Depressioni economiche: la causa e la cura

di Murray N. Rothbard

Viviamo in un mondo di eufemismi. | becchini sonweshtati “impresari di pompe funebri,” gli
agenti di stampa sono ora “consiglieri di pubblicbkazioni” ed i portieri sono stati tutti trasfoan

in “soprintendenti.” In ogni settore, i semplicttissono stati avvolti in nebulosi travestimenti.

Non di meno e stato cosi per I'economia. Ai vectdmpi, eravamo abituati a soffrire crisi
economiche quasi periodiche, I'inizio improvvisolldequali era chiamato “panico,” ed il
prolungato periodo depresso dopo il panico eracaia “depressione.”

La depressione piu famosa nei tempi moderni, niaberate, e stata quella che comincid con un
tipico panico finanziario nel 1929 e duro fino allvento della Seconda Guerra Mondiale. Dopo |l
disastro del 1929, gli economisti ed i politici d®ro che questo non doveva accadere mai piu. Il
modo piu facile per riuscire in questa risoluziane, semplicemente, di eliminare le “depressioni”
dall'esistenza. Da quel punto in avanti, '’Ameriman avrebbe sofferto ulteriori depressioni. Perché
guando la prossima dura depressione arrivo, nel7-B83 gli economisti si rifiutarono
semplicemente di usare il terribile nhome, e fomdirouna nuova, molto piu morbida parola:
“recessione.” Da li in poi, siamo passati per panecrecessioni, ma non una sola depressione.

Ma abbastanza presto la parola “recessione” € ass&’ diventata troppo dura per la fragile
sensibilita del pubblico americano. Ora sembra abigiamo avuto nostra ultima recessione nel
1957-58. Perché da allora, abbiamo avuto soltan#di,” o, ancora meglio, “rallentamenti,” o
“spostamenti laterali.” Cosi siate sereni; d’orapm, le depressioni e perfino le recessioni sono
state proscritte dalla volonta semantica degli enusti; d’ora in poi, il peggio che ci possa mai
capitare sono dei “rallentamenti.” Tali sono le enaglie della “Nuova Economia.”

Per 30 anni, gli economisti della nostra nazionenbaadottato la visione del ciclo economico
tenuta dal tardo economista britannico, John May/iKaynes, che cred 'Economia Keynesiana, o
“Nuova Economia,” nel suo libro, la€ebria generale dell’occupazione, dell'interesse alad
moneta pubblicato nel 1936. Sotto i loro diagrammi, laatematica e il gergo disordinato,
I'atteggiamento dei keynesiani verso I'espansioria eorrezione € di pura semplicita, persino di
naivete. Se c’e inflazione, allora la causa si sagpsia la “spesa eccessiva” da parte del pubblico;
la cura presunta e che il governo, I'autonomind&bizzatore e regolatore delleconomia della
nazione, imponga alla gente di spendere di merssotldendo il loro eccesso di potere d’acquisto”
con 'aumento delle tasse. Se c’e una recessioalérodcanto, questa e stato causata da insufticien
spese private e la cura adesso é che il govern@rgtuta propria spesa, preferibilmente con i
deficit, aggiungendola quindi al flusso aggregatspisa della nazione.

L’idea che 'aumento della spesa pubblica o i stdili sia un “bene per gli affari” e che i tagh
bilancio o i soldi piu difficili siano un “male” peade persino i giornali e le riviste piu conseovat
Queste pubblicazioni inoltre prenderanno per cehte sia un sacro dovere del governo federale
dirigere il sistema economico sulla stretta stréa@agli abissi della depressione da un lato e
dell'inflazione dall’'altro, dato che I'economia dnercato si presume che tenda sempre a
soccombere ad uno di questi mali.

Tutte le attuali scuole di economia hanno la stesi#dine. Notate, per esempio, il punto di vista
del dott. Paul W. McCracken, il prossimo presidemdé Consiglio dei Consulenti Economici del
presidente Nixon. In un’intervista &lew York Timesubito dopo aver assunto la carica [il 24
gennaio 1969], il dott. McCracken ha asserito che dei principali problemi economici che la
nuova amministrazione deve affrontare € “come edflare questa economia inflazionistica senza
allo stesso tempo provocare inaccettabili livelldéoccupazione. In altre parole, se 'unica cosa
che vogliamo fare é raffreddare I'inflazione, quepbtrebbe essere fatto. Ma le nostre tolleranze
sociali sulla disoccupazione sono ristrette.” Eaac“Penso che qui noi dobbiamo trovare la nostra



strada. Noi non abbiamo realmente molta esperieetgrovare a raffreddare un’economia in
modo ordinato. Abbiamo pestato sui freni nel 195¥, naturalmente, abbiamo ottenuto un
allentamento sostanziale nell’economia.”

Notate I'attitudine fondamentale del Dott. McCrackeerso I'economia: notevole solo in quanto
condivisa da quasi tutti gli economisti di oggi.ecbnomia e trattata come un paziente
potenzialmente guaribile, ma sempre problematicecalcitrante, con una tendenza continua ad
ricadere in maggiore inflazione o disoccupaziore.funzione del governo e di essere il vecchio,
saggio manager e medico, sempre vigile, sempravald per mantenere il paziente economico in
buone condizioni. Comunque, qui il paziente ecomonsi suppone chiaramente essere l'oggetto,
ed il governo come “medico” il padrone.

Era non molto tempo fa che questo genere di ateggito e di politica veniva chiamato
“socialismo”; ma viviamo in un mondo di eufemisrei] ora utilizziamo etichette di gran lunga
meno dure, come “moderazione” o “libera impreaaiiinata.” Viviamo ed impariamo.

Quali sono, dunque, le cause delle depressionogiehie? Dobbiamo rimanere sempre agnostici
circa le cause delle espansioni e delle contraziéhirealmente vero che i cicli economici sono
radicati in profondita all’interno dell’economia dnercato e che quindi una qualche forma di
pianificazione di governo e necessaria se desiterimantenere I'economia all'interno di un certo
genere di limiti stabili? Le espansioni e delle tcanioni semplicemente accadono, o una fase del
ciclo scorre logicamente dall’altra?

L’atteggiamento che attualmente va di moda neirootif dei del ciclo economico risale, in realta, a
Karl Marx. Marx vide che, prima della Rivoluzionedustriale di circa il tardo XVIII secolo, non
c’erano state espansioni e contrazioni regolarmecderenti. Ci sarebbe stata una crisi economica
improvvisa ogni volta che un certo re avesse fatta guerra o confiscato la proprieta dei suoi
sudditi; ma non c’era segno dei peculiari fenomemdderni delle oscillazioni generali e
ragionevolmente regolari nelle fortune negli affatelle espansioni e delle contrazioni. Poiché
guesti cicli sono inoltre comparsi sulla scena guao stesso momento dell’industria moderna,
Marx concluse che i cicli economici erano una ¢argtica inerente dell’economia di mercato
capitalista. Tutte le varie scuole correnti di peres economico, a prescindere dalle loro altre
differenze ed alle differenti cause che attribumxal ciclo, concordano su questo punto vitale: che
questi cicli economici nascono in qualche luogprafondita all'interno dell’economia di mercato.
La colpa e dell’economia di mercato. Karl Marx aed che le depressioni periodiche sarebbero
diventate sempre peggiori, fino a muovere le maderivolta e alla distruzione del sistema,
mentre gli economisti moderni credono che il gowvenmossa stabilizzare con successo le
depressioni ed il ciclo. Ma tutti le parti sono ctardo che il difetto si trova in profondita
all'interno dell’economia di mercato e che se dmlgosa che puo salvare la situazione, dev'essere
una qualche forma di massiccio intervento del gowver

Ci sono, tuttavia, alcuni problemi critici nell’asgo che I'economia di mercato sia la colpevole.
Perché la “teoria economica generale” ci insegrealahdomanda e l'offerta tendono sempre ad
essere in equilibrio nel mercato e che quindi izpredei prodotti cosi come i fattori che
contribuiscono alla produzione tendono sempre varscerto punto di equilibrio. Anche se delle
variazioni dei dati, che avvengono continuamentepediscono sempre che I'equilibrio venga
raggiunto, non c'e niente nella teoria generale sisiema di mercato che giustifica delle fasi
regolari e ricorrenti di espansione e contrazioeé aclo economico. Gli economisti moderni
“risolvono” questo problema semplicemente mantendadoro teoria generale del mercato e dei
prezzi e la loro teoria del ciclo economico in campnenti separati e sigillati, con i due che non s
riuniscono mai, ancor meno si integrano a vicel@aeconomisti, purtroppo, hanno dimenticato
che c’é soltanto un’economia e quindi soltanto udearia economica integrata. Ne la vita
economica né la struttura della teoria pud o ddweebssere in compartimenti stagni; la nostra
conoscenza delleconomia 0 € un intero integratmoo €. Tuttavia la maggior parte degli
economisti sono soddisfatti di applicare teorie panalisi generale dei prezzi e per i cicli
economici completamente separate e, effettivamestggrocamente esclusive. Non possono essere



veri scienziati economici finché che sono soddisfdit continuare a lavorare in questo modo
primitivo.

Ma ci sono problemi ancora piu gravi con il met@dtualmente alla moda. Gli economisti inoltre
non vedono un problema particolarmente critico Ip&roon si preoccupano di quadrare le loro
teorie del ciclo economico e dei prezzi generali: fallimento peculiare della funzione
imprenditoriale in tempi di crisi economica e degsiene. Nell’economia di mercato, una delle
funzioni piu vitali del’'uomo d’affari e di essetm “imprenditore,” un uomo che investe nei metodi
produttivi, che compra attrezzature e assume fl@zaro per produrre qualcosa che non e sicuro
che gli procurera un ritorno. In breve, la funzidmgrenditoriale & la funzione di previsione del
futuro incerto. Prima di intraprendere qualsiasestimento o linea di produzione, I'imprenditore, o
“impresario,” deve valutare i costi futuri e pregemni redditi futuri e quindi valutare se e quanto
profitto guadagnera dall’investimento. Se prevedmeb e significativamente meglio dei suoi
concorrenti in affari, otterra dei profitti dal sirovestimento. Migliori le sue previsioni, piu aiti
profitti che guadagnera. Se, d'altro canto, € utivwapronosticatore e sopravvaluta la richiesth de
suo prodotto, soffrira delle perdite ed abbastgmeato sara spinto fuori dal commercio.

L’economia di mercato, allora, € un’economia difiptice di perdite, in cui 'acume e I'abilita deg|
imprenditori di affari sono misurate dai profitti dalle perdite che raccolgono. L’economia di
mercato, inoltre, contiene un meccanismo incorpona genere di selezione naturale, che assicura
la sopravvivenza e la prosperita del migliore ngltevisioni economiche e la raschiatura dei
peggiori. Perché maggiori sono i profitti raccaléii migliori pronosticatori, maggiori diventano le
loro responsabilita negli affari, e piu avrannoispdsizione da investire nel sistema produttivo.
Dallaltro lato, alcuni anni di perdite subite sgeranno i pronosticatori e gli imprenditori peggior
fuori dagli affari e li spingeranno nella truppagtiempiegati stipendiati.

Se, allora, I'economia di mercato ha un meccanigmorporato di selezione naturale per i buoni
imprenditori, questo significa che, generalmentay i dovremmo aspettare molte aziende che
subiscono perdite. E, infatti, se osserviamo '@t in un giorno o un anno medio, troveremo
che le perdite non sono molto diffuse. Ma, in qoabo, il fatto strano che bisogna spiegare e
guesto: Com’e che, periodicamente, nei momeninalb delle recessioni e particolarmente nelle
ripide depressioni, il mondo degli affari sperimgemnprovvisamente un enorme grappolo di gravi
perdite? Arriva un momento in cui le aziende, giprenditori in precedenza molto astuti nella loro
capacita di realizzare profitti ed evitare le perdin modo improvviso e sconcertante si trovano,
quasi tutti, a soffrire delle perdite severe edpiegabili? Come mai? Qui c’é un fatto molto
importante che ogni teoria delle depressioni dgvegare. Una spiegazione come “sottoconsumao”
— un calo nelle spese totali dei consumatori — aosufficiente, per una cosa, perché cio che
necessita di essere spiegato € perché gli uomaffad, in grado di prevedere ogni tipo di
cambiamento e di sviluppo economico precedentiingsostrano completamente e catastroficamente
incapaci di prevedere questo presunto calo nellaatida dei consumatori. Perché questo guasto
improvviso nell’abilita di prevedere?

Un’adeguata teoria delle depressioni, allora, derer conto della tendenza delleconomia a
muoversi attraverso successive espansioni e caomiaszenza mostrare segni di stabilirsi in una
gualche approssimativa situazione di equilibrio daabvimento scorrevole, o quietamente
progressivo. In particolare, una teoria della degipne deve tener conto del gigantesco gruppo di
errori che compare rapidamente ed improvvisamedte@racerto punto della crisi economica e
indugia nel periodo di depressione fino al recupBra’e un terzo fatto universale di cui una teoria
del ciclo deve tener conto. Invariabilmente, esfwam® contrazioni sono molto piu intense e gravi
nelle “industrie dei beni capitali” — industrie cfenno macchine ed attrezzature, che producono
materie prime industriali o costruiscono gli imgiandustriali — che nelle industrie che producono
beni di consumo. Qui c’e un altro fatto della & ciclo economico che deve essere spiegato — ed
ovviamente non pud essere spiegato da teorie dejmessione come la popolare dottrina del
sottoconsumo: che i consumatori non spendono abtstin beni di consumo. Perché se |l
colpevole e la spesa insufficiente, allora come Imaiendite al dettaglio sono quelle che cadono



per ultime e di meno in una depressione, e comdartipressionm effetticolpisce le fabbriche di
macchine utensili, beni strumentali, costruziormaaterie prime? Per contro, sono queste industrie
che realmente prendono il volo nelle fasi inflazstiche dell’espansione del ciclo economico e non
le aziende che servono il consumatore. Un’adegeat@a del ciclo economico, allora, deve anche
spiegare l'intensita ben maggiore delle espansahelle contrazioni nelle industrie di beni non di
consumo, o “beni produlttivi.”

Fortunatamente, una teoria corretta della depnesse del ciclo economico esiste, anche se é
universalmente trascurata nelleconomia attualerePhha una lunga tradizione nel pensiero
economico. Questa teoria comincio con il filosofbezonomista scozzese del XVIII secolo David
Hume e con I'eminente economista classico inglesk ptimo XIX secolo David Ricardo.
Essenzialmente, questi teorici videro che un’alitéuzione cruciale si era sviluppata a meta del
XVIII secolo, accanto al sistema industriale. Eistituzione delle attivita bancarie, con la sua
capacita di ampliare il credito e la massa monret@ni primo luogo, sotto forma di soldi di carta, o
banconote, e piu successivamente sotto forma disitep vista, o conti correnti, immediatamente
redimibili in contanti alla banca). Erano le opeoaz di queste banche commerciali, come questi
economisti avevano visto, la chiave per i misterodi ricorrenti di espansione e contrazione,io d
boom and busthe aveva disorientato gli osservatori fin dalketa del XVIII secolo.

L’analisi ricardiana del ciclo economico diceva pitmeno cosi: le monete naturali che emergono
come tali sul mercato libero mondiale sono prodaiiti, in genere oro ed argento. Se la moneta
fosse limitata semplicemente a questi prodottcdfemia funzionerebbe nel complesso come fa in
mercati particolari: un regolare assestamento dkdfaanda e dell'offerta e quindi nessun ciclo di
espansioni e contrazioni. Ma l'iniezione di crediancario aggiunge un altro elemento cruciale e
disgregativo. Perché la banca espande il credioirdi la moneta bancaria sotto forma di note o
depositi che sono teoricamente redimibili a rictdea oro, ma in pratica chiaramente non lo sono.
Per esempio, se una banca ha 1000 once di orauaefmzieri ed emette ricevute di deposito
istantaneamente redimibili per 2500 once di orogctiaramente emesso 1500 once piu di quante
possa eventualmente riacquistare. Ma a condizibeenon si verifichi una concertata “corsa” alla
banca per incassare queste ricevute, le sue reeadiutieposito funzionano sul mercato come
equivalenti ad oro, e quindi la banca ha potutolergla massa monetaria del paese di 1500 once
d’oro.

Le banche, allora, cominciano allegramente ad amlil credito, dato che piu lo ampliano
maggiori saranno i loro profitti. Questo provocaspansione della massa monetaria all’interno di
un paese, diciamo I'Inghilterra. Con l'aumento drriitura di moneta di carta e bancaria in
Inghilterra, i redditi nominali e le spese degljlesi aumentano, e 'aumento di soldi spinge io alt

i prezzi delle merci inglesi. |l risultato € infi@ane e un’espansionéddoni all'interno del paese.
Ma questa espansione inflazionistica, mentre p®adi@égramente per la sua strada, sparge i semi
della propria fine. Perché mentre la massa mometii redditi inglesi aumentano, gli inglesi
cominciano a comprare piu merci dall’estero. Ancaen i prezzi inglesi che salgono, le merci
inglesi cominciano a perdere la loro competitivitan i prodotti di altri paesi che non hanno
inflazionato, o lo hanno fatto ad un grado mind@é.inglesi cominciano a comprare di meno nel
paese e piu all’estero, mentre gli stranieri comprdi meno in Inghilterra e piu nel loro paese; il
risultato € un deficit nella bilancia dei pagameanglese, con le esportazioni inglesi che cadono
nettamente sotto le importazioni. Ma se le impaotaizsuperano le esportazioni, questo significa
che i soldi devono uscire dall’lnghilterra versgaesi stranieri. E di quali soldi si trattera?
Certamente le banconote o i depositi non ingledn dhe i francesi o i tedeschi o gli italiani hann
poco o nessun interesse nella tenere i loro foledichti nelle banche inglesi. Questi stranieri quin
prenderanno le loro banconote e depositi e li ptesanno alla banca inglese per la redenzione in
oro — e I'oro sara il tipo di moneta che tenderascire con insistenza dal paese mentre l'inflazion
inglese continua sulla sua strada. Ma questo #gnithe i soldi inglesi di credito bancario si
staranno sempre pit accumulando in cima ad unamplea la cui base d'oro diminuisce
costantemente nei forzieri delle banche inglesim€d’espansione continua, la nostra ipotetica



banca ampliera I'emissione delle proprie ricevutdaposito da, diciamo 2500 once, a 4000 once,
mentre la sua base d’oro diminuisce a, diciamo, & l'intensificazione di questo processo, la
banca finalmente si spaventera. Perché le banolpe, ttto, sono costrette a redimere i loro debiti
in contanti, e i loro contanti se ne stanno andarelocemente mentre i loro debiti si accumulano.
Quindi, le banche finalmente perderanno la calmasteranno la loro espansione del credito e per
salvarsi, contrarranno i prestiti bancari in sosp&pesso, questa ritirata € precipitata in battzaro
dalla corsa alla banca del pubblico, che a suaa\sifiva diventando sempre piu nervoso per la
condizione mai piu vacillante delle banche dellaioe.

La contrazione bancaria inverte la situazione egoc®, contrazione e crollobis{ seguono
'espansione. Le banche abbassano la cresta eeledazsoffrono mentre monta la pressione per il
rimborso e la contrazione del debito. Il calo nédlanitura di moneta bancaria, a sua volta, conduce
ad un calo generale dei prezzi inglesi. Come lasmnasonetaria e i redditi calano, e i prezzi inglesi
sprofondano, le merci inglesi diventano relativateguiu attraenti rispetto ai prodotti stranieriae |
bilancia dei pagamenti si inverte, con le espootaizche superano le importazioni. Con 'oro che
ora scorre nel paese e con la contrazione dellaetadoancaria in cima ad una base d’oro in
espansione, la condizione delle banche diventaonpali solida.

Questo €, allora, il significato della fase di degmione del ciclo economico. Si noti che é una fase
che nasce, inevitabilmente nasce, dal precederdm l@spansivo. E l'inflazione precedente che
rende la fase di depressione necessaria. Possiad@rey per esempio, che la depressione é |l
processo tramite cui I'economia di mercato correggkmina gli eccessi e le distorsioni
dell’'espansione inflazionistica precedente e ritge una condizione economica sana. La
depressione € la reazione sgradevole ma necesdlaridistorsioni ed agli eccessi dell’espansione
precedente.

Perché, allora, il ciclo successivo comincia? P&iaticli economici tendono ad essere ricorrenti e
continui? Perché quando le banche hanno recupabbi@mstanza bene e sono in una condizione piu
sana, sono allora in una posizione sicura per peyeenel loro percorso naturale di espansione del
credito bancario, ed il prossimo boom procede ssia strada, spargendo i semi per l'inevitabile
crollo seguente.

Ma se le attivita bancarie sono la causa del @clonomico, non sono anche le banche una parte
dell’economia di mercato privata, e non possiammdjudire che il libero mercato ancora il
colpevole, pur se soltanto nel segmento delleititthancarie di quel libero mercato? La risposta e
no, perché le banche, per una ragione, non potrelbhai ampliare il credito di concerto se non
fosse per lintervento e l'incoraggiamento del gonme Perché se le banche fossero davvero
competitive, ogni espansione del credito di unachasi accumulerebbe rapidamente sui debiti di
guella banca verso i relativi concorrenti, ed iistencorrenti chiederebbero rapidamente alla banca
in espansione di redimerli in contanti. In brevieadanca rivale richiederebbe la redenzione in oro
o contanti come fanno gli stranieri, salvo cherdgesso € molto piu veloce e trancerebbe qualsiasi
incipiente inflazione nel boccio prima ancora clesga cominciare. Le banche possono espandersi
confortevolmente all’'unisono soltanto quando esista banca centrale, essenzialmente una banca
governativa, che gode di un monopolio del govemali una posizione privilegiata imposta dal
governo sullintero sistema bancario. E solo dangoaé stata stabilita una banca centrale che le
banche hanno potuto espandersi per tutto il tendpib familiare ciclo economico ha avuto il suo
inizio nel mondo moderno.

La banca centrale acquista il suo controllo suégsis bancario da misure governative quali: rendere
le sue proprie passivita moneta a corso legalaypl debiti ed esigible nelle tasse; garantilla a
banca centrale il monopolio dell’emissione delladzaote contrapposte ai depositi (in Inghilterra
la Banca d’Inghilterra, la banca centrale stabititd governo, aveva il monopolio legale delle
banconote nella zona di Londra); o con il chiarbligm per le banche di usare la banca centrale
come loro cliente per il deposito delle loro risemi contanti (come negli Stati Uniti ed il loro
sistema della Riserva Federale). Non che le bapcbiestino per questo intervento; perché e
I'istituzione della banca centrale che permettsdansione a lungo termine del credito bancario, dal



momento che I'espansione delle banconote delladbeestrale fornisce un’aggiunta alle riserve di
contanti per l'intero sistema bancario e consertigita le banche commerciali di ampliare insieme
il loro accreditamento. La banca centrale funzimmene un accogliente cartello obbligatorio
bancario per espandere le passivita delle bancle;banche possono quindi espandere una piu
grande base di contanti sotto forma di bancondta danca centrale cosi come d’oro.

Cosi ora vediamo, infine, che il ciclo economicodé&terminato, non da qualche misterioso
fallimento dell’economia del libero mercato, magmio 'opposto: con l'intervento sistematico del
governo nel processo del mercato. L'intervento gilerno determina I'espansione bancaria e
I'inflazione e, quando I'inflazione termina, la $®ssiva depressione-correzione entra in gioco.

La teoria ricardiana del ciclo economico afferrgliaelementi essenziali di una teoria corretta del
ciclo: la natura ricorrente delle fasi del cicla, depressione come intervento di correzione nel
mercato piuttosto che dall’economia del libero m&cMa due problemi erano fino ad ora rimasti
inspiegati: perché questo mucchio improvviso doemel mercato, il fallimento improvviso della
funzione imprenditoriale, e perché le fluttuazi@ono notevolmente maggiori nelle industrie dei
beni produttivi che in quelle di beni di consuma®teoria ricardiana spiegava soltanto i movimenti
nel livello di prezzi, nel commercio generale; rd@ra indizio di spiegazione delle reazioni molto
diverse nelle industrie di beni capitale e di kéirdconsumo.

La teoria corretta e interamente sviluppata ddbagconomico e stata infine scoperta ed esposta
dall’economista austriaco Ludwig von Mises, quamda un professore all’'universita di Vienna.
Mises ha sviluppato gli indizi della sua soluziaieproblema vitale del ciclo economico nel suo
monumentaléleoria della moneta e del creditpubblicato nel 1912 e ancora, quasi 60 anni dopo,
il migliore libro sulla teoria della moneta e dedlitivita bancarie. Mises ha sviluppato la suai&eor
del ciclo durante gli anni 20 ed é stato portatonaindo anglofono dal suo seguace principale,
Friedrich A. von Hayek, che arrivo da Vienna peseignare alla Scuola di Economia di Londra
all'inizio degli anni 30 e che ha pubblicato, irdésco ed in inglese, due libri che applicano ed
elaborano la teoria del ciclo di Misékeoria monetaria e il ciclo economi@Prezzi e produzione
Dato che Mises e Hayek erano austriaci, ed ancheh@aientravano nella tradizione dei grandi
economisti austriaci del XIX secolo, questa teariaconosciuta come la teoria “austriaca” (o
“monetaria del sovrainvestimento”) del ciclo econom

Costruendo sui ricardiani, sulla teoria generalgstaaca,” e sul suo proprio genio creativo, Mises
ha sviluppato la seguente teoria del ciclo economic

Senza espansione di credito bancario, la domanadferta tendono ad equilibrarsi attraverso |l
sistema libero di prezzi, e nessuna espansion@toazione cumulative puo quindi svilupparsi. Ma
allora il governo per mezzo della propria bancatredm stimola I'espansione di credito bancario
ampliando le passivita della banca centrale e qumdiserve di contanti di tutte le banche
commerciali della nazione. Le banche allora coraimuad espandere il credito e di conseguenza la
massa monetaria della nazione sotto forma di notdedosito. Come i ricardiani hanno visto,
guesta espansione della moneta bancaria spingdtani grezzi delle merci e causa quindi
l'inflazione. Ma, Mises ha mostrato, fa anche qaslaltro e qualcosa ancor piu sinistro.
L’espansione di credito bancario, versando nuondfali prestito nel mondo degli affari, abbassa
artificialmente il tasso di interesse nell’economsidto il suo livello del libero mercato.

Sul mercato libero e non ostacolato, il tasso @iresse e determinato puramente dalle “ preferenze
temporali” di tutti gli individui che compongonoeonomia di mercato. Perché I'essenza di un
prestito € che un “bene attuale” (denaro che pgeéresusato nel presente) viene scambiato per un
“bene futuro” (una promessa che puo essere ushistsoin un certo momento nel futuro). Poiché
la gente preferisce sempre i soldi subito alla g prospettiva di ottenere la stessa quantita di
soldi in un certo momento nel futuro, il bene prdsecomanda sempre un premio nel mercato
rispetto a quello futuro. Questo premio € il tagsanteresse e la sua altezza variera secondo il
grado a cui le persone preferiscono il presenttutaro, ovvero, il grado delle loro preferenze
temporali.



Le preferenze temporali delle persone determinaaltre il limite fino al quale la gente risparmiera
ed investira, rispetto a quanto consumera. Se ééenze temporali delle persone dovessero
cadere, ovvero, se il loro grado di preferenza ipgresente rispetto al futuro scende, allora
tenderanno a consumare di meno ora e a risparmiadenvestire di piu; allo stesso tempo e per lo
stesso motivo, anche il tasso di interesse, ilotatissconto temporale, scendera. Lo sviluppo
economico si verifica in gran parte come risultéétla caduta dei tassi della preferenza temporale,
che conduce ad un aumento proporzionale di rispaeninvestimento rispetto al consumo, ed
anche ad un calo del tasso d’interesse.

Ma che cosa accade quando il tasso di interessglescaon a causa di preferenze temporali piu
basse e di un maggiore risparmio, ma per I'interiea del governo che promuove I'espansione di
credito bancario? In altre parole, se il tassonderesse scende artificialmente, a causa di un
intervento, piuttosto che naturalmente, come camseza dei cambiamenti nelle valutazioni e nelle
preferenze del pubblico dei consumatori?

Quello che succede e un pasticcio. Perché gli uaitaffari, vedendo scendere il tasso di interesse,
reagiscono come sempre e farebbero e dovrebberdiffionte ad un tale cambiamento dei segnali
del mercato: investono di piu nel capitale e neaiilpFoduttivi. Gli investimenti, specialmente in
progetti che consumano tempo, che in precedenzérageno non redditizi appaiono ora
vantaggiosi, a causa del calo del peso dell'insereb breve, gli uomini d’affari reagiscono come
reagirebbero se il risparmio fosseeramente aumentato: ampliano il loro investimento in
attrezzature durevoli, in beni di investimentormateria prima industriale, nella costruzione rigpet
alla loro produzione diretta di beni di consumo.

Le aziende, in breve, prendono in prestito feliceimdéa moneta bancaria recentemente espansa che
arriva a tassi piu convenienti; usano i soldi perestire in beni capitali, e alla fine questi soldi
vengono pagati in piu alti affitti e in piu altiigéndi agli operai nelle industrie di beni capital
L’aumentata richiesta delle aziende spinge in iattosti della manodopera, ma le aziende pensano
di poter pagare questi costi piu alti perché sotadi $mbrogliati dall'intervento governativo-
bancario nel mercato dei prestiti e dalla sua @tiene decisivamente importante del segnale del
tasso d'interesse del mercato.

Il problema arriva non appena gli operai ed i pigtari — in gran parte i primi, poiché la maggior
parte del reddito lordo delle aziende e pagatosakiri - cominciano a spendere la nuova moneta
bancaria che hanno ricevuto sotto forma di stipgndialti. Perché le preferenze temporali del
pubblico non si sono davvero abbassate; il pubbimo vuolerisparmiare di piu. Cosi gli operai
hanno cominciato a consumare la maggior parteaiel nuovo reddito, in breve per ristabilire le
vecchie proporzioni di risparmio/consumo. Cio diigai che riorientano le spese nuovamente verso
le industrie di beni di consumo e non risparmiamavestono abbastanza per comprare le macchine
di nuova produzione, i beni strumentali, le matgnigme industriali, ecc. Tutto questo si rivela
come un’improvvisa depressione acuta e continda melustrie debeni produttivi Una volta che i
consumatori hanno ristabilito le loro proporzioesdlerate di consumo/investimento, si rivela cosi
che le aziende avevano investito troppo nei bepitaae sottoinvestito nei beni di consumo. Le
aziende sono state sedotte dall’alterazione gotieena dall’abbassamento artificiale del tasso di
interesse, e si sono comportate come se foss@astiBone un maggior risparmio per investimenti
che in realta non c’era. Non appena la nuova mdreataaria e filtrata nel sistema ed i consumatori
hanno ristabilito le loro vecchie proporzioni, atetevidente che non c’era sufficiente risparmio pe
comprare tutti i beni produttivi, e che le azierml@evano investito male il limitato risparmio
disponibile. Le aziende avevano investito in modoessivo in beni capitali ed sottoinvestito nei
generi di consumo.

L’espansione inflazionistica conduce cosi a distmisdel sistema della produzione e dei prezzi. |
prezzi delle materie prime e del lavoro nelle indasdi beni capitali sono stati spinti durante
I'espansione troppo in alto per essere vantaggiosivolta che i consumatori abbiano riaffermato le
loro vecchie preferenze consumol/investimento. Lapfdssione” allora e vista come la fase
necessaria e salutare con cui I'economia di merpatotirarsi fuori dalla palude e liquidare gli



investimenti sbagliati e antieconomici dell’espang e ristabilire quelle proporzioni fra consumo
ed investimento che veramente sono desiderate ateumatori. La depressione e il processo
doloroso ma necessario tramite cui il mercato dbebbandona gli eccessi e gli errori
dell’'espansione e ristabilisce I'economia di mescatlla sua funzione di servizio efficiente per la
massa dei consumatori. Dal momento che i prezzfad@ri di produzione si sono alzati troppo
nell’espansione, questo significa che al prezzolalaro e delle merci in queste industrie di beni
capitali dev’essere permesso di scendere finorangere gli adeguati rapporti del mercato.

Dato che gli operai riscuotono in modo ragionevaiteaapido la nuova moneta sotto forma di piu
alti salari, com’é possibile che le espansioni ponesdurare per anni senza rivelare i loro
investimenti sbagliati, senza che i loro errori giball'alterazione dei segnali del mercato diveati
evidenti, cosi che il processo di depressione-zamne cominci il suo lavoro? La risposta e che le
espansioni sarebbero di durata molto piu breveespdnsione del credito bancario e la caduta
successiva del tasso di interesse sotto il livédblibero mercato non fossero state un unico affar
Ma il punto e che I'espansione del creditmn e unica; continua senza sosta, non concedendaimai
consumatori la possibilita di ristabilire le lorcoporzioni preferite di consumo e di risparmio, non
permettendo mai che l'incremento dei costi nelldustrie di beni capitali si agganci al rialzo
inflazionistico dei prezzi. Come il ripetuto dopidgun cavallo, I'espansione & mantenuta nel suo
corso sempre davanti alla sua inevitabile punizi@o® dosi ripetute dello stimolante del credito
bancario. E soltanto quando I'espansione del @eaincario deve infine arrestarsi, o perché la
condizione delle banche sta diventando precariarohg il pubblico comincia a vacillare davanti
alla continua inflazione, che arriva infine la miohe dell’espansione. Non appena I'espansione del
credito si arresta, il pifferaio dev’'essere pagaigli inevitabili riaggiustamenti liquidano gli atr
eccessi di investimento dell'espansione, con lernaazione di una maggiore enfasi proporzionale
sulla produzione dei beni di consumo.

Quindi, la teoria misesiana del ciclo economicodieonto di tutti i nostri enigmi: la natura ripttu

e ricorrente del ciclo, 'enorme mucchio di erramprenditoriali, l'intensita ben maggior
dell’'espansione e della contrazione nelle industeiebeni capitali.

Mises, quindi, assegna con esattezza la colpd pmila sull’espansione inflazionistica del credito
bancario azionata per mezzo dell'intervento delegoo e della sua banca centrale. Cosa dice Mises
su cio che dovrebbe esser fatto, diciamo dal gavarna volta che la depressione arriva? Qual e il
ruolo del governo nella cura della depressionedrimo luogo, il governo deve cessare di
inflazionare appena possibile. E vero che questtegoinevitabilmente I'espansione inflazionistica
ad un brusco arresto e comincera l'inevitabile seimme o depressione. Ma piu a lungo il governo
aspetta a farlo, peggiori dovranno essere i riaggmenti necessari. Prima si arriva alla
depressione-correzione, meglio €. Questo signifioghe, che il governo non deve provare mai a
risollevare le situazioni di aziende non sane; dewe mai salvare o prestare soldi alle aziende in
difficolta. Farlo prolunghera semplicemente l'agore convertira una fase acuta e rapida di
depressione in malattia prolungata e cronica. Vlegao non deve provare mai ad alzare i tassi dei
salari o i prezzi dei beni capitali; agire in tabdo prolungherebbe indefinitamente e ritarderebbe i
completamento del processo di depressione-correzicauserebbe una depressione indefinita e
prolungata e disoccupazione di massa nelle in@udti vitali beni capitali. Il governo non deve
provare a inflazionare ancora, per uscire dellaekgione. Perché anche se questa nuova inflazione
avesse successo, seminerebbe soltanto maggiddottéf piu avanti. Il governo non deve fare
niente per incoraggiare il consumo e non deve atamenla propria spesa, perché questo
accrescerebbe ulteriormente il rapporto socialecahsumo/investimento. In effetti, tagliare il
bilancio pubblico migliorerebbe tale rapporto. Quoetli cui 'economia ha bisogno non sono
maggiori spese di consumo ma maggior risparmio, @amvalidare alcuni degli eccessivi
investimenti dell’espansione.

Quindi, cid che il governo dovrebbe fare, secon@madlisi misesiana della depressione, é
assolutamente niente. Dovrebbe, dal punto di dstk salute dell’economia e della conclusione
della depressione il prima possibile, mantenere poldica rigorosa di “laissez-faire.” Qualsiasi



cosa faccia ritardera ed ostruira il processo diezione del mercato; meno fa, piu velocemente il
processo di correzione del mercato fara il suorlaved un sano recupero economico seguira.

La prescrizione misesiana € cosi I'esatto oppostgudlla keynesiana: il governo tenga le mani
assolutamente fuori dall’economia e si limiti adeatare la propria inflazione ed a tagliare la
propria spesa.

Oggi é stato completamente dimenticato, anche lfracgnomisti, che la spiegazione e I'analisi
della depressione misesiane ottennero un grandezaweento precisamente durante la Grande
Depressione degli anni 30: la stessa depressiane sempre mostrata ai difensori dell’economia di
libero mercato come il piu grande singolo e catdistw fallimento del capitalismo del “laissez
faire.” Non fu niente del genere. Il 1929 fu reswvitabile dallampia espansione di credito
bancario in tutto il mondo occidentale duranteagini 20: una politica adottata deliberatamente dai
governi occidentali e soprattutto dal sistema deikerva Federale negli Stati Uniti. Era stato reso
possibile dal fallimento del mondo occidentale atntire ad una vera parita aurea dopo la Prima
Guerra Mondiale, e concedere cosi piu spazio pgoligche inflazionistiche del governo. Tutti ora
pensano al presidente Coolidge come credente aisk#z faire” ed in un’economia di mercato non
ostacolata; non lo era e, tragicamente, in nesktm Gampo meno di quanto lo fosse nel campo
della moneta e del credito. Sfortunatamente, i gteecgli errori dell’intervento di Coolidge furono
attribuiti ad un’inesistente economia di libero oao.

Se Coolidge rese il 1929 inevitabile, fu il presiteHoover che prolungo ed rese piu profonda la
depressione, trasformandola da una tipico depmessiouta ma in via di scomparizione in un male
prolungato e quasi letale, un male “curato” soltastell’olocausto della Seconda Guerra Mondiale.
Hoover, non Franklin Roosevelt, fu il fondatoreldgdolitica del “New Deal”: essenzialmente I'uso
massiccio dello Stato per fare esattamente cidachenria misesiana sconsiglia di piu: alzare sitas
dei salari sopra i loro livelli di mercato, alzargrezzi, gonfiare il credito e prestare soldi alle
aziende instabili. Roosevelt portdo soltanto avaadiun maggior grado, quello a cui Hoover aveva
aperto la strada. Il risultato per la prima vol&la storia americana, fu una depressione quasi
perpetua e una disoccupazione di massa quasi pentearia crisi di Coolidge si era trasformata
nella prolungata depressione senza precedenti @véfeRoosevelt.

Ludwig von Mises aveva predetto la depressionerdan®a splendore della grande espansione degli
anni 20 — un tempo, proprio come o0ggi, in cui ecoisti e politici, armati di una “nuova
economia” di inflazione perpetua e con nuovi “stemti’ forniti dal sistema della Riserva Federale,
proclamavano una perpetua “Nuova Era” di prosp@etdnanente garantita dai nostri saggi dottori
economici a Washington. Ludwig von Mises, solo enao di una corretta teoria del ciclo
economico, fu uno dei rari economisti a predire@eande Depressione, e quindi il mondo
economico fu obbligato ad ascoltarlo con rispeftéd. Hayek diffuse la notizia in Inghilterra ed i
piu giovani economisti inglesi stavano tutti, alizio degli anni 30, cominciando ad adottare la
teoria del ciclo misesiana per la loro analisi @elepressione — ed anche ad adottare, naturalmente,
la prescrizione di una politica rigorosamente dircat che si accompagnava a questa teoria.
Purtroppo, gli economisti ora hanno adottato laiovez storica del signore Keynes: che nessun
“economista” classico avesse avuto una teoriaidlel economico fino a quando Keynes non arrivo
nel 1936.C’era una teoria della depressione; era la tradizionen@wica classica; la sua
prescrizione era una rigorosa moneta solida eséazigaire”; e la si stava adottando velocemente, in
Inghilterra e perfino negli Stati Uniti, come lat&a accettata del ciclo economico. (una partielar
ironia e che il principale promotore “austriaco’gheStati Uniti nella prima meta degli anni 30 non
era altri che il professor Alvin Hansen, che mgltesto diventera il piu noto discepolo keynesiano
in questo paese.)

Quello che affondo la crescente accettazione detida del ciclo misesiana fu semplicemente la
“Rivoluzione Keynesiana” — lo stupefacente repul®tie la teoria keynesiana fece del mondo
economico subito dopo la pubblicazione ddlkoria Generalenel 1936. Non € che la teoria di
Misesian venne confutata con successo; fu sempdicrdimenticata nella corsa per arrampicarsi
sul carro keynesiano improvvisamente di moda. Aldagli aderenti principali alla teoria di Mises



— che chiaramente sapevano meglio — cedetteronét @ella nuova dottrina, e ottennero in cambio
posti nelle piu prestigiose universita americane.

Ma ora l'arci-keynesian&conomistdi Londra ha recentemente affermato che “Keyneso&o.”
Dopo piu di un decennio in cui hanno affrontatditadi critiche teoriche e confutazioni dai testard
fatti economici, i keynesiani sono ora generale &ssitcia ritirata. Ancora una volta, si sta
riconoscendo con riluttanza che la massa monettial credito bancario svolgono un ruolo
principale nel ciclo. | tempi sono maturi: per urscoperta, una rinascita, della teoria di Misels de
ciclo economico. Non sara mai troppo presto; se dmiesse succedere, I'intero concetto di
un’Assemblea dei Consiglieri Economici sarebbe satazvia e vedremmo una grande ritirata del
governo dalla sfera economica. Ma perché tuttotquesssa accadere, il mondo dell’economia, e il
largo pubblico, devono essere informati dell’esigtedi una spiegazione del ciclo economico che e
rimasta trascurata su uno scaffale per troppijdragni.

Traduzione di Flavio Tibaldi



