Er]i;,]'u d Lornare m_'] pacse,
le condizioni delle banche diventano pit solide. E quando le
banche si sono finalmente t']';‘JE'{:SL‘, S1LTOVAND # CSSere ]_1i|:| $1-
cure e possono riprendere la tendenza naturale a inflazionare
moneta e credito, Cosi, st arriva al successivo boom, e 51 pre-
para il terreno per la prossima inevitabile recessione,

Percidy, la teoria ricardiana ha anche spiegato la ricarrenza
continua del ciclo economico, Non ha spiegato pero due cose.
La prima ¢ pitt importante & 1l massiccio accumulo di error
che gl vomini d'affart commettono quando la erisi colpisce e
quando la recessione segue il oo, Gli vomini d’affari sono
allenant a fare previsiont economiche, ¢ non & da loro com-
mettere un'improvvisa serie di errori che li costringe a subire
gravi perdite. In secondo luogo - altra carattenistica impor-
tante del ciclo economico - sia 1 bosms che le recessiont sono
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sttt molvo pit considerevoli nelle “industrie di beni strumen-
tali™ che 1 quelle di bem di consumo. La teoria ricardiana
non riusciva an alcun modo 4 splegare questa caratteristica
del ciclo,

La teoria austriaca, o musesiana, del cielo cconomico s1 ba-
sava sull’analisi ficardiana, ma sviluppd una propria teoria di
“sovrainvestimento monetario” o, a essere piu precisi, di
“malinvestimento menerario” del ciclo economico. La teoria
sustriaca riusel @ spiegare non solo 1 fenomen desering dai
ricardiani, ma anche Ta serie di errori e I maggiore intensita
dei ercli der bent strumentali, E, come vedremo, ¢ Munica che
riesce a spiegare il fenomeno moderno della stagflazione,

Mises inizia come i ricardiani: 1] governo e la sua banca
stimolane Pespansione del credito bancano attraverso Mac-
quisto di bent e di conseguenza incrementando le riserve ban-
carie. Le banche procedono a espandere il credito ¢ quindi la
massa monetaria, sotto forma i deposit banecari. Come
ricardiani, anche Mises ha capito che questa espansione della
monera bancaria fa aumentare | prezai e causa Vinflazione.

Ma come ha sottolineato Mises, 1 nicardiam diedero trop-
po poco peso alle sfortunate conseguenze dell’inflazione del
credito bancario. Difatti, sotto vi & qualcosa di ancora pia
simistro. L'espansione del eredito bancario non selo fa au-
mentare i prezzi, ma abbassa anche in modo artificiale i tassi
d'interesse, mandanda segnali fuorviant agli uomint d'atfar,
portandaoli a fare investimenti avventati ¢ poco proficu,

Nel libero mercato privo di astacol, 1] tasso dinteresse sui
pru.‘sti[i viene determinaro unicamente dalle “prcl-m'q_'u?.u Lemm-
porali” di tutti gl individui che fanno 1] mercato. Infat, la
caratteristica essenziale di qualsiast prestito ¢ che un *bene
presente” {denaro che puo essere usato ora) viene scambiato
per un “bene futuro” Dal momento che ognuno preferisce
gei piuttosto che domani, 1 beni at-
tuali sono sempre preferibili a quelli futuri. Questo “aggio” &
il tasso d'interesse, il cul valore varierd in base all’intensicg
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con cui le persone preferiscono il presente al futuro, ossia al
grado della loro preferenza temporale,

Tale preferenza determina anche fino a che punto la gente
risparmicri e investird nel futuro in confronto a quanto con-
suma ora. 5S¢ la preferenza temporale dovesse scendere, se di-
minuisse lintensita con cui gli individu preferiscono il pre-
sente al futuro, allora si tenderi a consumare meno ozl ea
mvestire e risparmiare di pit; allo stesso tempo, ¢ per lo stes-
so motivo, scenderanno anche il tasso dinceresse ¢ il tasso di
sconto. La ereseita economica ¢ soprattuito il risuliaco della
diminuzione dei saggi di preferenza temporale, che causano
un incremento del risparmio ¢ dell'investimento rispetto al
consumo, ed anche una diminuzione dei tassi d'interesse.

Cosa succede perd quando il 1asso d'interesse diminuisce
non a causa di una pia bassa preferenza temporale ¢ di una
maggiore propensione al risparmio, ma dell'interferenza go-
vernativa che promuove espansione del eredito ¢ della moneta
bancaria? Difatti la nuova moneta bancaria creata nel corso
der finanziamenti alle imprese verrd immessa sul mereato ¢
quindi, almeno inizialmente, fara abbassare il tasso dinteresse.
Cosa succede, in altre parole, quando il tasso d interesse scende
artificialmente, a causa di un intervento e non per il cambia-
mente nelle valutazioni ¢ preferenze dei consumatori?

Mascono dei problemi, Gl vomin d’affart, vedendo scen-
dere il tasso dinteresse, reagiranno come debbono SCmpre
fare di fronte a un mutamento dei segnalt di mercato: investi-
ranna di pilt in beni strumentali. Gl investiment, SOPTATILTILD
in progettl a lungo termine, che in i privio momento sem-
bravano poco proficui, ora appaiono redditizi a causa del calo
nei tasst d'interesse. In breve, gli imprenditor reagiscono allo
stesso modo in cui farcbbero se i tassi d'interesse fossero daz-
PETe AUMENLAti: Nervengono per investire quei presunti ri-
sparmi. Estendono 1 loro investimenu alle attrezzature dure-
voli, a1 beni strumentali, alle materic prime, e alla costruzione,
prattosto che alla produzione diretta di beni di consumeo.

Quinds, le imprese sono felici di prendere in prestito la
moneta bancaria appena creata che viene messa a loro dispa-
sizione a tassi basst; utilizzano questo denaro per investire in
leni strumentali, e a un certo punto tale denaro viene pagaro
sotto forma di salar pit alt agl operai delle industrie di beni
strumentali, Lincremente della domanda fa aumenrare il co-
sto-della manodopera, ma le imprese sono convine di coprire
quer costt pia alo perché ingannate dall’intervento governativo-
hancario nel mercato dei prestiti e attraverso il segnale del
tasso d'interesse - segnale che determina quante risorse ver-
ranno assegnate alla produzione di beni strumentali e quante
ai beni di consuma.

[ problemi vengono a galla quando 1 lavoraton iniziano a
spendere la nuova moneta bancaria che hanno ricevuro sotto
[orma di salan pit alu.

Diitatti, le preferenze temporali degli individui non si sono
in realta abbassate; la gente non veofe risparmiare pit di quel-
lo che ha. Cosi i lavoratort imziano a consumare la maggior
parte del loro stipendio: in breve, a ristabilire il veechio rap-
POTLO s consumao ¢ risparmio, Cio significa che essi desti-
nano le loro spese alle industrie di benit di consumo ¢ che non
risparmiano né investono abbastanza per comprare macchi-
Mart nuovi, altrezzature, materic prme, cte. La mancanza di
risparmi ¢ di investimenti sufficienti a comprare tutti 1 nuovi
beni strumentali ai prezzi attesi e correnti st manifesta sotto
forma di un'improvvisa e acuta depressione delle industric di
beni strumentali. Infato, una volia che 1 consumator abbiana
ristabilito | rapporti consumo/investimento desiderad, i s
rende canto che le imprese hanno investito troppo net ben
strumentali (di qui Pespressione “teoria del soveainvestimento
moenetario”), ¢ troppo poco net beni di consumo. Le imprese
erano state sedotte dalle intromissioni del governo e dall’ab-
bassamento artficiale del tasso dinteresse, e st erano com-
portate come s¢ fossero stat disponibili pio nsparmi da inve-
stire rispetto a quelli esistenti nella reale.
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I Booms intlazionistico, quindi, porta alle distorsioni nel
sistema dei prezzi e della produzione, | prezzi della manodo-
pera, delle materie prime, e dei macchinari nelle industrie di
beni strumentali aumentano troppo durante i booms per es-
sere proficui una volta che i consumatori possono ristabilire
le \-LLLJ'J!II'." preferenze di consumo/investimento, La “de pres-
sione” viene quindi vista — ancor pia che nella teana ricar-
diana - come un periodo necessario e salutare in cui Pecono-
mia di mercato s scrolla di dosso ¢ liquida gli invesamenti
azzardati ¢ poco convenient del boam, ¢ ristabilisee quelle
proporzioni tra consumo ¢ investimento davvero gradite ai
consumatort. La depressione ¢ 1l processo doloroso ma neces-
sario attraverso i quale il libero mercato si disfa degli eccessi
e degli errori del boom e restituisce alla massa dei consumaro-
ri la sua funzione di servizio efficiente. Dal momento che i
prezzi dei fattori della produzione (terra, manadopera, mac-
chinari, materie prime) sono aumentati troppo nelle induserie
di beni strumentali net periodi di oo, cio significa che que-
sti prezzi devono poter scendere in periodo di recessione fin-
ché non vengano ristabiliti i vecchi rappott di mercato dei
prezzi e della produzione,

I altre parole, il boom inflazionistico non solo fard au-
mentare 1 prezzi in generale, ma distorceri 1 prezzi relativi, ¢
il rapporto tra i preze: di diverse caregorie di beni. Ovvero,
I'espansione del erediwe inflazionistico fara aumentare tun i
prezziy ma prezzi ¢ salari nelle industrie di beni strumentali
aumenteranne pitl velocemente rispetto ai prezzi delle indu-
stric di beni di consumo. [Valira parte, pern, obiettivo es-
senziale del pertodo di ag hﬂt&lamuu_n della depressione sara
quello di far abbassare prezzi ¢ salan nelle industrie di beni
strumentali nspetto a quell di consumo, per poter indurre lo
spostamento delle risorse dalle intasate industric di beni stru-
mentali a quelle penalizzate di beni di consumo. $ia il boon
sia la recessione, quindi, saranno pit intensi nelle industrie di
beni serumentali che in quelle di beni di consumo. Abbiamo
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cost spiegato le ragioni a monte della maggiore intensita de
cichi economici nel primoe dpo di industria.

Sembira esserci un difetio, perd, in tale teoria; se i lavorato-
r ricevono abbastanza rapidamente pin denaro sotto forma
di aumenti dei salari, e pot iniziano a ristabilire il rapporto ra
consumi ¢ mvestimenti da loro preferito, come mai i booms
viescono a durare anni, senza chie siano sortopost a una resa
dei canti? Senza che vengano svelad gh investimenti azzarda-
ti e rest evidenti gl error dova alla manipolazione da parte
delle banche dei segnali del mercato? Perché passa cosi tanto
tempo prima che entri in funzione 1l processo di aggiusta-
mento della depressione? La nisposta & che 1 periodi di boom
sarebbero di breve durata (mettiamo un paio di mesi) se la
espansione del credito bancario e il conseguente abbassamento
dei tassi d’interesse al di sotto della soglia del libero mercato
fossero avvenimenti sna tantam. U punto, pero, é che |'espan-
sione del eredito non avviene in un’unica soluzione, Si verifi-
ca di continue, senza dare ai consumatoni la possibilita di ri-
stabilire 1 rapporti preferiu di consumo e di risparmio, senza
permettere che i sia un aumento del costo nelle industrie di
beni strumentali che renda possibile un adeguamento all’au-
mento inflazionistico dei prezzi. Come si somministrano so-
stanze eccitanti ai cavalli, cosi il boom viene spronato in avanu
¢ sfugpe continuamente alle ripercussioni negative che s1 por-
ta dietro a causa delle dosi ripetute ¢ sempre pit foru dello
sumolante del eredito bancario, Solo quando 'espansione
del credito bancario deve per forza essere fermata o rallentata
all'improvviso - o perché le banche diventano instabili o
perché la gente inizia a essere insofferente alla continua in-
flazione — il foom deve affrontare Pinevialile "punizione”
Appena a‘[ intcrmmpr I'espansione del credito, vanno giu-
stamente “pagati 1 debiti”) ¢ gli inevitabili aggiustamenti deb-
bono liquidare gli investiment sbhagliau del boom e dirigere
nuovamente 'economia piit verso la produzione di beni di
consumo. B, ovviamente, pit viene fatto durare il boom, mag-
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giori saranne § cattivi investimenti da liquidare, ¢ piir drastici
saranno gli aggiustamenti necessari.

Quindi, la teoria austriaca spiega "accumulo di errari {so-
vrainvestimenti nelle industrie di beni strumentali che si ma-
nifestano improvvisamente come tali non appen viene meno
lo stimolante artificiale dell espansione del credito) e la mag-
giore intensitd del boow ¢ della recessione nelle industrie di
beni strumentali rispetto a quelle di beni di consume. La sple-
gazione che da della continua ricorrenza dei booms & simile a
quella fornita dai ricardiant; una volia espletate le hgquidazia-
ni e 1 fallimemti, ¢ completati gli adeguamenti dei prezzi e della
produzione, I'economia e le banche iniziana la lora ripresa,
¢ le banche possono riprendere il corse naturale e desiderato
dell’espansione del eredito,

E la spiegazione austriaca della stagflazione, "unica a esse-
re stata formulata? Come mai, nelle recessioni recent, i prezzi
hanno continuato ad aumentare? In realta va sottolineato per
prima cosa che sono in particolare i prezzi dei bens di con-
sumro ad aumentare durance le recessiond, e a ingannare la gente
danduole il peggio del peggio: un alto tasso di disoccupazione
e 'aumento del costo della vita. Nella recessione del '74-76. i
prezzi dei beni di consumo aumentarono rapidamente, ma
1 prezel all'ingrasso rimasero seabili, mentre prezzi delle
materie prime scesero in manicra rapida e sostanziale. Come
mai allora il costo della vita & aumentato continuamente nelle
ultime recessioni?

Torniamo a esaminare cio che succedeva ai prezzi nel ciclo
“classico’, o vecchia maniera (dell’epoca precedente alla Se-
conda guerra mondiale). Nei booms, aumentava 'offerta di
moneta, € di conseguenza i prezel in generale salivano, ma i
prezzi dei beni strumentali aumentavano di pisi rispetto at beni
di consumo, prendendo le risorse dalle industric di beni di
consumo ¢ immettendole in quelle di beni strumentali, Cosi,
aprescindere dagli aumenti dei prezzi in generale, in rapporto
#li sni con gli altr, durare il booms i prezzl del beni strumen-
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Lali asmentavano e quelli di consumo seendevane, Cosa suc-
cedeva nei periodi di recessione? L'oppasto: diminuiva I'of-
[erta di moneta, quindi i prezzi in generale diminuivano, masi
prezzi det beni strumentali calavano di pe visperto a quelli di
consuma, togliendo ancora le risorse dalle induserie di heni
strumentali ¢ immettendole in quelle di beni di consumao. In
breve, a prescindere dal calo der prezzi in generale, in rappor-
to gt wat con glt altyi, durante la recessione 1 prezzi dei ben
strumentali scendevano ¢ gquelh di consumo monentavans.

Cio che sottolinea la Scuola austriaca & che guesto scenario
el prezzi relativi nel boom e nella recessione s1 ripresenta
ancora inalterato, Tuttora durante 1 fooms 1 prezzi dei beni
strumentali aumentano e i prezzi dei beni di consumo dimi-
UISCOne risperto it primi, ¢ viceversa durante la recessione.
La differenza sta nel fatto che esiste un nuove mondo mone-
tario, come abbiamo gifi derto, Dhifatc, ora che & stato elimi-
nato il sistema aurco, la Fed pud incrementare la massa mo-
netaria i geealstasi momento, sia durante il boom sia durante
la recessione. Non vi b stata contrazione della massa moneta-
ria dai primi anni Trenta a oggi, ¢ non sembra probabile che
citr si possa verificare nel prossimo futuro. Quindi, ora che
la quantity di moneta aumenta sempre, 1 prezzl aumentano
semprre, talvolta pitr lentamente, talvolta in modo rapido.

Durante la recessione classica, dunque, i prezzi dei beni di
consumo aumentavano sempre rispetto a quelli det beni stru-
mentali. Quindi, se i bem di consumo diminuivano del 12 per
cento durante una particolare recessione, ¢ 1 beni strumentali
diminuivano del 30, 1 prezzt dei ben di consumo crescevano in
termini relativi. Tuttavia, dal punte di vista del consumatore,
la diminuzione del costo della vita era molto ben accena, e
fu davvero lo zucchero per mandar giu la pillola amara della
recessione o della depressione. Anche nella Grande depres-
sione degli anni Trenta, con alti tassi di disoccupazione, 1l
75-80 per cento della forza lavoro ancora in attivita poté go-
dere di prezzi canvenienti dei beni di consumo.



Ma ora che ¢ i atto la regolamentazione keynesiana, lo
zucchero € stato tolto dalla pillola. Ora che alla massa mone-
taria = e quindi ai prezzi generali — non viene mas consentito
di diminuire, M'aumento dei prezzi relanvi det beni di consumo
durante una recessione colpiri il consumarore anche sotto for-
ma di vistoso aumenta dei prezzi nominali. [ costo della vita
ora aumenta durance una 1.1;‘].1rt::5inm:, e cosi ci s1 vede costrett
a subire 1l peggio del peggios nel ciclo economico classico,
prima del sopravvento di Keynes e del Council of Economic
Advisors, almeno dovevamo subire una sola calamic alla volo,

CQuali, dunque, le conclusioni delle politiche che emerga-
no dall’analisi austriaca del ciclo economico? Lesatto contra-
rio di quelle della scupla di Keynes. Dal momento che il virus
della distorsione della produzione ¢ dei prezzi nasce dal-
Pespansione inflazionistica del credito bancario, L soluzione
austriaca per il ciclo economico sari la seguentes in primo
luogo, se vi e un periodo di boom, il governo e le sue banche
dovranno interrompere la loro azione inflazionistica. Vero &
che la cessazione dell’efferto di tale stimolante artificiale por-
ri inevitabilmente fine al foom inflazionistico, e inaugurera
I'inevitabile recessione o depressione, Ma pin il governo ri-
manda linizio di tale processa, pit severi dovranno essere ol
AggIUSEAMEn Necessar; prima ha luogo il rassestamento della
depressione, megho & Cio significa che 1l governo non deve
mai tentare di ritardare tale processo; la depressione deve po-
tersi svolgere il pi velocemente possibile, affinché possa aver
luogo la vera ripresa. 1l governo deve in particelare evitare
tutti gli interventi tanto cari ar keyvnesiani, Non deve mai cer-
care di risollevare atari traballang; non deve mai prestare soldi
o soccorso alle imprese che si trovana in guai cconomici. Fare
cid sigmificherehbe semplicemente prolungarne 'agonia e con-
vertire una breve & acuta depressione in una malaroia lu nga e
cronica. H governo non deve mai cercare di far alzare I preeel
o1 salart, sopratutto nelle industrie di beni strumentaliz farlo
significherebbe prolungare e rimandare in modo indefinito il
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completamento del processo di assestamento della depres-
stome, Causerd anche una depressione indefinita ¢ prolungata
¢ disoccupazione di massa nelle industric vitali dei beni seru-
mentali. 1 governo non deve cercare di inflazionare ancora
per tentare di uscire dalla depressione. Anche se wale nuova
intlazione si verificasse (cosa assolutamente non certa), cree-
rehbe solamente ulteriort problemi ¢ una pin lunga nuova de-
pressione. [ governo non deve fare nulla per incoraggiare il
consumao, ¢ non deve aumentare le proprie spese, poiché cid
aumenterd ulteriormente il rapporto fra consumo ¢ invesn-
mento — mentre lunica cosa che porrebbe velocizzare il pro-
cesso di aggiustamento € la riduzione del rapporto tra consu-
me ¢ risparmio affinché un maggior numero d'investiment
poco proficul possa essere valido e conveniente, L'unico modo
con eui il governo potrebbe essere d'auto in questo processo
e quello di ridurre il proprio busdget, il che aumenterebbe il
Fpporto tra investimento e eonsumo (visto che le spese del
governo possono essere considerate una spesa di consumo
per burocrati e poliue).

Cindi, il governo dovrebbe, secondo Panalisi austnaca
della depressione e del ciclo economico, now farve assolutamen-
te mulla. Dovrebbe fermare la propria inflazione, ¢ poi atua-
re una politica di non nterferenza e di fasssez-faire, Qualsiasi
cosa esso faccia ritarderd e astacolerii] processo di aggiusta-
mento del mercato; meno fara e pin rapido ed efficace sari il
processo ¢ prima inizieri la ripresa.

La soluzione austriaca per la depressione ¢ quindi dia-
metralmente opposta a quella kevnesiana; il governo deve as-
solutamente tenere g Je mani dall’cconomia, e limitarsi a
fermare la propria inflazione e a taghiare le proprie spese.

Dovrebbe essere chiaro che Nanalisi auscriaca del ciclo eco-
nomice si sposa molto bene con "atteggiamento libertario nei
confront del governe ¢ della libera cconomia, Dal momento
che allo Stato piace sempre produrre inflazione ¢ interferire
nell’economia, una soluzione libertana sottolineerebbe 'im-
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portanza della separazione netea della moneta ¢ del sistema
bancaro dallo Stato, Cio implicherebbe, se non altro, 'abali-
zione del Sistema della Riserva federale ¢ un riterno 2 una
moneta-merce (per esempio, 'oro o 'argento) affinché 'uni
monctaria possa di nuove essere un'unita di peso di una mer-
ce prodotta dal mercato, piuttosto che il nome che appare su
un pezzo di carta, stampata dall’apparato dei falsari di Stato.
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