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Capitolo VI 
Considerazioni complementari sulla teoria del ciclo economico 

 
 
 In questo capitolo effettueremo una serie di considerazioni addizionali che chiariscono differenti 
casi relativi alla teoria del credito circolatorio del ciclo economico, e che pretendono, da un lato, di 
completare, nella misura del possibile, l’analisi effettuata e, dall’altro, delucidare diverse questioni 
periferiche di grande interesse teorico e pratico. La parte finale del capitolo è dedicata a ripassare 
l’evidenza empirica e dare sostegno alla teoria esposta nei capitoli anteriori. 
 

1) Perché la cresi non si verifica quando i nuovi investimenti sono finanziati da risparmio 
reale (e non da espansione creditizia) 

 
 La crisi economica, e la conseguente recessione, non sorgono se l’allungamento degli stadi della 
struttura produttiva che abbiamo studiato nel capitolo precedente si verificano come risultato di un 
precedente aumento del risparmio volontario, e non come conseguenza di una espansione creditizia 
iniziata dalla banca senza alcuna copertura di un aumento del risparmio reale. Infatti, se il processo 
inizia in conseguenza di aumento sostenuto del risparmio volontario, non si produce nessuno dei sei 
effetti microeconomici che sorgono spontaneamente come reazione all’espansione creditizia, 
invertendo gli effetti del boom artificiale che essa inizialmente genera. Infatti, in tal caso, non si 
verifica un aumento del prezzo dei fattori originari di produzione. Al contrario, se i crediti hanno la 
loro origine in un aumento del risparmio reale, la diminuzione relativa del consumo immediato che 
questo sempre implica, libera, nel mercato dei fattori originari di produzione, un volume importante 
di risorse produttive, che diventano disponibili per essere domandate negli stadi più lontani dal 
consumo senza necessità di dover pagare per essi prezzi molto alti. Si ricordi che se, nel caso 
dell’espansione creditizia, i prezzi salivano, era, esattamente, perché essa non aveva la sua origine 
in un precedente aumento del risparmio, per cui non si liberavano negli stadi vicini al consumo 
risorse originarie di produzione e l’unico modo che gli imprenditori degli stadi più intensivi di 
capitale avevano di conseguirle era offrendo loro remunerazioni relativamente più alte.  
 Se l’allungamento della struttura produttiva ha la sua origine in un aumento del risparmio 
volontario, non si produce nemmeno un aumento del prezzo dei beni di consumo più che 
proporzionale a quello corrispondente ai fattori di produzione, ma al contrario, al principio tende a 
prodursi una diminuzione sostenuta del prezzo di tali beni. Infatti, l’aumento del risparmio implica 
sempre che nel breve periodo non si consumi più una determinata quantità di tali beni. Perciò, non 
si verificherà un aumento relativo nei profitti contabili delle industrie più vicine al consumo, e 
nemmeno una diminuzione dei profitti o anche una perdita contabile negli stadi più lontani dal 
consumo, per cui non produrrà l’inversione del processo e non c’è alcun motivo per cui debba 
verificarsi una crisi. Inoltre, l’«Effetto Ricardo» gioca il suo ruolo, come abbiamo visto nel capitolo 
V, rendendo più conveniente la sostituzione di manodopera con equipaggiamento di capitale, in 
quanto i salari aumentano in termini reali in conseguenza della diminuzione relativa del prezzo dei 
beni di consumo che l’aumento del risparmio tende a provocare. E per quanto riguarda i tassi di 
interesse di mercato, questi non aumentano, ma al contrario, tendono a ridursi in modo permanente, 
rappresentando così il nuovo tasso di preferenza intertemporale della società, ora più ridotto come 
risultato dell’aumento della propensione al risparmio. Inoltre, incorporandosi qualche componente 
con la modifica del potere d’acquisto della moneta, nel caso dell’aumento del risparmio volontario 
il tasso di interesse di mercato aggiungerebbe una componente negativa, in quanto la tendenza, 
come abbiamo già visto, è verso la diminuzione del prezzo dei beni di consumo (tanto nel breve 
come nel lungo periodo), per cui il potere d’acquisto della moneta tenderà ad aumentare, e questo 
fatto spingerà ancor di più affinché si riducano in termini nominali i tassi di interesse. Inoltre, 
siccome la crescita economica basata sul risparmio volontario è sana e sostenuta, le componenti di 
rischio e imprenditoriale implicite nel tasso di interesse tenderanno ugualmente a ridursi.  
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 Le precedenti considerazioni ci confermano che la depressione sorge per mancanza del risparmio 
volontario necessario a mantenere una struttura produttiva troppo intensiva di capitale, e che ha 
inizio per colpa dell’espansione creditizia che intraprende il sistema bancario senza il sostegno 
corrispondente degli agenti economici, che, in generale, non desiderano aumentare il loro risparmio 
volontario. Forse sono stati Moss e Vaughn coloro che in modo più sintetico hanno espresso la 
conclusione di tutta l’analisi teorica di questo processo, e che altra non è che «any real growth in the 
capital stock takes time and requires voluntary net savings. There is no way for the expansion of the 
money supply in the form of bank credit to short-circuit the process of economic growth.»1 
 

2) La possibilità di ritardare l’avvento della crisi: la spiegazione teorica del processo di 
recessione inflazionistica (stagflation) 

 
 L’arrivo della depressione può essere ritardato qualora si concedano in modo addizionale, e ad un 
ritmo progressivamente crescente, nuovi crediti senza copertura del risparmio reale. Cioè, se  si 
aumenta il ritmo di espansione creditizia a una velocità tale da non poter essere completamente 
anticipato dagli agenti economici. Il procedimento consiste nella concessione di quantità aggiuntive 
di credito bancario alle imprese che hanno intrapreso nuovi progetti di investimento, allargato e 
allungato gli stadi del processo produttivo, che consentono di posporre lo scatenamento temporale 
dei sei effetti che, in modo spontaneo, tendono sempre a invertire nel mercato le conseguenze 
iniziali di ogni espansione creditizia. Tuttavia, sebbene sia possibile ritardare l’arrivo della 
depressione mediante questo procedimento, e farlo anche per periodi relativamente prolungati di 
tempo2, questa strategia è condannata inevitabilmente al fallimento, e ha il grave costo aggiuntivo di 
far sì che, quando la recessione arrivi, questa sia molto più dolorosa, duratura e profonda3. 
 Orbene, affinché questa strategia di posporre nel tempo l’arrivo delle crisi mediante la concessione 
addizionale di crediti abbia successo, è necessario che l’espansione creditizia sia portata a termine 
in modo progressivamente accelerato. Questo principio era già stato posto in evidenza da Hayek nel 
1934 quando affermò che «in order to bring about constant additions to capital, [credit] would have 

                                                
1 Cioè, in italiano, che: «ogni aumento reale dello stock di capitale esige del tempo e richiede un aumento del risparmio 
volontario netto. Di modo che non esiste alcuna possibilità che un’espansione dell’offerta monetaria sotto forma di 
crediti bancari possa convertirsi in una scorciatoia che permetta di accelerare il processo di crescita economica.» 
Laurence S. Moss e Karen I. Vaughn, «Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look», op. cit., p. 535. 
2 Lo stesso Hayek, commentando l’avvento della crisi economica alla fine degli anni Settanta del XX secolo, 
riconosceva che «my expectation was that the inflationary boom would last five or six years, as the historical ones had 
done, forgetting that then their termination was due to the gold standard. If you had no gold standard —if you could 
continue inflating for much longer— it was very difficult to predict how long it would last. Of course, it has lasted very 
much longer than I expected. The end result was the same.» Hayek si riferisce al processo inflazionistico degli anni 
Sessanta e Settanta diffuso in tutto il mondo e aggravato da circostanze storiche che, come la guerra in Vietnam e altre, 
alimentarono quasi illimitatamente l’espansione creditizia a livello mondiale, mettendo in moto un processo che in 
seguito avrebbe dato luogo alla grave depressione con inflazione e alto volume di disoccupazione della fine degli anni 
Settanta e primi anni Ottanta. Si veda Hayek on Hayek: An Autobiographical Dialogue, Stephen Kresge e Leif Wenar 
(ed.), Routledge, Londra 1994, p. 145 (edizione spagnola: Hayek sobre Hayek: Un diálogo autobiográfico, in Obras 
Completas, vol.I, Unión Editorial, Madrid 1997, p.140; edizione italiana: Hayek su Hayek: L’autobiografia del più 
grande pensatore liberale del Novecento, Ponte delle Grazie 1994, p.198). 
3 Murray N. Rothbard analizza la possibilità di ritardare l’arrivo della depressione nei seguenti termini: «Why do 
booms, historically, continue for several years? What delays the reversion process? The answer is that as the boom 
begins to peter out from an injection of credit expansion, the banks inject a further dose. In short, the only way to avert 
the onset of the depression-adjustment process is to continue inflating money and credit. For only continual doses of 
new money on the credit market will keep the boom going and the new stages profitable. Furthermore, only ever 
increasing doses can step up the boom, can lower interest rates further, and expand the production structure, for as the 
prices rise, more and more money will be needed to perform the same amount of work ... But it is clear that prolonging 
the boom by ever larger doses of credit expansion will have only one result: to make the inevitably ensuing depression 
longer and more grueling.» Murray N. Rothbard, Man, Economy, and State, op. cit., pp. 861-862. 
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to increase... at a constantly increasing rate»4. La necessità di questo aumento progressivamente 
crescente del tasso di espansione creditizia ha la sua ragion d’essere nel fatto che questa, in ogni 
periodo di tempo, deve essere superiore all’aumento che si verifichi nel prezzo dei beni di consumo 
in conseguenza della maggiore domanda monetaria che fluisca verso di essi all’aumentare del 
reddito nominale dei fattori originali di produzione. Perciò, dato che il nuovo reddito dei fattori 
originari di produzione procede direttamente dall’espansione creditizia, è necessario che questa 
aumenti in modo progressivo con il fine che il prezzo dei fattori di produzione stia sempre davanti 
al prezzo dei beni di consumo. Nel momento in cui ciò non si verificasse, si scatenerebbero 
spontaneamente i sei processi microeconomici che invertono la struttura produttiva rendendola più 
corta e appiattita, scoppiando in modo irremissibile la crisi e la depressione economica. 
 In ogni caso, gli aumenti delle espansioni creditizie devono effettuarsi ad un ritmo tale che non 
possano essere adeguatamente e correttamente previsti dagli agenti economici, in quanto se questi 
sono in grado di anticiparli correttamente, si scatenerebbero anche i sei effetti di inversione già noti. 
Infatti, se aspettative inflazionistiche si generalizzano, subito i prezzi dei beni di consumo 
inizieranno a crescere più rapidamente anche dei prezzi dei fattori di produzione, e inoltre si 
produrrà un notevole aumento nei tassi di interesse di mercato, anche se l’espansione creditizia 
continui a crescere (in quanto le aspettative inflazionistiche e di crescita del tasso di interesse si 
trasferiranno immediatamente al loro valore di mercato). 
 Per tutto ciò, la strategia di accelerare l’espansione creditizia per ritardare la crisi non si può 
mantenere indefinatamente e questa presto o tardi si manifesterà a causa di uno dei tre seguenti 
motivi, che possono agire come detonatori della crisi e scatenanti la recessione: 

(a) Se si arresta o si rallenta il ritmo di crescita dell’espansione creditizia dinanzi al timore da 
parte delle banche e delle autorità economiche che si scateni una crisi e l’ulteriore processo 
di depressione si aggravi ancor di più nel caso si continui a generare più inflazione. Nel 
momento in cui il ritmo di espansione creditizia diminuisca, si arresti, o questa sia 
completamente eliminata, si verificheranno i sei processi microeconomici visti che spingono 
verso la crisi e il riassestamento della struttura produttiva. 

(b)  Se si mantiene una crescita dell’espansione creditizia che, tuttavia, non aumenti al ritmo 
necessario da impedire in ogni periodo di tempo che si producano gli effetti di inversione. In 
tal caso, nonostante la crescita continua dell’offerta monetaria sotto forma di prestiti, si 
scateneranno inevitabilmente gli effetti passati in rassegna. Sorgerà così una crisi o 
depressione economica che sarà accompagnata da un importante aumento dei prezzi dei beni 
di consumo, situazione di inflazione con crisi, depressione, e, pertanto, alte quote di 
disoccupazione che, con grande sorpresa per i teorici keynesiani, è stata sperimentata dal 
mondo occidentale sia durante la depressione inflazionistica della fine degli anni Settanta 
sia, in misura minore, durante la recessione economica degli inizi degli anni Novanta 
(entrambe del XX secolo), e che in inglese è stata denominata con l’appellativo calzante di 
stagflation (o, in italiano, recessione inflazionistica o «stagflazione»5).  

                                                
4 F.A. Hayek, Prices and Production, op. cit., p. 150 (p. 192 dell’edizione italiana). In italiano ciò che Hayek dice è: 
«con il fine di conseguire incrementi addizionali nel capitale, occorre  che l’espansione creditizia si produca a un tasso 
di aumento costantemente crescente». 
5 Mark Skousen segnala correttamente che, in termini relativi, la recessione inflazionistica è un fenomeno universale, in 
quanto in tutte le recessioni il prezzo dei beni di consumo sperimenta in termini relativi un aumento superiore (o 
diminuzione inferiore) a quello dei fattori di produzione. Il verificarsi di un aumento generalizzato dei prezzi nominali 
dei beni di consumo durante la fase recessiva apparve, per la prima volta, durante la depressione degli anni Settanta, e 
poi durante la recessione degli anni Novanta, e ha la sua origine nel fatto che l’espansione creditizia che alimentò 
entrambi i processi fu sufficientemente grande nei diversi stadi del ciclo da mantenere e creare aspettative 
inflazionistiche nel mercato dei beni e servizi di consumo, anche durante le fasi più profonde della depressione (a parte 
i tipici fenomeni attuali di crescita sfrenata della spesa pubblica e del deficit, e dei massicci trasferimenti che 
favoriscono la crescita diretta della domanda e, pertanto, dei prezzi dei beni e servizi di consumo). Si veda Mark 
Skousen, The Structure of Production, op. cit., pp. 313-315. 
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 Hayek mise in evidenza che la velocità crescente alla quale l’aumento del reddito monetario 
dei fattori di produzione genera un aumento della domanda di beni e servizi di consumo 
limita, in ultima istanza, le possibilità che, mediante ulteriori aumenti dell’espansione 
creditizia, si possa ritardare l’inevitabile arrivo della crisi. Infatti, presto o tardi, si 
raggiungerà un punto a partire dal quale l’aumento dei prezzi dei beni di consumo 
comincerà a precedere lo stesso aumento del reddito monetario dei fattori originari, sebbene 
ciò avvenga solo perché inizia a rallentarsi l’arrivo di beni e servizi di consumo in 
conseguenza dei «colli di bottiglia» che genera il tentativo di rendere più intensiva di 
capitale la struttura produttiva della società. A partire da questo momento il reddito dei 
fattori di produzione, e in particolare i salari, inizieranno a ridursi in termini relativi, per cui 
sarà nell’interesse degli imprenditori di sostituire macchinari con lavoratori (ora divenuti 
relativamente più economici) e l’«Effetto Ricardo» si metterà in azione, mettendo in 
difficoltà i progetti di investimento in beni intensivi di capitale che erano stati intrapresi, e 
rendendosi così inevitabile l’avvento della recessione6.  

(c) Supponiamo, infine, che il sistema bancario in nessun momento diminuisca il ritmo di 
crescita dell’espansione creditizia, ma che, al contrario, lo aumenti costantemente in modo 
progressivo, con il fine di fare abortire qualsiasi sintomo dello scoppio di una depressione. 
Allora, in questo caso, dal momento in cui gli agenti economici inizino a rendersi conto che 
il ritmo crescente di inflazione non dovrà arrestarsi, inizierà una fuga generalizzata verso i 
valori reali, un aumento esorbitante dei prezzi dei beni e servizi e, infine, il fallimento del 
sistema monetario, che si produrrà quando il processo di iperinflazione ponga termine al 
potere d’acquisto dell’unità monetaria e gli agenti economici inizino spontaneamente a 
utilizzare un altro tipo di moneta. Allora si svilupperanno in tutta la loro violenza i sei effetti 
microeconomici di inversione che già conosciamo, insieme ad una depressione economica di 
grande ampiezza che, al doloroso riassestamento di una struttura produttiva totalmente 

                                                
6 Hayek fece ricorso per spiegare questo fenomeno alla seguente analogia: «The question is rather similar to that 
whether, by pouring a liquid fast enough into one side of a vessel, we can raise the level at that side above that of the 
rest to any extent we desire. How far we shall be able to raise the level of one part above that of the rest will clearly 
depend on how fluid or viscid the liquid is; we shall be able to raise it more if the liquid is syrup or glue than if it is 
water. But in no case shall we be at liberty to raise the surface in one part of the vessel above the rest to any extent we 
like. Just as the viscosity of the liquid determines the extent to which any part of its surface can be raised above the rest, 
so the speed at which an increase of incomes leads to an increase in the demand for consumers’ goods limits the extent 
to which, by spending more money on the factors of production, we can raise their prices relative to those of the  
products.» F.A. Hayek, «The Ricardo Effect», Economica, IX, n. 34, maggio 1942, pp. 127-152. Riprodotto come 
capitolo XI di F.A. Hayek, Individualism and Economic Order, The University of Chicago Press, Chicago 1949, p. 241. 
Questa analogia è di nuovo ripresa da Hayek nel 1969 nel suo articolo su «Three Elucidations of the Ricardo Effect», 
dove Hayek ribadisce che l’effetto distorsivo sulla struttura produttiva dell’espansione creditizia dovrà continuare 
finché si generi da parte della banca nuova moneta e questa entri nel sistema economico attraverso determinati punti ad 
un tasso di crescita progressivo. Hayek critica Hicks in quanto questi suppone che lo shock inflazionistico interesserà 
«uniformemente» tutta la struttura produttiva e dimostra che se l’espansione creditizia cresce ad un ritmo superiore 
all’aumento dei prezzi, questo processo «can evidently go on indefinitely, at least as long as we neglect changes in the 
manner in which expectations concerning future prices are formed» e conclude che: «I find it useful to illustrate the 
general relationship by an analogy which seems worth stating here, though Sir John [Hicks] (in correspondence) did not 
find it helpful. The effect we are discussing is rather similar to that which appears when we pour a viscous liquid, such 
as honey, into a vessel. There will, of course, be a tendency for it to spread to an even surface. But if the stream hits the 
surface at one point, a little mound will form there from which the additional matter will slowly spread outward. Even 
after we have stopped pouring in more, it will take some time until the even surface will be fully restored. It will, of 
course, not reach the height which the top of the mound had reached when the inflow stopped. But as long as we pour at 
a constant rate, the mound will preserve its height relative to the surrounding pool - providing a very literal illustration 
of what I called before a fluid equilibrium.» F.A. Hayek, New Studies in Philosophy, Politics, Economics and the  
History of Ideas, Routledge & Kegan Paul, Londra 1978, pp. 171-173 (Di quest’opera esiste una traduzione in italiano 
dal titolo Nuovi studi di filosofia, politica, economia e storia delle idee, Armando, Roma, 1988). Sull’importante ruolo 
svolto dalle aspettative in questo processo si veda Roger Garrison, Time and Money, op. cit., cap. 1-4. 
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distorta, aggiunge il tremendo costo e danno sociale che implica ogni fallimento del sistema 
monetario7. 

 
 

3) Il credito al consumo e la teoria del ciclo 
 
Possiamo adesso chiarire le modifiche che dobbiamo realizzare nella nostra analisi se, come accade 
nelle moderne economie, una parte rilevante dell’espansione creditizia che originano le banche 
senza copertura di risparmio volontario si materializza sotto forma di crediti al consumo. 
Quest’analisi ha un grande interesse teorico e pratico, in quanto alcune volte si è sostenuto che, 
nella misura in cui l’espansione creditizia inizialmente ricada sul consumo e non sull’investimento, 
non c’è motivo per cui si debbano scatenare gli effetti economici recessivi che abbiamo analizzato. 
Tuttavia, questa opinione è erronea per i motivi che esporremo in questa sezione. 
 In primo luogo, dobbiamo constatare che la maggior parte del credito al consumo è concessa dalle 
banche alle economie domestiche per finanziare l’acquisto di beni di consumo durevole. Abbiamo 
già chiarito in precedenza che i beni di consumo durevole sono dei veri beni di capitale che 
permettono l’erogazione di servizi diretti di consumo lungo un periodo molto dilatato di tempo. 
Perciò, la concessione di crediti per finanziare dei beni di consumo durevole, dal punto di vista 
economico, è indistinguibile dalla concessione diretta di credito agli stadi più lontani dal consumo 
e intensivi di capitale. Infatti, una maggiore facilità nella concessione di credito e una diminuzione 
dei tassi di interesse produrranno, fra altri effetti, un aumento della quantità, qualità e durata dei 
cosiddetti «beni di consumo durevole» che, al tempo stesso richiederà un allargamento e 
allungamento degli stadi produttivi implicati e, in particolare, di quelli più lontani dal consumo. 
 Il problema, pertanto, si riduce solo a domandarci in che modo sia necessario modificare la nostra 
teoria del ciclo economico se una parte significativa dell’espansione creditizia fosse destinata 
(contrariamente a ciò che è usuale) a finanziare non beni di consumo durevole, ma il consumo 
corrente di ogni esercizio economico (sotto forma di beni e servizi che soddisfino direttamente le 
necessità umane e si esauriscano durante il periodo in questione). Quindi, in questo caso, nemmeno 
occorre effettuare delle modifiche rilavanti alla nostra analisi. Perché delle due l’una, o l’espansione 
creditizia soddisfa una domanda più o meno continua di credito per finanziare il consumo diretto 
che già esisteva nel sistema economico, nel cui caso, dato il carattere di «vasi comunicanti» che 
hanno i mercanti del credito, la suddetta espansione libererebbe una capacità di concedere prestiti a 
favore degli stadi più lontani dal consumo, riproducendosi così i tipici processi espansivi e recessivi 
che già conosciamo; oppure, l’impatto dei crediti sul consumo corrente si produce senza che si 
liberi nessuna capacità aggiuntiva di concedere crediti agli stadi più lontani dal consumo. 
 È solo ed esclusivamente in questo secondo caso, che in pratica non ha alcuna rilevanza, che si 
produce un effetto diretto sulla domanda monetaria di beni e servizi di consumo. Infatti, l’afflusso 

                                                
7 Questo processo era già stato studiato da Ludwig von Mises nella sua analisi della iperinflazione tedesca degli anni 
1920-1923, concludendo quanto segue: «Suppose the banks still did not want to give up the race. Suppose, in order to 
depress the loan rate, they wanted to satisfy the continuously expanding desire for credit by issuing still more 
circulation credit. Then they would only hasten the end, the collapse of the entire system of fiduciary media. The 
inflation can continue only so long as the conviction persists that it will one day cease. Once people are persuaded that 
the inflation will not stop, they turn from the use of this money. They flee then to ‘real values’, foreign money, the 
precious metals, and barter.» Ludwig von Mises, «Monetary Stabilization and Cyclical Policy», incluso in On the 
Manipulation of Money and Credit, Free Market Books, Nuova York 1978, p. 129. E, in seguito, in L’Azione Umana, 
Mises conclude che: «The boom can last only as long as the credit expansion progresses at an ever-accelerated pace. 
The boom comes to an end as soon as additional quantities of fiduciary media are no longer thrown upon the loan 
market. But it could not last forever even if inflation and credit expansion were to go on endlessly. It would then 
encounter the barriers which prevent the boundless expansion of circulation credit. It would lead to the crack-up boom 
and breakdown of the whole monetary system.» Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., p. 555. La trattazione 
classica del processo di iperinflazione tedesco è quella di Constantino Bresciani-Turroni, Le vicende del marco tedesco, 
Università Bocconi Editrice, Milano 1931, pubblicato in inglese con il titolo The Economics of Inflation: A Study of 
Currency Depreciation in Post-War Germany (1937), Augustus M. Kelley, Londra e Nuova York 1968. 
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di nuova moneta fa aumentare immediatamente i prezzi dei beni di consumo e fa sì che 
diminuiscano, in termini relativi, i prezzi dei fattori di produzione. Si mette così in moto l’«Effetto 
Ricardo», secondo il quale si contrattano, in termini relativi, più lavoratori che sostituiscono 
macchinari, con cui inizierà una tendenza verso l’appiattimento della struttura produttiva, senza 
che in precedenza si sia prodotto un «boom» espansivo negli stadi più lontani dal consumo. 
L’unica modifica, pertanto, da apportare alla nostra analisi è che, se si favorisce direttamente il 
consumo mediante l’espansione creditizia, allora diventa evidente che la struttura produttiva 
esistente più lontana dal consumo non è più redditizia in termini relativi, per cui si pone in moto una 
tendenza alla liquidazione di tali stadi e all’appiattimento generalizzato della struttura produttiva 
lungo un processo economico di impoverimento, che è esattamente il contrario di quello che 
abbiamo analizzato all’inizio del capitolo V, quando studiammo gli effetti favorevoli allo sviluppo 
economico dell’aumento del risparmio volontario (o della diminuzione del consumo immediato di 
beni e servizi)8. 
 In ogni caso, l’espansione creditizia produce sempre gli stessi effetti di cattivo investimento 
generalizzato nella struttura produttiva, sia per un allungamento artificiale di essa (nel caso 
dell’espansione che riguarda direttamente gli stadi più intensivi di capitale o il finanziamento di 
beni di consumo durevole), sia producendo un restringimento della struttura produttiva esistente 
(nel caso dell’espansione creditizia che finanzi direttamente il consumo di beni non durevoli)9.  
  

4) Il carattere autodistruttivo dei booms artificiali prodotti dall’espansione creditizia: la 
teoria del «risparmio forzato» 

 

                                                
8 Forse è stato Fritz Machlup colui che nel modo più brillante e sintetico ha spiegato questo fenomeno quando scrisse 
che «The view that the expansion of credit for financing the production of consumers’ goods will not lead to 
disproportionalities of the kind associated with inflation can be disproved by the following argument. Either the 
consumers’ goods industries would have borrowed on the money market, or the capital market, in the absence of any 
expansion of bank credit, in which case the satisfaction of their demand for funds by means of the credit expansion 
obviously implies that there is so much less pressure on the credit market, and that some producers’ goods industry, 
which would not otherwise have obtained credit to finance an expansion, will be enabled to do so by this means... Or 
the consumers’ goods industries would not have had any incentive to extend production in the absence of the credit 
expansion; in this case the fact that they now enter the market for producers’ goods with relatively increased buying 
power as against all other industries...may lead to a change in the distribution of productive factors involving a shift 
from the stages far from consumption to the stages near to consumption.» Fritz Machlup, The Stock Market, Credit and 
Capital Formation, The Macmillan Company, Nuova York 1940, pp. 192-193. F.A.Hayek, da parte  sua, in Prices and 
Production (op. cit., pp. 60-62 dell’edizione inglese del 1935 e 52-54 dell’edizione italiana del 1988) spiega, seguendo i 
suoi schemi triangolari, in che modo dovrà appiattirsi la struttura produttiva divenendo più intensiva di capitale e, 
pertanto, meno produttiva e più povera, se si favorisce direttamente il consumo mediante la concessione di crediti per il 
finanziamento di beni e servizi di consumo corrente non duraturo.  
9 Questo fenomeno, insieme alla necessita di spiegare in modo semplificato il processo di cattivo investimento senza 
dover ricorrere ai complessi ragionamenti che esige la teoria del capitale, indusse Hayek, negli anni Settanta, a 
modificare leggermente l’esposizione popolare della sua teoria del ciclo. Così, nel suo articolo «L’inflazione, l’impiego 
erroneo del fattore lavoro e la disoccupazione», scritto nel 1975 (e incluso nel libro Inflazione o piena occupazione?, 
edizione spagnola della Unión Editorial, Madrid 1976, pp. 33-59), espone quanto segue: «La vera spiegazione, sebbene 
non comprovabile, della disoccupazione massiccia risiede nella discrepanza fra la distribuzione del fattore lavoro (e di 
altri fattori di produzione) nelle industrie (e nelle località) e la distribuzione della domanda dei suoi prodotti. Questa 
discrepanza è causata da una distorsione del sistema dei prezzi e salari relativi.» E nell’autobiografia di Hayek 
pubblicata di recente possiamo vedere come, negli ultimi anni della sua vita, pensava che i cicli moderni fossero 
caratterizzati dal fatto che il cattivo investimento si producesse in modi molto diversi, non solo per l’effetto 
dell’espansione creditizia negli stadi più lontani dal consumo, ma anche a causa dello stimolo artificiale al consumo e, 
in generale, per ogni spesa pubblica che causasse una variazione della struttura produttiva che, in ultima istanza, non 
potesse diventare permanente in quanto non sostenuta dal comportamento dei consumatori, concludendo che: «So much 
of the credit expansion has gone to where government directed it that the misdirection may no longer be of an 
overinvestment in industrial capital but may take any number of forms. You must really study it separately for each 
particular phase and situation... But you get very similar phenomena with all kinds of modifications.» F.A. Hayek, 
Hayek on Hayek: An Autobiographical Dialogue, op. cit., p. 146 (p. 199 dell’edizione italiana del 1994).   
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 In un senso generale o ampio, dobbiamo comprendere che il «risparmio forzato» sorge ogni volta 
che si produce un aumento della quantità di moneta in circolazione o un’espansione del credito 
bancario (non coperto da risparmio volontario) che è iniettato nel sistema economico da qualcuna 
delle sue particolari fessure. Se la moneta o il credito si distribuiscono ugualmente tra tutti gli agenti 
economici, allora non si produrrà nessun effetto «espansivo», salvo quello della diminuzione del 
potere d’acquisto delle unità monetarie in proporzione all’aumento della quantità di moneta. 
Orbene, se la nuova moneta entra, come sempre accade, da determinati punti concreti del mercato, 
allora un numero relativamente piccolo di agenti economici saranno quelli che realmente 
riceveranno in primo luogo le nuove unità monetarie. Ciò fa sì che questi agenti economici godano 
temporalmente di un maggior potere d’acquisto, in quanto dispongono di un maggior numero di 
unità monetarie per comprare beni e servizi a prezzi di mercato che non hanno ancora ricevuto 
l’impatto pieno dell’inflazione e che, pertanto, non sono ancor aumentati. Perciò, il processo dà 
luogo a una redistribuzione del reddito a favore di quelli che ricevono per primi le nuove iniezioni o 
dosi di unità monetarie e a danno del resto dei cittadini, che sperimentano come, con il medesimo 
reddito monetario, il prezzo di beni e servizi che acquistano inizi ad aumentare. È in rapporto a 
questo secondo gruppo maggioritario di agenti economici che si verifica il «risparmio forzato», in 
quanto i loro redditi monetari aumentano a un ritmo più lento dell’aumento dei prezzi, per cui sono 
obbligati, a parità di circostanze, a restringere il loro consumo10.  
 Orbene, che da questo fenomeno di risparmio forzato a cui dà luogo l’iniezione in determinati 
luoghi del mercato di più quantità di moneta in circolazione sorga un aumento o una diminuzione 
netta del risparmio generale e volontario della società, dipenderà dalle circostanze particolari di 
ogni caso storico. Infatti, se coloro che vedono aumentare i loro redditi (coloro che per primi 
ricevono la nuova moneta creata) consumino una proporzione di questi superiore a quella che 
consumavano quelli che subiscono una diminuzione dei loro redditi reali, allora si produrrà un 
effetto di diminuzione globale del risparmio. Bisogna anche considerare che coloro che sono 
beneficati hanno un’alta propensione al risparmio, nel cui caso può essere che si produca un effetto 
finale positivo su di esso. In ogni caso esistono altre forze che il processo inflazionistico mette in 
moto a danno del risparmio: l’inflazione falsifica il calcolo economico generando benefici contabili 
di tipo fittizio che, in misura maggiore o minore, saranno consumati. Per tutto ciò, a priori non si 
può stabilire teoricamente se il risultato di un aumento della quantità di moneta in circolazione che 
arrivi attraverso canali specifici al sistema economico darà luogo a un aumento o diminuzione del 
risparmio globale della società11. 
                                                
10 Il concetto più generale di risparmio forzato coincide, pertanto, con l’espropriazione forzosa alla quale, in modo 
diluito, viene sottoposta la maggioranza dei cittadini da parte delle banche e autorità monetarie quando questi decidono 
di espandere il credito e la moneta, diminuendo il potere d’acquisto delle unità monetarie che possiedono i privati 
rispetto al valore che avrebbero se tale espansione creditizia e monetaria non fosse stata portata a termine. I risultati di 
questa spoliazione sociale possono o essere dilapidati completamente in investimenti del tutto sbagliati, oppure 
convertirsi in attivi imprenditoriali o di altro tipo, che de facto e in forma diretta o indiretta, iniziano ad essere 
controllati dalla banca o dallo Stato. In Spagna, il primo ad analizzare correttamente questo processo inflazionistico di 
espropriazione è stato il padre Juan de Mariana nel suo De monetae mutatione pubblicato nel 1609 e nel quale scrisse 
che: «se il principe non è il proprietario, ma l’amministratore dei beni dei privati, né per questa via né per altra potrà 
prendere parte delle loro imprese, come avviene tutte le volte che si diminuisce la moneta, in quanto si dà loro a un 
valore accresciuto ciò che vale meno; e se il principe non si può opporre alla volontà dei suoi vassalli né fare depositi di 
merci, non potrà nemmeno farlo per questa via, perché tutto è uno e tutto significa togliere a quelli del popolo i loro 
beni per quanto si simuli di dare un valore legale al metallo di ciò che vale in sé stesso, che sono tutte invenzioni 
apparenti e dorate, ma tutte vanno a parare alla stessa parte». Juan de Mariana, Tratado y discurso sobre la moneda de 
vellón que al presente se labra en Castilla y de algunos desórdenes y abusos, edizione con uno «Studio Introduttivo» di 
Lucas Beltrán, pubblicata dall’Instituto de Estudios Fiscales, Ministerio de Economía y Hacienda, Madrid 1987, p. 40 (i 
corsivi sono miei). 
11 Joseph A. Schumpeter attribuì a Ludwig von Mises l’espressione «indubbiamente felice» di risparmio forzato (in 
tedesco è Erzwungenes Sparen o Zwangssparen) nella sua Teoria dello sviluppo economico: una ricerca su profitti, 
capitale, credito, interesse e ciclo economico, pubblicato per la prima volta in tedesco nel 1912, e la cui edizione 
spagnola si deve a Jesús Prados Arrarte, e fu pubblicata dal “Fondo de Cultura Económica”, Messico 1944 (si veda la 
nota 14 a piè di pagina 117). (Di quest’opera di Schumpeter esiste una traduzione in italiano a cura di L. Berti con il 
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 In senso stretto, per risparmio forzato si deve intendere l’allungamento (longitudinale) e 
l’allargamento (laterale) degli stadi di beni di capitale della struttura produttiva che sono intrapresi 
in conseguenza dell’espansione creditizia iniziata dal sistema bancario senza copertura di risparmio 
volontario. Come sappiamo, questo processo dà luogo, in un primo momento a un aumento del 
reddito monetario dei fattori originari di produzione e, in seguito, a un aumento più che 
proporzionale del prezzo dei beni di consumo. Precisamente, la teoria del credito circolatorio del 
ciclo economico spiega le ragioni di teoria microeconomica che fanno sì che il tentativo di forzare 
una struttura produttiva più intensiva di capitale, senza che ci sia la corrispondente copertura del 
risparmio volontario, sia condannato al fallimento e debba invertirsi inesorabilmente dando luogo a 
crisi e depressioni economiche 
 È quasi certo che, in questo processo, si finisca col produrre una redistribuzione tale delle risorse 
da modificare, in qualche misura, il tasso globale di risparmio volontario che esisteva prima 
dell’inizio dell’espansione creditizia. Tuttavia, salvo che nel corso del processo, in modo 
indipendente e volontario, si produca simultaneamente un aumento del risparmio volontario per un 
importo almeno uguale al credito di nuova creazione concesso dal nulla dalla banca, non sarà 
possibile il mantenimento e il completamento dei nuovi stadi intrapresi più intensivi di capitale, e si 
verificheranno i tipici effetti di inversione che abbiamo già studiato in dettaglio, sorgendo con essi 
la crisi e la recessione economica. Inoltre, nel processo si sprecano grandi quantità di beni di 
capitale e risorse scarse della società, che diventa più povera. Ciò fa sì che, in ultima istanza, la cosa 
più probabile è che in generale il risparmio volontario della società, più che crescere tenda a 
diminuire. In ogni caso, salvo aumenti in grande quantità, autonomi e imprevisti, del risparmio 
volontario, che per ipotesi adesso non consideriamo nell’analisi teorica (che inoltre, è sempre, come 
già sappiamo, ceteris paribus), l’espansione creditizia genererà un boom autodistruttivo, che presto 
o tardi, dovrà invertirsi sotto forma o depressione economica. Ciò mette in evidenza l’impossibilità 
di forzare lo sviluppo economico della società favorendo artificialmente l’investimento, 
finanziandolo da principio mediante espansione creditizia, nel caso in cui gli agenti economici non 
siano disposti a sostenere volontariamente tale politica aumentando il loro volume di risparmio. 
Non è, pertanto, possibile che in modo prolungato l’investimento della società sia superiore al suo 
risparmio volontario (la qual cosa sarebbe una definizione alternativa del fenomeno del risparmio 
forzato, più in consonanza con l’analisi keynesiana, come indica bene F.A. Hayek12), ma, 
indipendentemente da quale sia il volume finale del risparmio e investimento della società (per 
forza sempre identici a posteriori), il tentativo di forzare un investimento superiore al risparmio 

                                                                                                                                                            
titolo di Teoria dello sviluppo economico, Etas, Milano 2002). Mises, da parte sua, riconobbe di aver già descritto il 
fenomeno nella prima edizione tedesca della sua Teoria della moneta e del credito, anche se ritiene di non aver 
utilizzato l’espressione concreta che Schumpeter gli attribuisce. In ogni caso, dobbiamo a Ludwig von Mises un’attenta 
analisi del fenomeno del risparmio forzato, così come la dimostrazione teorica dell’impossibilità di predeterminare se, 
come risultato dell’aumento della quantità di moneta in circolazione, si produrrà o no un aumento netto del risparmio 
volontario. Si veda in questo senso On the Manipulation of Money and Credit, op. cit., pp. 120, 122 y 126-127. E 
ugualmente Human Action, op. cit., pp. 148-150. La prima trattazione di Mises si trova  in La teoria della moneta e del 
credito (The Theory of Money and Credit, op. cit., p. 386). Sebbene continueremo ad attribuire a Mises la paternità del 
termine «risparmio forzato», l’espressione Molto simile di «frugalità forzosa» («forced frugality») era già stata 
utilizzata da Jeremías Bentham nel 1804 (si veda l’articolo di F.A. Hayek «A Note on the Development of the Doctrine 
of ‘Forced Saving’», pubblicato come cap. VII di Profits, Interest and Investment, op. cit., pp. 183-197). In Spagna, ha 
scritto sul risparmio forzato Francisco Cabrillo (si veda il suo articolo «Los economistas y la ética del ahorro», Papeles 
de Economía Española, n. 47, 1991, pp. 175-176). Come ha ben messo in evidenza Roger Garrison, esiste una certa 
disparità tra il concetto di risparmio forzato di Mises (che equivale al nostro concetto «senso generale») e il concetto di 
risparmio forzato utilizzato da Hayek (che denomineremo concetto in «senso stretto»), di modo che «what Mises termed 
malinvestment is what Hayek called forced savings». Cfr. Roger Garrison, «Austrian Microeconomics: A 
Diagrammatical Exposition», New Directions in Austrian Economics, op. cit., p. 196. 
12 Cfr. F.A. Hayek, «A Note on the Development of the Doctrine of ‘Forced Saving’», op. cit., p. 197. Si vedano inoltre 
i commenti su Cantillon e Hume nel prossimo Capitolo 8, pp. 478 e ss. 



 9 

ottiene solo un cattivo investimento generalizzato delle risorse risparmiate dal paese e una crisi 
economica che finisce sempre con impoverirlo13. 
 

5) Dilapidazione del capitale, capacità oziosa e cattivo investimento delle risorse 
produttive 

 
 La conseguenza essenziale dell’espansione creditizia sulla struttura produttiva consiste, in ultima 
istanza, nello scoordinare il comportamento dei diversi agenti economici. Infatti, gli imprenditori si 
spingono ad ampliare gli stadi produttivi rendendoli più intensivi di capitale, mentre il resto degli 
agenti economici non sono disposti a seguirli sacrificando il loro consumo e aumentando il volume 
globale del loro risparmio volontario. Questo disequilibrio o scoordinamento, che ha la sua origine 
in un’aggressione sistematica sul processo di interazione sociale (consistente nel privilegio 
concesso dai governi alle banche affinché agiscano con un coefficiente di riserva frazionaria nel 
contratto di deposito a vista), genera ineludibilmente un processo di crisi che mette fine, prima o 
poi, agli errori imprenditoriali commessi. Tuttavia, il processo comporta del tempo ed è inevitabile 
che, quando esso giunga a termine, si siano prodotti importanti errori che ormai sono irreversibili. 
 Gli errori consistono nell’aver intrapreso e cercato di portare a termine una serie di progetti di 
investimento che implicano un allungamento ed allargamento nella struttura dei beni capitali che, 
tuttavia, per mancanza di risorse reali risparmiate, non possono essere conclusi. Inoltre, una volta 
che le risorse e fattori originari di produzione si siano materializzati in beni di capitale, questi, in 
misura maggiore o minore, diventano irreversibili. Ciò significa che molti beni di capitale 
inizieranno ad avere un valore nullo, una volta che sia chiaro che non esiste una domanda per essi, 
che furono costruiti erroneamente e che non dovevano mai essere prodotti. Altri potranno 
continuare ad essere utilizzati, ma dopo essere stati sottoposti a un costoso rimodellamento. Può 
essere che la produzione di altri si sia riusciti a portarla a termine, ma data la complementarietà che 
esige la struttura dei beni capitali, è possibile che non possano essere messi in funzione, nel caso in 
cui non si riesca a produrre le risorse necessarie complementari. In ultimo, è anche possibile che i 
beni di capitale possano essere riconvertiti a un costo relativamente ridotto, anche se quelli che si 
trovano in questa situazione sono, senza dubbio, una minoranza14. Si produce, pertanto, come già 
sappiamo, un cattivo investimento generalizzato (malinvestement) delle scarse risorse produttive 
della società e, pertanto, una perdita, che ha la sua origine nell’informazione distorta che gli 
impresari hanno ricevuto durante un determinato periodo di tempo sotto forma di concessione più 
facile di crediti a tassi relativamente più ridotti di interesse15. È anche possibile che molti processi 
di investimento intrapresi restino a metà, venendo abbandonati prima di essere completati dai loro 
promotori quando questi si rendono conto di non poter più ottenere le nuove risorse finanziarie 
necessarie a portarli a termine, o sebbene possano ancora ottenere dei crediti, si rendono conto che 

                                                
13 Fritz Machlup ha raccolto fino a 34 concetti diversi di «risparmio forzato» nel suo lavoro «Forced or Induced Saving: 
An Exploration into its Synonyms and Homonyms», The Review of Economics and Statistics, vol. XXV, n.º 1, febbraio 
1943, riedito in Fritz Machlup, Economic Semantics, Transaction Publishers, Londra 1991, pp. 213-240. 
14 In principio, come regola pratica, si può affermare che un bene di capitale sarà più difficilmente riconvertibile quanto 
più vicino si trovi al bene finale di consumo. Infatti, tutte le azioni umane sono più irreversibili quanto più vicino si 
trovino al loro obiettivo finale di consumo: una cosa prodotta per errore sarà una perdita quasi irreversibile, mentre è 
relativamente più facile modificare l’uso dato alle mattonelle, nel caso in cui risulti evidente, a suo tempo, che usarle 
nella costruzione della casa sia un errore (si veda ciò che abbiamo anteriormente detto alle pp. 224-225). 
15 Si conferma così che la teoria del ciclo non è altro che l’applicazione, al caso particolare dell’impatto dell’espansione 
creditizia sulla struttura produttiva, della teoria sugli effetti di scoordinamento della costrizione istituzionale esposta nel 
mio libro Socialismo, cálculo económico y función empresarial (op. cit., specialmente le pp. 111-118). E a questa stessa 
conclusione giunse Ludwig M. Lachmann, quando affermò che il cattivo investimento era «the waste of capital 
resources in plans prompted by misleading information», aggiungendo che, sebbene molti beni di capitale si riescano a 
terminare, questi «will lack complementary factors in the rest of the economy. Such lack of complementary factors may 
well express itself in lack of demand for its services, for instance where these factors would occupy ‘the later stages of 
production’. To the untrained observer it is therefore often indistinguishable from ‘lack of effective demand’.» Ludwig 
M. Lachmann, Capital and its Structure, op. cit., pp. 66 y 117-118. 
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questi processi non sono vantaggiosi dal punto di vista economico. Insomma, il cattivo investimento 
generalizzato si manifesta nel fatto che non si utilizzano molti beni di capitale, che non possono 
essere completati molti processi di investimento iniziati, oppure che i beni di capitale prodotti sono 
usati in un modo che non era quello originariamente previsto. È stata dilapidata, pertanto, una gran 
parte delle risorse scarse della società, per cui questa finisce con l’impoverirsi in modo 
generalizzato e vede diminuire in termini relativi il suo livello di vita. 
 Il fatto che una parte molto importante degli errori commessi si materializzi in beni di capitale già 
completati che, tuttavia, non possono essere utilizzati per mancanza dei corrispondenti beni 
complementari di capitale o del capitale circolante necessario, è stato interpretato da molti 
economisti in senso erroneo. Infatti, molti considerano che questo fenomeno di «capacità oziosa» è 
una dimostrazione prima facie che sia necessario aumentare il consumo globale col fine di mettere 
in funzione una capacità oziosa che è stata prodotta, ma non ancora utilizzata. Non si rendono conto 
che, come indica Hayek16, l’esistenza di «capacità oziosa» in molti processi produttivi (ma 
specialmente in quelli più lontani dal consumo, per esempio nelle industrie di costruzione, 
telecomunicazioni, alta tecnologia e, in generale, beni di capitale) non prova in alcun senso che 
esista un eccesso di risparmio e che il consumo sia insufficiente, anzi al contrario, è un sintomo che 
non possiamo utilizzare nella sua totalità il capitale fisso prodotto per errore, perché la domanda 
immediata di beni e servizi di consumo è così urgente che non possiamo permetterci il lusso di 
produrre o i necessari beni di capitale complementari, oppure il capitale circolante necessario per 
sfruttare e mettere in funzione tale capacità oziosa. Insomma, la crisi si produce in conseguenza di 
un eccesso relativo di consumo, o, se si preferisce, di una scarsità relativa del risparmio, che non 
consente di portare a termine i processi intrapresi, né produrre i beni complementari di capitale né il 
capitale circolante che sono necessari per mettere in funzione i processi di investimento e beni di 
capitale che, per una o altra circostanza, si siano potuti completare durante il processo espansivo17. 
 

6) L’espansione creditizia come causa mediata della disoccupazione di massa 
 
 La causa immediata della disoccupazione di massa risiede nel fatto che i mercati del lavoro non 
sono flessibili. Infatti, l’intervento dello Stato sul mercato del lavoro e la coazione sindacale, che è 
resa possibile dai privilegi di cui godono i sindacati nell’ordinamento giuridico, determina la 
fissazione di una serie di disposizioni (di salari minimi, su barriere all’entrata per mantenere i salari 

                                                
16 Con parole dello stesso Hayek: «The impression that the already existing capital structure would enable us to increase 
production almost indefinitely is a deception. Whatever engineers may tell us about the supposed immense unused 
capacity of the existing productive machinery, there is in fact no possibility of increasing production to such an extent. 
These engineers and also those economists who believe that we have more capital than we need, are deceived by the 
fact that many of the existing plant and machinery are adapted to a much greater output than is actually produced. What 
they overlook is that durable means of production do not represent all the capital that is needed for an increase of output 
and that in order that the existing durable plants could be used to their full capacity it would be necessary to invest a 
great amount of other means of production in lengthy processes which would bear fruit only in a comparatively distant 
future. The existence of unused capacity is, therefore, by no means a proof that there exists an excess of capital and that 
consumption is insufficient: on the contrary, it is a symptom that we are unable to use the fixed plant to the full extent 
because the current demand for consumers’ goods is too urgent to permit us to invest current productive services in the 
long processes for which (in consequence of ‘misdirections of capital’) the necessary durable equipment is available.» 
F.A. Hayek, Prices and Production, op. cit., pp. 95-96 (p. 75 dell’edizione italiana). 
17 «After the boom period is over, what is to be done with the malinvestments? The answer depends on their 
profitability for further use, i.e., on the degree of error that was committed. Some malinvestments will have to be 
abandoned, since their earnings from consumer demand will not even cover the current costs of their operation. Others, 
though monuments of failure, will be able to yield a profit over current costs, although it will not pay to replace them as 
they wear out. Temporarily working them fulfils the economic principle of always making the best of even a bad 
bargain. Because of the malinvestments, however, the boom always leads to general impoverishment, i.e., reduces the 
standard of living below what it would have been in the absence of the boom. For the credit expansion has caused the 
squandering of scarce resources and scarce capital. Some resources have been completely wasted, and even those 
malinvestments that continue in use will satisfy consumers less than would have been the case without the credit 
expansion.» Murray N. Rothbard, Man, Economy and State, op. cit., p. 863. 
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artificialmente alti, di regolamentazione molto rigorosa e interventista sulla contrattazione e il 
congedo, ecc.) che fanno sì che il mercato del lavoro sia uno dei più rigidi. Inoltre, in conseguenza 
dei costi artificiali che genera la legislazione sul lavoro, il valore scontato della produttività 
marginale reale del lavoratore tende ad essere in molti casi inferiore ai costi del lavoro totali che ciò 
implica per l’imprenditore (sotto forma di salari e altri costi monetari, e anche sotto forma di 
rompicapi e costi non monetari). Ciò determina l’apparizione di un volume molto grande di 
disoccupazione che interesserà tutti quei lavoratori il cui valore scontato della produttività 
marginale attesa sia inferiore al costo che esso implica per gli imprenditori, per cui saranno 
congedati o non saranno più contrattati (o entrambe le cose insieme). 
 Orbene, il fatto che riconosciamo molto chiaramente la precedente causa immediata della 
disoccupazione non sminuisce in nulla la realtà che la causa mediata della disoccupazione si 
incontri nell’inflazione o, meglio detto, nell’espansione creditizia iniziata dal sistema bancario 
senza copertura di risparmio reale, in quanto è quella che, in ultima istanza, dà l’abbrivio affinché 
sorga la disoccupazione di massa. Ciò è dovuto al fatto che l’espansione creditizia genera ogni 
processo di scoordinamento e cattivo investimento generalizzato che già abbiamo descritto, 
assegnando in modo massiccio i fattori originari di produzione a posizioni della struttura produttiva 
in cui non dovevano stare, in quanto gli imprenditori li attraggono per allungare e allargare la 
struttura di beni di capitale, senza rendersi conto che con ciò stanno commettendo, in modo 
generalizzato, un grave errore imprenditoriale. Quando arriva la crisi e si mettono in evidenza gli 
errori commessi, è necessario che si producano di nuovo movimenti massicci dei fattori originari di 
produzione e di manodopera a partire dagli stadi più lontani dal consumo a quelli più vicini ad esso, 
e tutto ciò esige disporre di un mercato del lavoro particolarmente flessibile e libero da ogni tipo di 
restrizioni e coazioni sindacali e istituzionali. Perciò, quelle società con un mercato del lavoro più 
rigido sperimenteranno un volume di disoccupazione maggiore e per un periodo di tempo più lungo 
quando inevitabilmente diverranno evidenti gli errori imprenditoriali indotti nella struttura 
produttiva dall’espansione creditizia18. 
 L’unico modo di lottare contro la disoccupazione consiste, pertanto, nel breve periodo, nel rendere 
flessibile il mercato del lavoro in tutti i sensi, e nel medio e lungo termine, nell’evitare che abbia 
inizio alcun processo di espansione artificiale che abbia la sua origine nella concessione di crediti 
da parte del sistema bancario senza che precedentemente si sia prodotto un aumento del risparmio 
volontario nella società. 
 

7) L’insufficienza della contabilità nazionale nel momento di contabilizzare le diverse fasi 
del ciclo 

 
 Le statistiche relative al Prodotto Nazionale Lordo (PNL) e, in generale, le definizioni e la 
metodologia proprie della contabilità nazionale non rappresentano un buon indicatore delle 
fluttuazioni economiche. In effetti, come abbiamo già visto, le cifre del Prodotto Nazionale Lordo 
occultano sistematicamente sia gli effetti espansivi artificiali della creazione di crediti da parte della 
banca, sia gli effetti di contrazione che la crisi ha sugli stadi più lontani dal consumo19. La ragione 

                                                
18 Ci stiamo riferendo alla disoccupazione involontaria (o istituzionale) e non al cosiddetto «tasso naturale di 
disoccupazione» (o di disoccupazione volontaria e «catallattica») che in modo così notevole è aumentato nei tempi 
moderni come risultato del sussidio generoso di disoccupazione e di altre misure che hanno un forte effetto di 
disincentivo sul desiderio dei lavoratori di ricollocarsi sul mercato del lavoro. Cfr. inoltre, F.A. Hayek, ¿Inflación o 
pleno empleo?, Unión Editorial, Madrid 1976. 
19 Si vedano le precedenti pp. 245-249 e la bibliografia lì citata. Come ha ben messo in evidenza Mark Skousen: «Gross 
Domestic Product systematically underestimates the expansionary phase as well as the contraction phase of the business 
cycle. For example, in the most recent recession, real GDP declined 1-2 percent in the United States, even though the 
recession was quite severe according to other measures (earnings, industrial production, employment) ... A better 
indicator of total economic activity is Gross Domestic Output (GDO), a statistic I have developed to measure spending 
in all stages of production, including intermediate stages. According to my estimates, GDO declined at least 10-15 
percent during the most of the 1990-92 recession.» Cfr. «I like Hayek: How I Use His Model as a Forecasting Tool», 
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di questo fenomeno risiede nel fatto che, contrariamente a ciò che suggerisce il qualificativo stesso 
di lordo che è aggiunto all’espressione «Prodotto Nazionale», il suo importo non è altro che una 
misura netta che esclude dal suo computo il valore di tutti i beni di capitale intermedi che alla fine 
del periodo di misurazione sono disponibili come inputs per l’esercizio successivo. Di modo che le 
cifre del Prodotto Nazionale Lordo esagerano l’importanza del consumo20 sul Reddito Nazionale, 
mettendo in terzo luogo, dopo la spesa governativa, la produzione di beni finali di capitale terminati 
nel corso del periodo (che sono gli unici contabilizzati, per definizione nelle cifre del PNL), così 
che assurdamente non è per nulla computata circa la metà dello sforzo imprenditoriale e produttivo 
di tutta la società, che è quello che è dedicato all’elaborazione di prodotti intermedi.  
 Un indicatore molto più esatto dell’effetto sul mercato e la società dei cicli economici sarebbe il 
Reddito Sociale Lordo (RSL) speso in un esercizio, e calcolato nei modi descritti nelle Figure del 
capitolo V, cioè, in termini veramente lordi e includendo la totalità della spesa monetaria, non solo 
in beni e servizi finali, ma in tutti i prodotti intermedi ottenuti nella totalità degli stadi del processo 
produttivo. Con una misurazione di questo tipo si metterebbero in evidenza i veri effetti sulla 
struttura produttiva dell’espansione creditizia e della contrazione economica a cui questa, presto o 
tardi, sempre dà luogo21.  
  

8) La funzione imprenditoriale e la teoria del ciclo 
                                                                                                                                                            
presentato alla The Mont Pèlerin Society General Meeting, che ebbe luogo a Cannes, Francia, dal 25 al 30 settembre 
1994, manoscritto non pubblicato, p.12. 
20 In generale, si tende a dare un’importanza esagerata al settore dei beni e servizi di consumo, sia da parte degli 
economisti più convenzionali sia da parte dei dirigenti politici e analisti di temi economici. Questo fenomeno ha la sua 
ragion d’essere, innanzitutto, nel fatto che, come abbiamo già indicato, la Contabilità Nazionale tende a esagerare 
l’importanza del consumo sul reddito totale, in quanto elimina dai suoi computi la maggior parte dei prodotti degli stadi 
intermedi del processo produttivo, facendo sì che il consumo appaia come il settore più importante dell’economia, 
situato usualmente per le economie moderne tra un 60 e 70 per cento del totale del Reddito Nazionale (quando, invece, 
non suole raggiungere un terzo del Reddito Sociale Lordo, cioè, se si calcola in rapporto a quello che si spende in tutti 
gli stadi della struttura produttiva). Inoltre, si constata come le dottrine keynesiane continuino ad esercitare un effetto 
molto importante sulla metodologia di calcolo della Contabilità Nazionale, così come sui procedimenti statistici usati 
per raccogliere l’informazione necessaria per elaborarli. Dal punto di vista keynesiano, è importante esagerare 
l’importanza della funzione del consumo come parte integrante della domanda aggregata, il che fa sì che la Contabilità 
Nazionale si concentri su questo fenomeno, ignori e non calcoli la parte del Reddito Sociale Lordo che non si inquadra 
bene nei modelli keynesiani e non si dia carico di raccogliere l’evoluzione, molto più volatile e difficile da predire del 
consumo, dei diversi stadi dediti alla produzione di beni di capitale intermedi. Su questi interessanti aspetti si deve 
vedere Mark Skousen, The Structure of Production, op. cit., p. 306. A modo illustrativo e, seguendo uno studio del 
Dipartimento del Commercio degli Stati Uniti, intitolato «The Interindustry structure of the United States», pubblicato 
nel 1986, un 43,8% del reddito sociale lordo americano (equivalente a 3.297.977 milioni di dollari) erano prodotti 
intermedi non raccolti dalle cifre del PIL (equivalente solo a un 56,2% del reddito sociale lordo, cioè, 4.235.116 milioni 
di dollari).Cfr. Arthur Middleton Hughes, «The Recession of 1990: An Austrian Explanation», The Review of Austrian 
Economics, 10, n. 1 (1997), nota 4, p. 108. Si confrontino questi dati con quelli già forniti per il 1982 alla nota 37 del 
capitolo V. 
21 F.A. Hayek, nelle ultime pagine del suo articolo del 1942 sull’Effetto Ricardo («The Ricardo Effect», in 
Individualism and Economic Order, op. cit., pp. 251-254) studiò in dettaglio come le tradizionali statistiche sull’indice 
dei prezzi al consumo tendano ad oscurare e rendere impossibile la descrizione empirica dell’evoluzione del ciclo, in 
generale, e del funzionamento dell’Effetto Ricardo durante lo stesso, in particolare. Infatti, le statistiche in uso non 
raccolgono l’evoluzione dei prezzi dei diversi stadi del processo produttivo, e nemmeno la relazione che esiste in 
ognuno dei suddetti stadi fra il prezzo che si paga ai fattori originari di produzione che intervengono in essi e 
l’evoluzione del prezzo dei loro prodotti. Per fortuna di recente sono stati effettuati studi statistici che, in tutti i casi, 
hanno confermato l’analisi austriaca, evidenziando, come l’evoluzione del prezzo degli stadi più lontani dal consumo 
sia molto più volatile e mutevole di quella del prezzo dei beni di consumo. Così, Mark Skousen, nel suo già citato 
articolo, presentato alla Riunione Generale della Società Mont Pèlerin, che ebbe luogo dal 25 al 30 settembre 1994 a 
Cannes, mostrò come negli Stati Uniti il prezzo dei beni più lontani dal consumo negli ultimi 15 anni avesse oscillato 
fra un +30 per cento di aumento e un -10 per cento di diminuzione, secondo gli anni e le fasi del ciclo; mentre il prezzo 
dei prodotti degli stadi intermedi si era evoluto  fra un +14 per cento e un -1 per cento, secondo i diversi stadi del ciclo, 
essendo l’evoluzione dei prezzi dei beni di consumo fra un +10 per cento e un -2 per cento, secondo i diversi stadi dello 
stesso. Questi risultati sono parimenti confermati dall’importante lavoro di V.A. Ramey, «Inventories as Factors of 
Production and Economic Fluctuations», American Economic Review, giugno 1989, pp. 338-354. 
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 In un altro luogo22 ho esposto una teoria della funzione imprenditoriale molto radicata nella 
concezione che di essa hanno sviluppato Ludwig von Mises, Friedrich A. Hayek e Israel M. 
Kirzner. L’imprenditore è ogni essere umano attore che eserciti ognuna delle sue azioni con 
perspicacia, rimanendo vigile sulle opportunità di profitto soggettive che sorgano nel loro ambiente 
e  agendo per cercare di approfittare di esse. L’innata capacità imprenditoriale dell’essere umano 
non solo crea costantemente nuova informazione quanto ai suoi fini e mezzi, ma inoltre mette in 
funzione spontaneamente un processo attraverso cui questa informazione tende a trasmettersi lungo 
il corpo sociale, così che si coordinano in modo spontaneo i comportamenti disordinati degli esseri 
umani. La capacità coordinatrice della funzione imprenditoriale spiega e favorisce la nascita, 
evoluzione e sviluppo coordinato della società e civiltà umane, ogni volta che l’azione 
imprenditoriale non sia costretta in modo sistematico (interventismo e socialismo) né sia obbligata a 
agire in un contesto in cui non si rispettino le norme tradizionali del diritto, a causa della 
concessione di privilegi da parte del governo a determinati gruppi sociali. Quando la funzione 
imprenditoriale non può essere inserita in quadro giuridico di principi di diritto materiale e si trova 
costretta in modo sistematico, allora non solo non crea più e non trasmette un’importante quantità di 
informazione sociale, ma in aggiunta genera informazione corrotta e distorta, e dà luogo a 
comportamenti scoordinati e irresponsabili. Da questo punto di vista, si può considerare che la 
nostra teoria del ciclo non è che un’applicazione della teoria più generale della funzione 
imprenditoriale al caso concreto dello scoordinamento intertemporale (cioè fra diversi periodi di 
tempo) a cui dà luogo l’esercizio dell’attività bancaria non soggetta ai principi tradizionali del 
diritto e fondata, pertanto, sul privilegio di concedere prestiti senza copertura di un aumento 
precedente del risparmio volontario (contratto di deposito bancario di moneta con un coefficiente di 
riserva frazionaria). La nostra teoria è stata in grado, pertanto, di spiegare in che modo 
l’inadempimento dei principi del diritto produca, come sempre, un grave scoordinamento sociale, 
ma adesso in un ambito così completo ed astratto come è quello della moneta e del credito bancario. 
Così, grazie alla teoria economica, si son potuti connettere fenomeni giuridici (la concessione di 
privilegi in violazione dei principi del diritto) ed economici (crisi e recessioni) che finora si riteneva 
che non avessero alcuna relazione fra loro.  
 Qualcuno si potrebbe chiedere come sia possibile che, una volta sviluppata dagli economisti la 
teoria del ciclo che qui abbiamo esposta, gli imprenditori non siano interessati ad essa e non 
modifichino i loro comportamenti, nel senso che non accettano i prestiti che ricevono dal settore 
bancario né intraprendono progetti di investimento che poi, in molti casi, implicano la loro rovina. 
Tuttavia, bisogna riconoscere che gli imprenditori non possono sottrarsi dal partecipare nel processo 
generalizzato di scoordinamento a cui dà luogo l’espansione creditizia delle banche, anche nel caso 
in cui in termini formali conoscano perfettamente come evolverà il ciclo. Ciò avviene perché 
quando all’imprenditore individuale si offre un prestito, questi disconosce se esso abbia o no la sua 
origine in un aumento del risparmio volontario della società. E sebbene i loro sospetti possano 
ipoteticamente essere orientati nel ritenere che questo sia stato creato dal nulla dalla sua banca, non 
vi è motivo per cui debba sottrarsi dal richiedere e utilizzare il prestito per ampliare i suoi progetti 
di investimento, nel caso in cui pensi che sarà in grado di ritirarsi da essi prima che si produca 
l’inevitabile crisi. Cioè, esiste la possibilità di ottenere importanti benefici imprenditoriali per 
quegli imprenditori che, sebbene sappiano che tutto il processo si fondi su un boom artificiale, siano 
sufficientemente perspicaci da ritirarsi da esso per tempo, liquidando i loro progetti ed imprese 
prima che arrivi la crisi. Quindi, lo stesso spirito imprenditoriale, e la connaturata tendenza al lucro 
su cui esso si fonda, rendono ineludibile, che gli imprenditori, sebbene conoscano la teoria del ciclo, 
siano esposti a partecipare ad esso. Come è logico, nessuno può prevedere esattamente le coordinate 
concrete di tempo e luogo nelle quali si scatena la crisi, e senza dubbio una parte molto importante 
degli imprenditori saranno «sorpresi» da essa e inizieranno ad avere gravi difficoltà. Ma ciò non 

                                                
22 Cfr. Jesús Huerta de Soto, Socialismo, cálculo económico y función empresarial, opera già citata, cap. II e III. 
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toglie che, a priori, da un punto di vista teorico, non possiamo mai qualificare come «irrazionali» 
quegli imprenditori che, anche conoscendo la teoria del ciclo, si lascino condurre dalla nuova 
moneta ricevuta, creata dal nulla dal sistema bancario, e che fin da principio genera loro una 
notevole capacità addizionale di pagamento, e la possibilità di ottenere notevoli benefici23. 
 Esiste un altro punto di connessione fra la teoria della funzione imprenditoriale e la teoria del ciclo 
economico, che ha a che vedere con la fase di crisi e raggiustamento nella quale si mettono in 
evidenza i gravi errori commessi nelle anteriori fasi del ciclo. Infatti, le depressioni economiche 
sono i periodi in cui storicamente sono iniziate le maggiori fortune imprenditoriali. La ragione di 
questo fenomeno risiede nel fatto che nelle fasi più profonde della recessione esistono una gran 
quantità di beni di capitale che sono stati prodotti per errore e il cui prezzo di mercato si riduce a 
una frazione di quello che avevano originariamente.  Pertanto, quegli imprenditori che abbiano la 
perspicacia sufficiente per arrivare a questa fase recessiva del ciclo con liquidità e acquistare, in 
modo molto selettivo, quei beni di capitale che hanno praticamente un prezzo quasi nullo, ma che in 
seguito, quando ci sia un recupero dell’economia siano di nuovo molto valutati, potranno ottenere 
notevoli benefici imprenditoriali. La funzione imprenditoriale, pertanto, gioca un ruolo di 
protagonista nel momento di salvare ciò che si può e ottenere il miglior uso possibile secondo le 
circostanze di quei beni di capitale prodotti per errore, selezionandoli e conservandoli per quel 
futuro più o meno lontano in cui l’economia si sia ripresa e possano, di nuovo, tornare ad essere 
utili per la società. 
 

9) La politica di stabilizzazione del livello generale dei prezzi e i suoi effetti stabilizzatori 
sul sistema economico 

 
 Un problema di grande interesse teorico, e che ha avuto una certa rilevanza pratica nel passato e 
sembra che ritorni ad averla nel presente, è se un’espansione creditizia effettuata dal sistema 
bancario senza copertura di risparmio reale, che implichi l’aumento giusto dell’offerta monetaria 
necessario a mantenere inalterato il potere d’acquisto della moneta (o, se si preferisce, il «livello 
generale dei prezzi») dia luogo o no alla produzione di effetti depressivi che stiamo analizzando in 
questo capitolo. Questa situazione si porrebbe in quei periodi economici in cui si verificasse un 
importante aumento della produttività, in conseguenza dell’introduzione di nuove tecnologie, di 
innovazioni imprenditoriali e dell’accumulazione di capitale ben investito da una funzione 
imprenditoriale diligente e perspicace24. Come già abbiamo visto, un aumento del risparmio 
volontario, senza che si producano crescite artificiali espansive dei crediti bancari, dà luogo ad un 
allargamento (laterale) e un allungamento (longitudinale) negli stadi di beni di capitale della 
                                                
23 È necessario, tuttavia, ricordare qui la seguente acuta osservazione di Mises: «it may be that businessmen will in the 
future react to credit expansion in a manner other than they have in the past. It may be that they will avoid using for an 
expansion of their operations the easy money available because they will keep in mind the inevitable end of the boom. 
Some signs forebode such a change. But it is too early to make definite a statement.» Ludwig von Mises, Human 
Action, op. cit., p.797. Ciononostante, per le ragioni date nel testo principale, crediamo che questa premonitoria 
esposizione dell’ipotesi delle aspettative razionali realizzata da Mises nel 1949 non sia giustificata, in quanto, sebbene 
gli imprenditori conoscano perfettamente la teoria del ciclo e desiderino evitare di rimanere invischiati in essa, 
continueranno sempre ad essere tentati dal partecipare ad esso, a causa degli importanti profitti che si possono 
conseguire se sono in grado di uscire  per tempo dai corrispondenti piani di investimento. Su questo stesso tema, si 
veda, inoltre, ciò che diciamo alle pp. 416-421 del prossimo capitolo VII. 
24 Questa sembra essere la situazione del boom sperimentato dall’economia nordamericana durante gli ultimi anni del 
decennio dei Novanta, nei quali il grande aumento della produttività ha nascosto in larga misura gli effetti negativi 
distorsivi della grande espansione monetaria, creditizia e borsistica che si è verificata. Il parallelismo con l’evoluzione 
dei fatti economici durante gli anni Venti è grande e, molto probabilmente, il processo sarà interrotto da un’altra grande 
recessione, che nuovamente prenderà di sorpresa tutti coloro che si soffermano nella loro analisi sull’evoluzione del 
«livello generale dei prezzi» e delle altre grandezze macroeconomiche che nascondono le realtà microeconomiche 
sottostanti (sproporzionalità nella struttura reale dell’economia). Alla fine del 1997 (quando scriviamo queste linee), i 
primi sintomi di una nuova recessione si sono già appalesati, almeno attraverso le gravi crisi bancarie, borsistiche e 
finanziarie, che sono scoppiate nei mercati asiatici. Rispetto all’evoluzione dei fatti economici a partire dal 1998, che 
conferma pienamente l’analisi di questo libro, si può vedere la Prefazione alla seconda edizione. 
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struttura produttiva, che possono essere completati senza problemi e, una volta conclusi, producono 
un nuovo aumento nella quantità e qualità della produzione finale di beni e servizi di consumo. 
Questa accresciuta produzione di beni e servizi di consumo deve essere venduta ad una domanda 
monetaria ridotta (precisamente per l’importo dell’aumento del risparmio)il che determina che il 
prezzo dei beni e servizi di consumo tenda a diminuire, sempre ad un ritmo più rapido della 
possibile riduzione dei redditi nominali dei fattori originari di produzione, il cui reddito in termini 
reali aumenta, pertanto, molto significativamente. 
 Il problema che adesso ci poniamo è se una politica destinata ad aumentare l’offerta monetaria, 
mediante l’espansione creditizia o tramite altro procedimento, che abbia come obiettivo di 
mantenere inalterato il livello di prezzi di beni e servizi di consumo, faccia sì che si scatenino o no i 
processi studiati che portano allo scoordinamento intertemporale fra i diversi agenti economici e, in 
ultima istanza, alla crisi e depressione economica. Questa fu, per esempio, la situazione che si pose 
nell’economia nordamericana nel corso degli anni Venti, in cui si sperimentò un notevolissimo 
aumento della produttività che, tuttavia, non fu accompagnato dalla diminuzione naturale che, in 
condizioni normali, si sarebbe prodotta nel prezzo dei beni e servizi di consumo, a causa della 
politica espansiva degli Stati Uniti orchestrata dalla Federal Reserve con l’obiettivo di stabilizzare, 
impedendo che aumentasse, il potere d’acquisto della moneta25. 
 Dunque, in questo momento, al lettore non dovrebbe causare alcuna difficoltà comprendere che una 
politica di espansione creditizia senza copertura di risparmio reale, è destinata a produrre, 
inesorabilmente, tutti i processi che portano allo scoppio della crisi e depressione economica, 
sebbene quella sia accompagnata da un aumento parallelo della produttività del sistema e non si 
metta in evidenza un aumento dei prezzi nominali dei beni e servizi di consumo. Non sono, infatti, 
importanti i movimenti assoluti del livello generale dei prezzi dei beni di consumo, ma come questi 
si comportino in termini relativi rispetto al resto dei prezzi dei prodotti intermedi degli stadi più 
lontani del consumo e dei fattori originari di produzione. Infatti, nella crisi del 1929, i prezzi relativi 
dei beni di consumo (che in termini nominali non aumentarono e anzi si ridussero leggermente) 
crebbero molto rispetto ai beni di capitale (che sperimentarono una caduta drammatica in termini 
nominali). Inoltre le entrate globali (e, pertanto, i profitti) delle imprese vicine al consumo 
continuarono a crescere straordinariamente durante gli anni finali della espansione, come risultato 
del grande aumento della loro produttività venduta a prezzi nominali costanti in un contesto di 
grande espansione inflazionistica. Di modo che gli effetti tipici dell’inversione (aumento relativo 
dei profitti nel consumo e aumento del tasso di interesse) si verificano ugualmente in un ambito di 
aumento della produttività, includendo l’«Effetto Ricardo», nella misura in cui sono i maggiori 
profitti e vendite nel settore del consumo (più che l’aumento dei prezzi nominali, che allora non si 

                                                
25 Si vedano, più avanti, le pp. 380 e ss., così come l’analisi dettagliata di questo periodo storico effettuata da Murray N. 
Rothbard e nel suo importante libro America’s Great Depression, 3.ª edizione, Sheed & Ward, Kansas City 1975 (Esiste 
un’edizione italiana con il titolo La Grande Depressione, Rubbettino 2006, seconda edizione 2008). Ludwig von Mises 
(Human Action, op. cit., p. 561) ha indicato da parte sua come i periodi storici in cui si sono prodotte le crisi 
economiche siano stati periodi di continuo progresso della produttività, dovuto al fatto che: «the steady advance in the 
accumulation of new capital made technological improvement possible. Output per unit of input was increate and 
business filled the markets with increasing quantities of cheap goods.» Mises spiega che questo fenomeno tende a 
compensare in parte l’effetto di crescita dei prezzi a cui dà luogo un aumento dell’espansione creditizia, e che anche in 
determinate circostanze può verificarsi una diminuzione, invece di un aumento, dei prezzi dei beni di consumo, 
concludendo che «As a rule, the resultant of the clash of opposite forces was a preponderance of those producing the 
rise in prices. But there were some exceptional instances too in which the upward movement of prices was only slight. 
The most remarkable example was provided by the American boom of 1926-29.» E in ogni caso Mises si preoccupa di 
metterci in guardia contro le politiche di stabilizzazione del livello generale dei prezzi, non solo perché nascondono 
l’espansione creditizia in epoca di aumento della produttività, ma inoltre per l’errore teorico in cui esse cadono: «It is a 
popular fallacy to believe that perfect money should be neutral and endowed with unchanging purchase power, and that 
the goal of monetary policy should be to realize this perfect money. It is easy to understand this idea... against the still 
more popular postulates of the inflationists. But it is an excessive reaction, it is in itself confused and contradictory, and 
it has worked havoc because it was strengthened by an inveterate error inherent in the thought of many philosophers and 
economists.» (Human Action, op.cit., p.418). 
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era prodotto) ciò che mette in evidenza che il costo relativo della manodopera in questo settore si è 
ridotto.  
 In particolare, i lavori teorici realizzati da Hayek, per il suo primo viaggio di studio negli Stati 
Uniti negli anni Venti, ebbero come obiettivo l’analisi degli effetti della politica di stabilizzazione 
dell’unità monetaria che allora, e sotto gli auspici di Fisher e altri monetaristi, si ritenevano innocui 
e molto convenienti per il sistema economico. Hayek dopo aver analizzato la situazione americana, 
arriva alla conclusione totalmente opposta, esposta nel suo noto articolo su «Equilibrio 
intertemporale dei prezzi e movimenti del valore della moneta», che fu pubblicato nel 192826, nel 
quale si dimostra che una politica di stabilizzazione del potere d’acquisto dell’unità monetaria è 
incompatibile con la necessaria funzione della moneta nel momento di coordinare le decisioni e 
comportamenti degli agenti economici in differenti momenti di tempo. Hayek spiega come, 
mantenendosi costante la quantità di moneta in circolazione, un aumento generalizzato della 
produttività del sistema economico debba dar luogo a una diminuzione del prezzo dei beni e servizi 
di consumo, cioè, del livello generale dei prezzi, se si vuole mantenere l’equilibrio intertemporale 
fra le azioni dei diversi agenti economici. Di modo che una politica che eviti una diminuzione del 
prezzo di beni e servizi di consumo che abbia origine, insistiamo, non in una diminuzione della 
quantità di moneta, ma in un aumento della produttività, genera aspettative quanto al mantenimento 
dei prezzi nel futuro che inesorabilmente danno luogo ad un allungamento artificiale della struttura 
produttiva che, per forza, deve invertirsi sotto forma di depressione. Sebbene Hayek, nel 1928, non 
avesse ancora elaborato i suoi raffinati apporti degli anni Trenta che noi abbiamo considerato nella 
nostra analisi e che rendono molto più chiara la comprensione di questo fenomeno, è 
particolarmente meritorio che, già in questa data, arrivasse alla seguente conclusione che esponiamo 
con le sue stesse parole: «It must be assumed, in sharpest contradiction to the prevailing view, that 
it is not a deficiency in the stability of the purchasing power of money that constitutes one of the 
most important sources of disturbances of the economy from the side of money. On the contrary, it 
is the tendency peculiar to all commodity currencies to stabilize the purchasing power of money 
even when the general state of supply is changing, a tendency alien to all the fundamental 
determinants of economic activity.»27 

                                                
26 L’articolo fu pubblicato per la prima volta in tedesco con il titolo «Das intertemporale Gleichgewichtssystem der 
Preise und die Bewegungen des ‘Geldwertes’», pubblicato nel Weltwirtschaftliches Archiv, n. 2, anno 1928, pp. 36-76. 
Questo articolo non è stato tradotto né pubblicato in inglese fino al 1984 quando fu incluso nel libro Money, Capital and 
Fluctuations: Early Essays, Roy McCloughry (ed.), The University of Chicago Press, Chicago 1984, pp. 71-118. Il 
titolo in inglese di questo articolo è «Intertemporal Price Equilibrium and Movements in the Value of Money» (tradotto 
in spagnolo da José Antonio de Aguirre, con il titolo «El equilibrio intertemporal de los precios y los movimientos en el 
valor del dinero», e pubblicato come Appendice II di Friedrich A. Hayek, El nacionalismo monetario y la estabilidad 
internacional, Unión Editorial/Ediciones Aosta, Madrid 1996, pp. 126-176). In seguito, nel 1994, fu pubblicata una 
seconda traduzione inglese, migliore della prima, dovuta a William Kirby, con il titolo di «The System of Intertemporal 
Price Equilibrium and Movements in the ‘Value of Money’», cap. 27 di Classics in Austrian Economics: A sampling in 
the History of a Tradition, Israel M. Kirzner (ed.), vol.III (The Age of Mises and Hayek), William Pickering, Londra 
1994, pp. 161-198. Prima di questo lavoro, Hayek aveva trattato questo stesso tema nel suo articolo «Die 
Währungspolitik der Vereinigten Staaten seit der Überwindung der Krise von 1920», Zeitschrit für Volkswirtschaft und 
Sozialpolitik, n.s.5 (1925), vol.1-3, pp. 25-63 e vol. 4-6, pp. 254-317; la parte teorica di questo lavoro è stata pubblicata 
in inglese con il titolo di «The monetary Policy of the United States after the Recovery from the 1920 Crisis»,  in 
Money, Capital and Fluctuations: Early Essays, op.cit, pp. 5-32. In questo articolo Hayek critica per la prima volta le 
politiche di stabilizzazioni intraprese negli Stati Uniti.   
27 F.A. Hayek, «Intertemporal Price Equilibrium and Movements in the Value of Money», op. cit., p. 97. Questa 
citazione potrebbe tradursi in italiano nel seguente modo: «Bisogna concludere, in netta contraddizione con il punto di 
vista generalmente accettato, che non è una deficienza della stabilità del potere della moneta quella che genera una delle 
fonti più importanti di disequilibrio nell’economia da parte della moneta. Al contrario, è la peculiare tendenza dei 
diversi sistemi monetari a stabilizzare il potere d’acquisto della moneta anche quando lo stato generale dell’offerta sta 
cambiando, il che crea tali disequilibri, tendenza che è estranea a tutte le determinanti fondamentali dell’attività 
economica.» Hayek in modo ancor più tassativo conclude che «there is no basis in economic theory for the view that the 
quantity of money must be adjusted to changes in the economy if economic equilibrium is to be maintained or —what 
signifies the same— if monetary disturbances to the economy are to be prevented.». Ibidem, p. 106. 
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 Non desta meraviglia, pertanto, che proprio Hayek e il resto dei teorici della sua scuola nella 
seconda metà degli anni Venti, dopo aver analizzato dettagliatamente la politica monetaria 
espansiva degli Stati Uniti (che, tuttavia, dato l’aumento della produttività non si trasferì in un 
aumento dei prezzi), furono gli unici capaci non solo di interpretare correttamente il carattere in 
gran parte artificiale del boom espansivo nordamericano, e del suo concomitante impatto sotto 
forma di crescita apparentemente illimitata degli indici della Borsa valori di Nuova York, ma anche 
di prevedere, contro corrente e con sorpresa di tutti, l’avvento della Grande Depressione del 192928. 
Possiamo, pertanto, concludere con Fritz Machlup che «the creation of new circulating media so as 
to keep constant a price level which would otherwise have fallen in response to technical progress, 
may have the same unstabilizing effect on the supply of money capital that has been described 
before, and thus be liable to lead to a crisis. In spite of their stabilizing effect on the price level, the 
emergence of the new circulating media in the form of money capital may cause roundabout 
processes of production to be undertaken which cannot in the long run be maintained.»29 
 Sebbene queste considerazioni potessero apparire in passato di scarsa rilevanza pratica, dato il 
cronico aumento del livello generale dei prezzi che sperimentarono le economie occidentali nei 
decenni passati, oggi hanno riacquistato la loro importanza, e ci mettono in evidenza che, anche con 
una politica di «stabilità» monetaria garantita da parte delle banche centrali, in ambiti di grande 
aumento della produttività si produrranno inesorabilmente crisi economiche, nel caso non sia 
                                                
28 Si veda Mark Skousen, «Who Predicted the 1929 Crash?», incluso in The Meaning of Ludwig von Mises, Jeffrey M. 
Herbener (ed.), Kluwer Academic Publishers, Amsterdam 1993, pp. 247-284. Anche Lionel Robbins, nella 
«Introduzione» che scrisse per la prima edizione di Prices and Production (Routledge, Londra 1931, p. xii), si riferì 
espressamente alla predizione di Mises e Hayek dell’avvento della Grande Depressione. Questa predizione della Grande 
Depressione comparve per iscritto in un articolo di Hayek pubblicato nel 1929 nel Monatsberichte des Österreichischen 
Instituts für Konjunkturforschung. Più di recente, nel 1975, quando gli venne richiesto al riguardo, rispose quanto segue 
(Gold & Silver Newsletter, Monex International, Newport Beach, California, giugno 1975): «I was one of the only ones 
to predict what was going to happen. In early 1929, when I made this forecast, I was living in Europe which was then 
going through a period of depression. I said that there [would be] no hope of a recovery in Europe until interest rates 
fell, and interest rates would not fall until the American boom collapses, which I said was likely to happen within the 
next few months. What made me expect this, of course, is one of my main theoretical beliefs, that you cannot 
indefinitely maintain an inflationary boom. Such a boom creates all kinds of artificial jobs that might keep going for a 
fairly long time but sooner or later must collapse. Also, I was convinced after 1927, when the Federal Reserve made an 
attempt to stave off a collapse by credit expansion, the boom had become a typically inflationary one. So in early 1929 
there was every sign that the boom was going to break down. I knew by then that the Americans could not prolong this 
sort of expansion indefinitely, and as soon as the Federal Reserve was no longer to feed it by more inflation, the thing 
would collapse. In addition, you must remember that at the time the Federal Reserve was not only unwilling but was 
unable to continue the expansion because the gold standard set a limit to the possible expansion. Under the gold 
standard, therefore, an inflationary boom could not last very long.» E tutto questo processo, che era stato così facile da 
comprendere e predire da parte degli economisti austriaci, in quanto disponevano già degli strumenti analitici necessari, 
si produsse in un contesto in cui il livello generale dei prezzi dei beni di consumo non solo non era aumentato ma aveva 
manifestato una tendenza a diminuire leggermente. Infatti, la stabilità del livello generale dei prezzi negli Stati Uniti 
degli anni Venti era stata molto grande: da un indice di 93,4 (base 100 nel 1926) nel giugno 1921, passò nel novembre 
1925 a un indice di 104,5, che ritornò a cadere a 95,2 nel giugno 1929. Durante questo periodo di 7 anni, tuttavia,  
l’offerta monetaria crebbe da 45,3 a 73,2 miliardi di dollari, cioè, più del 61%. Cfr. Murray N. Rothbard, America’s 
Great Depression, pp. 88 e 154. Rothbard conclude con il suo solito acume che «The ideal of a stable price level is 
relatively innocuous during a price rise when it can aid sound money advocates in trying to check the boom; but it is 
highly mischievous when prices are tending to sag, and the stabilizationists call for inflation. And yet, stabilization is 
always a more popular rallying cry when prices are falling.» Murray N. Rothbard, op. cit., p. 158 (p. 306 dell’edizione 
italiana). Incidentalmente, è necessario mettere in risalto il grande parallelismo esistente tra la situazione descritta da 
Hayek e ciò che si sta producendo settanta anni dopo, al momento di scrivere queste linee (1997), per cui è molto 
probabile che presto il boom economico e borsistico americano si inverta in una recessione che riguardi tutto il mondo 
(e che ha già iniziato a manifestarsi nei mercati asiatici). 
29 Fritz Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, op. cit., p. 177. La traduzione in italiano di questa 
citazione è la seguente: «La creazione di nuovo credito circolatorio per mantenere costante un livello generale dei prezzi 
che in altre circostanze sarebbe sceso in conseguenza del progresso tecnico, può avere gli stessi effetti di 
destabilizzazione dell’aumento della moneta e del credito descritti in precedenza, e causare così la comparsa di una crisi 
economica. Nonostante l’effetto stabilizzatore sul livello generale dei prezzi, la comparsa di nuova moneta sotto forma 
di crediti può generare un allungamento nei processi di produzione che nel lungo periodo non potrà essere mantenuto.» 
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impedita ogni espansione creditizia. In tal modo, è molto probabile che, in futuro, queste 
considerazioni tornino ad avere grande rilevanza pratica e, in ogni caso, sono di grande importanza, 
non solo per comprendere molti cicli economici del passato (e fra questi il più importante fu la 
Grande Depressione del 1929), ma inoltre come applicazione delle conclusioni teoriche estratte 
dalla nostra analisi30. 
 

10)  Come evitare i cicli economici: prevenzione e recupero dalla crisi economica 
 
 Da quanto abbiamo detto finora si deduce facilmente che, una volta che le banche abbiano 
intrapreso una politica di espansione creditizia, o sia aumentata l’offerta monetaria sotto forma di 
concessione di nuovi crediti senza copertura di nuovo risparmio volontario, si scatenano 
spontaneamente processi che fanno sì che, presto o tardi, sorga la crisi e la recessione. Pertanto, le 
crisi e depressioni economiche non possono essere evitate se in precedenza si produce 
un’espansione creditizia. L’unica cosa che si può fare consiste nel prevenire l’inizio del processo 
impedendo che si intraprendano politiche di espansione creditizia o di aumento dell’offerta 
monetaria sotto forma di concessione da parte delle banche di nuovi crediti. Nel capitolo finale di 
questo libro spiegheremo le modifiche istituzionali che è necessario realizzare per immunizzare le 
economie moderne dagli stadi successivi di espansione e recessione che esse sperimentano 
regolarmente. Queste riforme istituzionali si basano, esattamente, nel fare ritornare il negozio 
bancario ai principi tradizionali del diritto che regolano il contratto di deposito irregolare di beni 
fungibili e che esigono il mantenimento, in ogni momento, del tantundem, cioè, di un coefficiente di 
riserva del 100 per cento. Solo in questo modo si può garantire che il sistema non inizierà 
autonomamente l’espansione creditizia senza alcuna copertura di risparmio reale, e che i crediti che 
sono concessi, avranno sempre la loro origine in un precedente aumento del risparmio volontario 
della società. In questo modo, si inizieranno solo allungamenti della struttura produttiva che, salvo 
in circostanze eccezionali, potranno essere completati e mantenuti in essere senza che si produca 

                                                
30 Gottfried Haberler dimostrò che la caduta del livello generale dei prezzi dovuta a miglioramenti costanti in tutte le 
linee della produzione non ha le stesse conseguenze negative di una deflazione monetaria. Si veda, in questo senso, la 
sua monografia Der Sinn der Indexzahlen: Eine Untersuchung über den Begriff des Preisniveaus und die Methoden 
seiner Messung, Verlag von J.C.B. Mohr (Paul Siebeck), Tubinga 1927, pp. 112 e ss. E anche il suo articolo  «Monetary 
Equilibrium and the Price Level in a Progressive Economy», apparso in  Economica, febbraio 1935, pp. 75-81 (questo 
articolo è stato riedito in Gottfried Haberler, The Liberal Economic Order, vol. II, Money and Cycles and Related 
Things, Anthony Y.C. Koo (ed.), Edward Elgar, Aldershot 1993, pp. 118-125). Gottfried Haberler posteriormente 
precisò la sua posizione riguardo alla teoria austriaca del ciclo economico, il che causò l’interpretazione, a nostro avviso 
ingiustificata, che l’avesse ritrattata totalmente. La massima concessione di Haberler consistette nell’affermare che i 
teorici della Scuola Austriaca non avevano dimostrato in modo rigoroso che la stabilizzazione dei prezzi in 
un’economia che cresce dovesse condurre sempre a una crisi economica (cfr. Gottfried Haberler, Prosperidad y 
depresión: análisis teórico de los movimientos cíclicos, versione spagnola di Gabriel Franco e Javier Márquez, Fondo 
de Cultura Económica, Messico 1942, p. 55; l’edizione originale in inglese e francese era apparsa nel 1937). Inoltre, 
Haberler non giustifica il suo mutamento di opinione con nessuna considerazione teorica, ma semplicemente con la 
possibilità che nel processo di evoluzione del ciclo si producano, in modo aggiuntivo e imprevisto, altri fenomeni (per 
esempio, un aumento del risparmio volontario, ecc.) che tendano a neutralizzare in misura maggiore o minore la 
direzione delle forze che l’analisi economica indica. Spetta, pertanto, a Haberler e ai suoi seguaci spiegare in ogni ciclo 
concreto quali circostanze specifiche possano avere neutralizzato gli effetti tipici dell’espansione creditizia previsti in 
modo generale dagli austriaci e la cui teoria formale non sono riuscite a scalfire di una virgola (si vedano, inoltre, i 
nostri commenti alla tesi simile di D. Laidler alle pp.411-412). Un altro autore interessante è L. Albert Hahn, che, nel 
suo Economía política y sentido común, Editorial Aguilar, Madrid 1979, si pone il problema se l’incremento della 
produttività giustifichi o no una politica di espansione inflazionistica del credito arrivando alla conclusione (pp. 121-
122) che la suddetta politica generatrice di inflazione senza inflazione che, in generale, è considerata totalmente 
inoffensiva, può avere effetti molto perturbatori e generare una profonda crisi economica. Per Hahn, l’errore dei teorici 
che considerano innocua tale politica è dovuto al fatto che «non considerano che una produttività in aumento procura 
profitti agli imprenditori finché i costi non aumentino a loro volta proporzionalmente». Perciò, Murray N. Rothbard 
conclude che l’importante non è tanto come evolva il livello generale dei prezzi, ma se attraverso una politica di 
espansione creditizia si riduca il tasso di interesse al di sotto di quello che avrebbe avuto in un mercato libero nel quale 
tale politica non fosse stata portata a termine (Man, Economy and State, op. cit., pp. 862-863). 
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uno scoordinamento sistematico fra le decisioni imprenditoriali degli investitori e le decisioni del 
resto degli agenti economici relative al volume e proporzione dei loro redditi che desiderino 
consumare e risparmiare. 
 Orbene, supponendo che l’espansione creditizia si sia già verificata nel passato, sappiamo che la 
crisi economica inevitabilmente arriverà, per quanto si cerchi di ritardare il suo avvento mediante 
l’iniezione di nuove dosi di espansione creditizia a un ritmo sempre maggiore. In ogni caso, 
l’avvento delle crisi e della recessione bisogna ritenersi che implichi, in ultima istanza, l’inizio del 
recupero. Cioè, si deve considerare che la recessione economica implica l’inizio delle fasi di 
recupero in quanto è la fase in cui si mettono in evidenza gli errori commessi, si liquidano i progetti 
di investimento erroneamente intrapresi e si inizia a trasferire manodopera e il resto delle risorse 
produttive verso quei settori e stadi dove i consumatori li valutino maggiormente. Di modo che così 
come i postumi dell’ubriacatura sono una manifestazione della salutare reazione dell’organismo di 
fronte all’aggressione dell’alcool, con la recessione economica ha inizio un periodo di recupero, 
tanto sano e necessario come doloroso, per ritornare ad adattare la struttura produttiva a un’altra più 
consona a quella che i consumatori veramente desiderano31. 
 La recessione arriva quando si rallenta o interrompe l’espansione creditizia e, come conseguenza di 
ciò, si liquidano i progetti di investimento erroneamente intrapresi, stringendosi e riducendosi il 
numero di stadi della struttura produttiva e congedando i lavoratori e fattori originari di produzione, 
che sono impiegati negli stadi più lontani dal consumo dove già non sono più redditizi. Il recupero 
si consolida quando gli agenti economici, in generale, e i consumatori, in particolare, decidono di 
diminuire in termini relativi il loro consumo, aumentando il loro risparmio per far fronte alla 
restituzione dei crediti che ricevessero e anche per affrontare la fase di incertezza e recessione 
economica che ha avuto inizio. Ugualmente, dopo il boom e l’inizio del riassestamento si produce 
naturalmente una diminuzione del tasso di interesse, che ha la sua origine nella riduzione, e anche 
scomparsa, del premio derivato dalle aspettative di diminuzione del potere d’acquisto della moneta, 
anche del maggior risparmio relativo a cui la depressione dà luogo. La diminuzione del ritmo 
frenetico del consumo di beni e servizi dello stadio finale, insieme all’aumento del risparmio e il 
risanamento a tutti i livelli della struttura produttiva, spingono i semi del recupero i cui effetti, 
inizialmente, sono raccolti dai mercati borsistici, che sono soliti essere i primi a sperimentare un 
certo miglioramento. Inoltre, la crescita in termini reali dei salari che si produce nello stadio di 
recupero mette in funzione l’«Effetto Ricardo» e, con ciò, si incoraggia l’investimento negli stadi 
più lontani dal consumo, che ritornano di nuovo a contrattare manodopera e risorse produttive. In 
questo modo spontaneo termina il recupero, che si potrà consolidare e mantenere indefinitamente 
ogni volta che non abbia inizio una nuova fase di espansione creditizia senza copertura di risparmio 
reale che, come è usuale, torna di solito a ripetersi, dando luogo alla comparsa ricorrente di nuove 
crisi32. 
 Tuttavia, stabilito che le crisi non possano evitarsi ma solo prevenirsi, quale sarebbe la politica più 
adeguata nel caso si sia giunti alla inevitabile crisi o recessione? La risposta è semplice se 
prendiamo in considerazione l’origine della crisi e ciò che questa significa: la necessità che la 
                                                
31 «One point should be stressed: the depression phase is actually the recovery phase...; it is the time when bad 
investments are liquidated and mistaken entrepreneurs leave the market - the time when ‘consumer sovereignty’ and the 
free market reassert themselves and establish once again an economy that benefits every participant to the maximum 
degree. The depression period ends when the free-market equilibrium has been restored and expansionary distortion 
eliminated.» Murray N. Rothbard, Man, Economy and State, op. cit., p. 860. Pertanto, anche se nella prossima figura 
VI-1 si distinguono le fasi di «depressione» e «ripresa», in accordo con quanto detto nel testo si deve considerare, in 
termini esatti, che nella fase di depressione inizia la vera ripresa. 
32 Lo studio dettagliato della ripresa con le sue diverse fasi può vedersi alle pp. 38-82 del libro di Hayek Profits,  
Interest and Investment, già citato. Così come alle pp. 315-317 del libro di Mark Skousen The Structure of Production, 
anche citato, dove Skousen si riferisce all’affermazione di Hayek secondo la quale: «It is a well-known fact that in a 
slump the revival of final demand is generally an effect rather than a cause of the revival in the upper reaches of the 
stream of production - activities generated by savings seeking investment and by the necessity of making up for 
postponed renewals and replacements.» Hayek fece questa giusta osservazione sulla rivista Economist, nell’articolo 
pubblicato l’11 giugno 1983 con il titolo «The Keynes Centenary: The Austrian Critic», n. 7293, p. 46. 
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struttura produttiva si riassesti e si converta in un’altra più consona con il vero desiderio di 
risparmiare dei consumatori, liquidando i progetti di investimento erroneamente intrapresi e 
trasferendo massicciamente i fattori di produzione verso gli stadi e le imprese più vicini al consumo, 
che è dove i consumatori richiedono che si trovino. Pertanto, l’unica politica possibile e conveniente 
in caso di crisi consiste nel rendere flessibile al massimo l’economia in generale e, in particolare, i 
diversi mercati dei fattori produttivi, e soprattutto del fattore lavoro, con il fine che il riassestamento 
possa avvenire il più rapidamente ed il meno dolorosamente possibile. Di modo che, secondo che 
un’economia sia più rigida e ci sia maggiore intervento statale, il  riassestamento sarà più 
prolungato e socialmente doloroso, potendosi anche arrivare a mantenere gli errori e la recessione in 
modo indefinito, per l’impossibilità istituzionale che gli agenti economici liquidino i loro progetti e 
risistemino i loro beni di capitale e fattori di produzione in modo conveniente. Pertanto, la rigidità è 
il nemico principale del recupero e tutta la politica destinata a rendere più tenue la crisi e iniziare 
e consolidare quanto prima il recupero deve basarsi sull’obiettivo microeconomico di 
flessibilizzare e liberalizzare al massimo tutti i mercati di fattori produttivi e, specialmente, il 
mercato del lavoro33.  
 Questa, e non altra, è l’unica misura conveniente nella fase di crisi e recessione economica34, 
dovendosi evitare specialmente qualsiasi altra politica che, in modo attivo, e in misura maggiore o 
minore, tenda a rendere più difficile o impedire il necessario processo spontaneo di riassestamento. 
In particolare, si deve evitare una serie di misure che, nella fase di crisi, dinanzi al suo carattere 
socialmente doloroso, diventano sempre molto popolari e acquisiscono un notevole sostegno 
politico. Fra le principali misure normalmente proposte e che è necessario evitare, menzioneremo le 
seguenti: 
 

a) La concessione di nuovi crediti alle imprese degli stadi più intensivi di capitale, per evitare 
che entrino in crisi, sospendano i pagamenti e siano costrette a ristrutturarsi. Come 
sappiamo, la concessione di nuovi crediti consente solo di ritardare l’arrivo della crisi a 
costo di rendere in seguito molto più grave e difficile il necessario riassestamento. Inoltre, la 
concessione sistematica di nuovi crediti per pagare quelli che stanno scadendo, ritarda il 

                                                
33 Come indica Ludwig M. Lachmann, «what is needed is a policy which promotes the necessary readjustments... 
Capital regrouping is thus the necessary corrective for the maladjustment engendered by a strong boom.» Capital and 
its Structure, op. cit., pp. 123 y 125. 
34 Siamo d’accordo con Murray N. Rothbard quando raccomanda che, una volta giunta la crisi, oltre a flessibilizzare al 
massimo l’economia, siano ridotti a tutti i livelli l’ambito e il peso dello Stato sul sistema economico. In questo modo 
non solo si favorisce l’esercizio della funzione imprenditoriale per liquidare piani erronei e ridisegnarli adeguatamente, 
ma inoltre si favorisce un maggior tasso di risparmio e investimento sociale. Come dice Rothbard, «reducing taxes that 
bear most heavily on savings and investment will further lower social time preferences. Furthermore, depression is a 
time of economic strain. Any reduction of taxes, or of any regulations interfering with the free-market, will stimulate 
healthy economic activity». E conclude: «there is one thing the government can do positively, however: it can 
drastically lower its relative role in the economy, slashing its own expenditures and taxes, particularly taxes that 
interfere with saving and investment. Reducing its tax-spending level will automatically shift the societal saving-
investment/consumption ratio in favor of saving and investment, thus greatly lowering the time required for returning to 
a prosperous economy.» Murray N. Rothbard, America’s Great Depression, op. cit., p. 22 (pp. 103-104 dell’edizione 
italiana). Rothbard ci offre inoltre un inventario delle tipiche misure governative che sono altamente controproducenti e 
che, in ogni caso, tendono ad allungare la depressione e renderla più dolorosa. Tale inventario è il seguente: «(1) 
Prevent or delay liquidation. Lend money to shaky businesses, call on banks to lend further, etc. (2) Inflate further. 
Further inflation blocks the necessary fall in prices, thus delaying adjustment and prolonging depression. Further credit 
expansion creates more malinvestments, which, in their turn, will have to be liquidated in some later depression. A 
government ‘easy-money’ policy prevents the market’s return to the necessary higher interest rates. (3) Keep wage rates 
up. Artificial maintenance of wage rates in a depression insures permanent mass unemployment... (4) Keep prices up. 
Keeping prices above the free market levels will create unsaleable surpluses, and prevent a return to prosperity. (5) 
Stimulate consumption and discourage saving... More saving and less consumption would speed recovery; more 
consumption and less saving aggravate the shortage of saved-capital even further... (6) Subsidize unemployment. Any 
subsidization of unemployment... will prolong unemployment indefinitely, and delay the shift of workers to the fields 
where jobs 
are available.» Murray N. Rothbard, America’s Great Depression, op. cit., p. 19. 



 21 

riassestamento tanto necessario (quanto doloroso) degli investimenti erronei, potendo anche, 
come è successo in Giappone durante l’ultimo decennio, arrivare a posporre indefinitamente 
l’uscita dalla recessione. Si deve evitare, pertanto, ogni politica di ulteriore espansione 
creditizia. 

b) Sono anche molto dannose le mal denominate politiche di «piena occupazione», dirette a 
garantire il mantenimento dei posti di lavoro di tutti i lavoratori. In questo senso, come 
molto chiaramente indica Hayek, «all attempts to create full employment with the existing 
distribution of labour between industries will come up against the difficulty that with full 
employment people will want a larger share of the total output in the form of consumers’ 
goods that is being produced in that form.35» Pertanto, non esiste alcun modo in cui la 
politica governativa di spesa ed espansione creditizia possa avere successo nel momento di 
mantenere al loro posto corrente di lavoro tutti i lavoratori, nel caso in cui i redditi che 
percepiscono, provenienti dall’espansione creditizia e dall’inflazione creata dal settore 
pubblico, sono spesi da questi richiedendo una diversa struttura produttiva, cioè, incapace di 
mantenerli al loro posto di lavoro. Ogni politica di mantenimento artificiale di posti di 
lavoro finanziata con inflazione o espansione creditizia è autodistruttiva, nella misura in cui 
la nuova moneta creata, una volta che giunga alle tasche dei consumatori, è spesa da questi 
in un modo tale che non sia possibile rendere redditizi questi stessi posti di lavoro. Pertanto, 
l’unica politica del lavoro possibile consiste nel facilitare il congedo e ricollocamento dei 
lavoratori facendo sì che i mercati del lavoro siano molto flessibili. 

c) Ugualmente si deve evitare ogni politica destinata a restaurare lo status quo degli aggregati 
macroeconomici. Come sappiamo, la crisi e la recessione hanno natura microeconomica, per 
cui una tala politica sarà condannata al fallimento, nella misura in cui impedisca e renda più 
difficile che gli imprenditori rivedano i loro piani, risistemino i loro beni di capitale, 
liquidino i loro progetti di investimento, e sanino le loro imprese. Come ben indica Ludwig 
M. Lachmann, «any policy designed merely to restore the status quo in terms of 
‘macroeconomic’ aggregate magnitudes, such as incomes and employment, is bound to fail. 
The state prior to the downturn was based on plans which have failed; hence a policy 
calculated to discourage entrepreneurs from revising their plans, but to make them ‘go 
ahead’ with the same capital combinations as before, cannot succeed. Even if business men 
listen to such counsel they would simply repeat their former experience. What is needed is a 
policy which promotes the necessary readjustments.36» Per questo, le politiche monetary 
destinate a mantenere ad ogni costo il boom economico dinanzi ai primi sintomi di comparsa 
delle crisi (consistenti generalmente, in una caduta del mercato dei valori e dei beni 
immobili), sebbene possano avere l’effetto di ritardare l’avvento della recessione, non 
potranno evitare che questa arrivi.   

d) Allo stesso modo si dee evitare la manipolazione del prezzo dei beni presenti in funzione dei 
beni futuri che rappresenta il tasso sociale di preferenza intertemporale o tasso di interesse. 

                                                
35 F.A. Hayek, Profits, Interest and Investment, op. cit., p. 60. La traduzione in italiano è: «Tutti i tentativi di creare 
piena occupazione con la distribuzione esistente del fattore lavoro fra le diverse industrie si scontreranno contro la 
difficoltà insolubile consistente nel fatto che con la piena occupazione i lavoratori desidereranno una quantità di beni e 
servizi di consumo che sarà molto superiore a quella che potrebbe essere prodotta mediante la struttura produttiva che 
dà loro lavoro.» Hayek si riferisce ugualmente al fatto che il tasso di disoccupazione non spiega le differenze esistenti 
fra i diversi stadi dei processi produttivi, segnalando che, normalmente nella fase più profonda di crisi, la 
disoccupazione può raggiungere anche fino al 25 o 30 per cento dei lavoratori che dedicavano il loro sforzo agli stadi 
più lontani dal consumo, riducendosi sensibilmente fino a un 5 o 10 per cento dei lavoratori impiegati negli stadi più 
vicini al consumo. Si veda ibidem, nota n. 2 a piè delle pagine 59-60. 
36 Ludwig M. Lachmann, Capital and its Structure, op. cit., p. 123. La traduzione è la seguente: «Ogni politica volta a 
restaurare semplicemente lo status quo in termini di grandezze macroeconomiche aggregate, come il reddito e 
l’occupazione, è condannata al fallimento. Pertanto, una politica volta a scoraggiare gli imprenditori affinché rivedano i 
loro piani, facendoli proseguire con le medesime combinazioni di capitale di prima, non può avere successo. Anche se 
gli imprenditori ascoltassero simili consigli, essi ripeterebbero semplicemente la precedente esperienza. Ciò di cui si ha 
bisogno, pertanto, è una politica che promuova i riassestamenti necessari.» 
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Infatti, nella fase di recupero, il tasso di interesse del mercato creditizio tenderà 
spontaneamente a ridursi, data la diminuzione del prezzo dei beni di consumo e l’aumento 
del risparmio a cui il risanamento proprio della recessione dà luogo. Tuttavia, una 
manipolazione in un senso o nell’altro del tasso di interesse di mercato sarà 
controproducente, interessando in modo negativo il processo di liquidazione o generando 
nuovi errori imprenditoriali. Di fatto, possiamo concludere con Hayek che ogni politica 
tendente a mantenere a un livello fisso i tassi di interesse sarà altamente dannosa per la 
stabilità dell’economia, in quanto questi devono evolvere spontaneamente in funzione delle 
preferenze reali degli agenti economici rispetto al risparmio e al consumo: «The tendency to 
keep the rates of interest stable, and especially to keep them low as long as possible, must 
appear as the arch-enemy of stability, causing in the end much greater fluctuations, probably 
even of the rate of interest, than are really necessary. Perhaps it should be repeated that this 
applies especially to the doctrine, now so widely accepted, that interest rates should be kept 
low till ‘full employment’ in general is reached.»37 

e) Infine, si deve evitare ogni politica di creazione artificiale di posti di lavoro mediante la 
realizzazione di opere pubbliche e altri progetti di investimento finanziati dal governo. È 
evidente che, se tali progetti si finanziano a carico di imposte o mediante l’emissione di 
debito pubblico, si sottrarranno soltanto ricorsi da quei posti dell’economia dove i 
consumatori desiderano che si trovino verso le opere pubbliche finanziate dal governo, 
generandosi così una nuova ondata di cattivi investimenti. E se questi lavori e investimenti 
sono finanziati mediante la semplice creazione di nuova moneta, si produce anche un cattivo 
investimento generalizzato, nella misura in cui, se i lavoratori impiegati mediante questo 
procedimento consumano la maggior parte dei loro redditi, allora tendono ad aumentare in 
termini relativi il prezzo dei beni di consumo, aggravandosi ancor di più la delicata 
situazione in cui si trovano le imprese degli stadi più lontani dal consumo. In ogni caso, è 
quasi impossibile che i governi non siano colpiti dalle loro politiche «contro cicliche» di 
spesa pubblica da ogni tipo di pressioni politiche che tendano a rendere queste stesse ancor 
più inefficienti e dannose, come dimostrano le conclusioni della teoria della Scuola della 
Scelta Pubblica. Non esistendo, d’altra parte, nessuna garanzia che quando i governi 
compiano la diagnosi della situazione e decidano di prendere le misure ritenute correttive, 
non abbiano sbagliato quanto al timing o sequenza dei diversi fenomeni e tendano con le 
loro misure ad aggravare i dissesti più che a risolverli38. 

 
11)  La teoria del ciclo e le risorse oziose: il loro ruolo negli stadi iniziali del boom 

 
 Un argomento teorico che spesso si sente contro la scuola austriaca del ciclo economico è che 
questa si basa sull’assunzione del pieno impiego delle risorse, di modo che, se esistono risorse 
oziose, non v’è motivo per cui l’espansione creditizia debba dar luogo a un loro cattivo 
investimento generalizzato. Tuttavia, questa critica non ha alcun fondamento. Come ha messo bene 
in evidenza Ludwig Lachmann, la teoria austriaca del ciclo economico non parte dall’ipotesi di 
considerare che esista pieno impiego. Anzi, al contrario, dalle prime analisi della teoria del ciclo, 
elaborate da Mises nel 1928, questi partì dal considerare che, in qualsiasi momento, potrebbe 

                                                
37 F.A. Hayek, Profits, Interest and Investment, op. cit., p. 70. La traduzione in italiano di questa citazione è: «La 
tendenza a mantenere il tasso di interesse stabile, specialmente al livello più basso possibile, deve essere considerata 
come il massimo nemico della stabilità, e causa in ultima istanza delle fluttuazioni economiche molto maggiori di ciò 
che sarebbe realmente necessario. Forse bisognerebbe ribadire che questo principio si applica specialmente alla dottrina, 
adesso così pienamente accettata, che i tassi di interesse dovrebbero essere mantenuti bassi finché non sia raggiunta la 
piena occupazione.» 
38 Si veda, in questo senso, Ludwig von Mises, «The Chimera of Contracyclical Policies», incluso alle pp. 798-800 di 
Human Action, op. cit. E anche le opportune considerazioni di Mark Skousen su «The Hidden Drawbacks of Public 
Works Projects», incluse alle pp. 337-339 del suo The Structure of Production, op. cit. 
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sempre esistere un volume molto significativo di risorse oziose39. Infatti, fin da principio, Mises 
mise in evidenza che il disimpiego delle risorse non solo era compatibile con la teoria che aveva 
elaborato, ma che, inoltre, era uno degli elementi essenziali di essa, dato che, nei processi di 
mercato in cui gli imprenditori intraprendono piani che implichino la produzione di beni eterogenei 
e complementari di capitale, si commettono continuamente errori e si producono «colli di bottiglia» 
che impediscono che tutti i fattori e risorse produttive si trovino pienamente occupati. Da qui la 
necessità di un mercato flessibile che permetta l’esercizio della funzione imprenditoriale tendente a 
scoprire i dissesti esistenti, e a coordinarli in un processo che non ha mai fine. Ciò che la teoria, 
esattamente, mette in evidenza è il modo in cui questo processo coordinatore dei dissesti esistenti si 
interrompa e aggravi in conseguenza dell’espansione creditizia che realizza la banca40.  
 Ciò che insegna la teoria del ciclo economico è che lo stimolo ad un cattivo investimento delle 
risorse produttive originato dall’espansione creditizia senza copertura di un aumento del risparmio 
reale si verificherà sebbene esista un volume significativo di risorse oziose e, in concreto, di lavoro 
disoccupato. Cioè, contrariamente a ciò che molti critici della teoria hanno sostenuto, non è 
necessario partire dall’ipotesi di pieno impiego affinché le distorsioni microeconomiche 
dell’espansione creditizia abbiano luogo. Se l’espansione creditizia si verifica, appaiono redditizi 
progetti economici che in realtà non lo sono, ed è irrilevante che questi siano portati a compimento 
con risorse che in precedenza erano o non erano disimpiegate.  L’unica cosa che succede è che, 
forse, il prezzo in termini nominali dei fattori originari di produzione non sarà così alto come lo 
sarebbe stato se fosse partito da una situazione di pieno impiego. Ma il resto degli effetti che danno 
luogo al cattivo investimento e in modo spontaneo all’inversione degli errori commessi sotto forma 
di crisi e recessione finiscono col prodursi, dato che è irrilevante che gli errori commessi si siano 
materializzati con risorse che originariamente si trovavano disimpiegate.  
 Quando ha inizio un boom artificiale basato su un’espansione creditizia bancaria che riassegni 
fattori originari di produzione precedentemente non impiegati, accade solo che si interrompa il loro 
processo di riassestamento che non era ancora terminato, sovrapponendosi un cattivo investimento 
generalizzato delle risorse ad un altro che aveva avuto luogo in precedenza e che ancora non ha 
potuto esser liquidato e riassorbito dal mercato. 
 Un altro effetto che può avere l’utilizzazione di risorse precedentemente oziose è che, 
indipendentemente dal fatto che il loro prezzo in termini assoluti non aumenti ad un ritmo così 
rapido, non è necessario nel breve periodo rallentare la produzione di beni e servizi di consumo. 
Tuttavia, continua a prodursi una cattiva assegnazione delle risorse, in quanto queste sono investite 
in progetti non redditizi, e gli effetti del ciclo non appariranno più quando le entrate monetarie che 
conseguono i fattori originari di produzione precedentemente non impiegati inizino ad essere spese 
in beni e servizi di consumo, i cui prezzi relativi, all’aumentare più velocemente del prezzo dei 
prodotti degli stadi più lontani dal consumo, faranno sì che i salari relativi reali inizino a diminuire e 

                                                
39 «The Austrian theory does not, as is often suggested, assume ‘Full Employment’. It assumes that in general, at any 
moment, some factors are scarce, some abundant. It also assumes that, for certain reasons connected with the production 
and planned use of capital goods, some of these scarcities become more pronounced during the upswing. Those who 
criticize the theory on the ground mentioned merely display their inability to grasp the significance of a fundamental 
fact in the world in which we are living: the heterogeneity of all resources. Unemployment of some factors is not merely 
compatible with Austrian theory; unemployment of those factors whose complements cannot come forward in the 
conditions planned is an essential feature of it.» Ludwig M. Lachmann, Capital and its Structure, op. cit., pp. 113-114. 
40 Così, Mises, già nel 1928 affermava che: «At times, even on the unhampered market, there are some unemployed 
workers, unsold consumers’ goods and quantities of unused factors of production, which would not exist under ‘static 
equilibrium’. With the revival of business and productive activity, these reserves are in demand right away. However, 
once they are gone, the increase of the supply of fiduciary media necessarily leads to disturbances of a special kind.» 
Ludwig von Mises, On the Manipulation of Money and Credit, op. cit., p. 125. Questa citazione è la traduzione inglese 
di quella che compare a p.49 del libro originariamente pubblicato a Jena nel 1928 da Mises con il titolo 
Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, che abbiamo già citato. Hayek, da parte sua, espose la sua teoria del ciclo 
economico partendo dall’esistenza di risorse oziose in Profits, Interest and Investment, op. cit., pp. 3-73, dove ricorda 
espressamente che già dallo sviluppo iniziale della teoria del ciclo realizzato da Mises nel 1928 si partiva dal 
presupposto dell’esistenza di disoccupazione e altre risorse non impiegate (si veda la nota 1 a piè di p. 42). 
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si mettano in moto l’«Effetto Ricardo» e il resto degli effetti già studiati che danno luogo alla crisi e 
alla recessione. In ogni caso, l’espansione creditizia darà sempre luogo, per cominciare, a un 
aumento più che proporzionale del prezzo in termini relativi dei prodotti degli stadi più lontani dal 
consumo, che ha la sua origine nella nuova domanda monetaria che arriva ad essi provenendo dal 
credito e nella diminuzione artificiale del tasso di interesse che rende più attraenti tali progetti. Ciò 
determina un allungamento della struttura produttiva che alla lunga non potrà essere mantenuto e 
che è completamente indipendente dal fatto che una parte di tali progetti si sia materializzata con 
risorse precedentemente oziose. 
 Si può, pertanto, concludere che l’argomento che si è spesso sentito che la teoria sviluppata da 
Mises, Hayek e la Scuola Austriaca si basa sull’esistenza della piena occupazione delle risorse è 
fallace, in quanto, anche ipotizzando un importante volume di risorse non impiegate, il processo di 
espansione creditizia darà, inevitabilmente, luogo alla comparsa della recessione41. 
 

12)  La necessaria contrazione del credito nella fase di recessione: critica della teoria della 
«depressione secondaria» 

 
 Consideriamo tre diversi tipi di deflazione, intesa come ogni diminuzione della quantità di moneta 
in «circolazione»42. La deflazione consiste in una diminuzione dell’offerta monetaria o in un 
aumento della domanda di moneta e tende a produrre, a parità di circostanze, un aumento del potere 
d’acquisto dell’unità monetaria (o, se si preferisce, una diminuzione del «livello generale dei 
prezzi»). Tuttavia, non bisogna confondere la deflazione con il suo effetto più tipico ed evidente (la 
diminuzione del livello generale dei prezzi), in quanto esistono casi in cui i prezzi dei beni e servizi 
diminuiscono senza che si sia prodotta alcuna deflazione. Ciò succede, come abbiamo già visto, nel 
sano processo di crescita di un’economia che aumenti la sua produttività grazie all’incorporamento 
di nuove tecnologie e all’accumulazione di capitale che è frutto dello spirito imprenditoriale e del 
naturale aumento del risparmio volontario dei suoi agenti. Questo processo, che abbiamo studiato 
nel precedente paragrafo 9, dà luogo, senza che si produca una diminuzione della quantità di 
moneta in circolazione, a un aumento generalizzato della produzione di beni e servizi di consumo 
che si possono vendere solo a prezzi più ridotti. In questo modo, si produce un aumento in termini 
reali dei salari e dei restanti redditi dei fattori originari di produzione, perché, sebbene si 
mantengano in termini nominali le loro remunerazioni, si riducono significativamente i prezzi dei 
beni e servizi di consumo che acquistano i lavoratori. L’origine della diminuzione del livello 
generale dei prezzi si trova, in questo caso, non dal lato monetario ma dal lato reale 
dell’economia43, ed è dovuta all’aumento generalizzato della sua produttività. Questo fenomeno, 
                                                
41 «Thus it becomes obvious how vain it is to justify a new credit expansion by referring to unused capacity, unsold —
or, as people say incorrectly, ‘unsalable’— stocks, and unemployed workers. The beginning of a new credit expansion 
runs across remainders of preceding malinvestment and malemployment, not yet obliterated in the course of the 
readjustment process, and seemingly remedies the faults involved. In fact, however, this is merely an interruption of the 
process of readjustment and of the return to sound conditions. The existence of unused capacity and unemployment is 
not a valid argument against the correctness of the circulation credit theory.» Ludwig von Mises, Human Action, op. 
cit., p. 580. Hayek, da parte sua, grunge a una conclusiones simile, anche se utilizando un ragionamento leggermente 
diverso, quando afferma che «If the proportion as determined by the voluntary decisions of individuals is distorted by 
the creation of artificial demand, it must mean that part of the available resources is again led into a wrong direction and 
a definite and lasting adjustment is again postponed. And, even if the absorption of the unemployed resources were to 
be quickened in this way, it would only mean that the seed would already be sown for new disturbances and new crises. 
The only way permanently to ‘mobilise’ all available resources is, therefore, not to use artificial stimulants —whether 
during the crisis or thereafter— but to leave it to time to effect a permanent cure by the slow process of adapting the 
structure of production to the means available for capital purposes.» F.A. Hayek, Prices and Production, op. cit., pp. 
98-99 (p. 77 dell’edizione italiana). Sono anche molto opportune in questo senso le considerazioni di Mark Skousen nel 
suo The Structure of Production, op. cit., pp. 289-290. 
42 Questa forma di esprimerci, sebbene molto grafica, non è teoricamente rigorosa, in quanto la moneta non è mai «in 
circolazione», ma fa sempre parte dei saldi liquidi di qualcuno. 
43 Si veda il paragrafo intitolato «Variazioni del potere d’acquisto della moneta provenienti dal lato monetario e dal lato 
delle merci», del capitolo XVII di Ludwig von Mises, L’azione umana, op. cit., pp. 401-404. 
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pertanto, non ha nulla a che vedere con la deflazione così come l’abbiamo definita, e non è altro che 
la manifestazione del processo più sano e naturale dello sviluppo economico. 
Ora ci interessa, tuttavia, studiare in dettaglio tre tipi diversi di deflazione (intesa, in senso stretto, 
come ogni diminuzione dell’offerta o aumento della domanda di moneta), che hanno una causa e 
danno luogo a conseguenze radicalmente diverse. Analizziamole in dettaglio44: 

a) Innanzitutto dobbiamo analizzare in dettaglio le politiche deliberatamente intraprese dai 
poteri pubblici per diminuire la quantità di moneta in circolazione45. Queste politiche, che 
sono poste in essere in diverse circostanze storiche, danno luogo a un processo attraverso cui 
tende ad aumentare il potere d’acquisto delle unità monetarie. Inoltre, questa diminuzione 
forzata della quantità di moneta in circolazione produce, in un primo momento, una 
diminuzione della concessione di prestiti e l’aumento artificiale del tasso di interesse di 
mercato che genera un appiattimento forzato della struttura produttiva per cause strettamente 
monetarie (e non per il vero desiderio dei consumatori). In conseguenza di ciò, 
erroneamente si dà l’impressione come se non fossero redditizi molti stadi di beni di capitale 
della struttura produttiva che in realtà invece lo sono (specialmente quelli più lontani dal 
consumo e più intensivi di capitale). Inoltre, in tutti i settori la minore domanda monetaria 
non è accompagnata allo stesso ritmo da una diminuzione parallela dei costi, per cui si 
generano perdite contabili e si generalizza il pessimismo. D’altra parte, l’aumento del potere 
d’acquisto dell’unità monetaria e la diminuzione del prezzo di vendita dei prodotti fanno sì 
che si produca un importante aumento del reddito reale dei fattori originari che, nella misura 
in cui i loro prezzi siano rigidi e non diminuiscano allo stesso ritmo di quello dei prezzi dei 
beni di consumo, tenderanno a rimanere non impiegati. Ha inizio, pertanto, un doloroso 
periodo di adattamento che termina solo quando tutta la struttura produttiva e tutti i fattori 
originari si siano adattati alle nuove condizioni monetarie. Tutto questo processo di 
deflazione deliberata non apporta nulla e l’unica cosa che produce è sottomettere a una 
tensione non necessaria il sistema economico, ed è deprecabile che l’ignoranza teorica dei 
politici li abbia indotti in diverse circostanze storiche a iniziarlo deliberatamente46. 

                                                
44 Ci proponiamo, insomma, di coprire un importante gap teorico, della teoria economica della deflazione, che aveva già 
messo in evidenza Ludwig von Mises nel 1933 affermando che «unfortunately, economic theory is weakest precisely 
where help is most needed - in analyzing the effects of declining prices... Yet today, even more than ever before, the 
rigidity of wage rates and the costs of many other factors of production hamper an unbiased consideration of the 
problem. Therefore, it would certainly be timely now to investigate thoroughly the effects of declining money prices 
and to analyze the widely held idea that declining prices are incompatible with the increased production of goods and 
services and an improvement in general welfare. The investigation should include a discussion of whether it is true that 
only inflationistic steps permit the progressive accumulation of capital and productive facilities. So long as this naive 
inflationist theory of development is firmly held, proposals for using credit expansion to produce a boom will continue 
to be successful.» Ludwig von Mises, «Die Stellung und der nächste Zukunft der Konjunkturforschung», pubblicato in 
Festschrift in onore di Arthur Spiethoff (Duncker & Humblot, Munich 1933, pp. 175-180), tradotto in inglese con il 
titolo «The Current Status of Business Cycle Research and its Prospects for the Immediate Future», e pubblicato in On 
the Manipulation of Money and Credit, op. cit., pp. 207-213 (la citazione è presa dalle pp. 212-213). 
45 Così, per esempio, il 13 maggio 1925 Winston Churchill, al tempo Cancelliere dello Scacchiere (Ministro delle 
Finanze) del Regno Unito, decise che la libra sterlina ritornasse alla parità con l’oro che aveva prima della Prima Guerra 
Mondiale. Cioè, a quella che aveva mantenuta dal tempo in cui Sir Isaac Newton, nel 1717, la fissò al rapporto di 1 libra 
per ogni 4,86 dollari di oro. 
46 Gli esempi più tipici di deflazione deliberatamente iniziata dai governi sono quelli portati avanti nel Regno Unito, 
prima dopo le guerre napoleoniche, e poi, come abbiamo già citato, sotto gli auspici di Winston Churchill nel 1925, 
quando, nonostante la tremenda inflazione di libre sterline in carta moneta che si era verificata durante la Prima Guerra 
Mondiale, si decise di tornare alla parità libra-oro esistente prima dell’inizio del conflitto. Churchill, insomma, ignorò 
palesemente il consiglio dato da Ricardo quando 100 anni prima si era prodotta una situazione molto simile dopo le 
guerre napoleoniche: «I should never advise a government to restore a currency which had been depreciated 30 per cent 
to par.» Lettere di David Ricardo a John Wheatley, datata 18 settembre 1821, The Works of David Ricardo, Piero Sraffa 
(ed.), Cambridge University Press, Cambridge 1952, vol. IX, p. 73. Ludwig von Mises, commentando questi due casi 
storici, dice quanto segue: «The outstanding examples were provided by Great Britain’s return, both after the wartime 
inflation of the Napoleonic wars and after that of the first World War, to the prewar gold parity of the sterling. In each 
case Parliament and Cabinet adopted the deflationist policy without having weighed the pros and cons of the two 
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b) Il secondo caso di deflazione, che dobbiamo distinguere chiaramente dal precedente, è 
quello che si verifica quando gli agenti economici decidono di risparmiare, cioè, smettere di 
consumare una parte significativa dei loro redditi, ma destinando totalmente o parzialmente 
l’importo monetario di ciò che è risparmiato a aumentare i loro saldi liquidi (cioè, a 
tesoreggiare47). In questo caso, l’aumento della domanda di moneta dà luogo ad una 
tendenza affinché aumenti il potere d’acquisto dell’unità monetaria (o, se si preferisce, 
affinché diminuisca il «livello generale dei prezzi»). Tuttavia, questo caso è radicalmente 
diverso dal precedente nella misura in cui apporta qualcosa, in quanto ha la sua origine in un 
aumento del risparmio da parte degli agenti economici che in questo modo liberano risorse 
sotto forma di beni e servizi di consumo che restano invenduti. Si mettono così in funzione 
gli effetti che già studiammo quando analizzammo il caso dell’aumento del risparmio 
volontario nel capitolo V, e in particolare l’«Effetto Ricardo», che risulta dalla diminuzione 
del prezzo relativo dei beni di consumo che a sua volta dà luogo a un aumento, ceteris 
paribus, della remunerazione reale dei lavoratori e del resto dei redditi dei fattori originari di 
produzione. Pertanto, si scatenano i processi che spingono a un allungamento della struttura 
produttiva, che diviene più intensiva di capitale, grazie ai nuovi progetti di investimento che 
sono intrapresi e potrà concludersi grazie alla liberazione di risorse produttive negli stadi più 
vicini al consumo. L’unica differenza fra questo caso e quello dell’aumento volontario che 
immediatamente è investito direttamente nella struttura produttiva o attraverso i mercati di 
capitali è che adesso, in conseguenza dell’aumento dei saldi liquidi in cui si traduce il 
risparmio, il processo esige una diminuzione del prezzo dei beni e servizi di consumo, dei 
prodotti degli stadi intermedi e del reddito dei fattori originari di produzione e salari per 
adattarsi al fatto che il potere d’acquisto dell’unità monetaria è aumentato. Tuttavia, non si 
tratta, come nel caso precedente di un processo doloroso che non apporta nulla, ma in questo 
caso realmente esiste un risparmio effettivo che dà luogo a un aumento della produttività 
della società. L’allungamento della struttura produttiva e la nuova riassegnazione dei fattori 
di produzione si verifica nella misura in cui si produce un mutamento dei prezzi relativi dei 
prodotti degli stadi intermedi e dello stadio finale di consumo nelle stesse direzioni che 
abbiamo spiegato nel capitolo V, indipendentemente dal fatto che, in termini assoluti e 
nominali, gli uni e gli altri debbano ridursi (in misura diversa) in conseguenza del maggiore 
potere d’acquisto dell’unità monetaria48. 

                                                                                                                                                            
methods open for a return to the gold standard. In the second decade of the nineteenth century they could be exonerated, 
as at that time monetary theory had not yet clarified the problems involved. More than a hundred years later it was 
simply a display of inexcusable ignorance of economics as well as of monetary history.» Ludwig von Mises, Human 
Action, op. cit., pp. 567-568 e anche p. 784. F.A. Hayek, da parte sua, si riferisce al grave errore che aveva implicato il 
ritorno alla parità che esisteva precedentemente alla Prima Guerra Mondiale fra l’oro e la libra, e anche al fatto che tale 
politica si concludesse in modo lento e graduale, invece che tramite uno shock rapido, come si era fatto negli Stati Uniti 
dal 1920 al 1921, concludendo che: «Though the clear determination of the government to restore the gold standard 
made it possible to do so as early as 1925, internal prices and wages were then still far from being adapted to the 
international level. To maintain this parity, a slow and highly painful process of deflation was initiated, bringing lasting 
and extensive unemployment, to be abandoned only when it became intolerable when intensified by the world crisis of 
1931 - but, I am still inclined to believe, just at the time when the aim of that painful struggle had been nearly 
achieved.» F.A. Hayek, 1980s Unemployment and the Unions: The Distortion of Relative Prices by Monopoly in the 
Labour Markets, The Institute of Economic Affairs, 2.ª edizione, Londra 1984, p. 15. Esiste una traduzione in spagnolo 
di questo articolo pubblicata nelle mie Lecturas de Economía Política, vol. II, Unión Editorial, Madrid 1987, pp. 54-88. 
Si veda ugualmente la nota 43 del capitolo VIII. 
47 È anche teoricamente e praticamente possibile che gli agenti economici aumentino i saldi liquidi (domanda di 
moneta) senza variare in nulla il loro volume di consumo monetario, disinvestendo in risorse produttive e vendendo 
beni di capitale. Questo fenomeno dà luogo ad un appiattimento della struttura produttiva e produce un impoverimento 
generalizzato della società attraverso un processo che è esattamente il contrario di quello analizzato nel capitolo V in 
relazione all’allungamento della struttura produttiva finanziata a carico del risparmio volontario. 
48 «Whenever an individual devotes a sum of money to saving instead of spending it for consumption, the process of 
saving agrees perfectly with the process of capital accumulation and investment. It does not matter whether the 
individual saver does or does not increase his cash holding. The act of saving always has its counterpart in a supply of 
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c) Il terzo tipo di deflazione che considereremo è quello che si produce in conseguenza della 
contrazione creditizia che normalmente si verifica nello stadio di crisi e recessione che 
segue ogni espansione creditizia. Abbiamo già commentato questo processo nei capitoli IV e 
V, analizzando come, allo stesso modo che l’espansione creditizia moltiplica la quantità di 
moneta in circolazione, la restituzione massiccia dei prestiti e la perdita di valore degli attivi 
dei bilanci delle banche che motiva la crisi dànno luogo a un inevitabile processo 
cumulativo di contrazione creditizia che diminuisce la quantità di moneta in circolazione e 
genera, pertanto, una deflazione. Questo terzo caso che stiamo analizzando sorge quando nel 
processo di comparsa della crisi, non solo si arresta la crescita dell’espansione creditizia, ma 
di fatto si sperimenta una contrazione del credito e, pertanto, una deflazione o diminuzione 
dell’offerta monetaria o quantità di moneta in circolazione. Tuttavia, questa deflazione è 
diversa da quella analizzata nel punto a) precedente e possiede una serie di effetti positivi 
che è necessario considerare. In primo luogo, questa deflazione prodotta dalla contrazione 
creditizia non dà luogo ai dissesti non necessari menzionati al comma a), ma facilita e 
accelera la liquidazione dei progetti di investimento erroneamente iniziati negli stadi 
espansivi. Pertanto, non si tratta di una deflazione che artificialmente faccia apparire come 
non redditizi progetti di investimento che in realtà invece lo sono, ma anzi al contrario, è la 
reazione naturale del mercato necessaria per liquidare acceleratamente i progetti di 
investimento erroneamente intrapresi nello stadio espansivo. Un secondo effetto positivo di 
questo terzo tipo di deflazione creditizia è che, in qualche modo, inverte gli effetti 
redistributivi del reddito che si erano prodotti nello stadio espansivo del boom 
inflazionistico. Infatti, l’espansione inflazionistica mise in moto una tendenza a diminuire il 
potere d’acquisto della moneta che aveva ridotto i redditi reali di tutti i titolari di redditi fissi 
(risparmiatori, vedove, orfani, pensionati) a favore di quelli che, relativamente, avevano 
ricevuto per primi i redditi del sistema bancario e avevano visto aumentare i loro redditi 
monetari. Dunque, ora, nello stadio di contrazione creditizia, questa redistribuzione forzata 
del reddito si inverte a favore di quelli che erano stati danneggiati nella fase espansiva, di 
modo che finiranno col guadagnare i titolari di redditi fissi (vedove, orfani, pensionati) a 
spese di coloro che maggiormente si erano avvantaggiati nella fase precedente. E in terzo 
luogo, la deflazione creditizia fa sì che, in generale, le diverse attività appaiano meno 
redditizie, contabilizzando i loro costi storici con una unità monetaria il cui potere 
d’acquisto era minore e computando poi le loro entrate contabili con un’unità monetaria il 
cui potere d’acquisto è più alto. Ciò fa sì che dal punto di vista contabile si riducano in 
modo artificiale i profitti imprenditoriali, il che spinge gli imprenditori a risparmiare di più e 
a redistribuire meno sotto forma di dividendi (esattamente il contrario di ciò che avevano 
fatto nella fase espansiva). Questa tendenza a favore del risparmio è molto positiva di fronte 
al nuovo inizio della ripresa economica49. La diminuzione della quantità di moneta in 
circolazione a cui dà luogo la contrazione creditizia tenderà ad interessare, senza alcun 

                                                                                                                                                            
goods produced and not consumed, of goods available for further production activities. A man’s savings are always 
embodied in concrete capital goods ... The effect of our saver’s saving, i.e., the surplus of goods produced over goods 
consumed, does not disappear on account of his hoarding. The prices of capital goods do not rise to the height they 
would have attained in the absence of such hoarding. But the fact that more capital goods are available is not affected 
by the striving of a number of people to increase their cash holdings... The two processes —increased cash holding of 
some people and increased capital accumulation— take place side by side.» Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., 
pp. 521-522. 
49 Un’analisi brillante degli effetti positivi di questo terzo tipo di deflazione  prodotta dalla contrazione creditizia nella 
fase recessiva del ciclo si può vedere in Murray N. Rothbard, Man, Economy, and State, op. cit., pp. 863-871. E anche 
in Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., pp. 566-570. Mises indica inoltre che, nonostante i suoi effetti negativi, la 
contrazione deflazionistica non è mai così dannosa come l’espansione creditizia, perché «contraction produces neither 
malinvestment nor overconsumption. The temporary restriction in business activities that it engenders may by and large 
be offset by the drop in consumption on the part of the discharged wage earners and the owners of the material factors 
of production the sales of which drop. No protracted scars are left. When the contraction comes to an end, the process of 
readjustment does not need to make good for losses caused by capital consumption» (op. cit., p. 567). 
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dubbio, il potere d’acquisto dell’unità monetaria, che aumenterà. Ciò esige che i salari e i 
redditi dei fattori originari di produzione diminuiscano, anche se al principio questa 
riduzione sarà più rapida della riduzione del prezzo dei beni e servizi di consumo, qualora 
questa si produca. In conseguenza di ciò, in termini relativi, i salari e redditi dei fattori 
originari di produzione si ridurranno, il che porterà a contrattare più lavoratori invece di 
macchinari e a un trasferimento massiccio di questi verso gli stadi più vicini al consumo. 
Cioè, la contrazione creditizia rafforza e accelera il necessario processo di «appiattimento» 
della struttura produttiva che ha luogo durante la recessione. È imprescindibile che i mercati 
del lavoro siano flessibili in tutti gli aspetti, al fine di rendere più facili i trasferimenti 
massicci di risorse produttive e manodopera. Quanto prima termini il riassesto e si elimini 
l’effetto dei crediti concessi ai progetti di investimento erroneamente intrapresi, prima 
saranno messe le fondamenta del recupero susseguente, che sarà caratterizzato da un 
recupero del prezzo relativo dei fattori originari di produzione; cioè, da una diminuzione del 
prezzo dei beni e servizi di consumo, maggiore, in termini relativi, di quella che si produrrà 
nei salari, risultato di un aumento del risparmio generale della società che possa favorire di 
nuovo una crescita degli stadi più intensivi di capitale con la speranza di potere essere 
portati a termine (in quanto hanno la loro origine nel risparmio volontario). Come conclude 
bene Wilhelm Röpke, questo terzo tipo di deflazione (contrazione creditizia che si produce 
dopo la crisi) «is the unavoidable reaction to the inflation of the boom and must not be 
counteracted, otherwise a prolongation and aggravation of the crisis will ensue, as the 
experiences in the United States in 1930 have shown.»50 

  
 Bisogna immaginare che, in determinate circostanze storiche, l’intervento dei governi, dei 
sindacati, e la rigidità istituzionale dei mercati possano impedire i riassesti necessari che sono 
precedenti a ogni recupero dell’attività economica. Se i salari sono inflessibili, le condizioni di 
contrattazione del lavoro molto rigide, il potere dei sindacati molto grande, e i governi cadono nella 
tentazione della spesa pubblica e dell’interventismo protezionista, allora è possibile che sia 
mantenuto in modo indefinito un grande volume di disoccupazione, senza che i fattori originari di 
produzione siano risistemati in accordo alle nuove condizioni economiche (caso del Giappone 
durante il periodo 1992-2002). In queste circostanze potrebbe anche essere che si producesse un 
processo cumulativo di contrazione, nel quale la crescita massiccia della disoccupazione desse 
luogo a una diminuzione generalizzata della domanda e questa, a sua volta, a nuove dosi di 
disoccupazione, e così di seguito. Alcuni teorici hanno denominato questo processo, che non deriva 
dalle forze spontanee del mercato ma dall’intervento coercitivo dei governi sui mercati del lavoro, 
sui prodotti e sul commercio internazionale, depressione secondaria. In alcuni casi, i teorici della 
«depressione secondaria» hanno considerato che la mera possibilità che essa si produca è un 
argomento prima facie per giustificare l’intervento del governo favorendo di nuovo l’espansione 
creditizia e la spesa pubblica. Tuttavia, l’unica politica efficace per evitare che appaia una 
«depressione secondaria» o che questa sia grave è, come già abbiamo indicato precedentemente, 
quella di liberalizzare in modo generalizzato i mercati ed evitare di cadere di nuovo nelle politiche 
di espansione creditizia, abbandonando ogni politica tendente a mantenere alti i salari e a rendere 
rigidi i mercati, che avrebbero l’unico effetto di allungare e rendere duraturo e doloroso il processo 
di riassestamento, fino ad arrivare a renderlo anche politicamente insopportabile51. 

                                                
50 Wilhem Röpke, Crises and Cycles, William Hodge, Londra 1936, p. 120. La traduzione in italiano è: «Questa 
deflazione è la reazione inevitabile alla precedente inflazione del boom e non bisogna agire contro di essa, in quanto se 
ciò avvenisse si prolungherebbero e aggraverebbero gli effetti della crisi, come le esperienze degli Stati Uniti degli anni 
Trenta hanno dimostrato.» 
51 Il principale teorico della «depressione secondaria», Wilhelm Röpke, riconosce, nel suo oscillante e a volte 
contraddittorio trattamento di essa, che in ogni caso esistono forze spontanee nel mercato che impediscono che, in 
assenza di interventi e rigidità esteriori, questa sorga e si sviluppi. E anche quando sorge e si sviluppa in conseguenza 
della rigidità del mercato del lavoro e dello sviluppo di politiche protezionistiche, il mercato finisce sempre con lo 
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 Che fare se, in determinate circostanze, sembra politicamente «impossibile» prendere misure 
necessarie per rendere flessibili i mercati del lavoro, abbandonare il protezionismo e favorire il 
riassestamento che è la condizione preliminare e necessaria di ogni recupero? Questo è un 
interessantissimo problema di politica economica, la cui decisione deve essere lasciata alla corretta 
valutazione della gravità delle circostanze che si producano in ogni momento storico. Quindi anche 
se la teoria dimostra che ogni politica di espansione artificiale del consumo e dell’espansione 
creditizia è controproducente,  nessuno nega che, nel breve periodo, è possibile assorbire qualsiasi 
volume di disoccupazione semplicemente aumentando la spesa pubblica o l’espansione creditizia, 
anche se a costo di bloccare il processo di riassestamento e di rendere più grave la recessione 
quando questa riappaia. Tuttavia, lo stesso Hayek riconobbe che le situazioni storiche potevano 
divenire, in certe circostanze, così disperate che politicamente non rimaneva altra via di uscita che 
quella di intervenire nuovamente «dando all’ubriaco più alcool». Vediamo come Hayek, già nel 
1939, si esprimeva in questo senso: «... it has, of course, never been denied that employment can be 
rapidly increased, and a position of ‘full employment’ achieved in the shortest possible time by 
means of monetary expansion. All that has been contended is that the kind of full employment 
which can be created in this way is inherently unstable, and that to create employment by these 
means is to perpetuate fluctuations. There may be desperate situations in which it may indeed be 
necessary to increase employment at all costs, even if it be only for a short period - perhaps the 
situation in which Dr. Brüning found himself in Germany in 1932 was such a situation in which 
desperate means would have been justified. But the economist should not conceal the fact that to 
aim at the maximum of employment which can be achieved in the short run by means of monetary 
policy is essentially the policy of the desperado who has nothing to lose and everything to gain from 
a short breathing space.»52 
 Supponiamo ora che i politici trascurino le raccomandazioni dell’economista e che le circostanze 
siano tali che sia possibile liberalizzare l’economia, per cui si estende la disoccupazione, il 
riassestamento non ha mai termine e si entra in una fase di contrazione cumulativa. Supponiamo, 
inoltre, che sia politicamente impossibile prendere qualsiasi misura adeguata e che la situazione 
rischi di sboccare anche in una rivoluzione, che tipo di espansione monetaria sarebbe quella meno 
perturbatrice da un punto di vista economico? In questo caso, la politica meno negativa, sebbene 
                                                                                                                                                            
stabilire spontaneamente un «fondo» al processo cumulativo di depressione. Cfr. Wilhelm Röpke, Crises and Cycles, 
op. cit., pp. 128-129. 
52 F.A. Hayek, Profits, Interest and Investment, op. cit., nota 1 a piè di pp. 63-64. La traduzione in italiano è: «Non si è 
mai negato, quindi, che l’occupazione possa essere aumentata rapidamente raggiungendo una posizione di piena 
occupazione nel più breve spazio di tempo possibile mediante l’espansione monetaria. L’unica cosa che si è sostenuto  è 
che il tipo di piena occupazione che si può creare mediante questo procedimento è inerentemente instabile, e che creare 
occupazione per questa via significa perpetuare le fluttuazioni economiche. Può darsi che esistano situazioni disperate 
in cui sia necessario aumentare l’occupazione ad ogni costo, sebbene si possa riuscire a farlo solo durante un breve 
periodo di tempo – forse la situazione in cui si trovò il dottor Brüning nella Germania del 1932 potrebbe essere una 
situazione che giustificasse questo tipo di procedimento disperato. Tuttavia, l’economista non deve nascondere il fatto 
che la pretesa di ottenere il massimo di occupazione che si possa raggiungere nel breve periodo mediante la politica 
monetaria sia essenzialmente la politica del disperato che non ha nulla da perdere e tutto da guadagnare se ottiene un 
breve respiro.» In seguito Hayek allargò le sue idee al riguardo, indicando come negli anni Trenta si era opposto alla 
politica espansiva in Germania, scrivendo anche un articolo che, tuttavia, non riuscì a pubblicare, ma che inviò al 
professore Röpke con una nota personale nella quale indicava quanto segue: «Apart from political considerations I feel 
you ought not —not yet at least— to start expanding credit. But if the political situation is so serious that continuing 
unemployment would lead to a political revolution, please do not publish my article. That is a political consideration, 
however, the merits of which I cannot judge from outside Germany but which you will be able to judge.» E conclude 
Hayek che «Röpke’s reaction was not to publish the article, because he was convinced that at that time the political 
danger of increasing unemployment was so great that he would risk the danger of causing further misdirections by more 
inflation in the hope of postponing the crisis; at that particular moment this seemed to him politically necessary and I 
consequently withdrew my article.» F.A. Hayek, «The Campaign Against Keynesian Inflation», cap. XIII di New 
Studies in Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas, op. cit., p. 211. In ogni caso, come abbiamo messo 
in evidenza nel testo, questo tipo di misure disperate può conseguire solo un corto respiro, posponendo nel frattempo la 
soluzione di problemi, che diventano molto più gravi nel tempo. Infatti, nonostante la decisione conseguente di Röpke, 
la situazione tedesca continuò a deteriorarsi e non fu possibile impedire l’avvento di Hitler al potere nel 1933. 
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senza alcun dubbio continuerebbe ad avere i suoi effetti molto negativi sul sistema economico, 
sarebbe la realizzazione di un programma di opere pubbliche che desse lavoro ai disoccupati a salari 
relativamente ridotti, di modo che i lavoratori potessero poi trasferirsi rapidamente ad altre attività 
più lucrative e comode non appena le circostanze migliorassero. In ogni caso, bisognerebbe evitare 
la concessione diretta di prestiti e crediti alle imprese degli stadi produttivi più lontani dal consumo. 
Una politica, pertanto, di sussidio ai disoccupati, con basse remunerazioni e in cambio della 
realizzazione effettiva di lavori di contenuto sociale (col fine di evitare di generare incentivi per 
mantenersi cronicamente disoccupati) sarebbe quella meno dannosa nelle circostanze estreme che 
abbiamo appena descritto53. 
 

13)  L’economia «maniaco-depressiva»: la demoralizzazione della cultura imprenditoriale 
e altri effetti negativi che il ripetersi del ciclo economico ha sull’economia di mercato 

  
 La comparsa ricorrente di crisi economiche prodotte dall’espansione creditizia ha, a sua volta, altre 
conseguenze che, sebbene più sottili, non sono meno dannose per la cooperazione armoniosa fra gli 
esseri umani e il loro sviluppo economico e sociale54. In concreto, è necessario mettere in risalto che 
l’attuale sistema monetario basato sull’espansione creditizia ha reso abituale che lo sviluppo 
economico si produca a colpi di boom e crisi. Cioè, sembra come se l’economia di mercato dovesse 
avere per forza un comportamento che potremmo qualificare come «maniaco-depressiva». 
 Infatti, gli imprenditori, giornalisti, politici, sindacalisti e agenti economici in generale si sono 
abituati a considerare che gli stadi dell’espansione artificiale propria del boom sono lo stadio 
normale della prosperità, che deve essere ricercata e salvaguardata con tutti i mezzi. Al contrario, si 
ritiene che le inevitabili conseguenze dell’espansione, cioè la crisi e la recessione, costituiscano uno 
stadio molto negativo che bisogna evitare ad ogni costo55. Non si rendono conto che la recessione è 
la conseguenza inevitabile dell’espansione artificiale, e che ha la virtù di porre in evidenza gli errori 
commessi e di rendere possibile il recupero e il riassestamento della struttura produttiva. 
 L’espansione creditizia forza inoltre, in modo sproporzionato e indebito, la capacità di reazione e il 
ritmo di lavoro degli agenti economici. Finché dura, si spinge al limite la capacità di lavoro degli 
                                                
53 Lo stesso F.A. Hayek sostiene che, in queste circostanze, la politica meno dannosa consisterebbe nel fornire 
«employment through public works at relatively low wages so that workers will wish to move as soon as they can to 
other and better paid occupations, and not by directly stimulating particular kinds of investment or similar kinds of 
public expenditure which will draw labour into jobs they will expect to be permanent but which must cease as the 
source of the expenditure dries up.» F.A. Hayek, «The Campaign against Keynesian Inflation», in New Studies, op. cit., 
pp. 211-212. Una versione in spagnolo di questa tesi di Hayek si può trovare alle pp. 66-67 del libro di F.A. Hayek 
¿Inflación o Pleno Empleo?, op. cit. Il rischio, tuttavia, di questo tipo di concessioni è che, negli attuali sistemi 
democratici, è quasi inevitabile che siano utilizzate in modo poco rigoroso dai politici per giustificare le loro misure 
interventistiche in ogni situazione di recessione economica. Forse una possibile soluzione sarebbe includere come 
articolo costituzionale il principio del bilancio in equilibrio degli scienziati delle finanze classici, il quale, esigendo 
l’accordo di tutte le forze politiche affinché venga modificato dinanzi alla valutazione unanime di fronteggiare una 
situazione «critica», potrebbe diminuire il rischio di realizzazione ingiustificata di misure artificiali di espansione in 
periodi di crisi. 
54 L’apparizione ricorrente, ad ogni numero determinato di anni, di nuove crisi rivela che esse hanno la loro origine nel 
processo di espansione creditizia che per forza scatena i riassestamenti spontanei che abbiamo studiato. In assenza di 
espansione creditizia, le crisi economiche sarebbero fatti isolati e puntuali che si produrrebbero solo in conseguenza sia 
di fenomeni straordinari di tipo fisico (cattivi raccolti, terremoti, ecc.), sia di tipo sociale (come possono essere le guerre 
o le rivoluzioni), ma non apparirebbero con la regolarità né con l’estensione geografica con cui siamo abituati a 
sperimentarle. 
55 «The boom is called good business, prosperity, and upswing. Its unavoidable aftermath, the readjustment of 
conditions to the real data of the market, is called crisis, slump, bad business, depression. People rebel against the 
insight that the disturbing element is to be seen in the malinvestment and the overconsumption of the boom period and 
that such an artificially induced boom is doomed.» Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., p. 575. Perciò è un grave 
errore pensare che il crash borsistico che annuncia la crisi distrugga ricchezza reale. Al contrario, come già sappiamo, la 
distruzione economica si era prodotta molto prima, sotto forma di cattivo investimento generalizzato durante il 
precedente stadio del boom creditizio. La caduta di Borsa indica solo che gli agenti economici finalmente si sono resi 
conto di questo fenomeno. Si veda inoltre il paragrafo 14. 
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esseri umani e si perverte il loro spirito imprenditoriale, generandosi uno stress e un logoramento 
psichico molto dispendioso in termini umani e personali. Inoltre, la creazione di nuova moneta 
mediante la concessione espansiva di crediti finanzia ogni tipo di operazioni speculative, offerte 
pubbliche di acquisto di azioni, e guerre di tipo commerciale e finanziario, nelle quali prevale la 
cultura della speculazione a breve, diffondendosi pericolosamente l’idea che sia possibile e 
conveniente ottenere una notevole quantità di profitti con sorprendente facilità e rapidità. Si 
demoralizza così il lavoro ben fatto e la cultura imprenditoriale tradizionale, basate sullo sviluppo 
prudente di attività con uno spirito di permanenza e di prosieguo di obiettivi nel lungo periodo. A 
questa realtà ci riferiamo quando parliamo della demoralizzazione generalizzata a cui dà luogo 
l’espansione artificiale di origine creditizia, e che è particolarmente devastante e dannosa per le 
generazioni più giovani e dinamiche della società56. 
 Il problema si aggrava se, come hanno messo in rilievo i teorici che hanno analizzato il ciclo dal 
punto di vista politico57, i protagonisti delle decisioni politiche prendono le loro decisioni 
unicamente ed esclusivamente nel breve periodo e con il fine di ottenere appoggi immediati che 
garantiscano loro la rielezione nelle seguenti elezioni, per cui non hanno alcun dubbio nel momento 
di iniziare, spingere e favorire le politiche di espansione monetaria che maggiori benefici possano 
apportare loro nel breve periodo. Inoltre, poiché qualsiasi deviazione dall’espansione artificiale e 
l’eccesso di ottimismo a cui la stessa dà luogo si considera come qualcosa di negativo ed è 
immediatamente denunciata dai mezzi di comunicazione e utilizzata come arma politica scagliata 
dall’opposizione, i sindacati e le organizzazioni imprenditoriali, nessuno osa denunciare i mali della 
politica creditizia. Tutto ciò genera un ambito di irresponsabilità monetaria che fa sì che i problemi 
tendano ad aggravarsi, e diventi molto difficile la loro soluzione mediante un riassestamento e 
liquidazione sensati che stabiliscano le basi per un recupero sostenuto non fondato sull’espansione 
creditizia. 
 Infine, dobbiamo riferirci a un altro grande danno che all’economia di mercato e ai principi della 
libertà di impresa procura la comparsa ricorrente e successiva di crisi economiche provocate 
dall’espansione creditizia. Infatti, ogni processo di espansione è inesorabilmente seguito da una fase 
di doloroso riassestamento, che rappresenta il momento ideale per giustificare l’ulteriore intervento 
dello Stato nell’economia, e affinché si argomenti a livello popolare che proprio la recessione 
economica mette in evidenza le insufficienze dell’economia di mercato e «prova» che è necessario 
che lo Stato intervenga di più nell’economia a tutti i livelli per evitare che si riproducano le crisi e 
attenuare le loro conseguenze. La recessione è, pertanto, il momento ideale in cui risorgono le 
proposte di protezionismo commerciale, intervento nei mercati, aumento del deficit pubblico, e 
regolamentazione dell’economia. Queste politiche interventiste, come già sappiamo, riescono solo a 
prolungare e aggravare la recessione, rendendo più difficile il necessario recupero. E la cosa triste è 
che, quando il recupero timidamente inizia, le pressioni del pubblico a favore di una nuova 
espansione creditizia sono tali, che questa inizia nuovamente, ripetendosi di nuovo in tal modo tutto 

                                                
56 L’effetto dell’espansione creditizia è tanto più dannoso quanto più gli agenti economici siano abituati ad un’economia 
austera, la cui crescita sostenuta sia dovuta unicamente ed esclusivamente al risparmio volontario. È in queste 
circostanze che l’impatto negativo dell’espansione artificiale è maggiore. Tuttavia, nelle attuali circostanze, nelle quali 
le espansioni artificiali e le depressioni si succedono le une dopo le altre, gli agenti economici iniziano ad apprendere 
dall’esperienza e gli effetti espansivi della concessione di crediti sono sempre minori o si ottengono solo ed 
esclusivamente a costo di iniettarli ad un ritmo e volume sempre maggiori. 
57 William D. Nordhaus, «The Political Business Cycle», Review of Economic Studies, vol. 42, n. 130, aprile 1975, pp. 
169-190 (esiste una versione spagnola, pubblicata con il titolo «El ciclo político», Revista española de economía, vol. 
VIII, n. 2, pp. 479-509). E anche Edward R. Tufte, Political Control of the Economy, Princeton University Press, 
Princeton 1978; e C. Duncan MacRae, «A Political Model of the Business Cycle», pubblicato in Journal of Political 
Economy, vol. 85, anno 1977, pp. 239-263 (tradotto in spagnolo con il titolo «Un modelo político del ciclo económico», 
Hacienda pública española, n. 52, anno 1988, pp. 240-255). 



 32 

il processo. Come bene conclude Mises: «But the worst is that people are incorrigible. After a few 
years they embark anew upon credit expansion, and the old story repeats itself»58. 
 

14)  Influenza delle fluttuazioni economiche sulla Borsa valori 
 
 La Borsa valori è il mercato in cui si scambiano titoli di valore rappresentativi di prestiti realizzati 
ad imprese. I titoli di valore sono, pertanto, l’incarnazione giuridica delle partecipazioni nelle 
operazioni di concessione di beni presenti, da parte di risparmiatori o capitalisti, ai richiedenti di 
beni che sono disposti a utilizzarli nei processi produttivi in cambio della consegna futura a 
risparmiatori o mutuanti una quantità maggiore di beni futuri. Questi titoli di valore possono a loro 
volta materializzarsi ed avere natura giuridica molto diversa, secondo che si trattino di azioni, 
obbligazioni, ecc. In ogni caso, l’esistenza di un mercato di valori offre l’importante vantaggio di 
rendere più facili gli scambi di proprietà di tali titoli e, pertanto, della proprietà dei corrispondenti 
beni di capitale che essi rappresentano in modo frazionario. Un altro importante vantaggio del 
mercato di valori è che consente di ottenere una rapida liquidità nel caso che i proprietari di titoli 
desiderino disfarsi di essi59. E rende anche possibile l’investimento di tipo temporaneo degli eccessi 
di fondi liquidi che credano di avere gli agenti economici e che, grazie al mercato di valori, possono 
investire nell’acquisto di titoli che, sebbene rappresentino e si materializzino nel lungo periodo, 
possono conservarsi durante periodi più brevi ed essere venduti in qualsiasi momento60. 
 In un’economia in crescita sana e sostenuta, il flusso di risparmio volontario arriva alla struttura 
produttiva attraverso due procedimenti: o l’autofinanziamento delle imprese, oppure il mercato dei 
valori (chiamato anche «di capitali»). Ciononostante, l’arrivo del risparmio attraverso il mercato di 
valori si effettua lentamente e gradualmente senza che si producano i booms né le euforie 
borsistiche61. 
                                                
58 Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., p. 578. La traduzione di questa citazione è la seguente: «Ma la cosa 
peggiore è che la gente è incorreggibile, dopo pochi anni si imbarca nuovamente in un’espansione creditizia e la vecchia 
storia si ripete di nuovo.» 
59 Un’altra delle funzioni essenziali della Borsa valori e del suo mercato di options e futures è stata messa in evidenza, 
all’interno della più illustre tradizione della Scuola Austriaca da Ludwig M. Lachmann, per il quale «the Stock 
Exchange by facilitating the exchange of knowledge tends to make the expectations of large numbers of people 
consistent with each other, at least more consistent than they would have been otherwise; and that through the continual 
revaluation of yield streams it promotes consistent capital change and therefore economic progress.» Ludwig M. 
Lachmann, Capital and its Structure, op. cit., p. 71. 
60 È importante mettere in risalto come il settore bancario si sia appropriato, in larga misura, di questo ruolo 
importantissimo della Borsa valori, in quanto, potendo espandere il credito, generare depositi e remunerarli, si è 
convertito nello strumento più utilizzato per collocare gli eccessi temporanei di saldi liquidi. Questo è molto dannoso, in 
quanto permette una crescita ancora maggiore dell’espansione creditizia con gli effetti negativi che già conosciamo. Se 
gli eccessi di saldi liquidi fossero collocati nella Borsa valori darebbero luogo, al contrario, a un aumento effettivo del 
risparmio volontario, che permetterebbe di allungare i processi di investimento senza che questi fossero costretti ad 
essere sospesi da un’inevitabile ulteriore crisi (anche se i risparmiatori non avrebbero mai la garanzia di ricevere in caso 
di vendita dei loro titoli lo stesso importo monetario impiegato al momento del loro acquisto). Inoltre siamo ora in 
condizione di comprendere perché non sia giustificata la critica spesso rivolta al mercato dei valori indicando che la sua 
piccola dimensione e scarso sviluppo rendano inevitabile l’estensione del ruolo delle banche al momento di finanziare i 
progetti produttivi. La realtà è, piuttosto, esattamente il contrario: è la possibilità che le banche finanzino progetti di 
investimento mediante espansione creditizia non coperta da risparmio reale quella che esattamente dà loro un maggiore 
protagonismo nei piani di investimento, a danno, esattamente, del mercato dei valori, che perde importanza nel processo 
di investimento e si converte in un mercato secondario che segue, nel corso del ciclo, le linee maestre stabilite dal 
sistema bancario. 
61 Solo quando si verifichi una rapida diminuzione (poco probabile) della preferenza temporale della società, gli indici 
borsistici in assenza di espansione creditizia, effettueranno un salto fino a raggiungere un nuovo livello (consolidato) a 
partire dal quale al massimo si produrrà una crescita borsistica lenta e graduale. Perciò i boom e le euforie borsistiche 
prolungate in modo continuo sono sempre artificiali e sono alimentati dall’espansione creditizia. Queste euforie 
borsistiche incoraggiano, inoltre, il pubblico a posporre il suo consumo nel breve periodo e investire i suoi saldi liquidi 
in Borsa, di modo che, finché durino le aspettative di forti rialzi borsistici, alimentate dall’espansione creditizia, può 
essere ritardata temporalmente l’arrivo della recessione. Questo è quello che successe nei principali mercati borsistici 
americani alla fine del 1997. 
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 Solo quando ha inizio da parte del settore bancario una politica di espansione creditizia non coperta 
da un precedente aumento del risparmio volontario si produce una crescita generale continua e 
molto importante degli indici borsistici. Infatti, la creazione di nuova moneta sotto forma di crediti 
bancari arriva subito alla borsa valori e produce un movimento verso l’alto delle quotazioni che è 
puramente speculativo, e che, in modo generale, in misura maggiore o minore, interessa la 
maggioranza dei titoli, e può continuare a crescere finché duri l’espansione creditizia e questa si 
mantenga ad un ritmo accelerato. Infatti, l’espansione creditizia, non solo dà luogo ad 
un’importante  e artificiale diminuzione relativa dei tassi di interesse, con effetto al rialzo che ciò 
comporta sempre sulle quotazioni di Borsa, ma inoltre permette che i titoli di valore il cui prezzo 
continua ad aumentare siano utilizzati come garanzia per richiedere nuovi prestiti in un processo 
che si retroalimenta con rialzi borsistici continui e speculativi, e che non si arresta finché duri 
l’espansione creditizia. Come spiega Fritz Machlup: «If it were not for the elasticity of bank credit, 
which has often been regarded as such a good thing, the boom in security values could not last for 
any length of time. In the absence of inflationary credit the funds available for lending to the public 
for security purchases would soon be exhausted.»62 Pertanto, e questa forse è una delle conclusioni 
più importanti cui possiamo giungere, ogni fase di espansione ininterrotta della Borsa valori non 
indica che le circostanze economiche siano favorevoli, ma esattamente al contrario: è la 
manifestazione più inequivocabile che si sta verificando un’espansione creditizia senza copertura di 
risparmio reale che alimenta un boom artificiale che inevitabilmente finirà con lo sfociare in una 
grave crisi borsistica. 
 D’altra parte, come Hayek ha messo in evidenza, le notevoli plusvalenze e guadagni di capitale che 
si ottengono in Borsa durante la fase di espansione, nella misura in cui siano considerati come 
maggiore ricchezza da parte degli agenti economici e spesi nell’acquisto di beni e servizi di 
consumo, implicano un notevole consumo dello scarso stock di capitale, che finirà, in ultima 
istanza, impoverendo la società63. 
 Anche se analiticamente sono molto chiari i processi che tendono ad invertire i progetti di 
investimento che sono erroneamente intrapresi in conseguenza dell’espansione creditizia, è 
impossibile conoscere a priori in che momento e attraverso quali circostanze specifiche si metterà 
in evidenza nel mercato borsistico che l’espansione è artificiale, scatenandosi, in ultima istanza, una 
crisi borsistica. Ciò che certamente possiamo affermare è che la Borsa valori sarà il primo 
indicatore che mostrerà che l’espansione è artificiale e «ha piedi di argilla», dato che è possibile 
che, dinanzi al più insignificante detonatore, si produca un crash borsistico64. Ciò si verificherà non 
appena gli agenti economici perdano la fiducia nella continuazione del processo espansivo, 
constatino che l’espansione rallenta o si arresta, e si convincano, insomma, che gli effetti della crisi 
e recessione appariranno in un futuro molto lontano. A partire da questo momento il mercato 
borsistico è condannato. 

                                                
62 Fritz Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, op. cit., p. 92. Quest’opera di Machlup è 
assolutamente essenziale per comprendere l’influenza del ciclo sulla Borsa valori. La traduzione di questa citazione 
potrebbe essere la seguente: «Se non fosse per l’elasticità del credito bancario che spesso si è considerato come 
qualcosa di molto positivo, il boom dei valori borsistici non potrebbe mantenersi indefinitamente. In assenza del credito 
inflazionistico, i fondi disponibili per essere prestati al pubblico col fine di comprare titoli di valore, si estinguerebbero 
presto». 
63 «Stock Exchange profits made during such periods of capital appreciation in terms of money, which do not 
correspond to any proportional increase of capital beyond the amount which is required to reproduce the equivalent of 
current income, are not income, and their use for consumption purposes must lead to a destruction of capital.» F.A. 
Hayek, «The Maintenance of Capital», Economica, vol. II, agosto de 1934. Questo capitolo è incluso come capitolo III 
in Profits, Interest and Investment, op. cit., pp. 83-134. La citazione appena riportata si trova a p. 133. 
64 Indipendentemente dal detonatore storico concreto che la scateni, la crisi borsistica si produrrà a partire dal momento 
in cui diminuisca l’espansione creditizia, in quanto come indica Fritz Machlup, «The most probable result in this case is 
a quick recession of security prices. For higher stock prices will invite a new supply of securities, and the corporations, 
which want to take advantage of the higher prices in order to draw funds from the stock exchange and use them for real 
investment, will find that there are no additional funds to be had.» Fritz Machlup, The Stock Market, Credit and Capital 
Formation, op. cit., p. 90. 
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 I primi sintomi di crisi borsistica spaventano molto i politici, responsabili economici e pubblico in 
generale, dato che abitualmente si produce un clamore generale a favore di un’espansione di nuovo 
del credito nella misura necessaria a mantenere e consolidare gli alti indici borsistici. Si pensa, 
erroneamente, che l’alto livello raggiunto dal prezzo dei titoli sia una manifestazione della buona 
«salute» dell’economia e che, pertanto, bisogna fare tutto il possibile per evitare che la Borsa 
crolli65. Infatti, non si vuole comprendere, né da parte del pubblico né della maggioranza degli 
specialisti66, che la caduta della Borsa è il primo avviso dell’inevitabile crisi e che gli indici 
borsistici non possono mantenersi inalterati, eccetto mediante nuove dosi di credito che 
riuscirebbero soltanto a ritardare la crisi a costo di rendere molto più grave la recessione quando si 
manifesterà.  
 Dopo la crisi borsistica, il mercato dei valori agisce anche come un indicatore della sua evoluzione. 
Così, a parità di circostanze, gli indici corrispondenti ai titoli rappresentativi delle imprese che 
esercitano la loro attività negli stadi più lontani dal consumo soffrono con maggiore virulenza la 
caduta delle quotazioni di quelli riguardanti le imprese di beni e servizi di consumo. Questa è la 
constatazione borsistica del fatto che i maggiori errori imprenditoriali sono stati commessi negli 
stadi più intensivi di capitale e che è necessario liquidarli, salvare il possibile e trasferire i fattori 
originari di produzione verso altre imprese più vicine al consumo. 
 Una volta iniziata la recessione, l’atonia della Borsa si manterrà finché duri il processo di 
riassestamento, indicando con ciò non solo che questo sta ancora dolorosamente proseguendo, ma 
che i tassi di interesse di mercato si sono portati al livello che avevano nello stadio precedente 
all’inizio dell’espansione creditizia (o anche, come già sappiamo, a un livello superiore, se come è 
solito incorporano un premio aggiuntivo per il rischio e l’inflazione)67. In ogni caso, la atonia 
borsistica durerà finché duri il riassestamento, ed è possibile che si mantenga indefinitamente se 
questo non si completa a causa della continua concessione rotatoria di nuovi crediti alle imprese 
interessate in un ambito di mercati del lavoro e di ogni tipo molto regolati e rigidi (caso 
dell’economia giapponese nel 1995-2001). 
 Quando il riassestamento si sarà concluso può iniziare il recupero, nel caso in cui gli agenti 
economici recuperino la fiducia e aumentino nuovamente il loro tasso di risparmio volontario. In 
                                                
65 Non menzioniamo il fatto indiscutibile che l’interesse privato di molti possessori speculatori di Tivoli risiede dietro 
una grande parte del «pubblico clamore» a favore dell’appoggio istituzionale alla Borsa. Ugualmente è molto 
significativo che quando si produce una crisi borsistica, in modo praticamente unanime, si lanciano sempre attraverso i 
mezzi di comunicazione messaggi «tranquillizzanti» che insistono sul carattere passeggero e «ingiustificato» del 
fenomeno, e consigliano al pubblico non solo di non disfarsi delle loro azioni ma che di approfittare dell’occasione per 
acquistare più titoli a buon prezzo. Le voci discordanti di coloro che vedono la situazione in altro modo e credono che la 
cosa migliore sia vendere (e che, nelle situazioni di crisi sono esattamente la maggioranza di coloro che ricorrono al 
mercato) sono sempre discretamente e convenientemente passate sotto silenzio. 
66 Così, per esempio, esattamente prima del crash borsistico del 24 ottobre 1929, il medesimo Irving Fisher affermava 
con fiducia il 17 ottobre 1929 che «we are in a ‘higher plateau’ of stock exchange prices», già pienamente consolidato e 
che non dovrebbe mai scendere. Si vedano le sue dichiarazioni alla Commercial & Financial Chronicle, pubblicate il 26 
ottobre 1929, pp. 2618-19. Citato da Benjamin M. Anderson, Economics and the Public Welfare: A Financial and 
Economic History of the United States, 1914-1946, Liberty Press, Indianapolis, 1979, p. 210. Lo stesso errore di Fisher 
fu commesso da Wesley C Mitchell, R.G. Hawtrey e lo stesso John Maynard Keynes. Si veda Mark Skousen «Who 
predicted the 1929 crash?», op. cit., pp. 254-257 (si veda, ugualmente, la nota 99). 
67 «This is clearly seen on the Stock Exchange which discounts future yield streams on the basis of the present rate of 
interest. A sensitive and well-informed market witnessing the spectacle of a strong boom will of course in any case 
sooner or later have its misgivings about future yields and the cost of present projects. But we need not doubt that where 
this is not so, a rising rate of interest would strongly reinforce the discounting factor and thus damp excessive 
optimism.» Ludwig M. Lachmann, Capital and its Structure, op. cit., pp. 124-125. Lachmann spiega la grande 
importanza che le istituzioni della Borsa valori e i mercati di futures hanno nel momento di estendere la conoscenza e 
l’informazione dispersa dei diversi agenti economici, aumentando il coordinamento inter ed intratemporale fra essi. In 
modo tale che sia la Borsa valori sia il mercato di futures hanno l’effetto di rendere più facile il coordinamento e la 
stabilità dell’economia, funzione che adempiono finché non siano distorti dagli impatti inflazionistici dell’espansione 
creditizia. In ogni caso i mercati di futures prevederanno prima di nessun altro le successive fasi del ciclo economico, e 
sebbene questo non sia così, la realtà stessa degli eventi (aumento dei tassi di interesse, perdite contabili nelle industrie 
di beni di capitale, ecc.) finirà col porre termine al boom borsistico, generando l’inizio della crisi economica. 
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questo caso, il prezzo di beni e servizi di consumo tenderà a ridursi in termini relativi rispetto ai 
salari e redditi dei fattori originari di produzione, il che determinerà l’entrata in funzione 
dell’«Effetto Ricardo», divenendo nuovamente proficuo intraprendere nuovi piani di investimento 
per allungare ed allargare gli stadi della struttura produttiva più intensivi di capitale. Questo 
aumento del risparmio darà luogo ad una crescita dei titoli di valori, che indicherà che il recupero è 
iniziato e che si sta ritornando a intraprendere nuovi processi di investimento in beni di capitale. 
Tuttavia, la crescita degli indici borsistici non ritornerà ad essere spettacolare finché non abbia di 
nuovo inizio una nuova espansione creditizia68. 
 Sebbene esistano molte altre considerazioni complementari che si potrebbero fare in relazione 
all’evoluzione del mercato di valori durante il ciclo economico, l’idea più importante è che, 
generalmente, ogni aumento importante e continuo del prezzo dei titoli di valore non può essere 
spiegato da un miglioramento delle condizioni di produzione né da un aumento del risparmio 
volontario, ma può mantenersi in modo indefinito solo grazie alla crescita inflazionistica 
dell’espansione creditizia. Il miglioramento sostenuto dell’economia e l’aumento del risparmio 
volontario generano una maggiore affluenza monetaria al mercato di valori, ma questa è più lenta e 
graduale ed è rapidamente assorbita dalle nuove emissioni di titoli delle imprese che desiderino 
finanziare i loro nuovi piani di investimento. Solo una crescita continua e sproporzionata della 
offerta monetaria sotto forma di espansione creditizia può alimentare il rogo speculativo che 
caratterizza ogni boom borsistico69. 
 

15) Effetti del ciclo economico sul settore bancario 
 
 Arrivati a questo punto della nostra analisi, deve essere facile comprendere quali siano gli effetti e 
le relazioni che esistono fra il ciclo economico e il settore bancario. Innanzitutto, bisogna 
riconoscere che il ciclo economico ha la sua origine nell’espansione creditizia che il settore 
bancario realizza grazie al privilegio giuridico che consente di poter stipulare contratti di deposito di 
moneta a vista con un coefficiente di riserva frazionaria. Nel capitolo IV vedemmo, inoltre, come 
questo privilegio spieghi la tendenza alla concentrazione bancaria, in quanto secondo che le banche 
abbiano nel mercato una dimensione più grande in termini relativi, saranno maggiori le loro 
possibilità di espansione creditizia senza che siano limitate dalla corrispondente camera di 
compensazione interbancaria. Inoltre, la concentrazione bancaria rende possibile una migliore 
«gestione» delle riserve frazionarie di tesoreria, permettendo di far fronte a ritiri normali delle 
medesime con minori saldi centrali di cassa. 
 Nel capitolo V abbiamo visto come il processo di espansione creditizia dia luogo, ciononostante, ad 
un’ineludibile crisi e fase di riassestamento, durante la quale evapora una parte consistente dei 
valori contabili dell’attivo dei bilanci, in un periodo in cui inoltre la domanda di moneta e il ritiro 
dei depositi aumenta in modo generalizzato. Ciò spiega, pertanto, perché i banchieri abbiano spinto 
per la creazione di un’istituzione pubblica, denominata «banca centrale», con il fine di agire, 
fondamentalmente, come prestatore di ultima istanza nelle fasi di recessione economica, che sono le 

                                                
68 Non ci deve meravigliare, pertanto, che nella fase di ripresa si combini una diminuzione in termini relativi dei prezzi 
dei beni e servizi di consumo e, pertanto, dei valori borsistici corrispondenti alle imprese più vicine all’ultimo stadio 
della struttura produttiva, insieme ad un aumento del prezzo dei titoli di valore corrispondenti alle imprese che 
lavoravano più lontano dal consumo. Come indica Fritz Machlup, «a shift of demand from consumers’ goods to  
securities is ‘saving’. It is usually assumed that a significant price shift takes place not only between consumers’ goods 
and securities but also between consumers’ goods and producers’ goods. It may seem strange that the price fall in 
consumers’ goods should correspond on the other side to price rises in two categories of things at the same time. But 
there is nothing complicated about this, for the rise in price of titles to capital goods may actually involve the rise in 
prices of the capital goods themselves.» Fritz Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, op. cit., pp. 
70-71. 
69 «A continual rise of stock prices cannot be explained by improved conditions of production or by increased voluntary 
savings, but only by an inflationary credit supply. A lasting boom can result only from inflationary credit supply.» Fritz 
Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, op. cit., pp. 99 e 290. 
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più pericolose per essi. Inoltre, le difficoltà e pesi che i banchieri sopportano in conseguenza della 
morosità e ritiro dei depositi nella fase di riassestamento e recessione economica rafforzano, ancor 
di più se possibile, la tendenza verso la concentrazione bancaria. Infatti, in questo modo possono 
dare un trattamento più uniforme ai non pagati, ottenendo importanti economie di scala nella 
gestione della morosità ed evitando di trovarsi nella situazione marginalmente più insolvente del 
settore, in quanto sperimentano una percentuale di crediti morosi più elevati e/o una minore fiducia 
da parte del pubblico.  
 La conclusione, pertanto, è che esiste una tendenza endogena nell’esercizio privilegiato della banca 
con riserva frazionaria che spinge verso la concentrazione bancaria e affinché le banche sviluppino 
e mantengano intime relazioni con la banca centrale come unica istituzione che possa garantire la 
loro sopravvivenza nei momenti di crisi, che esse stesse generano regolarmente e in modo 
ricorrente. Inoltre, la banca centrale agisce, orchestrando e organizzando l’espansione creditizia, 
vigilando che le banche espandano più o meno all’unisono e che nessuna di loro si allontani troppo 
dal ritmo stabilito. 
 

16)  Marx, Hayek e la considerazione delle crisi economiche come inerenti all’economia di 
mercato 

 
 È curioso constatare come, nella sua analisi delle realtà economiche del sistema capitalista, Marx 
fondamentalmente si concentri sullo studio dei disequilibri e dissesti che si producono nel mercato. 
Ciò spiega perché la teoria marxista sia innanzitutto, una teoria del disequilibrio del mercato, che, in 
alcuni casi, presenta delle coincidenze notevoli con l’analisi dinamica dei processi di mercato 
sviluppata dagli economisti della Scuola Austriaca in generale, e dagli stessi Mises e Hayek in 
particolare. Uno dei punti di una certa coincidenza più curiosi si presenta, esattamente, in relazione 
alla teoria delle crisi e recessioni che devastano con regolarità il sistema capitalista. Così, è 
interessante porre in risalto che autori di tradizione marxista, come l’ucraino Mijail Tugan-
Baranovsky (1865-1919), giunsero alla conclusione che le crisi economiche fossero causate da una 
tendenza alla mancanza di proporzionalità fra i diversi rami della produzione che, nella sua 
opinione, è consustanziale al sistema capitalistico70. Per Baranovsky la crisi si produce perché «la 
distribuzione della produzione non è più proporzionale: i macchinari, gli utensili, le tegole, la legna 
da costruzione, sono richiesti meno che in precedenza, dato che le nuove imprese non sono così 
numerose. Ma i produttori dei mezzi di produzione non possono ritirare il loro capitale dalle loro 
imprese, e, d’altra parte, l’importanza del capitale impiegato sotto forma di edifici, macchinari, ecc., 
obbliga a continuare la produzione (altrimenti il capitale inattivo non produrrebbe interesse). C’è, 
pertanto, un eccesso di produzione nei mezzi di produzione»71. Come si vede, parte del 
ragionamento economico che soggiace a questa analisi è molto simile a quello della teoria austriaca 
del ciclo economico. E c’è di più, lo stesso Hayek cita Tugan-Baranovsky come uno dei precursori 
della teoria del ciclo che espone in Prices and Production72. 

                                                
70 Mijail Tugan-Baranovsky, «Crisis económica y producción capitalista», incluso in Lecturas de economía política, 
Francisco Cabrillo (ed.), Minerva Ediciones, Madrid 1991, pp. 190-210. Alla nota 86 del capitolo VII si riportano tutte 
le opere di Tugan-Baranovsky pubblicate in Spagna. 
71 Ibidem, p. 205 (i corsivi sono miei). 
72 «In the German literature similar ideas were introduced mainly by the writings of Karl Marx. It is on Marx that M.v. 
Tougan-Baranovsky’s work is based which in turn provided the starting point for the later work of Professor Spiethoff 
and Professor Cassel. The extent to which the theory developed in these lectures corresponds with that of the two last 
named authors, particularly with that of Professor Spiethoff, need hardly be emphasised.» F.A. Hayek, Prices and 
Production, op. cit., p. 103. E anche The Pure Theory of Capital, op. cit., p. 426. Su Tugan-Baranovsky e il contenuto 
della sua tesi dottorale su «Le crisi industriali in Inghilterra», si deve consultare l’articolo biografico su questo autore di 
Alec Nove, pubblicato in The New Palgrave: A Dictionary of Economics, op. cit., vol. IV, pp. 705-706. L’errore di tutte 
queste dottrine della «sproporzionalità» è che ignorano la sua origine monetaria e interventista (sotto forma di 
attuazione privilegiata del sistema bancario), non riconoscono la tendenza imprenditoriale a individuare e correggere i 
dissesti (in assenza di interventi statali) e pensano, ingenuamente, che le autorità economiche del governo possiedano 
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 Inoltre, è interessante segnalare come lo stesso Hayek, in una fase, arrivasse a pensare, come Marx, 
che le crisi economiche fossero qualcosa di endogeno e inerente al sistema economico capitalista, 
anche se le valutava come il costo necessario che bisognava assumere se si desiderava mantenere un 
sistema monetario e creditizio elastico, la cui espansione «garantisse», in ogni momento, lo 
sviluppo economico. In concreto, Hayek affermò che le crisi economiche sorgono «from the very 
nature of the modern organization of credit. So long as we make use of bank credit as a means of 
furthering economic development we shall have to put up with the resulting trade cycles. They are, 
in a sense, the price we pay for a speed of development exceeding that which people would 
voluntarily make possible through their savings, and which therefore has to be extorted from them. 
And even if it is a mistake —as the recurrence of crises would demonstrate— to suppose that we 
can, in this way, overcome all obstacles standing in the way of progress, it is at least conceivable 
that the noneconomic factors of progress, such as technical and commercial knowledge, are thereby 
benefitted in a way which we should be reluctant to forgo.»73 
 Orbene, questa prima tesi di Hayek, coincidente in parte come abbiamo già visto, con quella di 
Marx, sarebbe corretta solo se la stessa teoria austriaca del ciclo non avesse messo in evidenza che 
le crisi economiche causano un grave danno sulla struttura produttiva e un consumo generalizzato 
del capitale accumulato che sono molto dannosi per lo sviluppo economico ed armonioso della 
società. Inoltre, e ciò è ancora più importante, l’analisi teorica, giuridica ed economica che abbiamo 
sviluppato in questo libro ha cercato di dimostrare che le crisi economiche non sono un risultato 

                                                                                                                                                            
una conoscenza superiore a tal fine rispetto alla rete di imprenditori che agiscono liberamente nel mercato. Cfr. Ludwig 
von Mises, Human Action, op. cit., pp. 582-583. 
73 F.A. Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, op. cit., pp. 189-190. Quest’opera fu tradotta in spagnolo da Luis 
Olariaga nel 1936. In italiano la traduzione è: «Le fluttuazioni economiche nascono dalla natura stessa 
dell’organizzazione monetaria del credito. Finché faremo uso del credito bancario come strumento per favorire la 
crescita economica, dovremo subire le crisi economiche che ne risulteranno. In certo senso sono il prezzo che paghiamo 
per un ritmo di crescita più accelerato di quello che la società renderebbe possibile volontariamente con i suoi risparmi, 
e che bisogna imporglielo con la forza. E anche se fosse un errore – come la periodicità delle crisi dimostrasse – 
supporre che in questo modo possiamo vincere tutti gli ostacoli che si oppongano al progresso, è per lo meno 
concepibile che i fattori non economici del progresso, come le conoscenze tecniche e commerciali, sarebbero con ciò 
beneficati in una forma cui non dovremmo rinunciare senza ripugnanza.» Il giovane Hayek del 1929 aggiunge che, 
secondo lui, un sistema bancario rigido riuscirebbe ad evitare le crisi, ma «the stability of the economic system would 
be obtained at the price of curbing economic progress», concludendo che «It is no exaggeration to say that not only 
would it be impossible to put such a scheme into practice in the present state of economic enlightenment of the public, 
but even its theoretical justification would be doubtful» (ibidem, p. 191). Lo stesso Hayek riconosce che la sua 
conclusione si basa più sull’intuizione e su ragioni extraeconomiche che su un’analisi teorica rigorosa, per cui non desta 
meraviglia che, pochi anni dopo, in Prices and Production e in Monetary Nationalism and International Stability, 
cambiasse opinione, proponendo di mantenere costante l’offerta monetaria e aderendo alla proposta di esigere un 
coefficiente di cassa del 100 per cento per la banca. Una critica molto acuta di queste erronee affermazioni del giovane 
Hayek del 1929 si può vedere in Walter Block e Kenneth M. Garschina, «Hayek, Business Cycles and Fractional 
Reserve Banking: Continuing the De-Homogenization Process», The Review of Austrian Economics, Vol. 9, n. 1 
(1996), pp. 77-94. Successivamente mi sono reso conto che, dato che già nel 1925 Hayek aveva proposto come 
soluzione radicale al problema dei cicli economici ritornare alle prescrizioni della Legge di Peel del 1844 che stabiliva 
un coefficiente di cassa del 100 per cento per i depositi bancari a vista, le sue affermazioni del 1929 in La teoria 
monetaria e il ciclo economico forse dovranno piuttosto essere comprese nel contesto di una conferenza dinanzi al 
Verein für Sozialpolitik che ebbe luogo a Zurigo nel settembre 1928 nel rigoroso «esame di abilitazione» che fu 
giudicato da professori poco proclivi ad accettare conclusioni troppo originali o rivoluzionarie. Questa prima 
prescrizione di Hayek a favore del coefficiente di cassa del 100 per cento si trova alla nota 12 del suo articolo su «The 
Monetary Policy of the United States after the Recovery from the 1920 Crisis», pubblicato in Money, Capital and 
Fluctuations: Early Essays, Roy McCloughry, op. cit., p. 29 (si veda anche la prossima nota 94). Dobbiamo far notare, 
infine, che in questa erronea e passeggera concessione di Hayek relativa al carattere presumibilmente benefico 
dell’espansione creditizia sull’innovazione tecnologica risuona l’ingenuo inflazionismo implicito in J. A. Schumpeter, 
La teoria dello sviluppo economico, op. cit., specialmente le pp. 129 e ss. Una brillante valutazione critica del carattere 
eterodosso di Schumpeter all’interno della teoria austriaca del capitale e dei cicli è stata realizzata da José Antonio de 
Aguirre nella sua «Introduzione» all’edizione spagnola di Eugen von Böhm-Bawerk, Teoría positiva del capital, 
Ediciones Aosta/Unión Editorial, Madrid 1998, pp. 19-22 (Di quest’opera esiste una traduzione italiana con il titolo 
Teoria Positiva del capitale ed excursus, UTET, Torino, 1957). 
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inevitabile dell’economia di mercato, ma che, al contrario, sono il risultato della concessione da 
parte dei governi di un privilegio affinché le banche agiscano fuori dai principi tradizionali del 
diritto di proprietà, che così vitali sono per l’economia di mercato, in relazione al deposito a vista di 
moneta. Si tratta, pertanto, di un fallimento forzato istituzionalmente del diritto di proprietà 
nell’ambito concreto del contratto di deposito bancario di moneta quello che dà luogo 
all’espansione creditizia e ai cicli economici, per cui non si può considerare in alcun modo che le 
crisi siano inerenti al sistema capitalistico né che sorgano inevitabilmente in un’economia di 
mercato sottoposta, senza alcun privilegio, ai principi generali del diritto che costituiscono il suo 
imprescindibile quadro giuridico di attuazione. 
 Potremmo menzionare una seconda connessione tra il marxismo e la teoria austriaca del ciclo. 
Infatti, se c’è un’ideologia che ha giustificato e sostenuto la lotta di classe, alimentando la credenza 
popolare che sia necessario regolare e intervenire fortemente nei mercati del lavoro per 
«proteggere» il lavoratore di fronte alla capacità di sfruttamento dell’imprenditore, questa è stata 
proprio l’ideologia marxista. Di modo che il marxismo – forse senza volerlo deliberatamente74 – ha 
giocato un ruolo da protagonista nel momento di giustificare e favorire la rigidità dei mercati del 
lavoro e, pertanto, di rendere molto più lunghi e dolorosi i processi di riassestamento che 
inevitabilmente fanno seguito a ogni fase di credito bancario espansivo. Come sappiamo, se i 
mercati del lavoro fossero molto più flessibili, il che sarebbe possibile politicamente solo quando il 
pubblico in generale si rendesse conto del danno che la regolamentazione del lavoro comporta, i 
necessari processi di riassestamento posteriori all’espansione creditizia sarebbero molto meno 
duraturi e dolorosi.  
 In ultimo, esiste un possibile terzo punto di connessione fra la teoria austriaca del ciclo e il 
marxismo, che si riferisce all’assenza di crisi economiche nei sistemi di «socialismo reale» tanto 
lodata da molti autori. Tuttavia, l’argomento dell’assenza di crisi economiche nei sistemi nei quali 
non esiste proprietà privata dei mezzi di produzione e il coordinamento di tutti i processi economici 
si porta a termine dall’alto mediante un piano coercitivo e deliberatamente imposto dai poteri 
pubblici, manca di fondamento. Ricordiamo che in un’economia di mercato la depressione appare 
proprio perché la struttura produttiva, a causa dell’espansione creditizia, si separa da quella che 
volontariamente desidererebbero mantenere nel medio e lungo termine i consumatori. Perciò, lì 
dove i consumatori non abbiano libertà di scelta e la struttura produttiva sia loro imposta dall’alto, 
non è che non si possano sperimentare fasi successive di espansione e depressione, ma con ogni 
base teorica si può dire che tali economie si trovino continuamente e permanentemente in una 
situazione di crisi e recessione, in quanto la struttura produttiva è imposta dall’alto fuori da quella 
desiderata dai cittadini ed è teoricamente impossibile che il sistema esca dal dissesto e dallo 
scoordinamento75. Perciò, sostenere che un’economia di socialismo reale abbia il vantaggio di 
eliminare le crisi economiche è equivalente ad affermare che il vantaggio di essere morti consiste 
nel non poter più contrarre malattie76. Infatti, quando in seguito alla caduta dei regimi del 
socialismo reale dell’Est dell’Europa si è data di nuovo l’opportunità affinché i consumatori 
                                                
74 Infatti, Marx ritenne che le versioni interventiste e sindacaliste del socialismo fossero «utopiche», e manifestò anche 
che la legislazione sociale e del lavoro a favore dei lavoratori non avrebbe potuto conseguire i suoi risultati, accettando 
pienamente in questo modo gli argomenti della Scuola Classica contro la regolamentazione dell’economia di mercato. 
Questa posizione di Marx non sminuisce di una virgola la realtà che il marxismo, suo malgrado, fu il principale motore 
ideologico dei movimenti «riformisti» che giustificarono l’intervento nel mercato del lavoro. 
75 Per dimostrare l’impossibilità del sistema di socialismo reale, anche nelle condizioni più favorevoli, di dare un 
contenuto di coordinazione ai suoi comandi ho dedicato tutto il mio libro su Socialismo, cálculo económico y función 
empresarial, op. cit. 
76 «A dictator does not bother about whether or not the masses approve of his decision concerning how much to devote 
for current consumption and how much for additional investment. If the dictator invests more and thus curtails the 
means available for current consumption, the people must eat less and hold their tongues. No crisis emerges because the 
subjects have no opportunity to utter their dissatisfaction. Where there is no business at all, business can be neither good 
nor bad. There may be starvation or famine, but no depression in the sense in which this term is used in dealing with the 
problems of a market economy. Where the individuals are not free to choose, they cannot protest against the methods 
applied by those directing the course of production.». Ludwig von Mises, Human Action, op. cit., pp. 565-566. 
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stabilissero liberamente la struttura produttiva più consona ai loro desideri, si è subito evidenziato 
che gli errori di investimento commessi nel passato erano di dimensioni tali che il processo di 
riassesto diventava molto più profondo, duraturo e doloroso di quello abituale nella fase di 
recessione di un’economia di mercato. Infatti, si è messo in evidenza che la maggior parte della 
struttura di beni di capitale che esisteva nelle economie socialiste era completamente inservibile al 
cospetto degli obiettivi e necessità che sono proprie di un’economia moderna. Insomma si può 
considerare che il socialismo provochi un cattivo investimento generalizzato, intenso e cronico dei 
fattori produttivi  e beni di capitale della società, molto peggiore anche di quello che genera 
l’espansione creditizia. Per cui si può concludere che il «socialismo reale» è immerso in una 
profonda «depressione cronica» o, se si preferisce, in una costante situazione di cattivo 
investimento delle risorse produttive, fenomeno questo che in realtà si è manifestato anche con 
caratteristiche cicliche di aggravamento ricorrente, e che è stato studiato con un certo dettaglio da 
diversi teorici delle antiche economie dell’Est77. 
 Le gravi difficoltà economiche che hanno sperimentato le economie degli ex paesi di socialismo 
reale sono la conseguenza di molti decenni di errori economici commessi a un ritmo e con 
un’intensità molto maggiori di quelle che regolarmente si sono prodotte in Occidente per colpa 
dell’espansione creditizia del sistema bancario e della politica seguita dalle autorità monetarie. 
 

17)  Due considerazioni complementari 
 
In diverse circostanze storiche l’espansione creditizia è stata utilizzata come strumento per aiutare a 
finanziare il deficit nei bilanci dello Stati. Ciò si può portare a termine sia mediante l’istruzione data 
alle banche affinché acquistino, con una parte dell’espansione creditizia che generano, titoli di 
debito pubblico, oppure divenendo lo Stato direttamente debitore delle banche. In questi casi, 
sebbene tecnicamente ci troviamo dinanzi ad espansione creditizia, essa agisce senza incidere 
direttamente sul mercato dei prestiti, ma piuttosto come sostituto perfetto della creazione di moneta. 
Infatti, questa espansione creditizia equivale alla semplice creazione di moneta per finanziare il 
deficit pubblico e produce i tradizionali effetti di ogni processo inflazionistico: un primo effetto di 
redistribuzione del reddito identico a quello a cui dà luogo ogni processo inflazionistico; e un 
secondo effetto, distorsivo della struttura produttiva, nella misura in cui sono finanziati dallo Stato 
spese ed opere pubbliche che temporaneamente modifichino la struttura produttiva e poi non 
possano essere mantenuti permanentemente mediante la spesa corrente in beni e servizi di consumo 
degli agenti economici della società. In ogni caso, è necessario distinguere l’espansione creditizia 
propriamente detta, che dà luogo al boom artificiale e al ciclo, da quella che è solo un processo per 
creare nuova moneta e metterla nelle mani dello Stato, e i cui effetti sono quelli tipici dell’imposta 
da inflazione78. 
 La seconda considerazione finale che dobbiamo fare è relativa al carattere internazionale dei cicli 
economici. Economie così integrate da un punto di vista internazionale come quelle moderne sono 
solite iniziare i processi di espansione creditizia simultaneamente e i loro effetti si contagiano 
rapidamente a tutti i mercati del mondo. Finché prevalse il gold standard, esisteva un limite 
automatico alla capacità di espansione creditizia che poteva essere effettuato all’interno di ogni 
paese e che era determinato dalle fuoriuscite di oro che inesorabilmente si producevano nelle 
economie relativamente più inflazionistiche. Con l’abbandono del gold standard, l’avvento dei tassi 
di cambio flessibili e il trionfo del nazionalismo monetario, ogni paese poté intraprendere 
                                                
77 Così, fra altri, da Tomask Stankiewicz nel suo articolo «Investment under Socialism», Communist Economies, vol. I, 
n. 2, 1989, pp. 123-130. E anche da Jan Winiecki, nel suo libro The Distorted World of Soviet-Type Economies,  
Routledge, Londra 1988 e 1991. 
78 L’aumento massiccio dei deficit di bilancio è stato una caratteristica comune nel decennio degli Ottanta del secolo 
scorso (specialmente in Spagna e in Italia) ed è servito a prolungare i periodi espansivi, ritardando e rendendo più grave 
la recessione susseguente. Gli effetti negativi di questi deficit indirettamente monetizzati si sono sovrapposti a quelli 
dell’espansione creditizia, generando dissesti ancora più gravi nell’assegnazione delle risorse e ritardando l’inizio del 
necessario riassestamento. 
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liberamente politiche di espansione creditizia, iniziando una concorrenza inflazionistica di «tutti 
contro tutti». Solo un’area economica molto ampia e integrata di diverse nazioni che abbiano 
rinunciato all’espansione creditizia e mantengano fra loro tassi di cambio fissi potrà liberarsi, 
relativamente (e non del tutto), degli effetti negativi di un’espansione creditizia generale che abbia 
avuto origine fuori dalle sue frontiere. Tuttavia, gli effetti dell’inflazione potranno sentirsi anche 
all’interno di quest’area nel caso in cui non si stabilisca un tasso di cambio flessibile fra essa e il 
resto delle monete che fuori da essa subiscano un processo di espansione monetaria. È certo che i 
tassi di cambio fissi agiscono come un sostituto (imperfetto) dei limiti che il gold standard stabiliva 
alla possibilità che ogni paese, indipendentemente, espandesse la sua offerta monetaria sotto forma 
di crediti. Perciò è compatibile con il fatto che l’effetto negativo di un’espansione esterna sulle 
nazioni che mantengano politiche monetarie più prudenti può solo essere ridotto mediante lo 
stabilimento di tassi di cambio flessibili. 
 In ogni caso, l’eliminazione definitiva delle crisi economiche esigerà una riforma a livello 
mondiale del sistema monetario, le cui principali linee sono esposte nel capitolo IX ed ultimo di 
questo libro. 
 

18)  La  teoria del ciclo e la sua evidenza empirica 
 
In questa sezione studieremo come la teoria del ciclo economico che abbiamo esposto nelle sezioni 
precedenti si inquadri nella storia degli avvenimenti economici. Si tratta di studiare se l’analisi 
teorica realizzata fornisca o no uno schema interpretativo adeguato dei fenomeni di espansione e 
recessione che sono stati sperimentati ed ancora sono sperimentati nella storia. Studieremo, 
pertanto, in che modo gli avvenimenti storici, sia quelli lontani come quelli più vicini nel tempo, 
illustrino o si inquadrino nella teoria che abbiamo sviluppato.  
 È necessario, tuttavia, iniziare con parole di cautela intorno a quest’obiettivo relativo 
all’interpretazione storica dei cicli economici. Ciò è così perché, contrariamente a quanto sostiene la 
scuola «positivista», non consideriamo che l’evidenza empirica basti, da sola, a confermare o 
confutare una teoria scientifica nel campo dell’economia. Deliberatamente abbiamo appena detto 
che il nostro obiettivo sia studiare in che modo i fatti storici «illustrino» o «si inquadrino» con le 
conclusioni teoriche raggiunte nella nostra analisi, ma non che il nostro obiettivo sia effettuare una 
verifica empirica che consenta di falsificare, confermare, verificare o dimostrare la loro validità. 
Effettivamente, sebbene non sia questo il luogo appropriato per riprodurre tutta l’analisi critica 
sull’insufficienza logica della «metodologia positivista»79, è chiaro che l’esperienza del mondo 
                                                
79 Un riassunto dell’analisi critica Della metodologia positivista, così come della sua bibliografia più rilevante, si trova 
contenuto nel mio articolo «Método y crisis en la Ciencia Económica», Hacienda pública española, n. 74, 1982, pagine 
da 33 a 48, riprodotto in Jesús Huerta de Soto, Estudios de economía política, Unión Editorial, Madrid 1994, cap. III, 
pp. 59-82. Le idee metodologiche della Scuola Austriaca si formano in parallelo a mano a mano che si sviluppa il 
dibattito sul calcolo economico socialista, e la critica della metodologia positivista si può considerare come uno dei 
sottoprodotti più interessanti di tale dibattito, in quanto di fatto ed esattamente per le stesse ragioni per le quali il 
socialismo è un errore intellettuale (impossibilità di procurarsi l’informazione pratica necessaria in modo centralizzato), 
in economia non è possibile osservare direttamente fatti empirici, né verificare empiricamente nessuna teoria, né 
effettuare, insomma, predizioni specifiche di tempo e luogo su ciò che dovrà accadere. Ciò avviene in quanto l’oggetto 
della ricerca della Scienza Economica è costituito dalle idee e dalla conoscenza che gli esseri umani hanno e creano su 
ciò che fanno, e questa informazione è in costante mutamento, è molto complessa e non si può misurare, osservare né 
imparare da parte di uno scienziato (neanche da parte di un organismo centrale di pianificazione). Se fosse possibile 
misurare i fatti sociali e verificare empiricamente le teorie economiche, il socialismo sarebbe possibile, e viceversa, 
sono le stesse ragioni che rendono impossibile il socialismo quelle che rendono inapplicabile la metodologia positivista. 
I fatti della realtà sociale possono solo, pertanto, dato il loro carattere «spirituale», essere interpretati storicamente, e a 
tal fine è sempre necessario disporre di una precedente dottrina. Su questi interessantissimi e polemici aspetti si devono 
consultare le 33 citazioni bibliografiche del mio articolo sul «Metodo» già citato e, specialmente, i lavori di Mises, 
Theory and History, Yale University Press, Yale 1957 (esiste una traduzione in spagnolo di Rigoberto Juárez Paz, 
Unión Editorial, Madrid 1975); e di Hayek «The Facts of the Social Sciences», in Individualism and Economic Order, 
op. cit., pagine da 57 a 76, e The Counter-Revolution of Science, Free Press, Glencoe, Illinois, 1952 (esiste una 
magnifica riedizione pubblicata ad Indianapolis da Liberty Press en 1979, e una traduzione in spagnolo della Unión 
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sociale è sempre un’esperienza di tipo «storico», cioè, riferita a fatti molto complessi nei quali 
intervengono un’infinità di «variabili» che non è possibile osservare direttamente, ma che è solo 
possibile interpretare alla luce di una precedente teoria. Inoltre, sia i fatti, con la loro infinita 
complessità, sia la loro specifica struttura, variano da una situazione all’altra, di modo che, sebbene 
si possa considerare che le forze tipiche sottostanti di maggiore importanza siano le stesse, tuttavia 
la loro specificità storica varia molto da un caso particolare all’altro. 
 Secondo che la teoria del ciclo sia l’una o l’altra, la selezione e interpretazione dei fatti storici sarà 
anche diversa, per cui assume un particolare rilievo stabilire in precedenza, attraverso altri 
procedimenti metodologici che non siano quelli positivisti, le teorie corrette che permettono di 
interpretare la realtà in maniera adeguata. Non esiste, pertanto, un’evidenza storica 
incontrovertibile, né ancor meno una che consenta di confermare o no se una teoria sia vera o falsa. 
Perciò, dobbiamo essere molto prudenti ed umili quanto alle nostre speranze di corroborare 
empiricamente una teoria. Al massimo, dobbiamo conformarci con l’elaborazione di una teoria 
logicamente coerente, quanto più libera possibile da vizi logici nella corrispondente concatenazione 
di ragionamenti analitici e che si basi sui principi essenziali dell’agire umano («soggettivismo»). 
Con questa teoria a nostra disposizione, il passo successivo consisterà nel comprovare fino a che 
punto essa si inquadri o no con i fatti storici, e ci permette di interpretare in un modo più generale, 
preciso e corretto di altre teorie alternative ciò che viene accadendo nella realtà. 
 Queste considerazioni sono particolarmente rilevanti per la teoria del ciclo. Così, come ha messo in 
evidenza F.A. Hayek, l’attitudine «scientista» che è prevalsa finora nella Scienza Economica ha 
fatto sì che si considerassero solo le teorie economiche che sono state formulate in termini empirici 
e riferite a grandezze misurabili. Come dice Hayek: «Difficilmente si può negare che una simile 
pretesa, totalmente arbitraria, limita i fatti che si devono ammettere possibili cause degli 
avvenimenti del mondo reale. Questo punto di vista, che frequentemente si accetta ingenuamente 
come se obbedisse ad un’esigenza di metodo scientifico, ha delle conseguenze abbastanza 
paradossali. Ovviamente, per quanto riguarda il mercato ed altre strutture sociali simili, conosciamo 
molti fatti che non possono essere misurati e dei quali possediamo solo un’imprecisa e generale 
informazione. E posto che gli effetti di questi fatti in un caso determinato non possano essere 
confermati mediante un’evidenza quantitativa, sono semplicemente svalutati da coloro che 
ammettono solo ciò che considerano evidenza scientifica procedendo, pertanto, ingenuamente, con 
la finzione che siano rilevanti solo i fattori che sia possibile misurare. La correlazione fra domanda 
globale e piena occupazione, per esempio, può essere solo approssimata; ma siccome è l’unica sulla 
quale possediamo dati quantitativi, l’accettiamo come l’unica connessione causale che conti. 
Seguendo questa linea, possiamo trovare maggiore evidenza “scientifica” in una teoria falsa, la 
quale sarà accettata a partire dal momento in cui appaia come più “scientifica”, che in una 
spiegazione corretta, rifiutata per mancanza della sufficiente evidenza quantitativa»80. 
 Tenendo in conto le avvertenze e considerazioni precedenti, vedremo in questa sezione come la 
conoscenza dei dati storici di cui disponiamo in relazione ai cicli di espansione e recessione che si 
sono verificati in passato, si inquadri in modo eccezionale con la teoria del ciclo che abbiamo 

                                                                                                                                                            
Editorial, Madrid 2003; e anche una traduzione italiana di Rubbettino, Soveria Mannelli 2008). Una favorevole e 
spassionata spiegazione del paradigma metodologico austriaco si trova in Bruce Caldwell, Beyond Positivism: 
Economic Methodology in the Twentieth Century, George Allen and Unwin, Londra 1982, 2.ª edizione, Routledge, 
Londra 1994, specialmente le pagine da 117 a 138. 
80 Queste importanti osservazioni di Hayek sulla difficoltà della verifica empirica nella nostra scienza e in particolare in 
relazione alla teoria del ciclo furono espresse nel suo discorso per il ricevimento del Premio Nobel l’11 dicembre del 
1974. Si veda il suo articolo «La pretesa della ragione», la cui edizione spagnola fu pubblicata come capitolo I del libro 
¿Inflación o pleno empleo?, Unión Editorial, Madrid 1974, pp. 9-32. La citazione del testo principale l’abbiamo presa 
dalle pp. 12-13 e i corsivi li abbiamo aggiunti noi e non si trovano nel testo originale. Hayek conclude nello stesso 
luogo (p. 20) che «il pregiudizio scientista ha fatto sì che la maggioranza degli economisti si siano disinteressati di ciò 
che generalmente costituisce la vera causa della disoccupazione massiccia, dovuto al fatto che la suddetta causa non 
poteva essere confermata da relazioni direttamente osservabili fra grandezze misurabili. Al contrario, la quasi esclusiva 
attenzione a certi fenomeni superficiali quantitativamente misurabili ha prodotto una politica di effetti negativi.» 
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esposto. Tratteremo, ugualmente, alla fine di questa sezione, degli studi realizzati con l’obiettivo di 
verificare empiricamente la teoria austriaca del ciclo economico. 
  
I cicli economici prima della Rivoluzione Industriale 
 

a) È impossibile esporre qui una trattazione (quantunque ridotta) di tutti i cicli di espansione e 
depressione che si sono prodotti nelle economie del mondo prima della Rivoluzione 
Industriale. Tuttavia, siamo sufficientemente fortunati da disporre di una crescente serie di 
lavori di storia economica che gettano una luce importante sull’applicazione della teoria del 
ciclo economico a fatti economici concreti del passato. Così, bisogna menzionare, in primo 
luogo, i lavori di Carlo M. Cipolla, sulle crisi accadute nell’economia fiorentina a metà del 
secolo XIV e nel secolo XVI che abbiamo già citato nel capitolo II81 di questo libro. Infatti, 
vedemmo che Cipolla, seguendo gli studi di R.C. Mueller82, aveva documentato come le 
banche di Firenze espandessero significativamente il credito dagli inizi del XIV secolo83, il 
che generò un importante boom economico che convertì Firenze nel centro dell’attività 
finanziaria e commerciale del Mediterraneo. Tuttavia, una serie di eventi, come la 
bancarotta inglese, il ritiro di fondi napoletani e il crollo dei titoli del debito pubblico di 
Firenze, agirono come detonatori specifici dell’inizio dell’inevitabile crisi, che si manifestò 
con un fallimento generalizzato di banche e una forte contrazione del credito nel mercato (o, 
come allora la si chiamava, mancamento della credenza). In conseguenza della crisi, Cipolla 
indica che una grande massa di ricchezza fu distrutta, crollando i prezzi della proprietà 
immobiliare, che in precedenza erano aumentati in modo esagerato, al 50 per cento del loro 
precedente valore, non essendo possibile, neanche con una tale riduzione, trovare facilmente 
dei compratori. Infine, il nostro autore conferma che ci vollero trent’anni (dal 1349 al 1379) 
per cominciare un recupero in quella che, secondo lui, ebbe un ruolo da protagonista il 
disastro della peste, che «ruppe il circolo vizioso della deflazione che da anni soffocava 
l’economia fiorentina. Riducendosi drammaticamente di colpo il numero degli abitanti, la 
disponibilità media di moneta per capita dovette aumentare proporzionalmente. Inoltre, 
quelli che sopravvissero alla peste spesero la moneta allegramente. Di conseguenza i prezzi 
e i salari aumentarono»84. Nel capitolo II abbiamo già avuto l’opportunità di riferirci 
criticamente all’uso da parte di Cipolla della teoria monetarista che soggiace alla sua 
interpretazione dei processi monetari fiorentini.  

b) La seconda crisi economica che è stata studiata in profondità da Cipolla è pienamente 
applicabile anche in termini della teoria austriaca del ciclo economico. Si riferisce 
all’espansione creditizia realizzata nella seconda metà del XVI secolo a Firenze. In concreto, 
Cipolla ha spiegato come «le direttive della banca Ricci usassero i fondi pubblici come base 
monetaria per una politica di espansione pubblica, favorita dalla situazione europea, dove il 
credito tramite lettere di cambio era entrato in una lunga fase di crescita febbrile, sempre più 
svincolato dalle operazioni commerciali. La politica di espansione creditizia della banca 
Ricci, che dominava la piazza fiorentina, finì col trascinare le restanti banche sulla stessa 
strada»85. Cipolla indica che durante gli anni sessanta l’economia fiorentina sperimentò un 
livello elevato di attività economica spinta dall’euforia creditizia. Tuttavia, all’inizio degli 

                                                
81 Carlo M. Cipolla, El Gobierno de la moneda: ensayos de historia monetaria, Editorial Crítica, Barcelona 1994. La 
versione originale in italiano è Carlo M. Cipolla, Il Governo della moneta a Firenze e a Milano nei secoli XIV-XVI, Il 
Mulino, Bologna 1990. 
82 R.C. Mueller, «The Role of Bank Money in Venice: 1300-1500», pubblicato in Studi Veneziani, Giardini Editore, 
Nizza 1980, pp. 47-96. 
83 Come afferma Cipolla: «La banca dell’epoca si era già evoluta al punto da creare moneta e aumentare la velocità 
della sua circolazione». Carlo M. Cipolla, Il governo della moneta, op. cit., pp. 19-20. 
84 Carlo M. Cipolla, Il governo della moneta, op. cit., p. 53. 
85 Carlo M. Cipolla, «La moneta a Firenze nel secolo XVI», in Il Governo della moneta a Firenze e a Milano nei secoli 
XIV-XVI, op. cit., p. 246. 
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anni settanta del secolo XVI la situazione sboccò in una grave crisi di liquidità di tutto il 
sistema bancario. I banchieri, nella pittoresca espressione dei cronisti, «pagavano solo con 
inchiostro». La crisi si aggravò gradualmente finché scoppiò in tutta la sua virulenza a metà 
degli anni settanta, producendosi nella città una «grande scarsità di moneta» (deflazione) e 
una contrazione creditizia. Cipolla afferma che «immediatamente, il moltiplicatore del 
credito iniziò a funzionare in modo perverso, al contrario. La piazza di Firenze affogò a 
causa di una crisi di liquidità del sistema bancario e di restrizione del credito che una gravità 
eccezionale, sia per la sua intensità che per la sua durata. Nelle pagine dei cronisti, nelle 
carte dei mercanti e nei bandi dell’epoca ci sono riferimenti costanti e angosciati alla 
“stretta” creditizia e monetaria del mercato, alle banche che non “contavano”, alla mancanza 
di moneta contante i sabati per il salario degli operai.»86 Pertanto, all’espansione creditizia e 
all’euforia economica seguì una depressione che fece sì che il commercio decadesse 
rapidamente e i fallimenti fossero frequenti, entrando l’economia fiorentina a partire da 
allora in un lungo processo di decadenza. 

c) Anche nel capitolo II di questo libro abbiamo menzionato altri processi di espansione 
creditizia che inevitabilmente diedero luogo a successive crisi economiche, come fu il caso 
di quella intrapresa dalla banca dei Medici a Venezia, che finì col fallire nell’anno 1494. 
Abbiamo ugualmente studiato, seguendo Ramón Carande, i processi di espansione e 
fallimento bancario che interessarono le banche della piazza di Siviglia all’epoca di Carlo V. 
E anche la grande depressione in cui sboccò l’espansione speculativa e finanziaria che aveva 
creato John Law nella Francia degli inizi del XVIII secolo e che è stata analizzata in 
dettaglio da vari autori, tra cui lo stesso Hayek87. 

 
I cicli economici a partire dalla Rivoluzione Industriale 
 
 A partire dalle guerre napoleoniche, con l’inizio della Rivoluzione Industriale e la generalizzazione 
del sistema bancario basato sulla riserva frazionaria, i cicli economici iniziano a riprodursi con una 
grande regolarità, acquisendo già i caratteri tipici più significativi che stabilisce la teoria che 
abbiamo esposto. Di seguito commenteremo brevemente le date e le caratteristiche dei cicli più 
importanti che si sono succeduti dall’inizio del XIX secolo.  
  
   1. Il panico del 1819. Riguardò specialmente gli Stati Uniti ed è stato studiato, soprattutto, da 
Murray N. Rothbard in un libro divenuto un classico in materia. Il panico fu preceduto da 
un’espansione del credito e dell’offerta monetaria, sia sotto forma di biglietti bancari che sotto 
forma di depositi, entrambi senza copertura di risparmio reale. In questo processo, la Banca degli 
Stati Uniti da poco creata agì da protagonista. Ciò produsse una grande espansione economica 
artificiale che fu bruscamente interrotta nel 1819, quando la suddetta banca non espanse più il 
credito e reclamò il pagamento dei biglietti emessi dalle altre banche che essa aveva in suo potere. 
In seguito si produsse la tipica contrazione del credito, e una larga e profonda depressione 
economica che arrestò i piani di investimento iniziati durante il boom e generò un aumento della 
disoccupazione88. 

                                                
86 Carlo M. Cipolla, Il governo della moneta, op. cit., pp. 17-18. 
87 Si veda l’articolo di F.A. Hayek, «First Paper Money in Eighteenth Century France», pubblicato come capitolo X del 
libro The Trend of Economic Thinking: Essays on Political Economists and Economic History, The Collected Works of 
F.A. Hayek, vol. III, Routledge, Londra 1991, pp. 155-176 (edizione spagnola: La tendencia del pensamiento 
económico, vol. III delle Opere Complete di F.A. Hayek, Unión Editorial, Madrid 1995). E anche, Charles B. 
Kindleberger, Historia financiera de Europa, Editorial Crítica, Barcelona 1988, pp. 130 e ss (tradotto in italiano  come 
Charles B. Kindleberger, Storia della finanza nell’Europa occidentale, Laterza, Bari 1987, pp. 134-138). 
88 Si veda Murray N. Rothbard, The Panic of 1819: Reactions and Policies, Columbia University Press, Nuova York e 
Londra 1962. Un altro contributo importante di questo libro di Rothbard consiste nell’aver messo in evidenza come la 
crisi abbia dato luogo a una polemica di alto livello teorico sul ruolo della banca, mettendo in risalto la nascita di un 
nutrito gruppo di politici, giornalisti ed economisti che erano stati capaci di prevedere correttamente le origini della crisi 
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   2. La crisi del 1825. Fu una crisi essenzialmente inglese. Fu caratterizzata da un’importante 
espansione creditizia che aveva finanziato un allungamento degli stadi più lontani dal consumo, 
fondamentalmente sotto forma di investimenti nelle prime linee ferroviarie e nello sviluppo 
dell’industria tessile. Nel 1825 si produsse la crisi, iniziando una nuova depressione che si estese 
fino al 1832. 
   3. La crisi del 1836. Di nuovo le banche intraprendono un’espansione creditizia e ha inizio un 
boom nel quale si moltiplicano le società dedite alla banca e le società per azioni. I nuovi crediti 
finanziano le ferrovie, la siderurgia e il carbone, sviluppandosi la macchina a vapore come nuova 
fonte di energia. All’inizio del 1836 i prezzi cominciano ad aumentare in maniera vertiginosa, e la 
crisi si arresta quando le banche decidono di non aumentare più i loro crediti in previsione di 
un’ulteriore perdita delle loro riserve auree, che escono dal paese dirette, principalmente, agli Stati 
Uniti. A partire dal 1836 i prezzi crollano e le banche falliscono o sospendono i pagamenti, avendo 
inizio una profonda depressione che durerà fino al 1840. 
   4. La crisi del 1847. A partire dal 1840 ha inizio di nuovo l’espansione creditizia nel Regno 
Unito, e si estende ugualmente alla Francia e agli Stati Uniti. Si costruiscono migliaia di chilometri 
di ferrovie e la Borsa inizia una crescita inarrestabile che favorisce, soprattutto, le azioni delle 
imprese ferroviarie. Ha inizio così un movimento speculativo che dura fino al 1846, quando si 
scatena la crisi economica in Gran Bretagna. 
 È curioso segnalare che il 19 luglio del 1844 l’Inghilterra aveva già adottato, sotto gli auspici di 
Peel, il Bank Act, che rappresentava il trionfo della scuola monetaria di Ricardo (Currency School) 
e che proibiva l’emissione di biglietti che non avessero una copertura al 100 per cento di oro. 
Tuttavia, tale provvisione non era stata stabilita in relazione ai depositi e crediti, il cui volume in 
soli due anni si era moltiplicato di cinque volte, il che spiega la speculazione e la gravità della crisi 
prodottasi a partire dal 1846. La depressione si estese anche alla Francia e nelle diverse Borse crolla 
il prezzo delle azioni delle compagnie ferroviarie e in generale diminuiscono i profitti, specialmente 
delle industrie più intensive di capitale, aggravandosi la disoccupazione, soprattutto nel settore della 
costruzione ferroviaria. È in questo contesto storico che deve essere inserita la rivoluzione, di tipo 
nettamente operaio e socialista, che si produsse in Francia nel 1848. 
   5. Il panico del 1857. Il suo schema è simile ai precedenti. Ha la sua origine in una precedente 
espansione che dura cinque anni, dal 1852 al 1857, e che si basa su un’espansione generalizzata di 
tipo creditizio che interessa tutti. Aumentano i prezzi, i profitti e i salari nominali, mentre si produce 
un notevole aumento borsistico, che favorisce soprattutto le società minerarie e le società 
costruttrici di ferrovie (le industrie più intensive di capitale che esistevano allora). Inoltre la 
speculazione si diffonde. I primi segni che indicano la fine dell’espansione appaiono quando 
iniziano a diminuire i profitti delle mine e delle linee ferroviarie (stadi più lontani dal consumo); e 
l’aumento dei costi di produzione fa sì che diminuiscano ancor di più i profitti. In seguito, le 
industrie del carbone e della siderurgia ricevono l’impatto della decelerazione e ha inizio la crisi, 
che si propaga rapidamente, producendosi una depressione in ambito mondiale. Il 22 agosto del 
1857 è un giorno di vero panico a Nuova York e molte banche sospendono le loro operazioni.  
   6. La crisi del 1866. Lo stadio espansivo inizia a partire dal 1861 e in esso svolgono un ruolo da 
protagonista lo sviluppo delle banche in Inghilterra e l’espansione creditizia iniziata dalla Crédit 
Foncier in Francia. In conseguenza dell’espansione aumenta il prezzo dei beni di produzione, della 
costruzione e delle industrie relative al cotone. L’espansione continua in modo accelerato finché 
sorge il panico del 1866, caratterizzato da una serie di fallimenti spettacolari, di cui il più celebre è 
quello della famosa casa Overend Gurney di Londra. In questa data, così come avvenne nel 1847 e 

                                                                                                                                                            
e di proporre misure adeguate per evitare che si riproducessero in futuro, tutto ciò anni prima che Torrens e altri in 
Inghilterra sviluppassero i principi essenziali della Currency School. Fra i personaggi più famosi che identificarono 
nell’espansione monetaria l’origine dei mali economici, emergono Thomas Jefferson, Thomas Randolph, Daniel 
Raymond, il Senatore Condy Raguet, John Adams e Peter Paul de Grand, che giunse finanche a difendere l’esigenza 
che le banche seguissero il modello della Banca di Amsterdam e mantenessero sempre un coefficiente di cassa del 100 
per cento (op. cit., p. 151). 
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1857, è sospesa temporalmente il Bank Act di Peel, al fine di iniettare liquidità e difendere le riserve 
auree della Banca d’Inghilterra. In Francia, la prima banca di affari, il Crédit Mobiliaire, fallisce. Ha 
inizio così una depressione che, come sempre, interessa particolarmente il settore della costruzione 
ferroviaria, estendendosi la disoccupazione soprattutto in relazione alle industrie di beni di capitale. 
In Spagna dopo una forte espansione creditizia durante gli anni 1859-1864, che favorì un cattivo 
investimento generalizzato soprattutto nelle ferrovie, si produsse a partire dal 1864 una recessione 
che raggiunse il suo culmine nel 1866. Gabriel Tortella Casares ha studiato dettagliatamente e 
brillantemente tutto questo processo e, sebbene alcune delle sue conclusioni interpretative debbano 
essere mutate alla luce della nostra teoria, i fatti esposti nei suoi lavori si inquadrano pienamente in 
essa89.  
   7. La crisi del 1873. Il suo schema è anche molto simile a quello delle precedenti. L’espansione 
inizia negli Stati Uniti a causa delle spese consistenti cui diede luogo la Guerra di Secessione. Si 
estende enormemente la rete ferroviaria e si sviluppa molto la siderurgia. L’espansione si contagia 
al resto del mondo e in Europa si produce una forte speculazione borsistica nella quale i valori del 
settore industriale aumentano vertiginosamente. La crisi scoppia prima sul continente europeo a 
maggio del 1873 e, dopo l’estate, negli Stati Uniti, quando la depressione è già evidente e fallisce 
una delle grandi case americane, la Jay Cook & Co. Stranamente, la Francia, che non aveva 
partecipato all’espansione creditizia anteriore, evita questo panico e la grande depressione 
successiva.  
   8. La crisi del 1882. L’espansione creditizia ha inizio di nuovo a partire dal 1878 negli Stati Uniti 
e in Francia. In quest’ultimo paese si produce una crescita spettacolare dell’emissione di paesi 
industriali e ha inizio un importante programma di opere pubbliche. Le banche svolgono un ruolo 
molto attivo nell’attrarre il risparmio delle famiglie e nella concessione moltiplicata di prestiti 
all’industria. La crisi scoppia nel 1882 quando si produce il crack dell’ Union Générale, essendo sul 
punto di fallire anche il Crédit Lyonnais, che sperimentò un ritiro massiccio di depositi (circa la 
metà). Negli Stati Uniti falliscono più di 400 banche su un totale di 3.271, e la disoccupazione e la 
crisi si estendono a tutte le industrie più lontane dal consumo.  
   9. La crisi del 1890-1892. L’espansione creditizia si estende in tutto il mondo sotto forma di 
prestiti che arrivano, soprattutto, all America del Sud. Si sviluppa molto anche il settore della 
costruzione navale e il settore delle industrie pesanti. La crisi inizia nell’anno 1890, e la depressione 
prosegue fino al 1896. I tradizionali fallimenti di compagnie ferroviarie, la caduta della Borsa, la 
crisi dell’industria metallurgica e la disoccupazione appaiono in tutta la loro virulenza, come è 
tipico in tutti gli anni di depressione posteriori ad una crisi. 
   10. La crisi del 1907. Ha di nuovo inizio l’espansione creditizia a partire dal 1896, e dura fino al 
1907. In questo caso, i nuovi crediti creati dal nulla, sono investiti in energia elettrica, telefonia, 
ferrovie metropolitane e costruzioni navali. Le ferrovie non giocano più il ruolo di traino, e sono 
sostituite dall’elettricità. Inoltre, per la prima volta l’industria chimica partecipa ai crediti concessi 
dalle banche e fanno la loro apparizione le prime automobili. Nel 1907 arriva la crisi, che è 
particolarmente dura negli Stati Uniti, e sono molto numerosi i fallimenti di banche. 
 Dopo la crisi del 1907 ha inizio una nuova espansione, che ha termine con la crisi del 1913 con 
caratteristiche molto simili alle precedenti, che a sua volta si interrompe con l’avvento della Prima 
Guerra Mondiale, che mette a soqquadro la struttura produttiva praticamente di tutti i paesi del 
mondo90.  
                                                
89 Tortella ci ricorda, citando Vicens, come la crisi spagnola del 1866 «sia l’origine della proverbiale sfiducia dei 
commercianti catalani nei confronti delle banche e delle grandi imprese». Cfr. Gabriel Tortella Casares, Los orígenes 
del capitalismo en España: banca, industria y ferrocarriles en el siglo XIX, Editorial Tecnos, Madrid 1973 (versione 
inglese pubblicata da Arno Press, Nuova York 1977), p. 339. Su questo periodo dell’economia spagnola si può anche 
consultare Juan Sardá, La política monetaria y las fluctuaciones de la economía española en el siglo XIX, Ariel, 
Barcelona 1970 (1.ª edizione, C.S.I.C. Madrid 1948), specialmente le pp. 131-151. 
90 Uno schizzo storico delle crisi e dei cicli economici avvenuti a partire dall’inizio della Rivoluzione Industriale fino 
alla Prima Guerra Mondiale si può vedere con più dettagli, per esempio, in Maurice Niveau, Historia de los hechos 
económicos contemporáneos, traduzione di Antonio Bosch Doménech, Editorial Ariel, Barcellona 1971, pp. 143-160. 
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I «felici» anni Venti e la Grande Depressione del 1929  
 
 Gli anni successivi alla Prima Guerra Mondiale furono caratterizzati dall’importantissima 
espansione creditizia che ebbe inizio negli Stati Uniti. Quest’espansione creditizia fu orchestrata 
dalla Riserva Federale appena creata (fondata nel 1913) e si basò sui programmi di stabilizzazione 
del valore dell’unità monetaria che, sostenuti da teorici come Irving Fisher ed altri monetaristi, 
erano divenuti più popolari a partire da questo periodo. Siccome gli anni Venti furono un decennio 
di grande aumento della produttività, nel quale erano state introdotte molte tecnologie nuove e si era 
accumulata una grande quantità di capitale, in assenza di questa espansione dell’offerta monetaria 
sotto forma di crediti si sarebbe prodotta una significativa diminuzione del prezzo dei beni e servizi 
di consumo e, pertanto, un importante aumento reale (non nominale) dei salari reali. Tuttavia, 
l’espansione creditizia fece sì che i prezzi dei beni di consumo si mantenessero costanti lungo tutto 
il periodo (si veda il precedente paragrafo 9) e che i salari nominali continuassero a crescere.   
 Benjamin M. Anderson, nella sua importante storia finanziaria ed economica di questo periodo 
degli Stati Uniti, spiega in dettaglio il volume di espansione creditizia creato dal sistema bancario 
americano. Così, in poco più di cinque anni, i crediti creati dal nulla dal sistema bancario passarono 
da 33 mila milioni di dollari a più di 47 mila milioni. Anderson afferma espressamente che 
«between the middle of 1922 and April 1928, without need, without justification, lightheartedly, 
irresponsibly, we expanded bank credit by more than twice as much; in the years which followed 
we paid a terrible price for this.»91 
 Murray N. Rothbard, da parte sua, ha calcolato che l’offerta monetaria degli Stati Uniti crebbe da 
37 mila milioni di dollari nel 1921 a più di 55 mila milioni a gennaio del 192992. Queste cifre sono 
molto simili a quelle stimate da Milton Friedman e Anna J. Schwartz per i quali l’offerta monetaria 
passò da 39 mila milioni di dollari a gennaio del 1921 a 57 mila milioni nell’ottobre del 192993.  
 Lo stesso F.A. Hayek fu un qualificato testimone di eccezione della politica espansionista del 
credito seguita dalla Riserva Federale durante gli anni Venti. Infatti, nel 1923-1924 dedicò quindici 
mesi a studiare in situ la politica monetaria della Riserva Federale degli Stati Uniti dopo la crisi del 
192094. In questo articolo Hayek analizza criticamente la politica della Riserva Federale, secondo il 
                                                
91 Benjamin M. Anderson, Economics and the Public Welfare: A Financial and Economic History of the United States, 
1914-1946, Liberty Press, Indianapolis 1979, cap. 18, pp. 145-157. La citazione in inglese, che si trova a p. 146, si può 
tradurre nel seguente modo: «Fra la metà del 1922 e aprile 1928, senza alcuna necessità, senza giustificazione, in modo 
frivolo e irresponsabile, si espanse il credito bancario a un ritmo di più del doppio, e negli anni seguenti pagammo per 
questo un prezzo terribile.» 
92 Murray N. Rothbard, America’s Great Depression, op. cit., p. 88 (p. 92 dell’edizione italiana), colonna 4. Rothbard 
analizza in dettaglio tutte le peculiarità del processo inflazionistico, e in concreto come esse risposero a una politica 
deliberata della Riserva Federale difesa, fra altri, dal Segretario del Tesoro William G. McAdoo, per il quale «The 
primary purpose of the Federal Reserve Act was to alter and strengthen our banking system that the enlarged credit 
resources demanded by the needs of business and agricultural enterprises will come almost automatically into existence 
and at rates of interest low enough to stimulate, protect and prosper all kinds of legitimate business» (p. 113). Si veda, 
ugualmente, George A. Selgin, «The ‘Relative’ Inflation of the 1920’s», in Less Than Zero: The Case for a Falling 
Price Level in a Growing Economy, IEA, Londra 1997, pp. 55-59. 
93 Milton Friedman e Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960, Princeton University 
Press, Princeton 1963, pp. 710-712 (tabella A1, colonna 8). Friedman e Schwartz, nel capitolo dedicato al decennio 
degli anni Venti, evidenziano che una delle novità più importanti di questo periodo è che, per la prima volta nella storia, 
si sia deciso di usare «central-bank powers to promote internal economic stability as well as to preserve balance in 
international payments and to prevent and moderate strictly financial crises. In retrospect, we can see that this was a 
major step toward the assumption by government of explicit continuous responsibility for economic stability» (p. 240). 
Sebbene Friedman e Schwartz mettano il dito nella piaga quando fanno questa osservazione, l’insufficienza dell’analisi 
monetarista con la quale interpretano i loro dati li induce a considerare che la Grande Depressione del ’29 fu dovuta agli 
errori della politica monetaria commessi dalla Riserva Federale a partire da quella data e non, come mette in risalto la 
teoria della Scuola Austriaca, all’espansione creditizia degli anni Venti, la cui influenza  sulla struttura produttiva 
Friedman e Schwartz trascurano completamente e non sono capaci di comprendere. 
94 F.A. Hayek, «The Monetary Policy of the United States after the Recovery from the 1920 Crisis», cap. I di Money, 
Capital and Fluctuations, op. cit., pp. 5-32. Quest’articolo è un estratto di una versione in tedesco molto più ampia che 
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quale «any rise in the index by a definite percentage is immediately to be met with a rise in the 
discount rate or other restrictions on credit, and every fall in the general price level by a reduction 
of the discount rate.»95 Hayek segnala che la proposta di stabilizzare il livello generale dei prezzi 
ebbe la sua origine con Irving Fisher negli Stati Uniti, e in J.M. Keynes e Ralph Hawtrey in 
Inghilterra, e fu duramente criticata da diversi economisti, capeggiati da Benjamin M. Anderson. 
L’obiezione teorica essenziale che Hayek fa al piano di stabilizzazione è che questo, in un contesto 
di diminuzione del livello generale dei prezzi, finisca col materializzarsi in un’espansione creditizia 
che per forza deve causare un boom, in cattivo investimento nella struttura produttiva e poi una 
profonda depressione, come di fatto avvenne.   
 Infatti, l’obiettivo di stabilità del livello generale dei prezzi dei beni di consumo fu conseguito nel 
corso degli anni Venti con un grado di approssimazione abbastanza grande, in cambio 
dell’espansione del credito in misura, come abbiamo visto, molto alta. Questo originò un boom che, 
d’accordo con quanto previsto dalla teoria, interessò soprattutto le industrie di beni di capitale. Così, 
il prezzo dei titoli di valore si quadruplicò in Borsa e, mentre la produzione di beni di consumo 
crebbe nel corso del periodo del 60 per cento, la produzione di beni di consumo duraturo, di ferro, 
di acciaio e di altri beni di capitale fisso aumentò del 160 per cento96. 
Un’ulteriore illustrazione della teoria austriaca del ciclo è che durante gli anni Venti i salari 
soprattutto aumentarono nelle industrie di beni di capitale: circa il 12 per cento di aumento in 
termini reali in un periodo di otto anni, di fronte ad una media di un 5 per cento di aumento reale 
per i salari delle industrie di beni di consumo. La crescita in determinate industrie di beni di capitale 
fu anche più alta, raggiungendo il 22 per cento nell’industria chimica e il 25 per cento nell’industria 
del ferro e dell’acciaio.  
 A parte J.M. Keynes e Irving Fisher, un altro economista particolarmente influente nel momento di 
giustificare l’espansione creditizia con l’obiettivo presumibilmente benefico di mantenere inalterato 
il livello generale dei prezzi fu Ralph Hawtrey, direttore di studi finanziari del Tesoro britannico. 
Secondo Hawtrey, «the American experiment in stabilization from 1922 to 1928 showed that early 
treatment could shake a tendency either to inflation or to depression in a few months, before any 
serious damage have been done. The American experiment was a great advance upon the practice of 
the 19th century.»97 
                                                                                                                                                            
era stata pubblicata nel 1925 nello Zeitschrift für Volkswirtschaft und Socialpolitik (n. 5, 1925, vol. I-III, pp. 25-63, e 
vol. IV-VI, pp. 254-317). È importante mettere in risalto che alla nota 4 di questo articolo (pp.27-28) si espone per la 
prima volta l’argomento essenziale che, partendo da Mises, Hayek avrebbe sviluppato più avanti in dettaglio in Prices 
and Production. Ugualmente alla nota 12 di questo articolo si trova la prima affermazione esplicita di Hayek a favore 
del ristabilimento del coefficiente di cassa del 100 per cento nelle banche, quando conclude che: «The problem of the 
prevention of crises would have received a radical solution if the basic concept of Peel’s Act had been consistently 
developed into the prescription of 100 percent gold cover for bank deposits as well as notes» (p. 29). 
95 F.A. Hayek, Money, Capital and Fluctuations, op. cit., p. 17. La traduzione in italiano è: «Ogni aumento dell’indice 
in una percentuale determinata deve essere immediatamente seguito da un aumento del tasso di sconto o da altre 
restrizioni del credito, mentre una caduta del livello generale dei prezzi deve dare luogo a una riduzione del tasso di 
sconto.» 
96 Cioè, in termini più popolari, si verificò, certo, durante il periodo una grande «inflazione», ma si manifestò nel settore 
degli attivi finanziari e dei beni di capitale, non in quello dei beni di consumo (Murray N. Rothbard, America’s Great 
Depression, op. cit., p. 154; p.170 dell’edizione italiana). Un appassionante racconto di come si formasse la politica 
della Riserva Federale americana dal 1913 al 1930, insieme ad un’analisi dell’intima cooperazione che in onore 
dell’espansione creditizia mantennero il governatore della Riserva Federale, Strong e il Governatore della Banca 
d’Inghilterra, Montagu Norman, e che si concretizzarono nelle importanti operazioni di mercato aperto degli anni Venti, 
intraprese col fine di gonfiare l’offerta monetaria nordamericana per aiutare il Regno Unito nella sua autoprovocata 
situazione di deflazione, si può leggere nell’articolo di Murray N. Rothbard, «The Federal Reserve as a Cartelization 
Device: The Early Years: 1913-1930», cap. IV di Money in Crisis: The Federal Reserve, The Economy and Monetary 
Reform, Barry N. Siegel (ed.), Pacific Institute, San Francisco 1984, pp. 89-136. Esiste una traduzione in spagnolo di 
questo articolo pubblicata con il titolo di «La creación de la Reserva Federal de los Estados Unidos, como instrumento 
para restringir la competencia en la industria financiera: los primeros años 1913-1930», pubblicato nella rivista Reporte, 
Centro de Estudios en Economía y Educación, n. 22, estate 1993, Monterrey, Messico, pp. 14-44. 
97 «L’esperimento americano di stabilizzazione dal 1922 al 1928 mostrò che misure prese per tempo avrebbero potuto 
arrestare una tendenza all’inflazione o alla deflazione in pochi mesi e prima che si fossero prodotti danni gravi, e 
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 Il boom che fin dall’inizio generò la politica deliberata di espansione creditizia intrapresa per 
mantenere stabile il livello generale dei prezzi, insieme alla mancanza di strumenti analitici 
necessari per comprendere che si stava preparando una profonda depressione, fecero sì che si 
proseguisse con questa politica, che, come si sa, terminò inevitabilmente in uno strepitoso 
fallimento98. 
 L’avvento della crisi colse di sorpresa i teorici monetaristi (Fisher, Hawtrey, ecc.) che, imbevuti di 
una concezione meccanicistica della teoria quantitativa della moneta, pensavano che, una volta 
aumentata l’offerta monetaria, il suo impatto sui prezzi diventava stabile e irreversibile, in quanto 
non erano in grado di distinguere come l’aumento espansivo dei crediti interessasse la struttura 
produttiva e i prezzi relativi in modo molto diseguale. Fra altre, emergono in quest’epoca le 
manifestazioni di colui che forse era l’economista americano più famoso, il professore Irving 
Fisher, il quale ostinatamente sostenne la teoria che la Borsa valori avesse raggiunto un livello (high 
plateau) al di sotto del quale non sarebbe mai più scesa. La crisi del 1929 lo colse di sorpresa, e 
praticamente si rovinò in essa99. 
 Il disastro della Borsa di Nuova York si produsse in due tappe. Dal 1926 al 1929 l’indice delle 
quotazioni si era più che duplicato, passando da 100 a 216. La prima avvisaglia si verificò il giovedì 
24 ottobre del 1929, nel quale ci fu un’offerta di 13 milioni di azioni e una domanda quasi nulla, 
con un crollo dei prezzi. Le banche intervennero riuscendo ad arrestare momentaneamente la 
caduta, producendosi una discesa delle quotazioni situata fra 12 e 25 punti. Sebbene si pensasse che 
alla fine della settimana si sarebbe arrestato il panico, il lunedì 28 ottobre iniziò con un nuovo 
disastro che non fu possibile frenare, mettendosi in vendita più di 9 milioni di azioni e scendendo la 
Borsa di 49 punti. Il giorno più disastroso fu martedì 29 ottobre, in cui furono offerti 33 milioni di 
titoli e nuovamente la Borsa cadde di 49 punti. 
 A partire da questo momento inizia la depressione con le caratteristiche che già sappiamo essere 
tipiche del processo. Più di 5.000 banche fallirono o sospesero i pagamenti fra il 1929 e il 1932 (su 
un totale di 24.000)100. Inoltre, si produsse una drastica contrazione creditizia, con una diminuzione 
dell’investimento privato lordo da più di 15.000 milioni nel 1929 a 1.000 milioni scarsi nel 1932, e 
raggiungendosi un volume di disoccupazione la cui quota più alta sfiorò il 27 per cento della 
popolazione attiva nell’anno 1933. 
 La durata e la particolare gravità della Grande Depressione del ’29, che si estende per un intero 
decennio, può essere compresa solo a partire dagli errori di politica economica e monetaria 
commessi specialmente dall’Amministrazione del Presidente Hoover, che era stato rieletto 
                                                                                                                                                            
implicò un notevole progresso rispetto alla pratica del XIX secolo». Ralph G. Hawtrey, The Art of Central Banking, 
Longmans, Londra 1932, p. 300. Rothbard qualifica Hawtrey come «one of the evil geniuses of the 1920s». M.N. 
Rothbard, America’s Great Depression, op. cit., p. 159 (p.309 dell’edizione italiana). L’errore più grave di Fisher, 
Hawtrey e del resto dei teorici «stabilizzatori» è di non comprendere che la funzione principale della moneta è quella di 
servire da veicolo per l’esercizio creativo della funzione imprenditoriale, lasciando aperte rispetto al futuro tutte le 
possibilità creative dell’azione umana. Perciò la domanda di moneta e il suo potere d’acquisto non possono mai 
smettere di variare. Come indica Mises, «with the real universe of action and unceasing change, with the economic 
system which cannot be rigid, neither neutrality of money nor stability of its purchasing power are compatible. A world 
of the kind which the necessary requirements of neutral and stable money presuppose would be a world without action» 
(Human Action, op. cit., p. 419). 
98 D’accordo con Phillips, McManus e Nelson, «the end result of what was probably the greatest price-level 
stabilization experiment in history proved to be, simply, the greatest depression». C.A. Phillips, T.C. McManus y R.B. 
Nelson, Banking and the Business Cycle, Macmillan, Nuova York 1937, p. 176. 
99 In concreto, come già abbiamo indicato, il 17 ottobre 1929 Fisher affermò: «Stocks have reached what looks like a 
permanently high plateau.» Benjamin M. Anderson, Economics and the Public Welfare, op. cit., p. 210. Sulla fortuna 
realizzata da Fisher sviluppando una macchina, la sua incapacità a spiegare teoricamente gli eventi che visse e 
prevedere il crash borsistico nel quale si rovinò, si può consultare l’appassionante biografia di Robert Loring Allen, 
Irving Fisher: A Biography, Blackwell, Oxford 1993. Tutti questi gravi errori di predizione spiegano il suo discredito 
accademico e popolare e il fatto che la sua successiva teoria sulle cause della Grande Depressione non fosse tenuta 
molto in considerazione. Cfr. Robert W. Dimand, «Irving Fisher and Modern Macroeconomics», The American 
Economic Review, vol. 87, n. 2, maggio 1997, p. 444. 
100 Elmus Wicker, The Banking Panics of the Great Depression, Cambridge University Press, Cambridge 1996 e 2005. 
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nell’anno 1928, e poi dall’interventismo del democratico Roosvelt. Furono prese praticamente le 
misure più controproducenti possibili per rendere più difficile il superamento dei problemi e l’arrivo 
della ripresa. In concreto, fu imposta una politica di mantenimento artificiale dei salari, il che 
moltiplicò la disoccupazione e rese impossibile il trasferimento delle risorse produttive e di 
manodopera da alcune industrie ad altre. Un altro grande errore di politica economica fu commesso 
quando la spesa pubblica esplose nell’anno 1931, crescendo dal 16,4 per cento al 21,5 per cento del 
Prodotto Interno Lordo, producendosi un deficit di 2.200 milioni di dollari, e decidendo di 
riequilibrare il bilancio aumentando le tasse: l’Imposta sul Reddito aumentò dall’1,5-5 per cento al 
4-8 per cento, scomparendo molte delle deduzioni e aumentando i tassi marginali di imposizione sui 
redditi più alti. Ugualmente, l’Imposta sulle società aumentò dal 12 a quasi il 14 per cento, 
raddoppiandosi l’imposta sulle successioni e donazioni, la cui aliquota massima rimase fissa al 33,3 
per cento.  
 Inoltre, il finanziamento delle opere pubbliche che furono ritenute necessarie per attenuare i 
problemi di disoccupazione fu realizzato tramite importanti emissioni di debito pubblico che, in 
ultima istanza, assorbirono la scarsa offerta di capitale disponibile, danneggiando gravemente il 
settore privato. 
 Tutte queste politiche dannose furono proseguite e aggravate dal successore di Hoover, Franklin D. 
Roosvelt, che vinse le elezioni nel 1932.101 
  
Le recessioni economiche della fine degli anni Settanta e dell’inizio degli anni Novanta 
 
La caratteristica più tipica dei cicli economici posteriori alla Seconda Guerra Mondiale è che essi 
hanno avuto la loro origine in politiche deliberatamente inflazionistiche dirette e coordinate dalle 
banche centrali. Così sotto l’ispirazione della teoria keynesiana, durante i decenni successivi al 
conflitto e fino alla fine degli anni Sessanta, si ritenne che mediante una politica fiscale e monetaria 
«espansiva» si potesse evitare l’avvento di qualsiasi crisi. La dura realtà si manifestò con la grave 
recessione degli anni Settanta, recessione inflazionistica (stagflation) che gettò al suolo e screditò 
teoricamente i postulati keynesiani. Inoltre, è proprio a partire dagli anni Settanta che, in 
coincidenza con il sorgere delle recessioni inflazionistiche, cominciano a essere studiate e 
apprezzate di nuovo le teorie della Scuola Austriaca, ricevendo Hayek il Premio Nobel per 
l’Economia nell’anno 1974, proprio per i suoi studi sulla teoria del ciclo. Infatti, la crisi e recessione 
inflazionistica degli anni Settanta fu una «prova del fuoco» che i keynesiani non riuscirono a 
superare, e rappresentò un grande riconoscimento per i teorici della Scuola Austriaca, che da molto 
tempo la stavano annunciando. L’unico aspetto nel quale sbagliarono riguardò la durata del 
processo inflazionistico che, come riconosce Hayek, non essendo limitato dalle esigenze dell’antico 
sistema del gold standard, poté essere prolungato tramite dosi aggiuntive di espansione creditizia 
nel corso di due decenni, finché apparve un fenomeno fino ad allora sconosciuto: una profonda 
depressione con alti livelli, simultaneamente, di inflazione e disoccupazione.102 
                                                
101 Murray N. Rothbard conclude la sua analisi della Grande Depressione nel modo seguente: «Economic theory 
demonstrates that only governmental inflation can generate a boom-and-bust cycle, and that the depression will be 
prolonged and aggravated by inflationist and other interventionary measures. In contrast to the myth of laissez-faire, we 
have shown how government intervention generated the unsound boom of the 1920’s, and how Hoover’s new departure 
aggravated the Great Depression by massive measures of interference. The guilt for the Great Depression must, at long 
last, be lifted from the shoulders of the free market economy, and placed where it properly belongs: at the doors of 
politicians, bureaucrats, and the mass of ‘enlightened’ economists. And in any other depression, past or future, the story 
will be the same.» Murray N. Rothbard, America’s Great Depression, op. cit., p. 295 (p. 517-518) dell’edizione 
italiana). Non ci siamo riferiti al lato europeo della Grande Depressione, la cui analisi si può trovare nel libro di Lionel 
Robbins The Great Depression,  Macmillan, Londra e Nuova York 1934 (Di quest’opera di Robbins esiste una 
traduzione italiana con il titolo Di chi la colpa della grande crisi?, Einaudi, Torino, 1935). Una buona esposizione della 
crisi del sistema bancario austriaco (con una teoria sottostante che a volte lascia molto a desiderare)  è stato pubblicato 
da poco da Aurel Schubert, The Credit-Anstalt Crisis of 1931, Cambridge University Press, Cambridge 1991. 
102 Milton Friedman, in un articolo nel quale esamina i dati delle crisi avvenute dal 1961 al 1987, sostiene di non 
rinvenire una correlazione tra il volume dell’espansione e la posteriore contrazione e conclude che questi risultati 
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 Lo studio dettagliato della crisi della fine degli anni Settanta appartiene alla storia economica 
recente e su di esso non ci dilungheremo. Vogliamo solo evidenziare qui che risultò molto costoso 
l’aggiustamento che fu necessario realizzare a livello mondiale. E forse dopo quest’amara 
esperienza si sarebbe potuto richiedere ai responsabili finanziari ed economici dell’Occidente che, 
una volta iniziata la fase di ripresa, si prendessero le misure di precauzione necessarie onde evitare 
un’altra futura espansione creditizia generalizzata e, con essa, una futura depressione. Purtroppo, 
non fu così, e nonostante tutti gli sforzi e i costi implicati dalla ristrutturazione e dal riassestamento 
delle economie occidentali, dopo la crisi della fine degli anni Settanta, nella seconda metà degli 
anni Ottanta iniziò, di nuovo, un’amplissima espansione creditizia che, cominciata negli Stati Uniti, 
si estese al Giappone, all’Inghilterra e al resto del mondo. Nonostante le «avvisaglie» date dal 
mercato borsistico, fra le quali emerse il collasso della Borsa di Nuova York il «lunedì nero» del 19 
ottobre del 1987 (nel quale l’indice di Borsa di Nuova York cadde di un 22,6%), le autorità 
monetarie reagirono nervosamente iniettando nuove dosi massicce di espansione creditizia per 
mantener il livello raggiunto dagli indici borsistici. 
 W.N. Butos, in uno studio empirico sulla recessione dell’inizio degli anni Novanta,103 ha messo in 
evidenza come, dal 1983 al 1987, il tasso medio di crescita annuale delle riserve fornite dalla 
Riserva Federale al sistema bancario americano fosse aumentato del 14,5 per cento all’anno (cioè, 
da 25 mila milioni di dollari nel 1985 a più di 40 mila milioni tre anni dopo); ciò generò una 
tremenda espansione creditizia e dell’offerta monetaria che, a sua volta, alimentò un importante 
boom borsistico e ogni tipo di movimenti finanziari speculativi. Inoltre, l’economia entrò in una 
fase di grande espansione con un notevole allungamento degli stadi più intensivi di capitale e un 
aumento spettacolare della produzione di beni di consumo duraturo, che è stata denominata «fase 
d’oro degli anni di Reagan e Thatcher», e che in gran parte fu costruita sulle basi di argilla 
dell’espansione creditizia104. Questi effetti sono confermati da un altro studio empirico dovuto a 
Arthur Middleton Hughes, che inoltre studiò l’impatto della espansione creditizia e della recessione 
sui diversi settori appartenenti a diversi stadi della struttura produttiva (più o meno lontani dal 

                                                                                                                                                            
«would cast grave doubt on those theories that see as the source of a deep depression the excesses of the prior expansion 
(the Mises cycle theory is a clear example)». Cfr. Milton Friedman, «The ‘Plucking Model’ of Business Fluctuations 
Revisited», Economic Inquiry, vol. XXX1, aprile 1993, pp. 171-177 (la citazione è a p. 172). Tuttavia, l’interpretazione 
che Friedman dà dei fatti e il suo adattamento alla teoria austriaca non è corretto per i seguenti motivi: a) Friedman usa 
come indicatore dell’evoluzione del ciclo le grandezze del PIL che, come già sappiamo, occultano quasi la metà del 
reddito sociale lordo totale, che include il valore dei prodotti intermedi e che è ciò che più oscilla nel corso del ciclo; b) 
la teoria austriaca del ciclo stabilisce una correlazione fra espansione creditizia, conseguente cattivo investimento e 
recessione e non fra l’espansione economica e la recessione, entrambe misurate dal PIL; c) il periodo di tempo 
considerato da Friedman è molto corto (1961-1997) e durante esso ogni segno di recessione fu seguito da politiche 
espansive energiche che accorciarono la successiva recessione, eccetto nei casi che abbiamo commentato nel testo (crisi 
di fine anni Settanta e di inizio anni Novanta) in cui si entrò nella via senza uscita della recessione inflazionistica. 
Ringrazio Mark Skousen per avermi fornito la sua abbondante corrispondenza privata con Milton Friedman su questo 
tema. Si vedano, inoltre, le considerazioni di Roger W. Garrison (Time and Money: The Macroeconomics of Capital 
Structure, op. cit., pp. 222-235) che dimostra come i dati empirici presentati da Friedman siano pienamente compatibili 
con la teoria austriaca del ciclo. 
103 W.N. Butos, «The Recession and Austrian Business Cycle Theory: An Empirical Perspective », in Critical Review, 
vol. VII, nn. 2-3, primavera e estate 1993. Butos conclude che la teoria austriaca del ciclo economico rappresenta una 
buona spiegazione analitica dell’espansione del decennio degli anni Ottanta e la successiva crisi economica dei primi 
anni Novanta. Un altro interessante articolo che applica la teoria austriaca all’ultimo ciclo economico è quello di Roger 
W. Garrison, «The Roaring Twenties and the Bullish Eighties: The Role of Government in Boom and Bust», Critical 
Review, op. cit., pp. 259-276. In Spagna, la crescita dell’offerta monetaria durante la seconda metà del decennio degli 
anni Ottanta è stata ugualmente molto sostenuta, passando da 30 a quasi sessanta miliardi di pesetas, dal 1986 al 1992, 
anno in cui si manifesta la crisi in quel paese in tutta la sua virulenza (Banca di Spagna, Bollettino statistico, agosto 
1994, p.17). 
104 La stessa Thatcher, nella sua autobiografia, ha finito col riconoscere che tutti i problemi economici della sua 
amministrazione sorsero quando la moneta e il credito si espansero troppo rapidamente e aumentarono vertiginosamente 
i prezzi dei beni di consumo. Margaret Thatcher, Los años de Downing Street, El País-Aguilar, Madrid 1993, pp. 565-
566. (Il libro è stato tradotto in italiano: Margaret Thatcher, Gli anni di Downing Street, Sperling & Kupfer, Milano 
1993). 



 51 

consumo), e il suo lavoro empirico basato sulle serie storiche confermò le conclusioni più 
importanti della nostra teoria del ciclo105. Inoltre, l’ultima recessione si è accompagnata a 
un’importante crisi bancaria che negli Stati Uniti si manifestò con il fallimento di varie banche 
importanti e, soprattutto, con il crollo del settore delle cooperative di risparmio (savings and loans 
associations) la cui analisi è stata oggetto di studio in un’abbondante e recente letteratura106. 
 Di nuovo, l’ultima recessione ha sorpreso i teorici della scuola monetarista, che non si spiegano 
perché sia potuta accadere una tal cosa107. Tuttavia, le caratteristiche tipiche dell’espansione, 
l’avvento della crisi e la recessione posteriore rispondono tutte a quanto previsto dalla teoria 
austriaca del ciclo. 
 Forse uno degli elementi di differenziazione più interessanti nell’ultimo ciclo è stato il ruolo 
importante che in esso ha giocato l’economia giapponese. Questa sperimentò una tremenda 
espansione monetaria e creditizia, specialmente nei quattro anni che trascorsero tra il 1987 e il 
1991, espansione che interessò, come indica la teoria, fondamentalmente le industrie più lontane dal 
consumo. Infatti, sebbene i prezzi dei beni di consumo aumentassero praticamente solo fra uno 0 e 
un 3 per cento secondo il computo annuale durante questo periodo, il prezzo degli attivi fissi, e 
specialmente della terra e dei fabbricati, delle azioni e delle opere d’arte e gioielleria aumentò 
straordinariamente, moltiplicando di molte volte il suo valore e entrando i rispettivi mercati in un 
boom speculativo. La crisi iniziò a partire dal secondo trimestre del 1991, ed è proseguita per molti 
anni, essendosi manifestato un cattivo investimento generalizzato delle risorse produttive che finora 
era sconosciuta in Giappone e che ha obbligato l’economia giapponese ad iniziare un doloroso 
processo globale di ristrutturazione in cui continua ad essere implicata ancora nel 1997108. 
 Quanto all’effetto dell’ultima crisi economica mondiale sulla Spagna, è necessario segnalare che si 
fece sentire in tutta la sua virulenza nell’anno 1992, essendo durata la recessione meno di cinque 
anni. Di nuovo, tutte le caratteristiche tipiche dell’espansione, crisi e recessione si sono verificate 
nel suo ambiente economico circostante, forse con la peculiarità che l’espansione artificiale fu 
ancora più esagerata in conseguenza degli effetti prodotti dall’entrata della Spagna nella Comunità 
Economica Europea. Inoltre, la recessione arrivò in un contesto di sopravvalutazione della peseta, 
che dovette essere svalutata tre volte di seguito lungo un periodo di dodici mesi. La Borsa fu molto 
colpita e si produssero le note crisi di natura finanziaria e bancaria, in un ambito di cultura 

                                                
105 Arthur Middleton Hughes, «The Recession of 1990: An Austrian Explanation», The Review of Austrian Economics, 
10, n. 1 (1997), pp. 107-123. 
106 Così, fra altri, Lawrence H. White, «What has been breaking U.S. banks?», in Critical Review, op. cit., pp. 321-334, 
e Catherine England, «The Savings and Loans Debacle», in Critical Review, op. cit., pp. 307-320. In Spagna, si segnala 
il lavoro di Antonio Torrero Mañas, La crisis del sistema bancario: lecciones de la experiencia de Estados Unidos, 
Editorial Cívitas, Madrid 1993. 
107 In questo senso è molto illustrativa la conclusione di Robert E. Hall, per il quale «established models are unhelpful in 
understanding this recession, and probably most of its predecessors. There was no outside force that concentrated its 
effects over the few months in the late summer and fall of 1990, nor was there a coincidence of forces concentrated 
during that period. Rather, there seems to have been a cascading of negative responses during that time, perhaps set off 
by Irak’s invasion of Kuwait and the resulting oil-price spike in August 1990.» È scoraggiante che un autore di questo 
prestigio sia così tanto depistato quanto alla genesi e sviluppo della crisi degli anni Novanta, e questa situazione è molto 
indicativa per ciò che concerne il lamentevole stato attuale della povertà teorica e confusione della macroeconomia.   
Robert E. Hall, «Macrotheory and the Recession of 1990-1991», The American Economic Review, maggio 1993, pp. 
275-279 (la citazione si trova alle pp. 278-279). 
108 L’indice Nikkei 225 della Borsa di Tokio si ridusse di più di 30.000 yen all’inizio del 1990 a meno di 15.000 yen alla 
fine del 1997, essendosi verificata una serie di fallimenti di banche e agenzie di Borsa (come quella del Hokkaido 
Takushoku, Sanyo e Yamaichi Securities e altre) che hanno minato gravemente la credibilità del sistema finanziario del 
paese, che richiederà molto tempo per ristabilirsi. Inoltre le crisi bancarie e borsistiche giapponesi hanno conteggiato 
gravemente il resto dei mercati asiatici (ed emergono così i fallimenti del Pegrine Bank di Hong Kong, del Bangkok 
Bank of Commerce e del Bank Korea First, fra altri), nel momento in cui scriviamo queste linee (1997) minacciano di 
estendersi al resto del mondo. Sull’applicazione della teoria austriaca alla recessione giapponese si deve consultare 
l’interessante articolo di Yoshio Suzuki, presentato alla Riunione Regionale della Mont Pèlerin Society, che ebbe luogo 
dal 25 al 30 settembre 1994 a Cannes, Francia; così come le opportune considerazioni di Hiroyuki Okon, Austrian 
Economics Newsletter, Ludwig von Mises Institute, Auburn University, Alabama, inverno 1997, pp. 6-7. 
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speculativa e arricchimento facile dal quale ci vorrà molto per riprendersi. E ancora oggi non sono 
state prese le misure di flessibilizzazione dell’economia in generale e del mercato del lavoro in 
particolare che, insieme ad una politica monetaria prudente e una diminuzione della spesa e deficit 
pubblici, sono imprescindibili affinché si consolidi quanto prima in Spagna un processo di recupero 
stabile e sostenuto.109 
 
Altri lavori di verifica empirica della teoria austriaca del ciclo economico 
 
 Sono stati realizzati di recente diversi lavori di grande interesse che danno un importante sostegno 
empirico alla teoria austriaca del ciclo economico. E ciò nonostante le difficoltà di verifica di una 
teoria che, come già sappiamo, si basa sull’impatto dell’espansione creditizia sulla struttura 
produttiva e nel modo diseguale in cui tale espansione interessa i prezzi relativi dei prodotti dei 
diversi stadi della produzione. Questi processi economici sono difficilmente verificabili in termini 
empirici, soprattutto finché si pretenda di continuare ad utilizzare le statistiche raccolte dalla 
Contabilità Nazionale, che eliminano dal loro computo la maggior parte del valore prodotto da tutti 
gli stadi intermedi del processo produttivo. Fra questi studi empirici emerge quello realizzato da 
Charles E. Wainhouse110. Wainhouse presenta una lista di nove proposizioni che si deducono dalla 
teoria austriaca del ciclo e che sottopone a verifica empirica separatamente.111 Le principali 
conclusioni del lavoro di Wainhouse sono le seguenti: in primo luogo, la prima proposizione che 
sottopone a verifica empiricamente è che i cambiamenti dell’offerta del risparmio volontario sono 
indipendenti dai cambiamenti che si verificano nel credito bancario. Wainhouse, utilizzando serie 
statistiche che vanno da gennaio del 1959 a giugno del 1981, trova che in tutti i casi, con un’unica 
eccezione, l’evidenza empirica conferma questa prima proposizione. La seconda proposizione di 
Wainhouse è che le modifiche nell’offerta del credito danno luogo a cambiamenti del tasso di 
interesse, essendo gli uni e gli altri inversamente rapportati. Anche l’evidenza empirica è molto in 
relazione alla seconda proposizione. La terza proposizione di Wainhouse è che i cambiamenti nel 
tasso di concessione dei crediti danno luogo a aumenti dell’output dei beni di produzione, il che 
anche considera che sia sostenuto dall’evidenza empirica che analizza. Finalmente, in relazione alle 
tre ultime proposizioni che ha verificato empiricamente, cioè, che la relazione fra il prezzo dei beni 
di produzione e i beni di consumo aumenterà dopo che sia iniziata l’espansione creditizia, che il 
prezzo dei beni più vicini al consumo finale tenderà a diminuire in relazione al prezzo dei beni di 
produzione nel processo di espansione, e, in ultimo, che nello stadio finale dell’espansione il prezzo 
dei beni di consumo crescerà più rapidamente di quello dei beni produzione, invertendo, pertanto, la 
tendenza iniziale, ritiene anche che si adeguino, in termini generali, ai dati empirici, per cui 
Wainhouse conclude che essi danno sostegno alle proposizioni teoriche enunciate dalla Scuola 

                                                
109 Non possiamo fare riferimento qui, ulteriormente, all’effetto demolitore che la crisi economica e bancaria ha avuto 
sui paesi sottosviluppati (per esempio, Venezuela) e alle ex economie di socialismo reale (Russia, Albania, Lettonia, 
Lituania, Repubblica Ceca, Romania, ecc.), che con grande ingenuità ed entusiasmo si sono lanciate sulla strada 
dell’espansione creditizia sfrenata. Così, per esempio, in Lituania alla fine del 1995 scoppiò, dopo un periodo di euforia, 
la crisi bancaria, che condusse alla chiusura di 16 delle 28 banche esistenti, all’immediata contrazione del credito, la 
diminuzione degli investimenti e la disoccupazione e malessere popolare. Lo stesso si può dire del resto dei casi citati 
(molti dei quali anche più gravi). 
110 Charles E. Wainhouse, «Empirical Evidence for Hayek’s Theory of Economic Fluctuations», cap. II di Money in 
Crisis: The Federal Reserve, the Economy and Monetary Reform, Barry N. Siegel (ed.), op. cit., pp. 37-71. E anche il 
suo «Hayek’s Theory of the Trade Cycle: The Evidence from the Time Series» (Ph.D. dissertation, New York 
University, 1982). 
111 Come indica Wainhouse: «Within the constellation of available tests of causality, Granger’s notion of causality —to 
the extent that it requires neither the "true" model nor controlability— seems to offer the best prospects for practical 
implementation.» Charles Wainhouse, op. cit., p. 55. I lavori di Granger ai quali si riferisce Wainhouse e sui quali si 
basa la sua verifica empirica della teoria austriaca sono i seguenti: C.W.J. Granger, «Investigating Causal Relations by 
Econometric Models and Cross-Spectral Methods», Econometrica, 37, n 3, 1969, pp. 428 y ss., e anche C.W.J. Granger, 
«Testing for Causality: A Personal Viewpoint», in Journal of Economic Dynamics and Control, 2, n. 4, novembre 1980, 
pp. 330 e ss. 
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Austriaca di Economia. Wainhouse non ha sottoposto a verifica tre proposizioni aggiuntive, 
indicando che, pertanto, resta ancora un campo aperto per il lavoro futuro degli econometristi in 
quest’area112. 
 Un altro lavoro empirico di rilievo per la teoria austriaca del ciclo lo dobbiamo a Vladimir Ramey, 
dell’Università della California in San Diego113. Ramey ha sviluppato un modello intertemporale in 
cui sono disaggregati in diversi stadi gli inventari corrispondenti ai beni di consumo, i beni 
all’ingrosso, i beni di equipaggiamento manufatti e i prodotti intermedi manufatti, arrivando alla 
conclusione che il prezzo degli inventari sia tanto più volatile quanto più essi si allontanano dallo 
stadio finale del consumo. Gli inventari più vicini al consumo sono quelli più stabili e quelli che 
sperimentano minore variazione nel corso del ciclo. 
 A una simile conclusione è giunto Mark Skousen nella sua analisi dell’evoluzione dei prezzi dei 
prodotti di tre stadi distinti della produzione: quella dei prodotti finali di consumo, quella dei 
prodotti intermedi e quella dei fattori materiali di produzione, ponendo in evidenza, come abbiamo 
già menzionato alla nota 21, che, così come nel periodo dal 1976 al 1992 gli stadi più lontani dal 
consumo variarono il loro prezzo fra un -10 per cento e un +30 per cento, nello stesso periodo i 
prodotti intermedi variarono solo fra un +14 per cento e un -1 per cento, e i beni finali di consumo 
sperimentarono una variazione fra +10 e -2 per cento.114 Inoltre, lo stesso Mark Skousen ha 
calcolato che nella crisi degli inizi degli anni Novanta il Reddito Sociale Lordo degli Stati Uniti, 
includendo nel suo computo tutti i prodotti degli stadi intermedi, si ridusse fra un 10 e un 15 per 
cento, e non nella percentuale notevolmente inferiore (fra l’1 e il 2 per cento) che indicano le cifre 
tradizionali della Contabilità Nazionale, che utilizzano una grandezza che, come il Prodotto 
Nazionale Lordo, esclude dal suo computo tutti i prodotti intermedi e, pertanto, esagera 
enormemente l’importanza relativa che sullo sforzo produttivo nazionale ha il consumo finale.115  
 Speriamo che nel futuro questi interessanti studi storico-empirici sulla teoria austriaca del ciclo 
economico siano realizzati con maggiore abbondanza e assiduità, utilizzando a tal fine i dati 
corrispondenti alle tavole input-output, e permettendo che la teoria austriaca sia utilizzata per 
riformare la metodologia della Contabilità Nazionale, rendendo possibile la raccolta di dati statistici 
sulle variazioni di prezzi relativi che costituiscono l’essenza microeconomica del ciclo economico. 
Col fine di semplificare e facilitare in futuro questo tipo di ricerche empiriche, nella Figura VI-1 

                                                
112 Un altro studio empirico di interesse centrato sugli anni della Grande Depressione del ‘29 è quello condotto da 
Frederick C. Mills nella sua opera Prices in Recession and Recovery (National Bureau of Economic Research, Nuova 
York 1936), dove Mills comprova empiricamente che l’evoluzione dei prezzi relativi durante il periodo della crisi, 
recessione e ripresa che fece seguito al crash borsistico del ‘29 segue molto da vicino lo schema previsto dalla teoria 
austriaca del ciclo economico. In concreto, Mills conclude che durante la depressione «raw materials dropped 
precipituously; manufactured goods, customarily sluggish in their response to a downward pressure of values, lagged 
behind». E in ciò che si riferisce ai beni di consumo, questi «fell less than did the average of all commodity prices». In 
quanto alla ripresa del 1934-36, Mills segnala che «the prices of industrial raw materials, together with relatively high 
prices of finished goods, put manufacturers in an advantageous position on the operating side». Mills, op. cit., pp. 25-
26, 96-97, 151, 157-158 y 222. Una buona valutazione dei lavori di Mills può trovarsi in Skousen, The Structure of 
Production, op. cit., pp. 58-60. 
113 V.A. Ramey, «Inventories as Factors of Production and Economic Fluctuations», American Economic Review, luglio 
1989, pp. 338-354. 
114 Mark Skousen, «I like Hayek: how I use his model as a forecasting tool», presentato alla riunione generale della 
Società Mont Pèlerin che ebbe luogo dal 25 al 30 settembre 1994 a Cannes, Francia, pp. 10-11. 
115 Anche altri recenti lavori empirici stanno mettendo in evidenza il carattere non neutrale della crescita monetaria e 
come il suo impatto sia relativamente maggiore nelle industrie più intensive di capitale o che producano beni di più 
lunga durata. Si veda, per esempio, Peter E. Kretzmer, «The Cross-Industry Effects of Unanticipated Money in an 
Equilibrium Business Cycle Model», Journal of Monetary Economics, marzo 1989, n. 23 (2), pp. 275-296; e Willem 
Thorbecke, «The Distributional Effects of Disinflationary Monetary Policy», Jerome Levy Economics Institute 
Working Paper n. 144, George Mason University, 1995. Tyler Cowen, commentando questi e altri lavori, conclude che 
«the literature on sectoral shifts presents some of the most promising evidence in favor of Austrian approaches to 
business cycles. The empirical case for monetary non-neutrality across sectors is relatively strong, and we even see 
evidence that monetary shocks have greater real effects on industries that produce highly durable goods.» Tyler Cowen, 
Risk and Business Cycles: New and Old Austrian Perspectives, Routledge, Londra 1997, capitolo 5, p. 134. 
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sono riprodotte, in modo riassuntivo e comparato, le diverse fasi dei processi di mercato che si 
mettono in funzione, in primo luogo quando si produce un aumento del risparmio volontario della 
società e, in secondo luogo, quando si verifica da parte del settore bancario un’espansione creditizia 
senza che essa sia coperta da un aumento precedente del risparmio volontario. 
 
Conclusione 
 
Sembra sorprendente che, verso la fine del XX secolo, dopo l’analisi teorica effettuata e 
l’esperienza storica accumulata, continuino ad esistere dubbi rispetto al carattere recessivo delle 
espansioni creditizie. Abbiamo visto come, con grande regolarità, si ripetano le fasi di espansione, 
crisi e recessione e abbiamo spiegato in che modo in esse svolga un ruolo da protagonista 
l’espansione creditizia iniziata dal sistema bancario. Nonostante tutto ciò, una parte notevole di 
teorici si ostina ancora a negare che le crisi economiche rispondano a una causa teorica sottostante. 
Non si rendono conto che, nell’analisi stessa che effettuano (e non importa che questa sia 
keynesiana, monetarista o di qualsiasi altra variante), stanno implicitamente assumendo che i fattori 
monetari in relazione al credito svolgano un ruolo da protagonista. Infatti, senza di loro, non è 
possibile comprendere né l’espansione né il boom iniziale, l’aumento sproporzionato che si produce 
sempre in modo continuo nella Borsa valori e, quando arriva la crisi, l’inevitabile contrazione 
creditizia e recessione, che in modo particolare colpisce le industrie di beni di capitale. 
 Inoltre, dovrebbe risultare evidente che la ripetizione continua di questi cicli dovesse avere 
un’origine istituzionale, che fosse in grado di spiegare perché l’economia (regolata) di mercato 
endogenamente si comporti in questo modo. La causa risiede, come abbiamo argomentato dal 
capitolo I di questo libro, nel privilegio concesso ai banchieri affinché, in violazione dei principi 
tradizionali del diritto, possano prestare la moneta che ad essi si depositi a vista, esercitando, 
pertanto, la loro attività con un coefficiente di riserva frazionaria. Privilegio questo di cui hanno 
approfittato anche i governi per ottenere un finanziamento facile nei momenti di difficoltà, e poi, 
attraverso le banche centrali, per garantire una facilità di credito e una liquidità inflazionistica che 
finora si riteneva fossero molto necessarie e favorevoli come stimolo per lo sviluppo economico. 
 La «legge del silenzio», cui generalmente è stata sottoposta la teoria austriaca del ciclo economico, 
e l’ignoranza che il pubblico ha del funzionamento del sistema finanziario sono molto significative. 
Sembra come se entrambe rispondessero a una strategia implicita di lasciare le cose come stanno, 
che ha la sua possibile ragion d’essere nel desiderio di molti teorici di avere una giustificazione per 
l’intervento del governo nei mercati finanziari e bancari, insieme al timore reverenziale che alla 
maggioranza della popolazione produce l’affrontare la banca. E adesso dobbiamo concludere 
mettendo in risalto con Mises come «ciò che è fondamentale, per le spiegazioni non monetarie del 
ciclo economico, è la reiterata comparsa delle depressioni economiche. I difensori di tali dottrine 
sono, tuttavia, incapaci di segnalare, nelle loro raffigurazioni dei successi economici, alcun fattore 
al quale spettasse l’origine e la paternità di questi disordini così misteriosi. Ricorrono, di 
conseguenza, a qualsiasi spiegazione arbitraria che, come meglio possono, imbastiscono le loro tesi 
per dare ad esse l’apparenza di autentiche spiegazioni dei cicli economici. Non succede lo stesso 
con la teoria monetaria o del credito circolatorio. Le moderne ricerche hanno dimostrato 
l’inesattezza di quelle teorie che si basino su una presunta condizione di neutralità della moneta. È 
stata chiarita e resta fuori da ogni dubbio l’esistenza nell’economia di mercato di realtà inspiegabili 
per ogni pensiero che non ammetta che la moneta goda di una forza impulsiva propria. Nessuna 
spiegazione di carattere non monetaria dei cicli economici può fare a meno di ammettere che 
l’espansione non possa mai apparire se non si produce il corrispondente aumento delle esistenze di 
moneta o di mezzi fiduciari. Il fanatismo con cui i difensori delle suddette dottrine non monetarie si 
oppongono al riconoscimento del loro errore è, quindi, dettato da considerazioni politiche. Gli 
interventisti hanno interesse a dimostrare che l’economia di mercato sia di per sé sola incapace di 
eludere le reiterate depressioni. A loro importa soprattutto contestare la teoria del credito 
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circolatorio, ogni volta che il dirigismo monetario e creditizio sia l’arma principale su cui gli attuali 
governanti anticapitalisti contano per imporre l’onnipotenza statale.»116 
 
[INSERIRE FIGURA VI-1] 
 
Figura VI-1 

Riassunto delle fasi 
1) Aumento del risparmio volontario 2) Espansione creditizia senza aumento del risparmio 
F1 Diminuisce il ritmo del consumo. I 
prezzi dei beni di consumo diminuiscono 

F1 Non diminuisce il consumo. 

F2 Diminuiscono i profitti contabili nel 
settore del consumo 

F1 La banca concede massicciamente 
nuovi prestiti e si riduce il tasso di 
interesse. 

F2 Tendono ad aumentare in termini reali i 
salari (stesso importo nominale con prezzo 
dei beni di consumo più bassi) 

F2 Aumenta il prezzo dei beni di 
capitale. 

F2 «Effetto Ricardo»: si sostituiscono 
lavoratori con equipaggiamento di capitale 

F2 Aumenta la Borsa. 

F2 Diminuisce il tasso di interesse 
(risultato dell’aumento del risparmio). 
Aumenta la Borsa moderatamente. 

F2 Si allunga artificialmente la struttura 
produttiva. 

F2 Aumenta il prezzo dei beni di capitale 
(risultato dell’aumento della loro domanda 
– Effetto Ricardo – e della riduzione del 
tasso di interesse). 

Espansione 
→ 

F2 Si realizzano importanti profitti 
contabili nel settore dei beni di capitale. 

F3 Aumenta la produzione di beni di 
capitale. 

F3 Il settore dei beni di capitale 
domanda più lavoratori. 

F3 Sono congedati lavoratori nel settore 
del consumo e sono contrattati nelle 
industrie di beni di capitale. 

F3 Aumentano i salari dei lavoratori. 

F4 Si allunga in modo permanente la 
struttura produttiva. 

Boom 
→ 

F3 Si generalizza il boom espansivo e 
borsistico. Speculazione sfrenata. 
F4 Inizia ad aumentare la domanda 
monetaria di beni di consumo (maggiori 
redditi salariali ed imprenditoriali sono 
dedicati al consumo). 
F4 Ad un certo punto si arresta il ritmo 
di espansione del credito: aumenta il 
tasso di interesse. Cade la Borsa. (crash) 
F4 I prezzi dei beni di consumo iniziano 
ad aumentare più dei salari 

F5 La produzione di beni e servizi di 
consumo aumenta molto, il loro prezzo si 
riduce (maggiore offerta con minore 
domanda monetaria). Aumentano i salari e 
il reddito nazionale in termini reali in 
modo permanente. 

Crisi 
→ 

F4 Il settore del consumo sperimenta 
profitti contabili (aumenta la sua 
domanda) 

 
 
 
 

                                                
116 Ludwig von Mises, «Fallacies of the Nonmonetary Explanations of the Trade Cycle», in Human Action, op. cit., pp. 
580-582. 
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Figura VI-1 (continuazione) 
 

2) Espansione creditizia senza aumento del risparmio (continuazione) 
F4 Diminuiscono i salari reali «Effetto 
Ricardo»: si sostituisce equipaggiamento di 
capitale con lavoratori. 
F5 Il settore di beni di capitale sperimenta 
grandi perdite contabili (diminuisce la loro 
domanda – Effetto Ricardo – e aumentano i loro 
costi, il tasso di interesse e i salari aumentano). 
F5 Sono congedati i lavoratori dalle industrie di 
beni di capitale. 
F5 Sono liquidati i progetti di investimento 
erronei: fallimenti e sospensioni di pagamenti. 
Pessimismo generalizzato. 
F5 Aumenta la morosità bancaria: le banche 
marginalmente meno solvibili hanno gravi 
problemi. Contrazione creditizia. 
F5 I lavoratori tornano ad essere occupati negli 
stadi più vicini al consumo. 
F5 C’è consumo di capitale e la struttura 
produttiva si accorcia. 
F5 Si produce un ritmo minore di beni e servizi 
di consumo. 
F5 I prezzi dei beni di consumo aumentano 
ancora di più (meno offerta e più domanda 
monetaria). 

Depressione 
→ 

F5 Il reddito nazionale e i salari diminuiscono in 
termini reali. 

Ripresa → F6 Avvenuto il riassestamento, può arrivare la 
ripresa se aumenta il risparmio volontario. 
Vedere colonna (1). O può iniziare di nuovo 
un’altra espansione creditizia (2). 

 
  
Osservazioni sulla Figura VI-1: 
 
1. Tutti i riferimenti a «aumenti» e «diminuzioni» di prezzi devono essere intesi come riferiti a 
prezzi relativi, e non a prezzi nominali né a grandezze assolute. Di modo che quando si menziona, 
per esempio, un «aumento dei prezzi» dei beni di consumo, si vuole indicare che essi variano in una 
direzione tale che, in termini relativi, aumentano rispetto al prezzo dei beni di produzione. 
2. È facile introdurre le modifiche necessarie nelle fasi dei processi teorici riassunti nella Figura per 
includere le peculiarità storiche di ogni ciclo. Così, nel caso dell’aumento del risparmio volontario, 
se inoltre si produce un aumento del tesoreggiamento o domanda di moneta, le fasi saranno le 
stesse, salvo che si produrrà una diminuzione nominale del prezzo dei beni di consumo maggiore, e 
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un aumento del prezzo nominale dei fattori di produzione più basso. Ciononostante, tutte le 
relazioni fra prezzi relativi si mantengono così come si indica in Figura. Nel caso dell’espansione 
creditizia, se si parte dall’esistenza di «capacità oziosa», all’inizio non aumenterà in termini 
nominali sia il prezzo dei fattori produttivi e beni di capitale, anche se il resto delle fasi si succederà 
così come abbiamo segnalato, sovrapponendosi dei cattivi investimenti ad altri.  
3. Sebbene il carattere successivo delle fasi abbiamo voluto indicarlo con numero che segue alla 
lettera «F», in alcune occasioni la numerazione e classificazione di una fase come corrispondente a 
un gruppo o a un altro è relativamente arbitraria, dipendendo da ogni situazione storica concreta il 
fatto che le fasi si sviluppino o no, più o meno simultaneamente.  
4. Come sappiamo, nella vita reale il processo potrebbe mantenersi indefinitamente in ogni fase, nel 
caso in cui l’intervento dei governi faccia sì che i mercati siano molto rigidi, e in concreto si 
manipolano con successo i prezzi dei beni intermedi, i salari o la legislazione sul lavoro. Inoltre, un 
aumento progressivo dell’espansione creditizia può ritardare l’arrivo della crisi, a costo di renderla 
molto più profonda e dolorosa quando scoppi. 
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questo punto di vista, la nascita dell’istituzione della banca centrale appare nella storia come una 

conseguenza inevitabile del privilegio in virtù del quale si permette che le banche prestino la 

maggior parte della moneta che ricevono sotto forma di depositi mantenendo un coefficiente di 

riserva frazionaria. Ed è evidente che fino a che non si ristabilisca il principio tradizionale del diritto 

e, pertanto, il coefficiente di riserva del 100 per cento, sarà impossibile prescindere dalla banca 

centrale e instaurare un vero sistema di banca libera sottoposta al diritto e che non danneggi 

l’andamento dell’economia generando regolarmente stadi destabilizzanti di espansione artificiale e 

di crisi economica101.   

                        

    

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                          
matematica dell’equilibrio neoclassico e non studiare gli effetti delle crisi finanziarie sul lato reale dell’economia. Cfr. Douglas W. 
Diamond e Philip H. Dybvig, «Bank runs, deposit insurance, and liquidity», Journal of Political Economy, n.º 91, pp. 401-419; e più 
di recente Itay Goldstein e Ady Pauzner, «Demand-Deposit Contracts and the Probability of Bank Runs», The Journal of Finance, 
vol. LX, n.º 3, giugno 2005, pp. 1293-1327, e tutta la bibliografia lì citata. 
101 La banca centrale rappresenta, pertanto, la più palpabile prova storica del fallimento pratico e teorico dell’intento di assicurare il 
ritiro dei depositi mediante la riserva frazionaria. Che si consideri necessario un prestatore di ultima istanza per creare e fornire la 
liquidità necessaria nei momenti di imbarazzo bancario mette in evidenza che tale garanzia è impossibile, e che l’unica maniera di 
eludere le inesorabili conseguenze negative dell’istituzione della banca con riserva frazionaria è mantenendo un’istituzione che tenga 
il controllo assoluto sul sistema monetario e possa creare in qualsiasi momento la liquidità necessaria. Cioè, il privilegio della riserva 
frazionaria è anche il responsabile, in ultima istanza, del grande interventismo della banca centrale nel sistema finanziario, che 
rimane così situato al margine dei processi del mercato libero sottoposto ai principi tradizionali del diritto. Si capisce ora, 
perfettamente, il perché di questa nostra affermazione effettuata al principio di questo libro, relativa al fatto che la principale sfida 
teorica e pratica dell’economia di fronte al secolo che sta per cominciare consiste, precisamente, nel farla finita con l’intervento e la 
coercizione sistematica dello Stato e con i privilegi nel sistema finanziario, che deve essere sottoposto agli stessi principi tradizionali 
del diritto che si esigono senza eccezione alcuna dal resto degli agenti economici che operano in un mercato libero. 


