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RIASSUNTI 
 
 

Capitolo I - La Scuola Austriaca di Economia  
 
Alcune idee in economia, spesso si presentano come po-

stulati.  
La concorrenza, il sistema di formazione dei prezzi che 

vede le imprese come price takers, volte alla massimizzazio-
ne dei profitti. Quest’ultima idea non tiene conto non solo 
che esse sono spesso price-makers e quantity takers. Questo 
nella realtà! Alla realtà bisogna maggiormente prestare at-
tenzione.  

La Scuola Austriaca di Economia ha avuto e ha noto-
rietà perché identificata, a torto o a ragione con alcune ten-
denze neo liberali odierne. Ma la scuola pecca di realismo, si 
oppone a modelli matematici, ma non tiene conto spesso 
dell’evoluzione storico-sociale. Concentrandosi soprattutto 
su Jesus Huerta De Soto sia perché è l’esponente vivente 
più autorevole della Scuola (perciò è quello le cui ricette 
economiche dovrebbero tener maggiormente conto della 
realtà, intesa come fatti reali) sia perché può essere 
l’esponente con il quale fare maggiormente i conti stante 
che ad eventuali critiche alla teoria austriaca possono tro-
vare da De Soto, più prontamente, una replica. Del resto De 
Soto appartiene a quella tendenza, anche più libertaria, che 
politicamente in certe frange della destra (americana) ha 
avuto più riscontri.  
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Capitolo II - Somiglianze e contrapposizione  
della scuola austriaca rispetto a monetarismo e keynesismo 

 
Anche chi è fortemente avverso a Keynes e ai keynesia-

ni, mi sembra, ammetta che i prezzi dipendono come gli in-
vestimenti, dalle aspettative sui profitti futuri e dalle deci-
sioni degli imprenditori, ad esempio, Jesus Huerta de Soto. 
De Soto riprende da Keynes che non sono i costi a determi-
nare i prezzi ma sono i prezzi a determinare i costi, cioè 
l’opera dell’imprenditore che svolge un’attività di valorizza-
zione e immagina i prezzi di domani dei beni e richiede, qua-
lora siano convenienti, i fattori produttivi nell’immediato.  

Facendo riferimento al noto saggio di De Soto, Moneta, 
Credito Bancario e cicli economici, ma non solo e alle critiche 
che svolte al monetarismo e al keynesismo, si contrappone la 
Scuola Austriaca ad altre scuole e a parte certe impostazioni 
a-storiche e meccanicistiche, di ricostruzione storica a volte 
un pò forzata, si mette in luce come “non si sarebbe andati 
sulla Luna “seguendo certe impostazioni ultra libertarie e 
che grazie alla spesa pubblica e al credito, con realismo, si 
sono realizzate innovazioni che hanno apportato sviluppo e 
concorrenza. 
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Capitolo III - La realtà in Economia:  
incertezza e conseguenze politiche 

 
La realtà politica interagisce sull’economia. Impostazio-

ni politiche, ad esempio regime di Maastricht, hanno ricadu-
te economiche, così come politiche alla Bruning le hanno 
avute nel passato e spesso atteggiamenti della sinistra, oggi, 
spianano la strada a blocchi nazional-patriottici. Comunque 
non si può prescindere dall’analisi politico-storica per affron-
tare i problemi anche teorici economici, perché l’economia è 
una scienza sociale.  

Keynes tra gli economisti era quello che maggiormente, 
sin dagli esordi, cercava di tenere conto dell’importanza della 
storia e della politica per i riflessi che avevano sull’economia.  

Occorre rivendicare l’attualità della lezione della Teoria 
generale? Ovviamente non si può non tener conto delle mu-
tate circostanze del contesto attuale, rispetto a venti e anco-
ra di più a ottanta anni fa, anche se le somiglianze tra la 
Grande Depressione degli anni trenta – il contesto in cui 
scriveva Keynes – e la crisi attuale sono molte come anche è 
grande la somiglianza tra la teoria economica pre-keynesiana 
e quella attuale). 

La consapevolezza di Keynes circa gli effetti della politi-
ca e della storia sull’economia nasce anche dal suo interesse e 
dalla rilevanza, per lui centrale e che costituisce uno dei suoi 
principali contributi, forse più rilevante rispetto alle ricette 
economiche, che dà al tema dell’incertezza in economia e co-
me essa possa essere (poco) governabile creando delle ovvie 
conseguenze. Keynes affronta il tema del rapporto tra incer-
tezza, teorie economiche e realtà conseguente.  
 



RIASSUNTI 8 

 
 
Capitolo IV - Come la realtà può tornare  
a incidere sulla teoria 

 
Anche se in alcuni punti De Soto può anche avvicinarsi a 

Keynes, è in realtà criticabile, proprio per la sua impostazio-
ne giuridica dal quale prende le mosse. In me viene fuori un 
po’ il giurista, che spesso è un realista maggiore 
dell’economista. De Soto non tiene conto dell’impostazione 
secolare oramai, che ha portato all’affermazione del positivi-
smo giuridico. 

Anche nell’antichità classica i popoli erano retti da di-
verse leggi e principi, ma da quando è prevalsa la consapevo-
lezza (con Ugo Grozio) del giusnaturalismo “secular “come lo 
definiscono nel mondo anglosassone (esistono diritti applica-
bili “etsi Deus non daretur”) è” auctoritas non veritas facit le-
gem” (Thomas Hobbes): perciò i principi, le leggi, le regole 
organizzative di una società cambiano. 

É evidente che De Soto ha, nella sua ricostruzione che 
mira a giustificare certi principi sui quali si dovrebbe basare 
l’impostazione bancaria, al di là dell’impostazione tecnica, 
un chiaro intento politico. Perché non esistono principi im-
modificabili ma solo principi storicamente dati. Pensare che 
certi principi e regole non possano cambiare è infondato. 

Certe conseguenze di teorie economiche possono, persino, 
determinare quella che è stata definita “la democrazia stan-
ca”, con ovvie implicazioni anche sulla realizzazione delle 
stesse teorie economiche.  

Quattro decenni di globalizzazione guidata dalla finanza 
hanno portato a diseguaglianze di reddito e di ricchezza che 
non si vedevano dagli anni venti. Con ovvie conseguenze rea-
li! E politiche!  
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Ma uno dei compiti di un governo democratico, come 
disse l’Economic Report of the President del 1979, è mante-
nere le condizioni grazie alle quali i cittadini possono sentire 
di detenere il comando sul proprio destino. Altrimenti, 
l’erosione nella fiducia nel governo e nelle istituzioni sociali, 
la frustrazione che ne consegue, anche circa il valore dei sala-
ri, porta a conseguenze politiche e reali, come quelle indicate 
nei paragrafi precedenti, che rendono pure impossibili le mi-
sure economiche. E comunque porta a populismi.  
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ABSTRACT 
 
 
 
Capitolo I - La Scuola Austriaca di Economia  

 
Some ideas in economics often appear as postulates. 
Competition, the pricing system that sees firms as price 

takers, aiming to maximize profits. This latter idea not only 
ignores the fact that they are often price makers and 
quantity takers. 

This is the reality! We need to pay more attention to 
reality. 

The Austrian School of Economics has been and 
continues to be notorious for being identified, rightly or 
wrongly, with certain contemporary neoliberal tendencies. 
However, the school lacks realism, opposes mathematical 
models, and often fails to take into account historical and 
sociological evolution. It focuses primarily on Jesus Huerta 
De Soto, both because he is the School’s most authoritative 
living exponent (and therefore the one whose economic 
prescriptions should take most into account reality, 
understood as real facts) and because he may be the 
exponent with whom to reckon, given that any criticisms of 
Austrian theory can find a more readily rebuttal in De Soto. 
Moreover, De Soto belongs to that tendency, even more 
libertarian, which has had the most political support in 
certain fringes of the (American) right. 
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Capitolo II - Somiglianze e contrapposizione della scuola 
austriaca rispetto a monetarismo e keynesismo 

 
Even those who are strongly opposed to Keynes and the 

Keynesians, it seems to me, admit that prices, like 
investments, depend on expectations of future profits and 
the decisions of entrepreneurs—for example, Jesus Huerta 
de Soto. De Soto takes up Keynes’s view that it is not costs 
that determine prices, but rather prices that determine costs, 
that is, the work of the entrepreneur who carries out a 
valorization activity and imagines tomorrow’s prices of 
goods and demands, if they are convenient, the factors of 
production immediately. 

Referring to De Soto’s well-known essay, “Money, Bank 
Credit and Business Cycles,” and to the criticisms he leveled 
at monetarism and Keynesianism, the Austrian School is 
contrasted with other schools. Aside from certain ahistorical 
and mechanistic approaches, and sometimes somewhat 
forced historical reconstructions, it is highlighted that “we 
would not have landed on the moon” by following certain 
ultra-libertarian approaches, and that, thanks to public 
spending and credit, realism led to innovations that brought 
about development and competition. 
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Capitolo III - La realtà in Economia: incertezza e conseguenze 
politiche 

 
Political reality interacts with the economy. Political 

settings, such as the Maastricht regime, have economic 
repercussions, just as policies à la Bruning had in the past, 
and left-wing attitudes today often pave the way for 
national-patriotic blocs. However, political-historical 
analysis is essential to addressing even theoretical economic 
problems, because economics is a social science. 

Among economists, Keynes was the one who, from the 
very beginning, sought to take into account the importance 
of history and politics for their impact on the economy. 

Is it necessary to assert the relevance of the lessons of 
the General Theory? Obviously, one cannot ignore the 
changed circumstances of the current context, compared to 
twenty, and even more so eighty, years ago, even though the 
similarities between the Great Depression of the 1930s—the 
context in which Keynes wrote—and the current crisis are 
many, as are the similarities between pre-Keynesian and 
current economic theory. 

Keynes’s awareness of the effects of politics and history 
on the economy also stems from his interest and the 
importance—for him, one of his main contributions, perhaps 
more significant than his economic prescriptions—he gives 
to the theme of uncertainty in economics and how it can be 
(un)manageable, creating obvious consequences. Keynes 
addresses the relationship between uncertainty, economic 
theories, and the resulting reality. 
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Capitolo IV - Come la realtà può tornare a incidere sulla teoria 
 
Although De Soto may in some respects be similar to 

Keynes, he is actually open to criticism, precisely because of 
the legal approach he draws upon. I come across as a bit of a 
jurist, often a greater realist than an economist. De Soto fails 
to take into account the secular approach, which led to the 
rise of legal positivism. 

Even in classical antiquity, peoples were governed by 
different laws and principles, but since the prevailing 
awareness (with Hugo Grotius) of “secular” natural law, as it 
is defined in the Anglo-Saxon world (there exist applicable 
laws “etsi Deus non daretur”), it has become “authority does 
not make truth” (Thomas Hobbes): therefore, the principles, 
laws, and organizational rules of a society change. 

It is clear that De Soto, in his reconstruction aimed at 
justifying certain principles on which the banking system 
should be based, has a clear political intent, beyond the 
technical approach. Because there are no unchangeable 
principles, only historically established ones. The belief that 
certain principles and rules cannot change is unfounded. 

Certain consequences of economic theories can even lead 
to what has been called “tired democracy,” with obvious 
implications for the implementation of economic theories 
themselves. 

Four decades of financially driven globalization have led 
to income and wealth inequalities not seen since the 1920s. 
With obvious real consequences! And political ones! 

But one of the tasks of a democratic government, as the 
1979 Economic Report of the President stated, is to 



ABSTRACT 

 

14 

maintain the conditions under which citizens can feel in 
control of their own destiny. Otherwise, the erosion of trust 
in government and social institutions, and the resulting 
frustration, including regarding the value of wages, leads to 
political and real consequences, such as those mentioned in 
the previous paragraphs, which also make economic 
measures impossible. And in any case, it leads to populism. 
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CAPITOLO I  

La Scuola Austriaca di Economia 
 

 
 
 
I. Impostazione del problema 

 
Alcune idee in economia, spesso vengono presentate come po-

stulati. La concorrenza, il sistema di formazione dei prezzi che ve-
de le imprese come price takers, volte alla massimizzazione dei 
profitti.  

Quest’ultima idea non tiene conto non solo che esse sono spes-
so price-makers e quantity takers, con ampio potere di mercato e 
con managers che guardano alle dimensioni dell’impresa più che 
alla massimizzazione dei profitti, ma che, soprattutto, nelle realtà 
il c.d. mark-up, cioè il margine di profitto per le imprese, ma che 
comprende anche tutto quello che serve a sostenere costi extra ri-
spetto al lavoro come potrebbe essere il costo delle materie prime, 
può variare in base ai rapporti di forza tra lavoratori e imprese e 
non è determinato esogenamente dalla struttura più o meno con-
correnziale dei mercati. Circa un’altra idea, quella relativa alla re-
lazione tra risparmi e investimenti che è fondamentale per la cre-
scita, la causalità va dagli investimenti ai risparmi e non viceversa 
:nella società capitalistica le decisioni delle imprese hanno un ruolo 
cruciale rispetto a quelle di consumatori e famiglie e le decisioni di 
investimento sono una variabile indipendente che, insieme 
all’eventuale deficit di bilancio e alle esportazioni, determina il 
tasso di crescita dei profitti e del reddito; gli investimenti dipen-
dono dalle aspettative sui profitti futuri perché nessuno investe, se 
non pensa di avere profitti. Non si guarda solo al tasso di interesse 
che si sa può essere variabile e dipendere da molti motivi anche di 
politica economica internazionale.  
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Questo nella realtà! 
Anche i prezzi dipendono come gli investimenti, dalle aspetta-

tive sui profitti futuri e dalle decisioni degli imprenditori.  
In quest’ultimo senso si potrebbe dire che alcune impostazio-

ni, quelle della Scuola Austriaca di Economia, convergono con 
scuole diverse. Nel mio studio mi occuperò della Scuola Austriaca 
di Economia, mettendola a confronto con scuole di diversa impo-
stazione e soprattutto verificando un suo possibile impatto con la 
realtà e con certe impostazioni giuridiche moderne che essa sembra 
negare o non tenere in conto a sufficienza. Le conseguenze “politi-
che”, o che si riscontrano nella realtà, al di là anche delle intenzio-
ni, sono importanti perché possono rendere non realizzabili le stes-
se impostazioni economiche.  

Volendo mettere a confronto alcune idee economiche con la 
realtà mi soffermo sulla c.d. Scuola Austriaca di Economia anche 
perché questa scuola, si sostiene, avrebbe avuto un’affermazione 
nel campo delle idee, inteso in senso politico, più che nel campo 
dell’Accademia: perciò dovrebbe essere una teoria che dovrebbe 
avere molti riflessi nella pratica. Normalmente si fa corrispondere 
l’inizio della scuola austriaca di economia alla pubblicazione, av-
venuta nell’1871, del lavoro di Carl Menger “Principi di economia 
politica”. Yanek Wasserman, recentemente, cerca di ricostruire 
l’ambiente dal quale scaturirono le prime due generazioni di eco-
nomisti viennesi e che forgiarono lo stile peculiare e inconfondibile 
della cosiddetta “scuola austriaca di economia”. Il nome della scuo-
la austriaca è oggi associato al neoliberalismo, la corrente di pen-
siero che nel secondo dopoguerra ha strenuamente difeso il libero 
scambio cercando di contrastare l’espansione della socialdemocra-
zia. Il termine “neoliberale” è utilizzato per lo più dai detrattori 
per etichettare quegli economisti che si oppongono alla regolazione 
dei mercati, all’intervento statale e alle politiche di redistribuzione 
della ricchezza. I principali allievi di Menger – Eugen Boehm–
Bawerk e Friedrich Wieser – consolidarono non soltanto la reputa-
zione scientifica della scuola viennese, ma ne ampliarono 
l’influenza acquisendo posizioni di rilievo sia nell’accademia che 
nell’amministrazione imperiale. Il periodo d’oro della scuola au-
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striaca seguì una traiettoria parallela a quella dell’impero asburgi-
co. Gli austriaci portarono in America il loro talento accademico, 
ma soprattutto lo spirito pugnace e l’istinto politico coltivato du-
rante i turbolenti anni viennesi. Avevano imparato a proprie spese 
che le buone idee non si affermano per forza propria e che soltan-
to un faticoso lavoro di lobbying permette di trasformarle in po-
litiche attive. La destra statunitense da parte sua aveva imme-
diato bisogno di nuove risorse da impegnare nella battaglia cul-
turale contro la sinistra rooseveltiana. Diversi membri della scuo-
la si gettarono nella mischia, ma la battaglia cambiò il profilo 
della scuola definitivamente. Mentre gli scritti del periodo euro-
peo riflettono per lo più una posizione politicamente moderata 
rispetto agli estremismi comunista e fascista, a partire dagli anni 
Quaranta si nota un evidente slittamento verso il liberismo radi-
cale. Le istituzioni di assistenza sociale – dalla sanità pubblica ai 
sussidi di disoccupazione – che negli anni della Repubblica Au-
striaca facevano parte integrale delle proposte degli economisti 
viennesi, nel periodo americano diventeranno vere e proprie mi-
nacce per la libertà. Emerge a metà del Ventesimo secolo una 
nuova figura professionale, l’economista “tecnico”. Con la mate-
matizzazione della teoria neoclassica e lo sviluppo 
dell’econometria, la disciplina assume tratti maggiormente esote-
rici, si emancipa dalla sfera politica. L’economia si separa dalla 
psicologia, dalla sociologia, e dalla teoria politica. Gli austriaci, 
co-fondatori della teoria neoclassica, nuotano controcorrente fino 
a trovarsi emarginati. In coerenza con le posizioni adottate 
all’inizio del secolo, si oppongono all’uso dei modelli matematici e 
manifestano un aperto scetticismo nei confronti delle previsioni 
empiriche. Si aprono invece alla ricerca interdisciplinare, con in-
cursioni negli ampi spazi a cavallo fra economia, sociologia e filo-
sofia politica, e anche nelle neonate scienze cognitive. 
L’opposizione a modelli matematici è stata una delle principali 
critiche che è stata rivolta loro. I principali esponenti del filone 
principale della scuola austriaca include Carl Menger, Eugen von 
Böhm–Bawerk, Ludwig von Mises, Friedrich von Hayek, Murray 
Rothbard, Ludwig Lachmann, Israel Kirzner.  
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Per questo, questa scuola dovrebbe essere maggiormente 
“realista”.  

Mi sembra, però, che il pensiero di uno dei suoi maggiori 
esponenti, e tanto più importante perché vivente, cioè a contatto 
con i problemi odierni, stante che non è solo un, anche se autore-
vole, autore del passato, come quelli citati, cioè il professor Jesus 
Huerta De Soto, e le proposte che avanza difettino in tema proprio 
di realismo, oltre che essere fondate su tesi giuridiche opinabili. 
Per questo, stante l’autorevolezza dell’autore, considerato a livello 
internazionale uno dei maggiori esponenti della Scuola Austriaca 
di economia, svolgerò il mio lavoro facendo riferimento soprattut-
to a lui. Il lascito principale della scuola va cercato fuori dalla 
scienza economica pura, nella politica economica e istituzionale. 
Ma anche in questo caso ci sono luci e ombre. Fino agli anni Set-
tanta del Novecento quella del neoliberalismo è stata una storia di 
sconfitte – una lotta di retroguardia contro le politiche keynesiane 
e la crescita del welfare state. Secondo la narrazione convenziona-
le, la riscossa neoliberale comincia con i governi di Reagan e That-
cher e prosegue sotto traccia influenzando l’agenda economica del-
la sinistra “liberal” di Clinton, Blair, e Schroeder. È forse lecito af-
fermare, come fa Wasserman, che gli economisti austriaci hanno 
“vinto la battaglia delle idee”? I semi piantati un secolo or sono con-
tinuano a produrre frutti nei luoghi più bizzarri. Chi traffica in 
bitcoin per esempio non sa che le idee alla base delle cripto–
monete discendono direttamente da quelle degli economisti vien-
nesi. I progetti volti a separare la moneta dal controllo statale e a 
proteggere il risparmio privato con una pluralità di valute sono 
entrati a far parte dell’ideologia anti-europeista che si oppone al 
monopolio della Banca Centrale.  

De Soto, in particolare, propone di ristabilire il coefficiente di 
cassa del 100% per i depositi a vista ed equivalenti, aprire il siste-
ma bancario alla concorrenza nel senso di smantellare e abolire le 
Banche Centrali, inutili nel momento in cui ci fosse un coefficiente 
di cassa al 100%, privatizzare il denaro, nel senso di reintrodurre 
come denaro l’oro e affidarsi al sistema aureo, come conseguenza 
di un coefficiente di cassa del 100% e di una libertà bancaria, cioè 
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senza banche centrali.  
Inizierò con una breve esposizione della Scuola Austriaca di 

Economia ma, poi, mi concentrerò soprattutto su De Soto sia per-
ché è l’esponente vivente più autorevole della Scuola (perciò è 
quello le cui ricette economiche dovrebbero tener maggiormente 
conto della realtà, intesa come fatti reali) sia perché può essere 
l’esponente con il quale fare maggiormente i conti stante che ad 
eventuali critiche alla teoria austriaca possono trovare da De Soto, 
più prontamente, una replica. Del resto De Soto appartiene a quel-
la tendenza, anche più libertaria, che politicamente in certe frange 
della destra (americana) ha avuto più riscontri1. 

 
 

II. Una breve descrizione della Scuola Austriaca di Economia.  
 

I teorici della scuola austriaca raccomandano di rendere mi-
nima l’influenza dei governi sull’economia, chiedono una forte 
protezione della proprietà privata e supportano in generale 
l’individualismo. Per questo motivo sono spesso citati a sostegno 
da gruppi liberisti “laissez-faire”, “libertarian” e oggettivisti, seb-
bene economisti di scuola austriaca come Ludwig von Mises insi-
stano sul fatto che la prasseologia deve prescindere dai valori: non 
rispondere cioè all’ipotetica domanda “è giusto adottare questa 
politica economica?”, ma piuttosto alla domanda “se questa poli-
tica fosse realizzata, avrebbe gli effetti desiderati?”. Nel corso del 
tempo gli economisti austriaci si sono divisi in due gruppi.  

Il primo gruppo segue l’approccio iniziato da Friedrich von 
Hayek e manifesta una certa diffidenza nei confronti dei concetti 
neoclassici ma accetta un largo utilizzo dei suoi metodi (compresi i 
modelli matematici).  

Il secondo gruppo segue l’approccio di Ludwig von Mises e 
Murray Rothbard e rifiuta le teorie neoclassiche dell’ economia del 
benessere e del consumatore, sostiene l’inapplicabilità dei metodi 
statistici e matematici all’economia e afferma che la teoria econo-
mica nel suo complesso è andata fuori strada nel ventesimo secolo. 
Considera l’approccio di Von Mises come un paradigma alternati-
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vo alla teoria economica dominante neoclassica. I contributi mag-
giori della Scuola austriaca in economia sono: la teoria della nasci-
ta e distribuzione dei prezzi; l’enfasi sulla natura conveniente di 
ogni scelta; il rigetto dei fondamentali metodi matematici in eco-
nomia (questa teoria creò molto contrasto con i neoclassici);la cri-
tica di Eugen von Böhm-Bawerk nei confronti della Teoria mar-
xiana del valore; la teoria del capitale di Eugen von Böhm-
Bawerk, cui si richiama De Soto; la dimostrazione di Eugen von 
Böhm-Bawerk della legge dell’utilità marginale; la teoria elabora-
ta da Hayek e von Mises sul ciclo economico, denominata anche 
ciclo economico austriaco, la quale mette in evidenza l’espansione 
del credito dovuta alla politica monetaria; il concetto hayekiano di 
equilibrio intertemporale; la visione di Hayek e von Mises del prezzo 
come indice di scarsità; la teoria delle preferenze temporali; il di-
battito nato intorno alla teoria austriaca dell’impossibilità di cal-
colo economico in regime di socialismo.  

Tra i principali esponenti di questa scuola vi sono Hayek e 
von Mises. Il secondo è stato importante anche per la formazione 
culturale del primo, che oltre che essere un economista premiato 
con il Nobel, è diventato famoso come scienziato della politica con 
una serie di saggi nel dopoguerra. Hayek ha abbandonato le sue 
impostazioni social democratiche proprio a seguito dell’incontro 
con von Mises, è stato uno dei primi fautori, per quanto riguarda 
l’aspetto monetario, di tesi che, in epoca recente, De Soto ha ripre-
so. Una contrapposizione famosa è quella tra Keynes e Hayek, 
analizzata di recente da Nicholas Wapshott, che ha descritto la 
contrapposizione tra i due economisti che hanno dato vita a due 
partiti opposti, anche se Hayek dopo una discussione iniziale con 
Keynes e le sue teorie ha rinunciato a condurre un attacco frontale 
a Keynes e si è dedicato nel dopoguerra ad analisi politiche, so-
prattutto con i suoi saggi, La via della schiavitù del 1945 sino ad 
arrivare a Legge, Legislazione e libertà del 1986. Hayek, nella prima 
opera, ribadisce un’affinità tra fascismo e comunismo, la loro na-
tura di “mali totalitari gemelli”: essa era evidenziata anche dalla 
facilità con la quale i giovani comunisti potevano essere convertiti 
in nazisti e viceversa, odiavano la società liberale occidentale. Per 
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gli uni e gli altri il vero nemico, l’uomo con il quale essi non ave-
vano niente in comune e che non potevano minimamente sperare 
di convertire, era il liberale vecchio stampo. Quando Hitler salì al 
potere, il liberalismo in Germania era già morto e sepolto, e a ucci-
derlo era stato il socialismo. Nella sua esposizione colpisce la facili-
tà con cui Hayek accomuna la crisi del liberalismo nella Germania 
della repubblica di Weimar o del governo conservatore di Hinden-
burg dell’inizio degli anni trenta con un regime socialista di stam-
po sovietico tout court. 

Nella seconda opera ribadisce una preferenza per la common 
law, come maggiore baluardo di libertà. Senza entrare in polemi-
che giuridiche, anche se la mia formazione mi spingerebbe ad ap-
profondire l’argomento, mi sembra semplicistica in molte parti, la 
ricostruzione di Hayek. L’esigenza di certezza, ad esempio, di cal-
colabilità del diritto, che da Weber in poi, è ritenuta importante 
per l’economia e le imprese, nel mondo di civil law è assicurata in 
modi diversi ma non così deteriori come Hayek ritiene. Un pre-
supposto essenziale del capitalismo moderno è il diritto razionale. 
Esso rende, secondo Weber, la legge calcolabile, ovvero dà maggio-
re prevedibilità ai rapporti tra i soggetti impegnati in attività eco-
nomica e tra questi e la pubblica amministrazione, un fattore di 
grande importanza, soprattutto per la possibilità di intraprendere 
attività che richiedono un forte investimento in capitale fisso. 
Questo presupposto si dà solo in Occidente ed è prodotto di uno 
Stato razionale che ha due caratteristiche essenziali: si fonda su un 
ordinamento giuridico che regola le modalità di accesso al potere 
politico e quelle del suo esercizio, si vale di un corpo di funzionari 
specializzati anch’essi, sottoposti alla legge sia per il loro recluta-
mento che per la loro attività. Un fattore ha consentito di agire in 
concreto a favore dell’organizzazione razionale dello Stato, secon-
do Weber, come lui descrive il processo nella Storia economica: il 
diritto romano. Per merito dei notai delle città italiane, dopo la 
caduta dell’Impero romano, il diritto era stato conservato ed era 
stato adattato ai problemi della commercializzazione della vita 
economica e inoltre nell’ambito delle università si era formata una 
“dottrina giuridica sistematica”. In ambiente di common law, al di 
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là di molteplici ricostruzioni, per le quali i giudici adattano natu-
ralmente il diritto alle esigenze della società e dell’economia, è an-
che vero che l’attività più prestigiosa in seno alla professione fo-
rense, già verso il 1230, fu quella dei narratores, cioè coloro che, 
per conto della parte, narravano i fatti avanti i giudici e si impe-
gnavano nella discussione degli argomenti. Un gruppo di narrato-
res avanti la corte di Common Pleas, conosciuto come serjeants, si 
organizzò in corporazione verso il 1330. L’ammissione al gruppo 
avveniva con un cerimoniale elaborato e con l’intervento dei giu-
dici della corte, nel corso del quale al nuovo serjeant veniva impo-
sta una beretta di seta bianca detta Coif: da qui il nome di Order 
of the Coif. Questa gilda monopolizzò abbastanza a lungo i posti di 
giudice e tale monopolio divenne poi più formale che sostanziale 
quando si prese l’abitudine di ammettere allo Order of the Coif 
tutti coloro che venivano nominati giudici alle corti regie. I ser-
jeants sono oggi scomparsi sostituiti dai barristers organizzati in 
quattro Inns: Inner Temple, Middle Temple, Gray ‘s Inn, Lin-
coln’s Inn. Per la formazione del giurista gli Inns furono luoghi di 
residenza e di apprendimento mediante lo studio e, soprattutto, di 
vita in comune la quale consente l’apprendimento per mezzo 
dell’imitazione, da parte dei più giovani, della condotta e dello sti-
le dei più anziani. Nel corso dei suoi sei secoli di vita l’ordine dei 
serjeants of law raccolse in totale meno di mille membri: ciò favorì 
la coesione del gruppo (Antonio Gambaro e Rodolfo Sacco). Così si 
formò il common law che interpretava e creava regole in modo, 
presunto, naturale, adattando naturalmente il diritto alle esigenze 
della società: era, in realtà, il frutto di un gruppo coeso (diremmo 
oggi corporativo) di persone che, in qualche modo, si cooptavano.  

Ma, oltre gli aspetti legati alla teoria politica, per i quali 
Hayek è diventato altrettanto famoso che come economista e ai 
quali ha dedicato molto tempo della sua vita, quasi di più del pe-
riodo dedicato all’economia, passiamo brevemente a qualche tema 
economico che più lo avvicinano al vivente De Soto. Prima di ab-
bandonare l’aspetto di teoria politica si può osservare che le rifles-
sioni di Hayek sull’economia (ma si estendono alla storia del pen-
siero economico) offrono ancora oggi spunti interessanti. In primo 



CAPITOLO I - LA SCUOLA AUSTRIACA DI ECONOMIA 23

luogo, questa visione del mercato è in netta controtendenza con gli 
sviluppi successivi dell’economia che, soprattutto dopo la critica di 
Lucas (avanzata compiutamente nel 1976), ha tentato di incorpo-
rare sempre di più le aspettative nei propri modelli. Il problema è 
che, proprio per la difficoltà di trattare l’eterogeneità, l’approccio 
economico di Lucas ha finito per ricondurre i fenomeni macroeco-
nomici a un agente rappresentativo onniveggente, che risolve pro-
blemi di controllo ottimo da qui all’eternità. Un risultato piuttosto 
discutibile… 

Nel campo macroeconomico bisogna rifarsi piuttosto a model-
li con agenti che hanno interazioni locali e utilizzano conoscenze 
limitate. Ma c’è anche un altro spunto che possiamo cogliere dalle 
intuizioni di Hayek. Per l’economista austriaco la superiorità del 
libero mercato sulla programmazione non si applica sempre. È 
eloquente a tal proposito un passaggio del suo libro Freedom and 
the Economic System. In certi casi, scrive Hayek, una pianificazio-
ne centrale è necessaria perché vi potrebbe essere un obiettivo, 
condiviso dalla maggioranza della popolazione, raggiungibile solo 
con la coercizione. Ad esempio, il contrasto alla diffusione di ma-
lattie infettive. Però, occorre fare una distinzione. Bisogna distin-
guere le conclusioni di Hayek sul libero mercato dalle sue idee poli-
tico–economiche: le une non sono necessariamente implicazioni 
delle altre. Certo, Hayek poteva pure mostrare i limiti del mercato 
da un punto di vista teorico, ma nel suo scritto più politico (“La via 
della schiavitù”) sosteneva che le politiche di pianificazione anda-
vano contrastate in quanto minaccia alla libertà individuale. Oggi, 
paradossalmente, l’Hayek teorico viene ripreso anche a sinistra. 
Infatti, le sue idee sul mercato interessano anche i sostenitori di 
una pianificazione economica più decisa. Tra questi c’è 
l’economista Mariana Mazzucato, che vede proprio nella natura 
complessa del mercato una ragione per l’interventismo statale. 
Andando oltre le teorie del fallimento del mercato, troppo concen-
trate su situazioni di equilibrio neoclassico, lo Stato imprenditore 
che ha in mente Mazzucato dovrebbe adottare strategie che ten-
gano conto della natura dinamica del mercato e dell’informazione 
localizzata in modo tale da catalizzare queste forze. È lo stesso 
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problema affrontato anche da economisti più mainstream come 
Dani Rodrik.  

Definito dai più come un conservatore tradizionalista, Hayek 
intitolerà il poscritto al suo La Società Libera (Rubettino, 2007) 
“Perché non sono un conservatore”. Qui, per differenze, delinea i 
tratti del suo liberalismo che è propenso e fiducioso rispetto al 
cambiamento, mentre i conservatori «sono inclini a servirsi dei po-
teri di governo per impedire un cambiamento o per limitarne la portata 
a quanto più soddisfa la mentalità più timorosa», caratterizzati da 
una forte «passione per l’autorità, [da] l’incomprensione delle le for-
ze economiche» e da un «compiacimento, caratteristico […] per 
l’azione dell’autorità costituita». Mentre per i liberali come lui la 
preoccupazione maggiore «è quella che il potere sia tenuto entro certi 
limiti» mentre per i conservatori, al contrario, è «quella che 
l’autorità non sia indebolita». Questo atteggiamento – secondo 
Hayek – si concilia difficilmente con il mantenimento della libertà. 
Hayek propende per la libertà individuale, per l’ordine sociale che 
emerge in modo spontaneo attraverso l’azione di cittadini che libe-
ramente perseguono i loro interessi e che sfruttano tutte le oppor-
tunità offerte dal mercato per migliorare la loro condizione. In 
questo quadro il governo deve svolgere un ruolo limitato alla pro-
tezione dei diritti di proprietà, al funzionamento dei contratti, alla 
rimozione degli ostacoli che bloccano il meccanismo di mercato. Il 
governo deve, in altri termini, “coltivare” le condizioni dello svi-
luppo, non deve determinarlo o dirigerlo. Il liberalismo che ha in 
mente Hayek deriva – nelle sue stesse parole «dalla scoperta di un 
ordine autogenerantesi o spontaneo della realtà sociale […] un ordine 
che ha reso possibile utilizzare la conoscenza e le capacità di ogni 
membro della società in misura enormemente maggiore di quanto sa-
rebbe possibile in qualsiasi ordine creato dall’autorità centrale e che ha 
condotto al conseguente desiderio di fare il più completo uso di queste 
potenti forze che danno origine all’ordine spontaneo» (“Relazione te-
nuta alla Conferenza di Tokyo della Mont Pélèrin Society”, set-
tembre 1966). «Il liberalismo – continua Hayek – è perciò insepara-
bile dall’istituzione della proprietà privata, che è il nome che noi dia-
mo di solito alla parte materiale di questo dominio individuale protet-
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to». In questo senso la funzione coercitiva del governo deve essere 
limitata all’applicazione di “regole di condotta” che stabiliscono la 
cornice dei rapporti tra persone che si trovano a dover interagire 
tra loro pur avendo differenti fini e differenti valori. Regole nega-
tive, nel senso che stabiliscono ciò che gli uomini e le donne non 
possono fare. Oltre a far rispettare queste regole di condotta il go-
verno può intervenire in maniera coercitiva solo per richiedere ai 
cittadini di contribuire, secondo princìpi uniformi al costo 
dell’applicazione di tali regole e al costo relativo alle “funzioni di 
servizio”. Tali “funzioni” come specifica Hayek, sono «cert’altri ser-
vizi che, per varie ragioni, le forze spontanee del mercato non possono 
produrre o non possono produrre adeguatamente». Questi servizi 
hanno a che fare con la protezione dei cittadini dai rischi naturali 
derivanti da “uragani, alluvioni, terremoti, epidemie e così via” e 
con quelle azioni necessarie a prevenire o rimediare ai danni che da 
questi possano derivare. «Vi è poi tutta un’altra classe di rischi – 
continua Hayek – rispetto ai quali è stata riconosciuta solo recente-
mente la necessità di azioni governative […]. Si tratta del problema di 
chi, per varie ragioni, non può guadagnarsi da vivere in un’economia 
di mercato, quali malati, vecchi, handicappati fisici e mentali, vedo-
ve e orfani – cioè coloro che soffrono condizioni avverse, le quali pos-
sono colpire chiunque e contro cui molti non sono in grado di pre-
munirsi da soli, ma che una società, la quale abbia raggiunto un cer-
to livello di benessere può permettersi di aiutare» (Legge, Legislazio-
ne e Libertà, Il Saggiatore, 2010). A questa forma di assicurazione 
contro i rischi naturali e quelli sociali legati a varie forme di in-
validità Hayek affianca anche un vero e proprio sostegno al red-
dito. Scrive nel suo dialogo autobiografico «ho sempre detto di es-
sere a favore di un reddito minimo […] un reddito minimo su cui 
ognuno possa contare». Ne La Società Libera fa riferimento poi ad 
«un sistema di assistenza pubblica che sia un minimo uniforme a 
tutti i casi di comprovata necessità, tale da far sì che nessuno dei 
consociati manchi di cibo o di tetto».  

Se invece si affrontano i temi più prettamente economici di 
Hayek, vi è la questione se il calcolo economico non sia possibile in 
un’economia di tipo socialista, che mi sembra una questione un po’ 
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superata, che trasse da Ludwig von Mises, per la quale il problema 
diventa come assicurare che le informazioni in possesso dei singoli 
agenti siano utilizzate in maniera efficiente, considerato che non è 
possibile aggregarle in un singolo individuo. In virtù di questa im-
possibilità, la soluzione di Hayek è proprio quella decentralizzata: 
un libero mercato in cui gli agenti si coordinano, sfruttando la loro 
limitata conoscenza della situazione che li circonda, attraverso un 
meccanismo per scambiare informazioni. Questo meccanismo per 
Hayek è il sistema dei prezzi.  

Maggiormente rilevanti sono due altre questioni riprese da De 
Soto, di cui la seconda lo avvicina ai libertari.  

La prima attiene alla Teoria del ciclo economico. Il ciclo eco-
nomico e le sue cause ebbero un ruolo fondamentale nell’intera 
opera di von Hayek. Partendo dall’opera misesiana Teoria della 
moneta e dei mezzi di circolazione (Theorie des Geldes und der 
Umlaufsmittel, 1912), nella quale l’economista austriaco applicò il 
concetto di utilità marginale alla moneta, utilizzando anche la teo-
ria sull’origine della moneta di Carl Menger (principio di imputa-
zione), di Eugen von Böhm-Bawerk (periodo medio di produzio-
ne), di Knut Wicksell (effetti del tasso d’interesse sui prezzi), di 
Tugan-Baranovsky e di Spiethoff (teoria della sproporzione), von 
Hayek teorizzò un’interpretazione del ciclo economico, interpreta-
zione diventata famosa come teoria austriaca del ciclo economico. 
In Prices and Production (1931) e The Pure Theory of Capital 
(1941) von Hayek sostenne che i cicli economici sono il frutto di 
un’espansione del credito artificiosa, ossia non legata ad un effet-
tivo aumento del risparmio, effettuata dalle Banche centrali che, a 
causa di tassi tenuti artificialmente bassi, causa il cosiddetto ma-
linvestment, ossia una collocazione non ottimale degli investimenti.  

De Soto, più recentemente, ha sostenuto che la legge Peel del 
19 luglio 1844, Bank Charter Act, conosciuta come Peel’ s Bank 
Act, che ha definito le caratteristiche dell’attività bancaria che 
dalla Gran Bretagna si sono diffuse in tutto il mondo, ha fatto sì 
che le banche possano emettere prestiti in quantità superiore al 
denaro (all’epoca oro e argento) effettivamente depositato presso 
la stessa istituzione bancaria stessa, creando un sistema redditizio 
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ma pericoloso, come se si scoprissero all’improvviso nuovi giaci-
menti d’oro. L’iniezione monetaria così realizzata, che violerebbe 
principi secolari di diritto, per i quali se si deposita in Banca una 
somma, con un obbligo di riserva del 100%, si sarebbe sicuri di 
avere la somma versata, non è mai uniforme. Già all’epoca coin-
volgeva i partecipanti in sequenza e in tappe successive. I primi a 
ricevere i prestiti bancari potevano disporre di un potere 
d’acquisto (creato dal nulla) ben maggiore rispetto ai successivi 
beneficiari della lunga ed interminabile sequenza di passaggi di 
mano del denaro. I successivi acquirenti delle dosi addizionali di 
massa monetaria diffusa dalle banche attraverso i processi di mer-
cato, verranno colpiti solo a poco a poco, in maniera crescente e in 
proporzioni differenti dall’aumento dei prezzi sia dei beni di con-
sumo sia dei beni capitali. L’effetto di questo processo di creazione 
e successiva circolazione di denaro sarebbe che i primi a riceverlo 
godrebbero di un beneficio e di un vantaggio: di fatto essi guada-
gnerebbero sistematicamente a scapito di tutti gli altri, soprattut-
to di coloro che nella lunga catena di passaggi riceveranno il dena-
ro per ultimi. Si realizzerebbe una redistribuzione del reddito che 
danneggerebbe chi, dipendente da un reddito fisso, trae maggiore 
beneficio da un potere di acquisto del denaro relativamente stabile 
o crescente. La crescita dei prezzi non sarebbe proporzionale come 
afferma l’equazione monetarista MV=PQ, ma i prezzi varierebbe-
ro in termini assoluti ma soprattutto in termini relativi generando 
una rivoluzione e scompensi.  

Le obiezioni di molti keynesiani, le loro preoccupazioni (in 
primis, ma non solo, Minsky) circa il ruolo della moneta e la pos-
sibile instabilità sono note: la creazione di moneta bancaria av-
viene su richiesta delle imprese, le quali prendono le loro decisio-
ni di investimento sulla base di aspettative che dipendono solo in 
minima parte dal reddito corrente, ma piuttosto dalla domanda 
effettiva attesa. In materia, questo mi sembra l’atteggiamento 
più realista se accompagnato da robuste ed incisive forme di con-
trollo, che fanno da contraltare alla mancanza di riserva del 
100% e rivalutano anche il ruolo, come imprenditori, delle stesse 
banche. L’incertezza, l’irrazionalità e il carattere convenzionale 
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delle aspettative sono fonti costanti di instabilità per il sistema 
economico :ma si vuole realizzare l’assoluta perfezione a scapito 
dello sviluppo ?Certo la crescita di posizioni debitorie speculative 
fa sì che, quando le aspettative sono positive, i rischi possano ac-
cumularsi creando le premesse per una crisi, quando molte unità 
economiche non riescono più a mantenere un flusso di ricavi suf-
ficienti a garantire loro condizioni di solvibilità basta un piccolo 
rialzo del tasso di interesse, una restrizione creditizia o una ridu-
zione dei prezzi a far precipitare il sistema in una crisi, che attra-
verso le relazioni di credito e debito si trasmettono a tutta 
l’economia. Ma il rimedio è il sistema giuridico di controlli, la ca-
pacità imprenditoriale delle stesse banche e soggetti finanziari 
nelle loro valutazioni, nella consapevolezza che l’incertezza non è 
eliminabile :la stasi sarebbe meglio ?Il flusso di profitti regola la 
capacità degli agenti di ripagare i loro debiti e il flusso dei profit-
ti attuali dipende dagli investimenti, dal deficit spending del go-
verno e, in economia aperta, dalle esportazioni; le aspettative sui 
rendimenti e sul volume degli investimenti futuri mutano il vo-
lume attuale degli investimenti e, di conseguenza, il flusso dei 
profitti. È un sistema complesso sul quale devono vigilare le au-
torità monetarie, attraverso un sistema di regole giuridiche gesti-
to da soggetti responsabili, ma la risposta sta in questo equili-
brio, nella ricerca di questo equilibrio. Per lo stesso Minsky la re-
golamentazione finanziaria può aiutare a limitare l’assunzione di 
rischi eccessivi da parte di banche e imprese. Invece si è predica-
ta l’assoluta libertà e deregolamentazione per favorire solo 
l’avidità delle strutture finanziarie e si è giunti, come afferma 
Victoria Chick (The evolution of the banking system and the theory 
of monetary policy), ad un processo evolutivo delle banche nel ge-
stire il credito con innovazione finanziaria, rendendole sempre 
più indipendenti dagli obblighi di riserva e la cartolarizzazione 
sarebbe l’ultimo stadio di questa evoluzione. Ma la regolamenta-
zione ragionevole ed opportuna (alla Keynes, si potrebbe dire, 
con i limiti introdotti dopo gli anni trenta e tutta una serie di re-
gole rimosse) è la risposta. Non lo è il coefficiente di cassa al 
100% o la critica alla legge Peel del 1844.  
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La teoria del ciclo economico fu molto criticata da diversi 
economisti, soprattutto neoclassici e keynesiani. Altri economisti 
argomentano che Hayek sia ricordato oggi più per i contributi alla 
teoria politica che per quelli alla teoria economica. In un’intervista 
ad Alan Elbestein, Milton Friedman, premio Nobel per l’economia 
nel 1976, disse: «Sono un fervente ammiratore di Hayek, ma non per 
la sua teoria economica. Credo che Prices and Production contenga 
molti errori. Credo che il suo libro sulla teoria del capitale sia illeggi-
bile. D’altra parte, La via della schiavitù è uno dei grandi libri del 
nostro tempo.». Sul piano politico, von Hayek è stato spesso messo 
sotto accusa tanto da autori liberali, quanto da autori di stampo 
marxista.  

I socialisti l’hanno spesso accusato di avere una visione con-
servatrice dell’economia. A discapito delle elaborate argomenta-
zioni che von Hayek usa per sostenere le sue posizioni, egli avreb-
be considerato il “liberismo come un dogma” e si sarebbe fatto con-
dizionare dalla sua stessa ideologia. Alcuni hanno tuttavia ritenu-
to che il neoliberalismo fosse una perversione e una volgarizzazio-
ne delle idee di von Hayek piuttosto che la messa in pratica delle 
sue teorie economiche. Eric Hobsbawm in merito a von Hayek 
scrisse: «Uomini come Hayek non si erano mai mostrati pragmatici 
[…] In realtà personaggi come Hayek erano i fedeli di una religione 
economica.» (Il secolo breve). Per questi motivi von Hayek viene 
accusato spesso di essere il padre del cosiddetto “fondamentalismo 
di mercato”.  

Von Hayek è stato molto contestato anche da autori della de-
stra radicale, che hanno visto in lui un difensore di quella moder-
nità capitalista che mette in discussione le comunità tradizionali, 
le nazioni storiche, i legami di sangue ed etnia. Per Alain de Be-
noist (forse il massimo esponente della Nouvelle Droite francese), 
ad esempio, vi sarebbe in von Hayek una “tendenza darwinista as-
sai contestabile”. Il pensiero hayekiano, infine, è stato aspramente 
contestato anche da autori di orientamento anarco-capitalista 
(Hans–Hermann Hoppe, Walter Block, Enrico Colombatto, An-
thony de Jasay, Murray N. Rothbard e altri), che hanno eviden-
ziato le incertezze di un liberalismo non sempre disposto a denun-
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ciare l’illegittimità dello Stato e di ogni azione che aggredisca 
l’individuo e minacci l’autonomia del libero mercato e l’ordine giu-
ridico basato sulla proprietà privata.  

La seconda questione attiene all’abolizione del monopolio del-
la moneta e libertà di emissione per istituti pubblici e privati.  

“Le monete nazionali non sono inevitabili o desiderabili”. È 
questo uno dei titoli più eloquenti dell’economista austriaco Frie-
drich August von Hayek. L’economista austriaco giunge all’opera 
Denationalization of Money – 1976, passando per Monetary Na-
tionalism and International Stability – 1937 e Choice in Currency 
– 1976. Da queste opere emerge un lavoro durato quarant’anni e 
teso alla ricerca delle condizioni di una “pace monetaria”, intesa 
come precondizione per il buon funzionamento del mercato, che 
per Hayek è uno straordinario strumento di conoscenza, di pace e 
di civilizzazione. Hayek fa proprio il problema fondamentale che 
sta al cuore della teoria austriaca del ciclo economico: «La credenza 
che il denaro a buon mercato sia sempre desiderabile e vantaggioso 
rende inevitabile e irresistibile la pressione su qualsivoglia autorità 
politica monopolistica ritenuta capace di abbassare il costo del denaro 
attraverso l’emissione di una quantità superiore». In pratica, il dena-
ro artificiosamente “a buon mercato” distorce lo stesso mercato 
del denaro e annulla la funzione di bussola svolta dal sistema dei 
prezzi. In breve, una grande illusione monetaria (si veda la crisi del 
2007/8) diffusa dalla falsa informazione che ci proviene dalla vio-
lenza operata dai governi sui mercati dei beni e dei servizi. 
L’approccio teorico di riferimento adottato dall’Autore è quello 
microeconomico, giudicato più adatto a produrre tipi ideali confor-
mi ad un ordinamento dinamico come il mercato, dal momento che 
fa i conti con la nostra ignoranza dei fatti rilevanti, rispetto 
all’approccio macroeconomico che invece tenta di superare simile 
inevitabile difficoltà, ricorrendo alle grandezze economiche intese 
come aggregati ovvero medie statisticamente disponibili, il che si 
rivela insoddisfacente e fuorviante, dal momento che descrive cor-
relazioni empiricamente osservate, senza offrire ragioni per cui do-
vrebbero riscontrarsi nella generalità dei casi. Di qui una proposta 
politica ed economica dirompente. Dal momento che la moneta è 
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quel bene che la concorrenza non riesce a rendere meno costosa, 
poiché la sua attrattiva si basa sul mantenimento del suo potere 
d’acquisto, una volta che le persone avranno una possibile alterna-
tiva alla moneta di Stato, diventerà impossibile costringerle a de-
tenere una “moneta a buon mercato”. Ecco, dunque, la proposta 
pratica: la “libertà di emissione” da parte di istituti pubblici e pri-
vati, la fine del monopolio monetario e la conseguente competizio-
ne tra banche di emissione, poiché sarà questo dispositivo a impor-
re alle banche concorrenti di offrire la moneta migliore, pena 
l’esclusione dal mercato. Hayek, sebbene simpatizzasse per il pro-
cesso d’integrazione europea, nutriva seri dubbi sulla possibilità 
che nascesse una valuta comune europea che rispondesse ai criteri di 
una società libera, sotto il governo della legge e in cui i governanti 
fossero privati del potere discrezionale di manovrare la leva mone-
taria. In definitiva: «sin da quando ai ministri delle finanze è stato 
detto che operare in deficit è un atto meritorio e che, addirittura, se ci 
sono risorse non impiegate, la spesa pubblica addizionale non compor-
ta costi per i cittadini, ogni effettivo ostacolo al rapido incremento del-
la spesa pubblica è stato distrutto». In breve, l’affrancamento dal 
sovranismo monetario teorizzato da Hayek può trovare nell’Euro 
una sua possibile approssimazione, certo non del tutto soddisfa-
cente. Tuttavia, come ci ricorda l’economista neo–austriaco Jesús 
Huerta de Soto, i campioni della libera impresa e del libero merca-
to e del governo della legge dovrebbero supportare l’Euro, dato 
che l’unica alternativa è il ritorno al nazionalismo monetario.  
 
 
 

NOTE 
 

 

1 F. Carbone. a Scuola di Economia. Lezioni del professor Jesus 
Huerta de Soto liberamente trascritte e rielaborate. Usemlab. 2012; 
Jesus Huerta de Soto. Moneta, Credito Bancario e cicli economici. 
Rubbettino. 2012; Jesus Huerta de Soto. La teoria dell’efficienza 
dinamica. Rubbettino. 2014; Jesus Huerta de Soto. La scuola Au-
striaca. Mercato e creatività imprenditoriale. Rubbettino. 2003; Ya-
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nik Wasserman. I rivoluzionari marginalisti: come gli economisti 
austriaci vinsero la battaglia delle idee, Neri Pozza, 2019; G. Piom-
bini e G. Gagliano. Riscoprire la Scuola Austriaca di economia. La 
sfida di Mises, Hayek e Rothbard a Marx e Keynes. GoWare –
Leonardo Facco editore 2018; E. Butler. La Scuola Austriaca di 
Economia. Un’introduzione. IBLLibri2014; P. Monsurrò. Introdu-
zione alla Scuola Austriaca di economia. Menger, Bohm–Bawerk, 
Mises, Hayek, Rothbard e altri. goWare–Leonardo Facco editore. 
2017; Victoria Chick The evolution of the banking system and the the-
ory of monetary policy in S. F. Frowen – a cura di – Monetary Theo-
ry and Monetary Policy: New Trends for the 1990s. Mcmillan. 
London. p. 79–92; J. M. Keynes. Teoria Generale dell’occupazione, 
dell’interesse e della moneta. Edizione annotata a cura di Giorgio La 
Malfa. Mondadori; circa i prezzi, oltre le considerazioni del prof. 
De Soto, di Keynes, le considerazioni dei post keynesiani per i qua-
li la flessibilità dei salari non basta ed è inutile, v. dal punto di vi-
sta storico, sui salari da fame, la povertà nonostante si abbia un 
lavoro. Jean–Paul Bertaud. La vita quotidiana in Francia ai tempi 
della rivoluzione. GediNews Network Spa. Rizzoli. 2024. pag. 54 e 
ss; Deirdre Nansen McCloskey. Humanomics. Perché l’economia del 
futuro è una scienza umana. Luiss University Press. 2023; Deirdre 
Nansen McCloskey e Art Carden. La Grande ricchezza. Come libertà 
e innovazione hanno reso il mondo migliore. Postfazione di Paolo 
Silvestri Luiss University Press. 2021, le autrici mettono in evi-
denza che il Grande Arricchimento, quello verificatosi nel mondo 
nord–occidentale dagli inizi dell’800, è frutto della libertà umana, 
di un’ idea e un sentimento, una concezione della dignità umana, 
un’ammirazione per la classe media, non è frutto di una coercizio-
ne o della sola scienza o degli investimenti o del solo risparmio: 
l’arricchimento del tremila per cento che si è verificato in una zona 
del mondo è frutto di un’idea e della libertà umana; per Deirdre 
Nansen McCloskey. Il liberalismo funziona. Come gli autentici valo-
ri liberali rendono il mondo più libero, equo e prospero per tutti. IBL-
Libri 2023. p. 182 e ss. sono state le idee, più che l’investimento o 
il risparmio a determinare il Grande Arricchimento, le invenzioni, 
il c.d. “innovismo”, l’autrice contesta, v.p. 232 e ss, Piketty e 
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l’eguaglianza. L’importanza del capitale umano trascurata 
dall’autore francese, l’importanza del Patto Borghese che rende 
tutti più ricchi, nella misura almeno del 1. 900%. Tendenza con-
fermata sostanzialmente dai dati di Angus Maddison. L’economia 
mondiale dall’anno 1 al 2030. Pantarei. 2008. p. 71 e ss e soprattut-
to v. Angus Maddison. L’economia mondiale. Una prospettiva mil-
lenaria. Giuffrè editore. 2005. p. 19 e p. 53–55, dove nota che dal 
1000 al 1820, il reddito pro–capite ha avuto un movimento lento, 
ma dal 1820 è cresciuto più velocemente della popolazione e nel 
1998 era 8, 5 volte più alto rispetto al 1820 e nonostante lo svilup-
po diverso tra le varie zone del mondo, Europa occidentale e paesi 
a lei collegati con uno sviluppo maggiore, però nota a differenza 
della McCloskey, anche dell’importanza dello Stato, cominciando 
con gli investimenti sull’Arsenale a Venezia, le navi e i sistemi di 
navigazione portoghesi, sino ad arrivare ad interventi legislativi, 
più antichi ma anche recenti, ad esempio il governo britannico so-
stenne la ricerca e anche, più prosaicamente, in un primo tempo, 
secolo XVIII, costringeva la Giamaica a commerciare solo con la 
Gran Bretagna, così come Guadalupe commerciava solo con la 
Francia, ma anche dopo, secolo XIX, una sorta di imperialismo 
liberista era funzionale a favorire le esportazioni britanniche). La 
McCloskey mette anche in evidenza l’importanza della crescita per 
trasformare, su base storica, le condizioni dei poveri; contesta 
l’assunto di Piketty che r, cioè il tasso di interesse, sia regolarmen-
te maggiore del tasso di crescita del reddito, del tasso di crescita 
dell’economia, detto g (v.p. 267 e ss.): è successo ma non sempre e 
non si tiene conto del capitale umano e dei tassi di crescita del red-
dito in varie parti del mondo, dove il fenomeno non sembra essersi 
verificato; pp. 436-443 per gli effetti della tecnologia sui posti di 
lavoro. I liberali mettono in evidenza la diminuzione della povertà 
assoluta: la maggiore quantità di beni cui tutti, anche le classi più 
umili, possono accedere (il 1, 900% della McCoskey) (il pamphlet 
Deirdre McCloskey. I peccati dell’economia. Istituto Liberale. Tori-
no. 2020). Risponde in modo indiretto Petrucciani, analizzando 
Marx, quando nota che i godimenti sociali hanno natura relativa e 
il fatto che l’operaio acceda a una maggiore quantità di beni non 
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vuol dire che stia meglio. Citando noti passi di Marx, Petrucciani 
nota che il problema, per i marxisti, non è se la quota di beni cui 
l’operaio può accedere sia aumentata o no, ma il “il problema è di 
vedere come sia cambiato il rapporto tra la sua quota e quella dei capi-
talisti “il problema sarebbe, quindi, la povertà relativa e non quel-
la assoluta (Stefano Petrucciani. Marx in dieci parole. Carocci edi-
tore. 2020. pp. 158-160). Ma è importante solo per la povertà o il 
reddito il concetto di “relativo” o esso è comunque importante, ac-
canto almeno a quello di “assoluto” come ad esempio, povertà as-
soluta. Anche per lo sviluppo il concetto di relativo ha importan-
za: quello che conta è lo sviluppo relativo. I paesi Bassi a metà del 
diciottesimo secolo erano molto più ricchi, in termini assoluti, di 
cent’anni prima, ma erano molto meno potenti perché i loro vicini 
francesi e inglesi ‘ne avevano di più’ (cioè di potenza e ricchezze).  
La Francia del 1914 era, in termini assoluti più potente di quella 
del 1850: magra consolazione, dal momento che il paese era adom-
brato dalla ben più forte Germania.  
La Gran Bretagna di oggi ha molte più ricchezze, e le sue forze 
armate hanno armi ben più potenti, rispetto alla rigogliosa epoca 
vittoriana; ma questo non significa nulla, poiché la sua quota di 
prodotto mondiale è scesa dal 25 a circa il 3 per cento.  
Comunque che il concetto di relativo sia presente non solo 
nell’aspetto economico ma nella vita di tutti i giorni e che bisogna, 
conseguentemente tenerne conto per non incorrere in risultati di-
versi da quelli voluti è dimostrato da alcuni libri e parabole che 
hanno pure un risvolto economico. Melanie Klein nel saggio “In-
vidia e gratitudine” del 1957 ha spiegato in modo involontario 
come sia importante il concetto di “relativo”. Propone questa pa-
rabola «Un uomo era invidioso del suo vicino. Un giorno gli apparve 
una fata: “puoi realizzare ogni tuo desiderio solo a questa condizione: 
il tuo vicino riceverà il doppio”. Quell’uomo pensò un po’ e disse: 
“Allora, cavami un occhio!”». Un liberista avrebbe risposto che vo-
leva un milione di euro, così la sua ricchezza complessiva aumen-
tava, anche se aumentava quella collettiva o del vicino, un sociali-
sta avrebbe dato quella risposta, perché lui sarebbe stato peggio 
dei suoi vicini? 
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Spesso, inoltre il livello dei salari o il livello dell’occupazione pos-
sono non essere validi indice del tenore di vita o del benessere. Il 
fondatore dell’analisi dei salari reali è stato Thorold Rogers (1823-
90), professore di Economia ad Oxford e membro liberale del Par-
lamento: distingueva tra reddito derivante dai salari e reddito na-
zionale. «La società potrebbe fare notevoli progressi nella salute e i sa-
lari restare bassi …» diceva, cfr. citazione da Angus Maddison. 
L’economia mondiale dall’anno 1 al 2030. Un profilo quantitativo e 
macroeconomico. Pantarei. 2008. p. 361. Così per venire al mondo 
di oggi, se i salari fossero alti o il tasso di disoccupazione basso, con 
un forte livello occupazionale, ma i progressi nella salute, oppure 
le cure di un SNN inadeguate o le cure offerte da un sistema sani-
tario fossero insufficienti o inadeguate, o non più, di fatto, erogate, 
cosa potrebbero farsene le persone di un salario alto o di 
un’occupazione che comunque non è in grado di far accedere a cer-
te cure? Sarebbe, magari, più conveniente, paradossalmente, un 
salario basso, ma un’effettività nell’erogazione di cure sanitarie 
(per tutti), ad ogni livello (salariale)? Per la ricostruzione della 
formazione del common law v. A. Gambaro e R. Sacco. Sistemi 
Giuridici Comparati. Utet. 2000. pp. 74-75. Per la polemica Key-
nes-Hayek, v.N. Wapshott. Keynes o Hayek. Lo scontro che ha de-
finito l’economia moderna. Feltrinelli. 2015.  
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CAPITOLO II 

Somiglianze e contrapposizione  
della Scuola Austriaca  
rispetto a monetarismo e keynesismo 

 
 
 
 
I. Alcune somiglianze tra scuole diverse 

 
Anche chi è fortemente avverso a Keynes e ai keynesiani, mi 

sembra, ammetta che i prezzi dipendono come gli investimenti, 
dalle aspettative sui profitti futuri e dalle decisioni degli impren-
ditori, ad esempio, Jesus Huerta de Soto. In linea generale, oltre 
le critiche a Keynes, si contraddistingue per posizioni ispirate al-
la scuola austriaca di economia e alla necessità di ritornare ad un 
coefficiente di cassa bancario del 100% o al sistema aureo. Esse, 
al di là della loro fondatezza, sono appunto non realistiche. Sono 
impostazioni che sono solo state ipotizzate nella visione di qual-
che intellettuale di secoli fa spagnolo come Luis Molina, ma sono 
pure astrazioni. Comunque giuridicamente, si può discutere il po-
sitivismo giuridico, ritenere che la legge non sia la sola fonte del 
diritto, ma sostenere la sussistenza di principi quasi di diritto na-
turale mi sembra non attuale. Vedremo brevemente qualche cen-
no giuridico.  

Per tornare ai prezzi, De Soto nega che sia fondata, come re-
gola generale, la prassi del mondo commerciale dove in genere per 
determinare il prezzo di vendita si applica al costo un incremento 
meglio noto come markup. Comunque nega che siano i costi a de-
terminare i prezzi, perché in questo caso, sostiene, non esisterebbe, 
ed invece esiste, alcun problema imprenditoriale: basterebbe, in-
fatti applicare sempre un markup ai costi e vendere tutto quanto 
prodotto conseguendo sempre un utile. Non sono i costi a determi-
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nare i prezzi, sostiene questo fiero anti keynesiano, ma invece sono 
i prezzi a determinare i costi. Sulla base di scale di valorizzazione 
compiute dagli agenti economici, dagli imprenditori, essi stimano, 
relativamente ai beni di consumo, di loro interesse quale sarà il 
prezzo di mercato che emergerà domani e in funzione di questa 
stima di prezzo, e di profitto, decidono oggi di comprare i fattori di 
produzione per produrre i beni :immaginano i prezzi di domani e 
richiedono un prezzo, qualora siano convenienti i fattori produtti-
vi di oggi («un sombrero viene venduto a 100 euro non perché costi 90 
produrlo e si applichino 10 euro di markup; il suo prezzo è di 100 euro 
perché chi produce sombreri pensa di poterli vendere a 100 anche do-
mani e oggi è disposto a spendere fino a 90 per produrli»).  

Questo discorso non so se sia fondato perché in alcuni casi 
l’imprenditore ha un potere di mercato e di previsione (valorizza, 
come dice De Soto, certi beni) in base al quale determina quanto il 
bene potrà valere, determina il suo prezzo e di conseguenza adegua 
i costi cioè acquista i vari fattori di produzione (lavoro ecc.) a un 
dato prezzo, ma in molti altri casi non lo può fare. De Soto, in 
realtà nella sua analisi circa la formazione dei prezzi, pecca di “ec-
cessivo individualismo”: essi non dipendono solo dal singolo im-
prenditore e dalle sue personali rappresentazioni relative al pro-
dotto. È vero che l’imprenditore anticipa spese ed incasserà, ven-
dendo per denaro, il prodotto. Perciò si trova in una posizione di 
guadagno quando i prezzi salgono e di perdita quando i prezzi 
scendono, ma l’aumento dei prezzi o la loro discesa non dipende 
solo dal singolo imprenditore o dal singolo prodotto. È un fenome-
no di “vasi comunicanti”, di relazioni tra tante decisioni e tanti 
avvenimenti spesso solo lontanamente correlati tra loro, che pos-
sono portare all’inflazione o alla deflazione, per motivi o situazioni 
che nulla hanno a che fare con i singoli o le loro decisioni; il rialzo 
può essere temporaneo, come la discesa, anche in questi casi senza 
che i singoli abbiano un rilevante rilievo, al massimo possono aver-
le le aspettative cumulative che possono originarsi. Ma lo possono 
avere fenomeni macroeconomici, valutari, inerenti ai mercati dei 
cambi, delle materie prime, che possono determinare inflazione, 
che a sua volta scoraggia il risparmio con altri effetti a catena, o 
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deflazione, che restringe la produzione e provoca disoccupazione 
con effetti a catena a sua volta. Keynes vede i due fenomeni come 
un male, dice che “l’inflazione è ingiusta e la deflazione” ma la se-
conda «è forse la peggiore, perché è peggio, in un mondo impoverito, 
provocare la disoccupazione che disilludere i rentiers»1. Comunque i 
due fenomeni sono indipendenti dai singoli imprenditori e atten-
gono a condizioni macroeconomiche più che microeconomiche.  

Pur non essendo presente il classico schema neoclassico di 
tante imprese piccole per le quali il prezzo è un dato e pur avendo 
l’imprenditore un certo potere di mercato per determinare il prezzo 
nel suo mercato di riferimento, non può determinare i prezzi, e i 
costi seguono. Pensiamo non alla vendita del bene finale (il som-
brero) ma ogni bene, per la sua produzione e vendita successiva fa 
parte di una filiera, costituita da altri e diversi e successivi impren-
ditori e così via, ivi compresi vari intermediari, che danno solo un 
servizio più che produrre un bene o una sua parte. Ognuno di essi 
fornisce un componente, una materia prima, un “pezzo” del bene 
finale. Tutto questo processo porta al bene finale, il cui prezzo ne 
viene condizionato. Il venditore del bene finale è costretto dai 
prezzi dei beni intermedi, dai prezzi dei servizi intermedi. I servizi 
richiederebbero un’analisi e un intero libro a parte, se persino Ap-
ple ritiene in futuro di guadagnare più dai servizi che dagli iPhone 
cioè il bene innovativo per eccellenza. Ad esempio come si deter-
mina la valorizzazione, secondo il linguaggio di De Soto, e, poi il 
prezzo futuro presumibile di un servizio; quale servizio cioè quello 
collegato alla filiera dei beni intermedi o il servizio finale? I servizi 
inoltre, spesso sono poco standardizzabili e sono molto personali 
nel senso sia che attengono alla persona sia che prevedono una 
prestazione caratterizzata da personalità, perciò una prestazione 
molto variabile, in alcuni casi sono prestati da soggetti che devono 
uniformarsi ad una severa etica professionale ma specifica e non 
possono agire, per esempio, prestando le cure o altre prestazioni, 
guardando solo a chi richiede l’intervento ed è in grado di pagare. 
Probabilmente è la tematica dei servizi che fa propendere per la 
tesi neo keynesiana di un ricarico, un markup sui costi. Il vendito-
re è costretto dal prezzo delle materie prime, da una serie di ele-
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menti e vincoli che lui non controlla e dai quali dipende, in primo 
luogo il prezzo-costo di materie prime, dell’energia, che viene de-
terminato all’estero, magari dipende da ragioni di cambio sulle 
quali gli imprenditori intermedi e a quello finale non hanno con-
trollo. Perciò lo schema neo–keynesiano del markup, del ricarico 
sui costi, in linea generale non mi sembra da respingere per affer-
mare che i prezzi determinano i costi. Però il discorso di De Soto 
ha una sua validità perché mette in evidenza, al pari di Keynes, il 
ruolo dell’imprenditore, ruolo centrale, perché gli investimenti e la 
decisione se farli o no dipendono da lui e dalle prospettive e aspet-
tative che ha ad ogni livello. De Soto, al pari di Keynes mette in 
evidenza come centrali le decisioni imprenditoriali, legate ad 
aspettative future, in parte slegate dal tasso di interesse, basate 
sulla presumibile domanda e previsione, oggi, sulla base di una va-
lorizzazione che si fa di un bene, di un prevedibile prezzo, domani. 
Sono considerazioni di un fiero anti keynesiano, ma in realtà si le-
gano con quello che lo stesso Keynes afferma nella Teoria Genera-
le, quando al capitolo terzo2, rovescia una consueta prospettiva e, 
guardando alla realtà, si chiede chi sia l’attore economico che sta-
bilisce il livello della produzione. È il lavoratore che offre la sua 
opera ad un dato salario reale a indurre l’imprenditore a produrre 
di più? O è invece l’imprenditore che decide quale produzione ha la 
fondata speranza, cioè l’aspettativa, di poter collocare profitte-
volmente sul mercato? Nel secondo caso, l’imprenditore sceglierà il 
livello di occupazione che, dato lo stock di capitale esistente, è ne-
cessario per produrre la quantità di merci che prevede di poter col-
locare sul mercato, con profitto: nella realtà prevale la domanda, 
le aspettative di profitto e meno il tasso di interesse e i costi. An-
che la visione e l’inventiva e l’innovazione hanno un ruolo premi-
nente, perché si pensa che un prodotto (ad esempio iPhone) potrà 
essere venduto, aprendo un mercato. Questo nella realtà. Il mio 
lavoro è appunto improntato alla realtà che dovrebbe essere pre-
sente per molti temi, anche per chi, come De Soto, si rifà a principi 
giuridici, che almeno da secoli si considera non attuali, proprio 
perché il diritto (da quando diventa anche diritto legislativo) tra-
mite gli organi rappresentativi, in teoria dovrebbe essere aderente 
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ai bisogni e alle condizioni reali, della popolazione e meno a princi-
pi o teoremi che si considerano eterni. Difetti di cui a volte, detto 
con umiltà e sommessamente, guardando meno alla storia, 
l’economia pecca un po’.  

Realtà per come agiscono gli investimenti rispetto ai risparmi 
e per come agiscono gli attori economici, prima di tutto finanziari, 
nel creare moneta, a differenza di una presunta sovranità e razio-
nalità di un consumatore astratto, che non esisteva neanche al 
tempo della crisi dei tulipani olandesi del 600. Non è sempre utile 
iniziare dal livello del singolo consumatore e della singola impresa, 
un po’ come se si stesse affermando che la natura e il comporta-
mento umani sono antecedenti all’elaborazione culturale: la natu-
ra e il comportamento umano non possono essere antecedenti 
all’elaborazione culturale, il comportamento umano non è prede-
terminato rispetto alla cultura e alla società.  

In realtà, ad esempio, l’occupazione dipende e viene deter-
minata non sul mercato del lavoro, ma sul mercato dei beni, la 
flessibilità verso il basso dei salari, un altro mito, serve a poco 
per il raggiungimento della piena occupazione. Circa la disoccu-
pazione, essa dipende dalla domanda insufficiente e da ragioni 
macroeconomiche: bastano questioni valutarie a determinare oc-
cupazione e disoccupazione. Influisce molto di più sulla crescita e 
l’occupazione, sull’ equilibrio economico, il costo dell’energia 
elettrica (prima anche di tasse e altri oneri) che in Italia è triplo 
rispetto alle medie scandinave, il doppio di Spagna e Francia, un 
terzo più della Germania. Da novembre 2022 ad agosto 2024, in 
Italia, il fatturato manifatturiero è sceso dell’8%, secondo stime 
ISTAT anche per questo motivo, con un meno 24% nel tessile, 
un meno 15% nella metallurgia, un meno 14% nella gomma e 
plastica e un meno 23% negli autoveicoli, settori tutti dove si 
consuma molta energia. Se poi si considera che l’Europa ha i 
prezzi elettrici nettamente più alti di Asia e Nord America, 
l’Italia si ritrova con i costi per l’energia, con la bolletta, più cari 
del mondo. Vi sono stati ben 734 mila posti di lavoro in più creati 
dal 2022, merito che il governo ha rivendicato, ma la Banca 
d’Italia ha spiegato, nella sua prima relazione di maggio 2024 del 
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governatore Fabio Panetta ad esempio, che la causa della cresci-
ta occupazionale si spiega con i tassi di interesse alti e l’energia 
cara. Le imprese hanno preferito assumere, tra l’altro spesso a 
buon mercato, invece che acquistare macchine. Tutto questo a 
proposito della questione molto dibattuta in dottrina se 
l’occupazione o la disoccupazione trovano il loro equilibrio sul 
mercato dell’offerta e della domanda di lavoro, su cause microe-
conomiche o non piuttosto sul mercato dei beni, cause comunque 
macroeconomiche, assetti a cause anche internazionali, risposte 
date o mancate legislative. Non solo sulla concorrenza che alme-
no non è determinante.  

Spesso, manca una adeguata considerazione sulla “domanda”.  
Per molti economisti la domanda non dovrebbe mai essere un 

vero problema: essa sarebbe, quale che sia, capace di assorbire la 
produzione di un Paese garantendo sempre piena occupazione del 
lavoro e del capitale. Infatti, anche in presenza di un eccesso di 
merci invendute, di manodopera e capitale inutilizzati, la flessibili-
tà dei prezzi e dei salari sarebbe sufficiente a riequilibrare la do-
manda con l’offerta di piena occupazione. Questo ragionamento 
nega qualsiasi relazione tra crescita della domanda e crescita della 
produttività, come se fossero due questioni distinte. Il processo di 
crescita del Pil e dell’occupazione dipenderebbe dall’efficienza 
produttiva di un Paese, basta che ci sia flessibilità di prezzi in ge-
nere e dei salari. Questo discorso, in campo economico opinabile, 
ha trovato per esempio un controcanto nel premio Nobel Paul 
Krugman. Se un ufficio postale ha 10 dipendenti che smistano 
1.000 lettere ed esse diminuiscono per via di una crisi a 500 (caren-
za di domanda) l’ufficio ha meno produttività? Tutto si risolve-
rebbe tagliando i costi del lavoro, i salari, i costi del welfare, po-
nendo in secondo piano i problemi della domanda, tipo “cerchiamo 
che le lettere diventino di nuovo 1.000”? Persino Adam Smith 
aveva evidenziato come vi fosse una relazione tra estensione del 
mercato e produttività. Il tema (analizzato dall’economista italia-
no Paolo Sylos Labini sotto il nome “effetto Smith”) è stato ripreso 
più volte e oggi si parla di “legge di Verdoorn”. In realtà è la di-
mensione del mercato, la domanda, che consente alle imprese di 
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attuare metodi produttivi più complessi e sofisticati, di realizzare 
economie di scala, di attuare innovazioni che derivano dalla do-
manda di nuovi consumatori: gli iPhone possono anche essere in-
ventati altrove, ma non è detto che debbano rimanere patrimonio 
esclusivo di altri. Per l’Italia, inoltre una carenza di domanda in 
generale è evidente. Fattori di offerta e fattori di domanda intera-
giscono.  
 
 
II. Le contrapposizioni tra La Scuola Austriaca  
di Economia e il Monetarismo e il Keynesismo.  

 
Nella mia esposizione mi rifaccio soprattutto al noto saggio di 

De Soto3, ma non solo e alle critiche che ha svolto al monetarismo 
e al keynesismo. La scuola neoclassica ritiene che produzione e 
consumo siano simultanei, senza che esistano stadi nel processo 
produttivo né la necessità di attendere del tempo affinché si otten-
gano i corrispondenti risultati del processo di produzione.  

 
1. John Bates Clark in particolare considera che il capitale sia 

un fondo permanente che, in modo automatico, genera rendimenti 
in forma di interessi: maggiore è il fondo che costituisce il capitale, 
tanto minore sarà il tasso di interesse, senza che quest’ultimo sia 
per nulla modificato dalla preferenza temporale. Sostanzialmente 
la visione così proposta non è altro che la trasposizione 
dell’equilibrio generale di Walras, atemporale e oggettivistica, cioè 
una concezione dell’equilibrio generale descritta attraverso un si-
stema di equazioni simultanee che pretende di spiegare la forma-
zione dei prezzi di mercato dei diversi beni e servizi, senza nessuna 
considerazione o attenzione a situazioni o atteggiamenti o conside-
razioni soggettivistiche. Senza tenere conto che il sistema di equa-
zioni dovrebbero fare riferimento a parametri o grandezze che si 
susseguono in modo sequenziale nel tempo all’avanzare del proces-
so produttivo mosso dagli agenti che partecipano nel sistema eco-
nomico e non possono essere simultanee.  
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Il sistema di Walras invece è statico e non dà conto del tra-
scorrere del tempo e non tiene conto che le diverse variabili e pa-
rametri non sorgono mai in modo simultaneo nella vita reale.  

Clark, al pari di Walras, incorre negli stessi difetti. Ha una 
concezione carente di dimensione temporale che come lui, è pro-
pria di molti economisti classici, da Adam Smith, a Ricardo sino a 
Marshall. La scuola Austriaca critica questa impostazione del pro-
cesso produttivo, oggettivistica, critica la concezione di Clark che 
vede il processo produttivo come una conseguenza della partecipa-
zione a un misterioso fondo, che si mantiene da sé, in un processo 
produttivo che non comporta tempo, che poco tiene conto delle re-
lazioni che esistono tra il lato micro e il lato macro, critica una 
concezione di Clark e Knight che non lascia alcuno spazio alle deci-
sioni imprenditoriali che assumono gli esseri umani nel processo 
produttivo. In questo senso la scuola Austriaca critica anche il 
monetarismo perché ignora anch’ esso il fattore tempo e gli stadi 
della struttura produttiva dell’economia e adotta una visione mec-
canicistica della teoria quantitativa della moneta. I monetaristi 
basano la loro concezione su un’equazione che pretende di dimo-
strare un nesso causale diretto tra la quantità totale di moneta in 
circolazione, il livello generale dei prezzi e la produzione totale. 
L’equazione (MV=PT, dove M rappresenta l’offerta monetaria, V 
è la velocità di circolazione della moneta cioè il numero di volte 
che l’unità monetaria cambia di mano, P è il livello generale dei 
prezzi, T rappresenta l’aggregato di tutte le quantità di beni e ser-
vizi che si scambiano durante l’anno) tende a dimostrare che, sup-
ponendo la velocità di circolazione della moneta costante nel tem-
po e il prodotto nazionale prossimo ad una situazione di pieno im-
piego, la moneta nel lungo periodo sarà neutrale, cioè 
un’espansione dell’offerta monetaria (M), tenderà a far aumentare 
proporzionalmente il corrispondente livello generale dei prezzi.  

Per i monetaristi, l’inflazione monetaria interessa in maniera 
uniforme e proporzionale tutti i settori dell’economia (e in realtà 
non è così), per cui non incide scompigliandolo o scoordinando gli 
stadi della struttura produttiva. Come si vede, il punto di vista 
monetarista è puramente macroeconomico ed ignora gli effetti mi-
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croeconomici della crescita monetaria sulla struttura della produ-
zione. Siamo in presenza di un approccio che è stato considerato 
(De Soto) carente di una teoria del capitale ed elimina il fattore 
tempo, che non comprende soprattutto in che modo l’espansione 
creditizia interessi la struttura produttiva. Un monetarista, come 
Hawtrey, infatti, afferma che il primo sintomo di ogni depressione 
è che compare una diminuzione delle vendite nel settore dei beni 
finali di consumo, mentre non si rende conto che in precedenza, 
cioè prima, si verifica sempre una diminuzione, se non caduta di 
gran lunga superiore del prezzo dei beni di capitale: le oscillazioni 
nei prezzi dei beni di consumo sono relativamente piccole se le 
confrontiamo con quelle che si verificano in relazione ai beni ca-
pitali prodotti negli stati più distanti dal consumo. Hawtrey, da 
monetarista, ritiene che l’espansione creditizia dia luogo ad un 
eccesso di domanda uniformemente distribuito allo stesso modo 
tra tutti i beni e servizi della società. Ma in realtà, nonostante 
l’opinione contraria monetarista, l’espansione creditizia secondo 
De Soto e la scuola Austriaca disegna in modo diseguale la strut-
tura produttiva.  

Hayek critica il monetarismo perché si concentra quasi esclu-
sivamente sul livello generale dei prezzi e ha un’incapacità a rile-
vare gli effetti che un’espansione dei mezzi di pagamento produce 
sulla struttura relativa dei prezzi. Non tiene conto dei principali 
guai di un processo inflazionistico consistenti nel cattivo investi-
mento delle risorse e dell’aumento della disoccupazione. Inoltre la 
critica di Hayek al monetarismo attiene a perché, essendo una teo-
ria essenzialmente macroeconomica, non tiene conto di importanti 
realtà microeconomiche sottostanti, degli effetti che un’espansione 
creditizia ha sulla struttura produttiva e che le variazioni del livel-
lo generale dei prezzi si traducono, nella realtà, in una variazione 
della struttura dei prezzi relativi. Le variazioni nel credito non 
producono aumenti o diminuzioni del livello generale dei prezzi, 
ma producono cambiamenti dei prezzi relativi. Una depressione 
non è dovuta ad una contrazione monetaria, quanto ad una distor-
sione generata da un’espansione creditizia e dall’inflazione e dai 
loro effetti sulla struttura produttiva.  
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I keynesiani, di fronte ad una depressione, ricorrono ad argo-
menti che si rifanno agli effetti positivi della domanda effettiva sul 
reddito reale. Un aumento della domanda effettiva può dar luogo, 
secondo loro, ad un aumento del reddito e, anche, del risparmio, 
grazie al quale un allargamento “artificiale” basato su 
un’espansione creditizia può mantenersi senza che il processo di 
cattiva allocazione delle risorse debba causare necessariamente 
una recessione. Hayek replicava che l’unica possibilità che i pro-
cessi produttivi finanziati da espansione creditizia possano soste-
nersi, senza causare recessione, consiste nel fatto che la totalità del 
nuovo reddito monetario creato dalle banche e utilizzato per fi-
nanziare tali processi fosse integralmente risparmiata in modo vo-
lontario dagli agenti economici, cioè provenisse dal risparmio. 
Prima il risparmio, poi il credito bancario, poi l’investimento.  

Gli esponenti della Scuola Austriaca criticano l’equazione so-
pra vista (MV=PT) perché esprime in termini banali la relazione 
che sussiste tra la crescita dell’offerta di moneta e la diminuzione 
del suo potere d’acquisto: esprime solamente il fatto che la totalità 
della moneta spesa nelle transazioni che vengono fatte, durante un 
periodo di tempo, deve essere identica alla quantità di moneta in-
trodotta in tali transazioni durante lo stesso periodo. Ma le varia-
zioni nell’offerta monetaria finiscono con l’interessare il potere 
d’acquisto della moneta. L’uso di quella formula finisce per impe-
dire l’analisi delle realtà microeconomiche sottostanti imponendo 
un’interpretazione meccanicista della relazione esistente tra offer-
ta monetaria e il livello generale dei prezzi e, infine, nascondendo i 
veri effetti di tipo microeconomico. Ludwig von Mises riteneva che 
ogni aumento della quantità di moneta in circolazione dia luogo, 
per forza, ad una variazione nella struttura dei prezzi relativi di 
beni e servizi: eccetto il caso ipotetico in cui la moneta fosse distri-
buita proporzionalmente in parti uguali fra tutti gli agenti econo-
mici. Nella misura in cui sempre si inietta nel sistema economico in 
modo sequenziale e in determinati luoghi concreti (mediante spesa 
pubblica, l’espansione creditizia o la scoperta di nuovi giacimenti 
di oro in alcuni luoghi), soltanto determinate persone riceveranno 
in primo luogo le nuove unità monetarie, godendo della possibilità 
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di comprare nuovi beni e servizi ancora non interessati 
dall’espansione monetaria. Si mette in moto un processo di redi-
stribuzione del reddito in cui alcuni, quelli che ricevono per primi le 
unità monetarie, risultano favoriti a spese del resto degli agenti 
economici, che vedono in che modo iniziano a salire i prezzi dei be-
ni che acquistano, senza che le unità monetarie di nuovo conio sia-
no arrivate ai loro portafogli. Questo processo di redistribuzione 
del reddito dà luogo a una variazione della struttura e del peso del-
le scale di valore dei diversi agenti economici che, per forza, si tra-
durrà in una variazione della struttura di tutti i prezzi relativi del-
la società.  

I rimedi, spesso sostenuti anche dai monetaristi, per contra-
stare le crisi economiche, di incrementare la quantità di moneta 
in circolazione, inflazionando l’economia per contrastare la con-
trazione monetaria che si produce sempre dopo una crisi, rende 
solo più difficile, secondo la scuola austriaca di economia, la li-
quidazione dei progetti erroneamente intrapresi e fa allungare la 
recessione.  

Anche chi sostiene la teoria delle aspettative razionali, per la 
quale gli agenti economici possono disporre di tutta 
l’informazione rilevante, non porta a conclusioni corrette quando 
sostiene che le politiche fiscali e monetarie sono incapaci di pro-
durre effetti reali. Gli imprenditori, anche se dispongono di una 
conoscenza perfetta (sempre che sia possibile) non possono sot-
trarsi agli effetti di un’espansione creditizia perché il loro deside-
rio di realizzare profitti li spingerà ad approfittare della nuova 
moneta messa in circolazione. Sebbene possano comprendere, es-
sendo in possesso di ogni informazione, i pericoli che 
un’espansione creditizia non basata sul risparmio comporta, pos-
sono ottenere nuovi profitti accettando i prestiti di nuova crea-
zione e investendo nei nuovi progetti, se sono capaci di tirarsi in-
dietro tempestivamente dal processo, vendendo i nuovi beni di capita-
le prodotti a prezzi alti senza che si produca la caduta di mercato de-
gli stessi che caratterizza l’arrivo della crisi.  

Fanno profitti lo stesso, anche se sanno che l’espansione cre-
ditizia comporterà la crisi, se riescono a lasciare il gioco per tempo.  
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Il fatto è che un imprenditore è un imprenditore, non un pro-
fessore e non possono smettere di esserlo rinunciando alla possibili-
tà di ottenere profitti nel breve periodo in un mercato in cui abbia 
inizio un processo espansivo. Non possono “filosofeggiare” su quel-
lo che può accadere, anzi se pure, in virtù delle loro conoscenze 
perfette, sapessero cosa può succedere, cercano di approfittarne 
prima che succeda. Se arriva moneta creata dal nulla, “a caval do-
nato non di guarda in bocca” (dice De Soto) e semmai si cercherà di 
uscire dal processo prima che arrivino le perdite. Gli imprenditori 
non potranno mai evitare di approfittare completamente delle op-
portunità immediate di profitto che genera la creazione di nuova 
moneta (anche non a fronte di risparmio). Perciò anche con aspet-
tative “perfette” l’espansione creditizia avrà sempre effetti distor-
sivi sulla struttura produttiva. Per questi aspetti ho già fatto rife-
rimento alla necessità di un processo, anche legislativo, di regole, 
di controlli preventivi, monetari e non. Non ad un processo di de-
regolamentazione nel modo in cui è avvenuto.  

 
2. Passiamo alle critiche della Scuola Austriaca verso i Key-

nesiani, dopo aver visto le critiche ai monetaristi e ai teorici delle 
aspettative razionali, comunque dei neoclassici.  

La teoria keynesiana, oggi, rispetto a quella monetarista e a 
quella delle aspettative razionali è probabilmente relegata in un 
ruolo secondario, ma comunque la Scuola Austriaca di economia le 
muove l’accusa, al pari che verso la teoria monetarista, di mancare 
di una teoria del capitale che gli consenta di comprendere la divi-
sione in stadi produttivi dei processi economici e il ruolo svolto in 
essi dal tempo. La teoria di Keynes si basa su concetti come il li-
vello generale dei prezzi, quantità globale di moneta in circolazio-
ne e anche velocità di circolazione al pari della teoria monetarista, 
ma presenta aspetti peculiari.  

Keynes critica la legge di Say e critica gli economisti classici 
per aver ritenuto che “automaticamente l’offerta crea sempre la pro-
pria domanda”.  

La Scuola Austriaca cerca di spiegare perché in determinate 
circostanze, in modo ricorrente, e in conseguenza dell’espansione 
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creditizia la legge di Say non si applica: in base ad una teoria sog-
gettiva della moneta, del capitale e dei cicli individua sotto quali 
condizioni la legge di Say perde validità.  

Sulla legge di Say qualche somiglianza tra le due scuole esiste.  
Keynes cerca di eliminare ogni ruolo del credito bancario co-

me fattore di perturbazione che possa riguardare la relazione che 
esiste tra risparmio e investimento. Keynes conosceva la concezio-
ne di Hayek il cui argomento principale era che l’estensione espan-
siva del credito generava nel tempo una separazione nel lungo pe-
riodo insostenibile tra l’investimento effettuato dagli imprenditori 
e il risparmio volontario della società.  

Keynes cerca di contestare l’assunto di Hayek e afferma che il 
credito bancario “non possiede” effetti espansivi sull’investimento 
aggregato, basandosi sull’ argomento contabile che le corrispon-
denti posizioni creditizie e debitorie che esso genera si cancellano 
mutuamente.  

L’affermazione non è accettata dalla Scuola Austriaca di 
Economia ed è ritenuta non sufficiente a nascondere la grande in-
fluenza distorsiva che l’espansione creditizia ha sull’investimento.  

Chi riceve il prestito è debitore della banca per l’importo del 
prestito e creditore per la quantità del deposito: il debito contratto 
con la banca non è moneta, mentre il credito è una quantità di de-
posito a vista, realmente moneta (suo sostituto perfetto). Quando 
colui che riceve il prestito, decide di spenderlo per acquistare beni 
di capitale e servizi dei fattori produttivi, allora utilizza moneta, 
che la banca ha creato dal nulla, per aumentare l’investimento in 
una quantità che non corrisponde a nessun aumento del risparmio 
volontario e senza che ciò modifichi in nulla la stabilità del suo de-
bito con la banca.  

In secondo luogo, Keynes oltre all’argomento contabile, con-
testato nel senso detto, presenta un altro argomento. Cioè la crea-
zione e la concessione di nuovi crediti bancari non finanzierebbero 
un nuovo investimento oltre il risparmio volontario perché la nuo-
va moneta creata dalla banca potrebbe essere utilizzata per 
l’acquisto di beni di consumo e nella misura in cui non si utilizza 
per comprare beni di consumo, si produrrebbe una specie di ri-
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sparmio implicito della nuova moneta creata che, nell’essere in-
vestita, fa sì che l’importo di tale investimento coincida con un 
risparmio “previo e genuino”. Keynes si basa sull’identità ex post 
tra risparmio e investimento per scongiurare gli effetti negativi 
che l’espansione creditizia ha sull’investimento e la struttura 
produttiva.  

Si è replicato che, anche se ogni investimento finanziato con 
crediti di nuova creazione sia stato simultaneamente risparmiato, 
ciò non cambia il fatto che se, quando la moneta di nuova crea-
zione arriva ai suoi possessori finali (lavoratori e proprietari dei 
beni di capitale e fattori originari di produzione), questi decidono 
di consumarlo in beni e servizi di consumo in maggior o minor 
misura, diventerà evidente che la struttura produttiva è a troppo 
alta intensità di capitale e sorgerà una recessione. Un ‘espansione 
artificiale del credito non garantisce che si possa costringere la 
volontà degli agenti economici né obbligarli ad un certo compor-
tamento (ad esempio più favorevole al risparmio) da quello che 
avrebbero seguito liberamente. Si aggiunge che Keynes cade in 
un paradosso quando insiste nel fatto che il risparmio volontario 
non garantisce che si produca un maggior investimento ma af-
ferma che ogni investimento presuppone un precedente rispar-
mio. Se si afferma che gli agenti che risparmiano e investono non 
sono gli stessi e possono crearsi squilibri tra le loro decisioni che 
impediscono l’equilibrio, si deve ammettere, si replica a Keynes, 
che un tale scoordinamento si possa verificare non solo da parte 
del risparmio volontario (più risparmio volontario senza investi-
mento) ma anche dal lato dell’investimento (più investimento 
senza precedente risparmio).  

Keynes infine per cercare di controbattere alla tesi “austria-
ca” sugli effetti negativi dell’espansione creditizia sostiene che essa 
serve a finanziare un aumento dell’investimento che dà luogo ad 
un incremento del reddito che, pertanto anche finirà con aumenta-
re il risparmio: perciò secondo Keynes è “impossibile” che gli im-
prenditori investano le risorse che hanno percepito sotto forma di 
prestiti ad un ritmo più veloce di quello con il quale il pubblico de-
cida di aumentare i propri risparmi.  
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Si replica a Keynes, che afferma che il ritmo dell’investimento 
è superiore a quello del risparmio perché considera investimento e 
risparmio sempre uguali, che questo fa sì che non si renda conto 
dell’effetto distorsivo che sulla struttura produttiva ha 
l’investimento finanziato con credito di nuova creazione.  

Potrebbe, però, l’ipotetico aumento del reddito reale causato 
da un aumento dell’investimento generare (o meno) un aumento 
del risparmio che renda sostenibile in modo permanente i nuovi 
investimenti inizialmente finanziati con l’espansione creditizia? 
Sebbene Hayek neghi che un investimento finanziato con una 
nuova espansione creditizia possa generare un risparmio volonta-
rio capace di sostenere l’investimento inizialmente intrapreso e, 
così, cerchi di contestare Keynes, fosse anche vera la contestazione 
“austriaca”, il problema è che un’espansione creditizia che sia 
sempre a fronte di un risparmio come pretende la teoria austriaca 
per non essere distorsiva, richiede una riserva bancaria del 100%.  

Il problema della Scuola Austriaca è, però, che più che 
nell’analisi, diventa difettosa o irrealistica nei rimedi. Per evitare 
l’espansione creditizia non basata sul risparmio, bisogna inserire la 
norma della riserva bancaria del 100%? È possibile? 

È opinione di De Soto, in particolare, tra gli esponenti della 
Scuola Austriaca di Economia, che un’espansione creditizia da-
rebbe luogo a un cattivo investimento generalizzato delle risorse 
che si sovrapporrebbero agli errori commessi precedentemente.  

 
3. Keynes è noto anche per avere ripreso e diffuso la teoria del 

moltiplicatore. Gli “austriaci” ritengono che non comprenda come 
il risparmio si converte in investimento tramite una serie di pro-
cessi microeconomici che ignorerebbe totalmente. Ritengono che 
Keynes sviluppi una concezione puramente meccanicista del mol-
tiplicatore dell’investimento. Secondo Keynes quanto maggiore è 
la propensione marginale al consumo, tanto maggiore sarà la cre-
scita del reddito nazionale che si produce come risultato 
dell’investimento.  

Ma, si replica, il moltiplicatore dell’investimento si basa su un 
argomento matematico che è contrario alla logica economica della 
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teoria del capitale. Ogni aumento dell’espansione creditizia darà 
luogo a un aumento del reddito nazionale reale in una proporzione 
che sarà determinata dall’inverso della propensione marginale al ri-
sparmio. Per la logica keynesiana, quanto meno si risparmi, più vol-
te si moltiplicherà il reddito reale. Si ribatte che l’automatismo ma-
tematico che sta alla base del moltiplicatore non ha nulla a che ve-
dere coi processi reali che si verificano nella struttura produttiva. 
L’espansione creditizia genererà un investimento che darà luogo a 
un aumento del prezzo dei fattori di produzione e, in seguito, a un 
aumento più che proporzionale del prezzo dei beni e servizi di con-
sumo. «Sebbene il reddito lordo in termini monetari aumenti in conse-
guenza dell’iniezione di nuova moneta creata dal sistema bancario, il 
moltiplicatore, per il suo carattere meccanico e macroeconomico, sarebbe 
incapace di raccogliere gli effetti distorsivi della struttura produttiva che 
l’espansione creditizia genera sempre e, di conseguenza occulterebbe il 
cattivo investimento generalizzato delle risorse che nel lungo periodo im-
poverisce [e non arricchisce, come ritiene Keynes] ogni società.»4. 

A parte la discussione sul c.d. lungo periodo, contrapposto al 
breve periodo, perché sul lungo periodo, oltre ad essere tutti morti 
e oltre a non essere una soluzione non fare nulla e aspettare sola-
mente, il fatto è che nel lungo periodo tutto può cambiare e in mo-
do imprevedibile. Inoltre un’espansione creditizia, anche a fronte 
di un risparmio, che costringerebbe ad una riserva bancaria del 
100%, costringerebbe le banche a non fare più gli imprenditori, 
che significa fare scelte (anche se controllate, cioè accompagnate 
da controlli e limiti). Un’espansione creditizia a fronte di una ca-
renza di risparmio siamo sicuri che sempre provochi effetti distor-
sivi? Esiste questa equiparazione tra espansione creditizia ed effet-
ti distorsivi e cattivo investimento (occultato, tra l’altro), come se 
un aumento dell’investimento fosse sempre cattivo o si accompa-
gnasse per forza ad un ingente investimento cattivo? 

Secondo Hayek, Keynes non prende in considerazione la teo-
ria del capitale e dell’interesse delineata da Bohm-Bawerk e non 
considera l’esistenza di diversi stadi della struttura produttiva, 
non si rende conto che la decisione essenziale degli imprenditori 
non sia se si dovesse investire in beni di consumo o in beni di capi-
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tale, ma piuttosto se si deve investire in processi produttivi che 
originano beni di consumo in un periodo di tempo più o meno di-
stante nel futuro. «Considerare una struttura produttiva costituita 
unicamente da due stadi (una di beni di consumo e un’altra di beni 
di capitale), senza prendere in considerazione la dimensione tempo-
rale della seconda, né le successive tappe in cui si divide, sarebbe ciò 
che fa sì che Keynes cada nell’errore del paradosso del risparmio o 
frugalità»5.  

Le crisi, secondo i keynesiani, sarebbero da spiegare con col-
lassi nella domanda provocati da comportamenti irrazionali degli 
imprenditori o dalla perdita di fiducia e ottimismo degli agenti 
economici. Essi ignorano, nella loro analisi, che le crisi sono una 
conseguenza “endogena” del processo di espansione creditizia che 
precedentemente alimenta il boom. Può darsi che gli imprenditori 
siano così, che guardino solo all’immediato che le banche siano co-
sì, cioè pure alimentatrici di illusioni o credito a buon mercato, 
alimentatrici di euforia, ma ritenere che le crisi siano solo conse-
guenza di un’espansione creditizia, che questa non possa portare 
ad efficaci investimenti e trascurare la domanda, mi sembra 
un’esagerazione uguale e contraria alla tesi che si vuole combatte-
re, anche perché gli imprenditori e le banche vengono descritte 
come dei lucidi suicidi e non si tiene conto che i fattori che influen-
zano la domanda o comunque la riuscita di ogni progetto (di vita, 
anche non strettamente imprenditoriale) spesso sono non prevedi-
bili: basta un aumento del prezzo di materie prime, non dico una 
guerra o un avvenimento politico, e quello che sembrava un buon 
investimento o progetto non si rivela più come tale o comunque 
una serie concatenata e intrecciata di fattori, anche casuali, pro-
vocano quello che si dice un crollo della domanda.  

I monetaristi credono che l’effetto delle politiche di espansio-
ne monetaria sia piccolo in relazione a quelli della politica fiscale e 
sostengono l’utilità di un aumento della domanda anche tramite la 
spesa pubblica.  

Anche questa impostazione viene respinta dai sostenitori della 
Scuola Austriaca, perché tale politica renderebbe più difficile il 
riaggiustamento della struttura produttiva, aggraverebbe gli stadi 
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più distanti dal consumo e la disoccupazione, tramite i rimedi 
keynesiani, sarà riassorbita alla lunga solo se i lavoratori e sinda-
cati cadono nell’illusione monetaria, mantenendo i loro salari no-
minali in un contesto inflazionistico in cui i prezzi di beni e servizi 
crescono più rapidamente. L’espansione creditizia e della domanda 
effettiva che i keynesiani propugnerebbero avrebbe perso la sua 
capacità di generare occupazione e creerebbe distorsioni, se attua-
ta, molto gravi nella struttura produttiva.  

 
4. Se il concetto di moltiplicatore ha suscitato critiche da par-

te della Scuola Austriaca di Economia, anche quello di accelerato-
re non è stato da meno.  

L’espansione creditizia ha un impatto sulla struttura produt-
tiva e avviene in modo sano e permanente soltanto se si verifica 
anche un aumento del risparmio.  

Per questo si critica anche il principio dell’acceleratore keyne-
siano, che afferma che ogni aumento del consumo genera un aumento 
più che proporzionale dell’investimento.  

Un aumento della domanda di beni e servizi genera un incre-
mento molto amplificato della domanda di beni di capitale. Esiste-
rebbe una proporzione fissa fra la produzione di beni di consumo e 
il numero di macchinari necessari per produrla, ogni aumento della 
domanda di beni e servizi di consumo dà luogo a un aumento pro-
porzionale di macchinari necessari a produrlo: un aumento della 
domanda di beni di capitale è molto più che proporzionale di un 
aumento della domanda di beni e servizi di consumo. Samuelson e 
Nordhaus dicono: «immaginiamo un’impresa tessile rappresentativa, 
il cui stock di equipaggiamento di capitale sia sempre uguale al dop-
pio delle sue vendite annuali di tessuto. Così, ad esempio, quando le 
vendite si siano mantenute durante un certo periodo di tempo a 30 mi-
lioni di dollari annuali, il suo bilancio mostrerà 60 milioni di dollari 
in equipaggiamento di capitale, consistente, forse, in venti macchinari 
di diversa età, di cui ogni anno si consuma e si sostituisce uno. Dato 
che la sostituzione è esattamente uguale al deprezzamento, l’impresa 
non realizza né investimento netto né risparmio netto. L’investimento 
lordo è di tre milioni di dollari annuali, che rappresenta la sostituzio-
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ne annuale di un macchinario. Supponiamo adesso che all’arrivo del 
quarto anno le vendite aumentino del 50%, passando da 30 a 45 mi-
lioni di dollari. Per mantenere il rapporto capitale /prodotto di due, il 
numero di macchinari deve aumentare anche del 50%, cioè da venti a 
trenta. Nel quarto anno dovrà comprare undici macchinari al posto di 
uno; dieci nuovi oltre alla sostituzione di quello obsoleto. Le vendite 
sono aumentate del 50%. Di quanto è aumentato l’investimento in 
macchinari? Da uno a undici, cioè del mille per cento!»6.  

Secondo il principio dell’acceleratore, l’aumento della doman-
da di beni e servizi di consumo, non solo dà luogo ad un aumento 
notevolmente amplificato della domanda di beni di capitale, ma 
inoltre, se si vuole sostenere la domanda di beni di capitale, sarà 
necessario che la domanda di beni e servizi di consumo continui a 
crescere a un ritmo progressivamente accelerato. Ciò avviene per-
ché una domanda di beni e servizi di consumo stabile, cioè che non 
aumenti, produrrà una forte contrazione nella domanda di beni di 
equipaggiamento, che ritornerà al suo livello di semplice rimpiaz-
zo. Oggi nella composizione del Pil italiano, ad esempio, la mag-
gioranza di esso, il 59, 8%, è generato proprio dagli acquisti effet-
tuati dai privati: se crollassero i consumi delle famiglie crollerebbe 
l’economia (dati del 2022).  

Il principio dell’acceleratore sembra trovare un riscontro nella 
realtà e comunque si adatta alle impostazioni keynesiane di 
un’espansione del consumo e della domanda aggregata (i critici di-
cono espansione “illimitata” del consumo, ma Keynes guardava 
anche agli investimenti e a quelli produttivi così come al c.d. “de-
bito buono”). Quanto maggiore è il consumo, tanto maggiore sarà 
l’investimento, mentre il risparmio non conta nulla! Questa 
l’accusa dei critici di Keynes. Ma è vero? Secondo i critici di Key-
nes, il principio dell’acceleratore sarebbe un sostituto della teoria 
del capitale, che in Keynes sarebbe carente, e rafforzerebbe la cre-
denza che il risparmio volontario sia controproducente e non ne-
cessario per lo sviluppo economico.  

Mettiamo da parte se questa rappresentazione della teoria 
keynesiana sia esatta. Vediamo in particolare alcune critiche alla 
teoria dell’acceleratore.  
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In primo luogo, si dice che ignora il funzionamento reale del 
processo imprenditoriale e presuppone che le attività imprendito-
riali siano una risposta automatica e cieca agli impulsi momenta-
nei nella domanda di beni e servizi di consumo. Gli imprenditori 
non agiscono meccanicamente e non c’è un meccanismo per cui di 
fronte ad un aumento della domanda di beni e servizi di consumo 
si produce un aumento immediato e proporzionale della domanda 
di beni di capitale. Gli imprenditori, fanno previsioni sulle possibili 
variazioni della domanda, dispongono di un determinato volume 
di capacità inutilizzata di beni di equipaggiamento che consente 
loro di far fronte a rapidi aumenti della domanda: le imprese han-
no sempre un certo volume di beni di capitale di riserva.  

A questa critica in parte potrebbe rispondersi con le stesse sue 
argomentazioni: è vero che non esiste alcuna automaticità o alcun 
meccanismo di trasmissione che in modo automatico e diretto de-
termina che ad un aumento della domanda di beni di consumo ci 
sia un aumento della domanda di beni di capitale. Ma 
l’acceleratore può indicare anche solo una tendenza, di massima, 
per la quale, senza automaticità ed istantaneità, quell’effetto 
“tende” a manifestarsi e perciò un aumento della domanda di beni 
e servizi di consumo (indubbiamente) “tende” a far aumentare la 
domanda e quantità di beni di capitale.  

In secondo luogo, si dice che il principio dell’acceleratore si 
basa sull’esistenza di rapporti fissi e immutabili fra i beni di capi-
tale, il fattore lavoro e la produzione di beni e servizi di consumo. 
Ignora, conseguentemente che lo stesso risultato in forma di beni e 
servizi di consumo può ottenersi con rapporti o combinazioni mol-
to diversi tra capitale fisso, capitale variabile e fattore lavoro, per-
ché la combinazione specifica scelta da ogni imprenditore dipende 
dalla struttura dei prezzi relativi fra gli uni e gli altri. Ipotizzare 
un’esistenza di rapporti fissi tra la produzione di beni di consumo e 
beni di capitale è erroneo per contrasto alla teoria dei prezzi nel 
mercato dei fattori produttivi.  

Ma a parte gli esempi numerici, alla Samuelson e Nordhaus, 
come ho detto la questione può essere risolta nel caso che da un 
presunto meccanismo automatico si passa ad una “tendenza”: il 
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principio dell’acceleratore vuole indicare un atteggiamento, una 
tendenza di fondo a livello macroeconomico, per “grandi numeri” 
nel senso di generale di quello che può verificarsi. Tutto per indi-
rizzare la politica economica e le sue proposte.  

Secondo “gli austriaci”, invece, che interpretano 
l’acceleratore come se fosse un automatismo, sostengono che igno-
rerebbe l’effetto Ricardo, cioè una diminuzione nel prezzo relativo 
dei fattori lavoro farà sì che i beni e servizi di consumo si riprodu-
cono in modo da richiedere una maggiore intensità di lavoro, uti-
lizzando in termini relativi meno beni di capitale e, viceversa, un 
incremento del costo relativo del fattore lavoro farà sì che in ter-
mini relativi aumenti l’impiego di beni capitale.  

L’acceleratore, supponendo l’esistenza di proporzioni fisse fra 
i fattori produttivi, ignorerebbe il ruolo che la funzione imprendi-
toriale, il sistema dei prezzi e il processo tecnologico hanno sui 
prezzi di mercato.  

Ora, posto che l’effetto Ricardo sia un fenomeno reale e lo sia 
nel breve periodo –che, poi non si sa quanto dura–, posto questo di 
cui si potrebbe dubitare almeno per il breve periodo e mandare 
tutto, almeno, in un futuro lontano e imprecisato, ho parlato di 
tendenza, non di esistenza di proporzioni fisse e ho parlato di ten-
denza proprio perché Keynes (che era diverso da alcuni suoi suc-
cessori matematici) non ignorava la funzione imprenditoriale e so-
prattutto non ignorava il ruolo che nel sistema economico riveste 
l’incertezza, l’imprevedibilità7, l’accadimento di eventi legati a nuo-
ve tecnologie o ad eventi politici che possono cambiare lo stato 
delle cose, far mutare decisioni, magari già prese o solo decise e an-
cora non eseguite, sia nel breve ma soprattutto nel lungo periodo.  

In terzo luogo, si accusa Keynes, anche ammettendo che esi-
stano proporzioni fisse tra il consumo e il capitale o che non esista 
capacità inutilizzata di beni di capitale, come sia possibile che au-
menti la produzione di beni di capitale senza che al tempo stesso si 
verifichi il risparmio necessario per finanziare tale investimento.  

L’aumento della domanda di beni e servizi di consumo do-
vrebbe dar luogo ad un aumento automatico ed istantaneo dei be-
ni di capitale, ma se tale produzione viene portata a compimento, 
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in assenza di eccesso di capacità solo grazie ad un aumento del ri-
sparmio volontario, esso dovrebbe comportare una diminuzione 
della domanda di beni di consumo.  

A me sembra che questa obiezione si richiami alla solita que-
stione per la quale si discute, a parte la raffigurazione 
sull’esistenza o no di automatismi o solo di tendenze generali, se 
l’investimento in beni capitali possa essere finanziato anche con 
prestiti decisi sulla base della presumibile profittabilità del inve-
stimento, del suo ritorno, in base a valutazioni di tipo imprendito-
riale delle banche: è necessario che esista risparmio volontario e 
che esista nei limiti del 100% della riserve bancarie, per le quali se 
esistesse tale regola la banca più che un imprenditore sarebbe mol-
to simile ad altro? 

In quarto luogo, contestando Keynes, si dice che l’unica pos-
sibilità di configurare un investimento in beni di capitale più che 
proporzionale all’aumento della domanda di beni di consumo con-
siste proprio nel fatto che inizi e si mantenga un’espansione credi-
tizia. L’acceleratore presuppone proprio che vi sia un’espansione 
creditizia, ma a questo punto, con un ragionamento circolare, si 
metterebbero in evidenza gli effetti che un’espansione creditizia 
hanno sulla struttura produttiva e sulla nascita, conseguente di 
una recessione, per via degli effetti sul sistema dei prezzi. 
L’espansione creditizia è sempre e comunque cattiva è alla base del 
ragionamento.  

Non si tiene conto del funzionamento del moderno sistema 
bancario, dove il corrispettivo dei depositi bancari e della raccolta 
del risparmio sta soprattutto in un sistema di controlli, un sistema 
normativo, che deve essere effettivo, di regolamentazione e di pre-
venzione e non sta nella riserva al 100%, non si tiene conto della 
realtà del consumo, come indicato prima circa i dati italiani e in 
linea con quelli stranieri, non si tiene conto che anche il finanzia-
mento della ricerca che poi porta alla creazione di beni capitali, 
che vengono prima di quelli del consumo e anzi determinano il 
consumo, che porta al finanziamento del capitale umano e in gene-
re di quello fisico, è svincolato dal risparmio volontario: se fosse 
tale probabilmente non saremo mai andati sulla Luna e non 



CAP. II - SOMIGLIANZE E CONTRAPPOSIZIONE  
DELLA SCUOLA AUSTRIACA RISPETTO A MONETARISMO E KEYNESISMO 

59

avremmo fatto quelle scoperte e innovazioni che tanto rilievo 
hanno avuto, e non solo, sul consumo.  

Certamente, le banche devono saper rischiare, come anche chi 
dirige la spesa pubblica, non fare sprechi e devono rispondere se 
non si seguono le regole del sistema normativo di prevenzione, che 
devono essere sempre più efficaci, sapendo che l’assenza di rischio 
non è di questo mondo, comunque non è elemento tipico del mon-
do imprenditoriale ivi compreso quello bancario e finanziario.  

In quinto luogo, De Soto in particolare ritiene assurdo che 
una domanda di beni e servizi di consumo dia luogo ipso facto, 
istantaneamente, ad un incremento della produzione di beni di 
equipaggiamento.  

Si sostiene che nello stadio del boom, finanziato 
dall’espansione creditizia, le imprese e i settori industriali dediti ai 
beni di equipaggiamento lavorano al massimo della loro capacità, 
si accumulano richieste e non si è in grado di rispondere tempesti-
vamente (bisognerebbe anche capire cosa significa questo concet-
to) e si verificano aumenti dei prezzi dei beni di equipaggiamento 
molto significativi (per inciso e un po’ per divagare, risulterebbe 
impossibile che si verifichi un aumento della produzione di beni di 
capitale così veloce come presupporrebbe la teoria dell’acceleratore 
e come è successo per i tubi Innocenti quando il Super bonus edili-
zio del 110% ha spinto l’investimento nell’edilizia).  

Mi sembra che questo argomento possa richiamare risposte 
già date, anche richiama presupposti dati per acquisiti (tipo le im-
prese lavorano al massimo delle loro capacità ecc.) che sarebbero 
da verificare, possono essere non veri, proprio se si sostiene che esi-
ste una capacità produttiva inutilizzata.  

In sesto luogo, per De Soto, l’acceleratore si fonderebbe su 
un ragionamento meccanicistico, pretenderebbe di mettere in re-
lazione l’aumento della domanda di beni e servizi di consumo, 
valutato in termini monetari, con un aumento in termini fisici 
della domanda di beni di equipaggiamento. Ma non si potrebbero 
mai confrontarsi, ai fini delle decisioni imprenditoriali grandezze 
monetarie con grandezze fisiche, ma solo costi e ricavi in termini 
monetari.  
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Ma non è detto che questa comparazione in termini monetari 
non avvenga. Si terrà conto che, ad esempio, possono aumentare, 
se aumentano i prezzi dei beni di capitale, i costi di altri fattori, cui 
si farà più ricorso come il fattore lavoro. Ma sempre una compara-
zione di costi e ricavi in termini monetari si può fare o ad essa ri-
condursi.  

In settimo luogo, criticando la teoria dell’acceleratore, si evi-
denzia che parte dal presupposto che si sceglie un periodo tempo-
rale: ma perché scegliere un anno per calcolare l’incremento in 
termini relativi della domanda di beni di capitale, ci si chiede. 
Tanto più breve è il periodo e tanto più amplificato sembrerà il 
supporto (automatico) della domanda di macchinari. Se si conside-
rasse un periodo più lungo quello della durata stimata del macchi-
nario, le grandi oscillazioni che derivano dall’acceleratore scompa-
rirebbero.  

A parte la differenza dei vari macchinari e dei vari beni di ca-
pitale, della loro durata, molto incerta, a parte che l’acceleratore 
indica una tendenza per operare scelte economiche, su periodi più 
lunghi, da definire a seconda dei vari macchinari e perciò molto 
variabili, quanti e quali fattori possono entrare in gioco? Si ha, 
qui, la pretesa di governare il lungo periodo. Gli imprenditori non 
avranno una visione cortissima ma neanche lunghissima. Per que-
sto hanno o possono avere capacità produttiva inutilizzata, pro-
prio perché valutano guardano il futuro. 

Hanno in realtà una visione né corta né lunga ma ragionevole. 
Se nella loro ragionevolezza sbaglieranno e gli incrementi della 
domanda di beni di equipaggiamento non sono quelli attesi, ci ri-
metteranno o ci guadagneranno, in caso contrario.  

Ma chi prevede, come rimedio a tutti questi difetti esposti, di 
imporre un contratto di deposito bancario di moneta, fissando un 
coefficiente di cassa per la banca del 100%, prevedere prezzi ovun-
que flessibili (magari scordandosi che non esiste il lavoro ma i la-
vori, diversi e molteplici), un ritorno al gold standard e l’abolizione 
delle Banche Centrali, provoca sommovimenti sociali che poi han-
no effetti economici. Nega quasi ogni ruolo dello Stato che, invece, 
lo ha. Nega che la funzione imprenditoriale bancaria debba avere 
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un ruolo, per mortificarla. Ruolo che può esplicarsi anche se con 
modalità tutte diverse da quelle di altre realtà imprenditoriali per i 
controlli necessari ed opportuni, tenendo conto che, per 
l’espansione creditizia e le sue conseguenze bisognerebbe tenere 
conto anche di chi dispone di capitale e può darlo in garanzia allo 
scopo di prendere a prestito con maggiore larghezza, tenere conto 
delle regole per la dazione in garanzia in modo che il capitale sia 
effettivamente una garanzia.  

 
5. La scuola post keynesiana, del resto, oltre a ritenere che la 

moneta non sia mai neutrale, e questo è un punto di contatto con 
la Scuola Austriaca di economia, ritiene le decisioni di investimen-
to siano una variabile che dipende dal tasso di crescita dei profitti 
e del reddito e gli investimenti dipendono dalle aspettative sui pro-
fitti futuri. Le unità economiche, se non riescono più a mantenere 
un flusso di ricavi sufficienti a garantire condizioni di solvibilità, fal-
liscono. Ma questo non dipende solo da un’espansione creditizia 
che le ha illuse o iper gonfiate. Può dipendere anche da un rialzo 
del tasso di interesse, una restrizione creditizia o una riduzione dei 
prezzi :queste situazioni, spesso, sono imprevedibili sia per chi ri-
ceve credito sia per chi lo concede, dipendono da situazioni inter-
nazionali, difficilmente governabili, entra in gioco l’incertezza ed 
elementi che se si vuol fare gli imprenditori (sia dal lato di chi ri-
ceve i finanziamenti sia dal lato di chi li concede) sono non elimi-
nabili. C’è un sottofondo di “colpa”, di ricerca di responsabilità, 
nel caso di una recessione, che è un atteggiamento comprensibile, 
ma spesso sbagliato. Il flusso dei profitti attuali e dei ricavi può 
dipendere dal deficit spending del governo, dalle esportazioni, ma 
anche dalle aspettative sui rendimenti degli investimenti futuri, 
che mutano il volume degli investimenti e, di conseguenza il flusso 
dei profitti. Tutto si tiene e si tratta di elementi che sino ad un cer-
to punto dipendono dal credito perché la creazione di moneta ban-
caria avviene su richiesta delle imprese, le quali prendono le loro 
decisioni di investimento sulla base di aspettative, che dipendono 
solo in minima parte dal reddito corrente, ma piuttosto dalla do-
manda effettiva attesa :altrimenti non si sarebbero inventati 
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l’iPhone o tanti altri beni di cui si immaginava una domanda ef-
fettiva attesa e sulla quale un imprenditore (sia esso chi riceve il 
denaro, sia esso, chi lo concede), se vuole essere un imprenditore e 
non un contabile, fa conto.  

 
6. Ho detto sopra che, con una battura, non si sarebbe andati 

sulla Luna. Bisogna considerare, quando si discute di creazione di 
moneta bancaria, l’analisi di un’economia, nella quale è in azione il 
progresso tecnico Analisi che, spesso non può essere, allo stesso 
tempo, precisa e realistica (l’imprenditore è chi rischia). Non c’è 
niente nella realtà che rimanga costante nel tempo e fornisca pre-
cise unità di misura con cui calcolare (a proposito anche della di-
scussione breve/lungo periodo). I lavoratori acquisiscono nuove 
abilità e perdono le vecchie. I prodotti mutano le loro caratteristi-
che fisiche, nella loro commerciabilità e nella loro capacità di sod-
disfare i bisogni. I bisogni cambiano con i prodotti, i prodotti 
creano nuovi bisogni. Il potere della moneta d’acquistare merci o 
tempo di lavoro, o entrambi, varia non soltanto per quanto ri-
guarda il suo livello generale, ma anche nella struttura. Soprattut-
to variano i beni capitali, cosicché i mezzi di produzione richiesti 
per una tecnica più recente hanno poco, o niente, in comune con 
quelli del modello più antico. L’analisi che non tenga conto dei 
mutamenti tecnici può essere molto precisa, ma non presenta mol-
to interesse.  

In questo processo chi concede denaro, fa valutazioni impren-
ditoriali e può creare sviluppo, anche recessioni, ma come tutti gli 
imprenditori. Ma la finanza “islamica “, con i suoi principi, il tipo 
di contratti commerciali o bancari che prevede (dal murabaha agli 
altri tendenzialmente privi di speculazione che favoriscono le rela-
zioni più che il rischio) o che si ispirasse a principi diversi da quelli 
odierni, spesso impedirebbe di andare sulla Luna, di finanziare 
progetti.  

Siamo andati sulla Luna grazie alla spesa pubblica e grazie al 
credito (anche senza risparmio volontario e coefficiente di riserva 
al 100%). Abbiamo innovazioni che hanno creato nuovi bisogni, 
hanno creato dal nulla nuovi mercati e profitti e redditi a catena a 
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favore di tantissimi soggetti. Non solo imprese. Tutto in modo di-
namico.  

Grazie all’espansione creditizia andremo su Marte? Meno gra-
zie alla spesa pubblica probabilmente.  

Ma avremo egualmente altre innovazioni che creeranno altri 
mercati e redditi. 

Comunque oggi abbiamo spesso uno Smartphone in mano: 
quando facciamo una chiamata in un altro continente o ci colle-
ghiamo a Internet, dovremmo ringraziare le missioni lunari. Ed è 
solo l’esempio più evidente delle ricadute tecnologiche che deriva-
no dalle prime imprese spaziali.  

I microchip e la progressiva miniaturizzazione dell’elettronica 
(una necessità, dalle prime missioni a tutt’oggi) hanno reso possi-
bili i pc per tutti e i telefoni moderni, e gli investimenti nelle tecno-
logie di calcolo e per le telecomunicazioni hanno condotto alla Re-
te globale di oggi.  

Elencare le tecnologie nate con le imprese spaziali, in partico-
lare con le missioni Apollo, e poi entrate nella nostra vita quoti-
diana sarebbe impossibile.  

Nell’elettronica abbiamo i microchip derivano dai circuiti in-
tegrati usati per il computer di bordo degli Apollo, e dalle tecnolo-
gie lunari si sono poi evoluti anche telefoni cellulari e pc.  

Nella medicina abbiamo la Tac: l’antenato dei moderni siste-
mi per la tomografia assiale computerizzata, ormai indispensabile 
in molte indagini mediche, nacque per analizzare la struttura dei 
nuovi materiali tecnologici ed evidenziarne eventuali difetti di 
produzione.  

Abbiamo i filtri per l’acqua: la tecnologia utilizzata per puri-
ficare l’acqua degli angusti abitacoli degli Apollo è, con poche mo-
difiche, alla base dei sistemi che oggi si utilizzano per potabilizzare 
l’acqua in diversi contesti, in particolare nelle regioni del mondo 
dov’è carente o contaminata da virus e batteri.  

Abbiamo gli utensili a pila: fin dall’inizio dell’Era Spaziale, 
per gli astronauti sono stati re–inventati utensili (per esempio il 
trapano) alimentati a batteria: oggi sono ampiamente in uso e ce 
n’è di ogni tipo, ma qualche decennio fa erano costose invenzioni.  
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Abbiamo il cibo liofilizzato: anche se forse entusiasma poco, 
in alcune situazioni, anche di vita comune, i prodotti liofilizzati si 
sono imposti per necessità o per praticità. È con le missioni Apollo 
che l’industria ha investito e messo a punto le tecniche per liofiliz-
zare gli alimenti, deidratandoli a bassa temperatura, preservando-
ne il valore nutritivo e (in parte) il gusto.  

Abbiamo gli scarponi: è dai veri moon boot (gli stivali lunari) 
degli astronauti che si sono evoluti gli scarponi isolanti da monta-
gna per camminare sulla neve.  

Dalle tute degli astronauti, super costose (fino a 2 milioni di 
euro l’una) e super tecnologiche (130–150 kg tra protezioni, sensori 
e hi–tech vario) abbiamo l’immensa famiglia delle attuali tute 
ignifughe, termoregolate, di protezione: dai pompieri ai piloti di 
Formula 1, ecco un altro “regalo” che arriva direttamente 
dall’alba dell’Era Spaziale.  

Dal tessuto di quelle prime tute sono derivati anche i materia-
li resistenti ed economici oggi usati per le tensostrutture (piscine e 
altri sport indoor) e per la copertura degli stadi.  

 
7. Ai fini di promuovere l’innovazione e i relativi prodotti per 

i quali nessuno, a priori può assicurare il risultato, sia sotto il pro-
filo che si arriverà a qualcosa, sia che esso sia utile, sia che l’utilità 
sia immediata (basta vedere le prime automobili o i primi telefoni-
ni e le loro prestazioni o ingombri che limitavano l’utilizzo) è rile-
vante non solo la spesa pubblica ma il credito.  

Spesso deve essere ingente, scommettere su progetti: quello 
basato solo sul risparmio e il coefficiente del 100%, può avere que-
ste caratteristiche? 

Essere ingente ad esempio e “scommettere”, che significa fare 
scelte imprenditoriali da parte del mondo del credito? 

Può essere un credito ingente come massa totale ma può an-
che essere parcellizzato in molti progetti: può influire anche la 
quantità di popolazione dove raccogliere il risparmio.  

Una banca di un paese piccolo, dove la popolazione invecchia 
o è in arretramento potrebbe avere più difficoltà a raccogliere il 
risparmio (nonostante l’abbattimento delle barriere odierne e la 
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globalizzazione dei capitali).  
Si potrebbero penalizzare certi Paesi, o comunque realtà eco-

nomiche, agenti economici (banche o istituti finanziari o imprendi-
tori che devono ricevere per i loro progetti) a vantaggio di altri.  

Solo l’impero britannico può alimentare certe entità di capita-
le e gli altri?  

Paradossalmente l’espansione creditizia può essere il volano 
per progetti e beni innovativi che richiedono “azzardo” e volumi 
rilevanti o rivolti verso diverse destinazioni.  

 
 
 

NOTE 
 
 

1 John Maynard Keynes. La riforma monetaria. Mondadori. 2024, 
p. 33 e dove nell’introduzione di Giorgio La Malfa si riporta an-
che l’affermazione sul lungo-breve periodo e a p. 66 dell’opera, lo 
stesso Keynes dopo aver esposto la teoria quantitativa della mo-
neta ed aver affermato che nel lungo periodo è probabilmente ve-
ra, afferma una massima, da tenere in conto se si vuole valutare 
le conseguenze politiche delle teorie economiche, “ma questo lungo 
periodo è una guida ingannatrice negli affari correnti. Nel lungo pe-
riodo saremo tutti morti. Gli economisti si attribuiscono un compito 
troppo facile e troppo inutile, se, in momenti tempestosi [personal-
mente direi sempre] possono dirci soltanto che, quando l’uragano 
sarà lontano l’oceano tornerà tranquillo [che in effetti è come af-
fermare un’evidenza]”, v. anche “IN THE LONG RUN WÈRE 
ALL DEAD”. John Maynard Keynes: “A Tract on Monetary Re-
form”, 1923, in “Collected Writings of John Maynard Keynes”, 
Macmillan, 1971, p. 65. 
2 J. M. Keynes. Teoria Generale dell’occupazione, dell’interesse e del-
la moneta. Edizione annotata a cura di Giorgio La Malfa. Monda-
dori. p. 523. 
3 Jesus Huerta de Soto. Moneta, Credito Bancario e cicli economici. 
cit. p. 478 e ss e F. Carbone. a Scuola di Economia. Lezioni del pro-
fessor Jesus Huerta de Soto, cit. p. 206 e ss. 
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4 Jesus Huerta de Soto. Moneta, Credito Bancario e cicli economici. 
cit. p. 485. 
5 Ibid., p. 486. 
6 P. A. Samuelson e W. D. Nordhaus. Economia. Mc–Graw–Hill. 
1986, analisi poi eliminata nel 1992. 
7 Anna Maria Carabelli. John Maynard Keynes: il ragionamento 
economico. Complessità, incertezza, felicità, dilemmi tragici. Carocci. 
2024. p. 11, 22, 85. 
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CAPITOLO III  

La realtà in Economia:  
incertezza e conseguenze politiche 

 
 
 
 
I. Cosa può succedere nella realtà (politica)  
con certi comportamenti.  
 

Alcuni economisti1 analizzando l’andamento della produttivi-
tà del settore privato nei paesi OCSE nel periodo 1980–2003 hanno 
messo in rilievo come la domanda interagisca con l’offerta causan-
do una perdita di efficienza nel nostro sistema. Si ritiene che fatto-
ri, presenti sin dagli anni Ottanta, che sono costituiti da una ca-
renza di innovazioni di prodotto hanno reso difficile in quegli anni 
agganciarsi alla crescita della domanda internazionale (vedere la 
vicenda Olivetti) di nuovi prodotti. Per un certo periodo, negli an-
ni Ottanta, la crescita della domanda interna (per via degli au-
menti salariali automatici e di una spesa pubblica espansiva) con 
le svalutazioni del tasso di cambio, ha mascherato i problemi. 
L’Italia, per carenza di attenzione all’innovazione, è stata tagliata 
fuori, sin dagli anni Ottanta dalle ondate di crescita della doman-
da mondiale nel campo dei nuovi prodotti. Dagli anni Novanta il 
ruolo della domanda diventa prevalente nel determinare una scar-
sa produttività e soprattutto il differenziale di produttività con 
altri paesi. Negli anni Novanta la politica fiscale inaugurata dal 
regime di Maastricht (preceduta da una politica di alti tassi da 
parte tedesca per sostenere i costi della riunificazione) ha provoca-
to un rallentamento della domanda pubblica. Anche gli accordi 
con le parti sociali del 1993, che hanno penalizzato i salari, non 
hanno aiutato i consumi e la domanda. Certi assetti europei (come 
la moneta unica, senza voler aizzare polemiche) possono aver in-
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dotto una scarsa domanda proveniente sia dai consumi interni sia 
dai nostri partner commerciali europei. Poi, una serie di fattori 
hanno contribuito a deprimere la domanda: tramite la moneta 
unica e una politica fiscale molto rigida, per l’impossibilità di ri-
correre allo strumento del cambio per recuperare competitività in 
presenza di differenziali di inflazione, una politica monetaria re-
strittiva, per molti periodi, con un credito che veniva lesinato e un 
cambio euro–dollaro che penalizzava le nostre esportazioni, una 
stagnazione salariale. Tutto ha contribuito alla deprimere la do-
manda interna ed estera per le nostre imprese. Con i consumi che si 
sono ridotti, con una redistribuzione che ha favorito i profitti si è 
contribuito alla stagnazione della produttività e dell’occupazione 
nel nostro paese. Su questa situazione, a seguito della crisi del 
2008, si innesta anche un discorso di fondo che poi si lega con i 
vari provvedimenti che il governo italiano ha adottato negli ul-
timi anni. Discorso di fondo, a comprova di come la questione la-
voro sia una questione macroeconomica, dipenda da condizioni 
macroeconomiche, come sostengono i post keynesiani, discorso 
legato all’opportunità o meno di adottare provvedimenti ispirati 
alla teoria della c.d. austerità espansiva (che sembra molto simile 
alla vecchia Treasury view degli anni Trenta). Discorso anche le-
gato a quali siano state le cause stesse della crisi del 2008 che 
hanno provocato una riduzione della domanda. I provvedimenti 
dal lato dell’offerta hanno effetto sui tempi lunghi, si sostiene che 
agiscano aumentando l’efficienza delle imprese e del sistema pro-
duttivo. Ma nell’attesa dei “tempi buoni” che verranno, gli effet-
ti derivanti dalle reazioni sociali immediate (perché provocano 
una riduzione della produzione o del PIL) potrebbero cambiare i 
risultati finali attesi del processo. Questo il mio timore. Il timore 
che certi comportamenti e impostazioni economici portano con-
seguenze politiche.  

Carneade chi era costui? Heinrich Brüning chi era costui? 
Era il cancelliere e primo ministro tedesco che ha preceduto 

Hitler. Aveva molte somiglianze con certe impostazioni alla Moo-
dy’s e BCE? Anche se certe politiche fossero giuste (i dati spesso lo 
smentiscono o invitano alla prudenza) mentre si aspettano i tempi 
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buoni può arrivare una situazione sociale che impedisce l’arrivo. 
Torniamo a Bruning. Cosa fece Heinrich Brüning? Nei suoi mes-
saggi ai membri della Federazione tedesca del lavoro Brüning 
scrisse che il suo scopo principale sarebbe stato quello di ridurre il 
peso del debito e delle riparazioni attraverso una politica deflatti-
va basata su aumento del tasso di sconto, forti riduzioni delle spese 
dello Stato, aumento dei dazi doganali, riduzione dei salari e dei 
sussidi di disoccupazione. Già nel 1992 (elezioni del 21 aprile 1992 
con una sinistra fortemente divisa che ha favorito, in Francia, che 
al secondo turno delle presidenziali andasse Le Pen, padre, contro 
Chirac), certe politiche molto restrittive, spesso interpretate e di 
fatto portate avanti proprio dalla sinistra, portano alla fine del 
processo, alla sostituzione, come si è visto nelle presidenziali fran-
cesi del 2022, per l’elettorato più popolare, della sinistra con 
l’adesione ad un blocco nazional-patriottico rappresentato per 
esempio da Marine Le Pen, erede del padre e considerata più cre-
dibile per la difesa di un elettorato meno ricco : si forma, cioè, un 
blocco nazional-patriottico rispetto ad un blocco che tende a di-
ventare in modo indistinto liberal-progressista che perde molti 
connotati popolari, per difendere misure economiche di tutela di 
ceti molto benestanti.  

Infatti basta vedere anche la vicenda, dopo lo scrutinio presi-
denziale del 2012, che ha visto la vittoria di Hollande su Sarkozy, 
con il motto “mon ennemi c’est la finance”, ma dopo l’elezione dello 
stesso Hollande il tradimento della linea da lui stesso proposta e 
l’accettazione dell’impostazione anti crescita che era già di Sarko-
zy e della Merkel, ha fatto dire che non vi era differenza tra il 
Merkozy e il Merkhollande2.  

Questo atteggiamento della sinistra finisce per spianare la 
strada ad un blocco nazional– patriottico che, nelle elezioni presi-
denziali francesi, del 2017 era rilevante ma non rappresentava 
l’unica opposizione (nel 2017, quattro candidati sono pressoché al-
la pari, Mélenchon, sinistra, Fillon, gollista con il 20% circa, che 
tallonavano la Le Pen con il 21% e Macron con il 24%). La Le Pen 
riesce a prendere il posto della sinistra nell’elettorato che ha una 
minore ricchezza e il candidato del blocco liberale, formalmente 
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reputato più a sinistra, o comunque meno a destra, prende il posto 
della destra nell’elettorato dotato di maggiore ricchezza. Al di 
dell’esistenza attuale, in Francia, di una bipartizione o tripartizio-
ne politica (blocco nazional-patriottico, blocco liberal–
progressista, blocco social-ecologista, corrispondenti alle compo-
nenti politiche che si rifanno a Marine Le Pen, a Emanuel Macron, 
a Mélenchon) è indubbio che la crescita di una componente nazio-
nal-patriottica è dovuta, più che a ragioni identitarie o per via 
dell’immigrazione, a motivi socioeconomici, che soprattutto nelle 
zone periferiche e rurali del paese hanno alimentato la crescita del 
voto. Non si può trascurare la responsabilità del partito socialista, 
della sinistra, che ha amministrato la Francia per lungo tempo (tra 
il 1981 e il 2017) nell’alimentare di fatto, in senso maggiormente 
popolare, la componente nazional-patriottica quando la sinistra si 
è arresa negli anni passati alla deindustrializzazione, come atte-
stano le parole rimaste famose di Lionel Jospin nel 1999 (“lo Stato 
non può tutto”), successive all’annuncio di 7.500 licenziamenti alla 
Michelin, concluso con un’altra espressione: “tutti riconoscono il 
mercato”.  

Al di là delle parole, è il loro senso quello che conta e diventa 
visibile la perdita di una parte importante del voto popolare a 
vantaggio del RN, specie nei villaggi e nei borghi che in genere so-
no quei centri meno dotati di servizi pubblici sia in ordine di istru-
zione o sanità o trasporti o anche di infrastrutture dei trasporti o 
ospedaliere, che penalizzano i comuni poveri (TGV contro TER): 
una parte crescente degli abitanti di questi territori dopo gli anni 
1999-2000, si è sentita abbandonata sia dalla sinistra socialdemo-
cratica sia dalla destra liberale e in questo senso si è ripetuto il fe-
nomeno già visto con il citato Brüning.  

J. Cagé e T. Piketty, di recente, con un’analisi di tipo politico, 
basata su dati statistici elettorali, constatano e affermano che la 
sinistra francese, cioè il PS, avrebbe tradito l’esito del referendum 
francese del 2005 e comunque quello che voleva il suo elettorato. Il 
partito socialista ha aderito ad un’impostazione “liberal-federale”, 
dagli anni ottanta in poi, soprattutto da Jacques Delors in poi, che 
promuoveva l’integrazione federale dell’Europa sulla base di un 
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programma fondato sulle quattro libertà di circolazione e sulla 
moneta unica (vista come mezzo per imbrigliare e legare 
all’Europa la Germania).  

Ma la libera circolazione dei capitali era senza limiti, la libera-
lizzazione commerciale era incontrollata e, perciò, hanno sia contri-
buito ad accrescere le diseguaglianze sia hanno causato una perdi-
ta di fiducia verso la stessa sinistra di una larga fetta di classi po-
polari (specie tra gli operai e tra i “piccoli e medi” dei borghi, i più 
colpiti dalle delocalizzazioni e dal senso di abbandono, anche per-
ché sono gli operai a soffrire di più da delocalizzazioni perché più 
in balia della concorrenza internazionale, mentre gli impiegati 
mantengono più fiducia che la sinistra continui a supportare lo 
stato sociale).  

La sinistra non avrebbe capito che, da una parte, non è un 
rimedio sufficiente verso la precarietà e il senso di abbandono il ri-
corso ad una concorrenza che non è di aiuto per questi ceti, anche 
perché i prezzi hanno logiche di determinazione in gran parte lega-
te a decisioni imprenditoriali e di prospettive di loro (cioè secondo 
l’impresa) profitti, dall’altra parte, avrebbe tradito le chiare indi-
cazioni anti globalizzazione che il referendum del 2005 sul TCE, 
con il suo esito negativo, indicavano.  

Avrebbe permesso, anzi continuato, come se niente fosse, che 
si sviluppasse una politica europea (con Sarkozy prima, con Hol-
lande poi, con il Trattato di Lisbona di fatto riproduttivo del boc-
ciato TCE, Trattato Costituzionale Europeo) che era improntata a 
quella medesima linea che l’esito referendario aveva chiaramente 
respinto.  

L’Europa, la Francia, addirittura prima degli Stati Uniti si è 
caratterizzata per imposte sui profitti delle imprese tale da avvan-
taggiare i possessori di capitale su scala internazionale senza tenere 
conto che le imposte potevano finanziare uno stato sociale che in 
Europa è più sviluppato di quello statunitense.  

In questo senso l’esito, positivo per l’U.E. ma in modo risicato 
del referendum del 1992 su Maastricht e la moneta unica, negativo 
nel 2005 sul TCE, soprattutto questo secondo “no” del 2005 hanno 
un potere predittivo sul voto Le Pen del 2022.  
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Abbandoniamo i risvolti politici, di un tempo passato, anni 30 
in Germania, più vicino in Francia e vediamo adesso sul tema an-
che un aspetto più tecnico-economico.  

Quali sono, questa la domanda in termini più tecnici, i molti-
plicatori di tassazione e spesa pubblica? Cosa vuol dire? Si riteneva 
prima della crisi che fosse pari a 0,5. Durante la crisi si è visto che i 
moltiplicatori possono essere superiori a 1. Cioè? Cosa vuol dire? 
Che ad esempio un taglio della spesa pubblica (egualmente per la 
tassazione) provoca una conseguenza sul PIL (come diminuzione) 
non di 0,5 euro, ma più dell’euro3. Questo cambia moltissimo, tut-
to. Come ripercussione su tutti noi, su tutto. Se l’incidenza imme-
diata sul PIL e sui redditi in periodo di crisi da tagli alla spesa 
pubblica ha un effetto maggiore di 1 euro anziché di 0,5 euro, 
l’incidenza raddoppia. Vuol dire che certe politiche di tagli non so-
no sostenibili. Se il PIL si riduce con questo moltiplicatore (la ri-
duzione della spesa incide sul PIL per più dell’1%) certe politiche 
sull’immediato peggiorano (e di molto) la situazione. Ho citato dei 
semplici dati di due studiosi che almeno dovrebbero consigliare 
prudenza. Veniamo a una discussione sulle cause della crisi del 
2008. Nel 2010 uscì un saggio di Michael Kumhof e Romain Ran-
cière. Indicava come una forte diseguaglianza possa causare crisi 
sistemiche. I due autori notavano un’analogia tra quanto è succes-
so in USA prima della crisi del 29 e prima della crisi del 2007. Un 
aumento della diseguaglianza ha portato a un aumento della fragi-
lità finanziaria per una parte della popolazione, creando i presup-
posti della crisi. La quota di reddito del 5% superiore della distri-
buzione dei redditi è aumentata dal 24% nel 1920 al 34% nel 1928. 
Dal 22% nel 1983 al 34% nel 2007. Allo stesso tempo c’è stato un 
aumento del debito delle famiglie rispetto al PIL: quasi raddop-
piato tra il 1920 e il 1932 e tra il 1983 e il 2008. Nel 1983 il 5% su-
periore presentava un rapporto debito privato/PIL dell’80% men-
tre il 95% inferiore un rapporto del 60%. Venticinque anni dopo, 
la situazione si era drammaticamente invertita: vi era un rapporto 
del 65% per il 5% superiore e del 140% per il 95% inferiore. Cosa 
vuol dire? L’aumento della diseguaglianza porta gli individui al 
top della distribuzione ad aumentare i risparmi mentre chi si è im-
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poverito è spinto, per mantenere i livelli di consumo, a indebitar-
si. Se l’aumento della diseguaglianza, in pratica, porta gli indivi-
dui al top della distribuzione ad aumentare i risparmi mentre chi 
si è impoverito è spinto per mantenere i livelli di consumo a in-
debitarsi, la conseguenza è che l’eccesso di risparmio dei primi va 
quindi a finanziare la necessità di indebitarsi dei secondi. 
L’aumento del debito privato/PIL porta a una fragilità sistemi-
ca. Nel frattempo cresce il peso del settore finanziario sul PIL e 
sul totale dei profitti delle imprese. Pur essendoci fenomeni truf-
faldini nel sistema finanziario, la crescente diseguaglianza del 
reddito porta a una fragilità finanziaria di una parte della popo-
lazione. In modo quasi naturale i processi di produzione e distri-
buzione del reddito lo determinano. Secondo gli economisti post 
keynesiani una redistribuzione verso le classi alte (che hanno una 
propensione al consumo minore) comporta una riduzione della 
domanda di beni di consumo e un aumento dei risparmi (come ho 
detto) che si traducono in una maggiore domanda di immobili, 
oggetti di valore, ma che si traducono soprattutto in un maggiore 
acquisto di titoli finanziari. Da qui la forte spinta all’aumento 
del volume di attività finanziarie. Se le attività finanziarie si tra-
ducessero immediatamente in attività di investimento reali 
(macchinari, nuove tecnologie) poco male. Ma spesso i risparmi 
prendono la strada di investimenti più tortuosi e speculativi (de-
rivati, valute, futures o altro) e anche più remunerativi degli 
immobili. Perciò, oltre la diseguaglianza, si ha pure una carenza 
di domanda aggregata che provoca stagnazione e disoccupazione. 
La stagnazione e la disoccupazione (causata dalla scarsa doman-
da aggregata, causata da un eccesso di risparmi della quota ricca 
della popolazione verso investimenti speculativi) determina 
un’intrinseca instabilità “reale” del sistema capitalistico con una 
spinta verso il credito al consumo e le politiche che prevedono 
l’inclusione finanziaria anche di lavoratori precari e con scarse 
garanzie reali, come via d’uscita. Per anni questa è stata la rispo-
sta e la strada che ha sorretto il modello di accumulazione. Negli 
Stati Uniti, ma anche da noi.  
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II. In particolare Keynes  
 

Occorre rivendicare l’attualità della lezione della Teoria gene-
rale? Ovviamente non si può non tener conto delle mutate circo-
stanze del contesto attuale, rispetto a venti e ancora di più a ot-
tanta anni fa, anche se le somiglianze tra la Grande Depressione 
degli anni trenta – il contesto in cui scriveva Keynes – e la crisi at-
tuale sono molte come anche è grande la somiglianza tra la teoria 
economica pre-keynesiana e quella attuale). Il ritorno a Keynes 
che vorrei auspicare, nell’argomentarne l’attualità e la rilevanza, è 
innanzitutto sul piano del metodo. In una famosa lettera a George 
B. Shaw, pochi mesi prima della pubblicazione della Teoria gene-
rale, nel febbraio del 1936, Keynes la annuncia come un libro «che 
rivoluzionerà enormemente […] il modo in cui il mondo ragiona sui 
problemi economici». E nella stessa lettera aggiunge: «quando la 
mia nuova teoria sarà stata bene assimilata e si mescolerà con la poli-
tica e i sentimenti e le passioni […] ci sarà un grande cambiamento»4. 

Invece di appellarsi alla “scientificità” della sua teoria, Key-
nes si affida “alla politica, ai sentimenti e alle passioni” per sperare 
che il suo messaggio venga accolto. Un paio di anni dopo in una 
lettera, questa volta indirizzata a Roy F. Harrod, richiama 
l’episodio che si dice abbia dato origine alla scoperta di Newton, 
mentre osservava una mela cadere dall’albero, per mostrare le do-
mande che l’economista dovrebbe fare. Chiedersi: “«se la caduta a 
terra della mela dipende dai motivi della mela, se alla mela conviene o 
meno cadere e se la terra vuole davvero che la mela cada, e se la mela 
calcoli bene o male quanto lontana è dal centro della terra». 
L’economia – spiega Keynes – «ha a che fare con l’introspezione e 
con i valori […], con le motivazioni, le aspettative e l’incertezza psico-
logica» (ibid.), un ambito di riferimento che non è «né costante né 
omogeneo»5. 

Non può esserci analogia con le scienze fisiche, perché mentre 
lo scopo della fisica è di scoprire regolarità da cui derivare leggi 
generali, quello dell’economia è spiegare decisioni prese in un con-
testo di incertezza e con gradi diversi di informazione. L’obiettivo 
che l’economista deve porsi è sviluppare un modo logico di ragio-
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nare su elementi che sono “transitori e fluttuanti”.  
Quando Keynes nella Teoria generale spiega perché il livello 

di occupazione oscilla intorno a una “posizione intermedia” al di 
sotto del livello di piena occupazione e al di sopra di quello corri-
spondente al minimo di sussistenza), chiarisce che questa posizione 
«è un dato di osservazione che riguarda il mondo così come è o è stato e 
non un principio necessario che non può essere modificato». In eco-
nomia infatti “non possiamo sperare di fare generalizzazioni 
completamente accurate”, perché il sistema economico non è re-
golato da forze naturali che gli economisti devono scoprire. Il 
compito dell’economista è piuttosto quello di «selezionare le va-
riabili che possono essere deliberatamente controllate e governate da 
un’autorità centrale nel tipo di sistema in cui viviamo». La critica 
di Keynes è rivolta contro la concezione dell’economia come di-
sciplina della società che prende a modello le scienze fisiche, per 
sostenere che deve diventare un’indagine che cerca di far nascere 
situazioni desiderabili. Solo svelando la falsa analogia delle cause 
economiche con le cause fisiche si apre la possibilità per 
l’economista di promuovere valori e atteggiamenti che possano 
rendere migliore la società.  

Scrive Keynes: «sono passate molte generazioni da quando gli 
uomini individualmente hanno incominciato a impiegare la ragione e 
la morale al posto del cieco istinto come molla dell’azione. Adesso è 
arrivato il momento di farlo collettivamente».  

Guardiamo al moltiplicatore cui ho già fatto riferimento.  
Il moltiplicatore – il cuore della teoria keynesiana della do-

manda effettiva – ha una storia di alterna fortuna negli ottanta-
cinque anni della sua esistenza.  

È una formula che mostra come ogni aumento della spesa au-
tonoma (ad esempio investimenti o esportazioni) genera – attra-
verso la spesa indotta (consumi, al netto delle imposte e delle im-
portazioni) – un aumento di reddito maggiore della spesa iniziale 
se esistono capacità produttiva inutilizzata e disoccupazione.  

Di qui il nome moltiplicatore, il cui valore è tipicamente mag-
giore di uno. La spesa in deficit di bilancio, cioè una spesa pubblica 
maggiore del gettito fiscale, diventa così giustificata sotto due 
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punti di vista: a) poiché crea reddito; b) poiché genera quei ri-
sparmi e quel gettito (che sono funzione del reddito) necessari a fi-
nanziare l’investimento iniziale. Il consenso su questa proposizione 
durò per quasi trenta anni, fino a quando fu fortemente attaccata 
nel corso dell’assalto monetarista degli anni sessanta.  

Milton Friedman – sulla base anche di lavori di Franco Modi-
gliani – mostrò attraverso analisi empiriche che la variabile indi-
pendente nella funzione del consumo non è il reddito corrente, ma 
il reddito che si può considerare come “permanente” nell’arco della 
vita di un individuo. Il valore del moltiplicatore è in questo caso 
molto più basso perché il consumo non risponde all’aumento del 
reddito corrente. I semi della rinata sfiducia sull’efficacia della po-
litica fiscale furono così gettati. Questa, che fu chiamata la contro-
rivoluzione monetarista, fu perseguita ancora più radicalmente da 
Robert Lucas e dagli economisti della Nuova Scuola Classica per 
tutti gli anni novanta, con una difesa teoricamente debole da parte 
dei cosiddetti Nuovi Keynesiani, i quali relegarono l’efficacia del 
moltiplicatore al breve periodo, una condizione definita da prezzi e 
salari rigidi che impediscono al sistema di raggiungere l’equilibrio 
di lungo periodo in cui c’è piena occupazione. Tuttavia il moltipli-
catore è ritornato sulla scena dopo la crisi. Negli anni cinquanta e 
sessanta, all’apice del Keynesismo, si stimava che il valore del 
moltiplicatore fosse approssimativamente pari a due. Negli anni 
novanta e duemila le stime econometriche mostravano valori mol-
to bassi, assestandosi intorno a 0,5-0,7.  

Nel 2009 il FMI e la UE portano le stime del moltiplicatore 
all’interno di una forchetta tra 0,9 e 1,76. Finalmente abbiamo di 
nuovo un moltiplicatore che moltiplica, perché questo non si può 
non vedere – come nel caso dell’Europa dell’austerità – quando la 
spesa autonoma si riduce.  

È un esempio non solo del legame forte tra risultati empirici e 
modelli scelti per trovarli, ma anche della rilevanza delle ipotesi di 
comportamento che vengono fatte per costruire questi modelli. Nel-
la teoria economica cosiddetta ortodossa si suppone che i consuma-
tori siano guidati da informazione perfetta e piena conoscenza degli 
stati possibili in cui ci si può trovare in un orizzonte infinito.  
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È il contrario di quanto si suppone nella macroeconomia fede-
le a Keynes, per cui previsione perfetta e completa razionalità so-
no ipotesi non accettabili, un’economia dove il calcolo delle proba-
bilità non è sempre applicabile, poiché quando domina la vera in-
certezza quel calcolo non è possibile. L’ipotesi di perfetta informa-
zione nei mercati, comune nella teoria mainstream, è stata scredi-
tata dagli eventi del 2007-2008, che hanno portato in alcuni casi a 
revisioni sostanziali nei macro-modelli utilizzati per incorporare 
l’idea di razionalità e conoscenza limitate, di imperfezioni nel mer-
cato dei beni, del lavoro e soprattutto in quelli finanziari.  

Tuttavia queste modifiche sono state apportate all’interno di 
un impianto teorico che è rimasto abbastanza immutato e ancora 
lontano dal modo di intendere e descrivere i comportamenti da 
parte di Keynes, che non suppone mai anonimi ‘agenti’, ma indi-
vidui con specifiche funzioni e caratteristiche. Il comportamento 
di consumatori, imprenditori o speculatori in un contesto 
d’incertezza per Keynes non può essere ricondotto alla scelta ra-
zionale ottimizzante della tradizione utilitarista.  

Ogni decisione economica richiede la valutazione 
dell’informazione; questa è spesso contradditoria o per lo meno 
non univoca e spesso insufficiente a farci prevedere il futuro.  

Quindi la dobbiamo “pesare” con le nostre conoscenze e con la 
nostra esperienza. La decisione in condizioni d’incertezza non deve 
però essere interpretata come rinuncia alla possibilità di scelta se-
condo ragione, anche se non “razionale” nel senso della teoria tra-
dizionale. Keynes oltre che un grande economista è stato un gran-
de investitore, per sé, per il suo College e per le compagnie assicu-
rative, e i documenti inediti sui suoi investimenti mostrano come 
facesse le sue scelte con un’attenta e ponderata analisi 
dell’informazione disponibile.  

La razionalità di cui parla Keynes – che ha un significato di-
verso da quella ottimizzante – la ritroviamo anche in un contesto 
di altro tipo. Diventa la “ragionevolezza” da applicare a situazioni 
in cui comportamenti apparentemente razionali (dal punto di vista 
astrattamente economico) possono avere risultati disastrosi. La 
ritroviamo nel modo in cui Keynes affronta la questione delle ripa-
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razioni di guerra da infliggere alla Germania dopo la prima guerra 
mondiale, nella trattativa che conduce per il rimborso dei debiti 
contratti dall’Inghilterra con gli Stati Uniti nel corso della seconda 
guerra mondiale, e la potremo applicare anche noi oggi a situazioni 
recenti, chiedendoci se sia stata una scelta “ragionevole”«’ far fal-
lire Lehman Brothers.  

Ma Keynes non è per un indiscriminato uso di investimenti 
pubblici finanziati in deficit di bilancio; l’appello della Teoria ge-
nerale alla necessità dell’intervento dello Stato va interpretato nel 
senso del controllo sul livello totale degli investimenti, attraverso 
l’azione diretta o indiretta di un’autorità pubblica o semipubblica, 
ma guardando sempre agli incentivi di mercato, alla creazione di 
un clima di fiducia per gli imprenditori. Nella Teoria generale que-
sto è detto esplicitamente: «se lo Stato è in grado di determinare 
l’ammontare complessivo delle risorse destinate ad accrescere i mezzi 
di produzione e il tasso base di remunerazione per coloro che le possie-
dono, avrà fatto tutto quanto è necessario»7.  

Anche sul fronte del welfare state gli sono state attribuite8 po-
sizioni che non erano le sue. Non crede in una tassazione elevata 
per finanziare pensioni e sicurezza sociale. Ritiene che i costi della 
protezione sociale dovessero ricadere sui datori di lavoro, il cui in-
teresse era avere una forza–lavoro in condizioni adeguate9. È a fa-
vore della massima economicità e trasparenza dei conti dello Sta-
to, su quali e quanti beni e servizi pubblici vengono effettivamente 
erogati, a quali costi e come siano finanziati, perché questo è 
«l’unico modo di tenere una buona contabilità, di misurare 
l’efficienza, di fare economie e di tenere sempre informati i cittadini 
di quanto ogni cosa costa» (ivi, p. 225)  
 
 
III. Keynes e l’incertezza  
e le conseguenze politiche di certe impostazioni 
 

1. Keynes è stato tra i primi ad affrontare il tema 
dell’incertezza (non l’unico) in economia e come essa possa essere 
(poco) governabile creando delle ovvie conseguenze. O perlomeno 
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dovrebbe crearle. Affronta il tema del rapporto tra incertezza, teo-
rie economiche e realtà conseguente.  

Nel novecento secolo si sono scontrate due teorie essenziali.  
L’una, elaborata dall’economista inglese John Maynard Key-

nes, porta ad un più ampio intervento dello Stato nell’economia; 
l’altra, rivitalizzata dalla scuola monetarista di Milton Friedman, 
prende le mosse dagli economisti classici dell’800 e contiene una 
difesa della libertà d’intrapresa privata. La “summa” del pensiero 
di Keynes si può trovare nel trattato “Teoria generale 
dell’occupazione, dell’interesse e della moneta”, mentre l’economista 
di Chicago, insignito del Premio Nobel nel 1976, ha lasciato una 
mole notevole di articoli specializzati e pochi lavori isolati, di cui 
la gran parte non disponibili in italiano, ma può essere utile con-
sultare il testo “Efficienza economica e libertà”.  

Keynes è spesso visto come uno statalista e le sue implicazioni 
vanno indubbiamente in tal senso. A parte le diatribe politiche, 
però, l’importanza di Keynes non è da sottovalutare. Da lui non 
trassero ispirazione, o giustificazioni teoriche, soltanto le social-
democrazie nordiche, ma molti governi anche italiani durante 
l’arco di tutto il dopoguerra: si pensi all’esperienza del centro-
sinistra (dal 1963) che prese avvio con la nazionalizzazione 
dell’ENEL. Keynes è assieme a Piero Sraffa, il più fulgido esempio 
di come gli economisti del Novecento abbiano cercato strade che, 
una volta percorse, avrebbero condotto al grande sogno 
dell’umanesimo occidental-cristiano: mettere a disposizione del 
maggior numero di gente possibile i vantaggi del progresso tecnico. 
Egli contesta principalmente l’estrema fiducia nel modo in cui si 
formano i prezzi nel “libero scambio”, nutrita da tutti gli economi-
sti che lo avevano preceduto e che chiama “classici”.  

Keynes fa piazza pulita dei presupposti smithiani a comin-
ciare dalla “mano invisibile” che guiderebbe le scelte degli agenti 
(consumatori e produttori), sostenendo che una simile situazione 
può crearsi solo con un’effettiva “perfetta conoscenza” di tutti i 
parametri: questa, nel modello classico del mercato, formulato 
dall’inglese Edgeworth è garantita dalla presenza di un banditore 
che, come succede nelle Aste, fornisce ogni informazione a chi poi 
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scambierà merci con denaro o viceversa. Il banditore è 
un’invenzione teorica, ma Keynes sostiene che senza di lui il mo-
dello classico non può funzionare: senza di lui entrano in gioco 
l’incertezza, le aspettative e le previsioni; la moneta assume un 
ruolo di sicurezza, soprattutto per i consumatori finali.  

Questi, di fronte all’incertezza sui prezzi di mercato dovuta 
all’assenza del coordinamento, mostrano preferenza per la deten-
zione di una certa quantità di moneta liquida, in modo da garan-
tirsi da sbalzi futuri e imprevedibili. Preferiscono quindi rispar-
miare piuttosto che spendere almeno una parte del proprio denaro. 
Così facendo, si creano nei mercati le crisi da insufficienza di do-
manda di beni di consumo, a causa delle quali le imprese vendono 
meno, non vedono affluire capitali e non dispongono di risorse per 
investimenti.  

La ricetta keynesiana contro la disoccupazione, riassunta nel 
motto “sostenere la domanda”, parte proprio da qui. Keynes fu il 
primo economista ad accorgersi dell’esistenza, nei cicli economici, 
di crisi di breve periodo, cioè inferiori ad un anno. In una simile 
situazione, con salari e prezzi fissi, affermò che la disoccupazione 
dipende in ultima analisi dall’insufficiente domanda di beni da 
parte dei consumatori: essa infatti determina scarsi ricavi per le 
imprese che non hanno propensione ad investire e ad assumere. “So-
stenendo la domanda”, cioè invogliando i consumatori ad acquistare 
beni, si farebbero arrivare gettiti “freschi” di capitali alle imprese ed 
esse potrebbero poi, per produrre di più, reinvestirli ed assumere 
nuova forza lavoro, portando il sistema ad uscire dalla crisi occupa-
zionale. Ma come fare per aumentare la base di consumatori? Key-
nes consiglia di aumentare la quantità di moneta circolante e ciò 
può essere raggiunto sostanzialmente in due modi: o aumentando la 
spesa pubblica a parità d’imposte o diminuendo le imposte per la-
sciare ai cittadini una più ampia disponibilità del loro denaro.  

Il secondo metodo è però sconsigliabile perché i consumatori 
potrebbero decidere di non destinare al consumo il denaro rispar-
miato con la diminuzione delle imposte.  

Keynes arrivò a sostenere, in modo paradossale, che se il Go-
verno assumesse disoccupati per impiegarli in lavori improduttivi 
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(come scavare buche e poi riempirle nuovamente), ciò, per quanto 
assurdo, sortirebbe comunque l’effetto positivo di dare disponibili-
tà di denaro e di spesa a persone che prima non l’avevano.  

Il fatto che l’analisi è concentrata nel breve periodo è stato 
considerato un limite: un altro può essere individuato nella pre-
supposizione di una disoccupazione particolare, detta “involonta-
ria”, per la quale i disoccupati bussano alle imprese ma queste non 
hanno convenienza ad assumerli in quanto prive di capitali per via 
dell’insufficiente domanda di beni.  

Milton Friedman tenta di ridefinire le teorie liberiste rifon-
dando la scuola monetarista. Friedman non ripone fiducia nel so-
stegno della domanda: egli ritiene che il sistema economico spesso 
non riuscirebbe a soddisfare una domanda crescente poiché già 
presenta un livello di produzione di equilibrio e poiché non v’è ra-
gione per le imprese di modificare una produzione già in equilibrio, 
maggiore domanda si tradurrebbe in un puro aumento dei prezzi. 
La scuola monetarista ha analizzato il concetto di disoccupazione, 
trovando che essa dipende sovente da imperfezioni del mercato del 
lavoro, in altre parole da eterogeneità di qualifiche o di territorio o 
da scarsità d’informazioni.  

Questo fa sì che esistano contemporaneamente posti da occu-
pare e disoccupati. Ad esempio possono esistere posti vacanti da 
operaio e disoccupati che aspirano a un posto da impiegato (etero-
geneità di qualifiche), oppure posti vacanti in Veneto e disoccupati 
in Campania (eterogeneità di territorio), o infine non esistono in-
formazioni sufficienti circa i posti vacanti (scarsa trasparenza del 
mercato). Questa disoccupazione, ignorata da Keynes, è detta “vo-
lontaria” e le è associato un “tasso naturale di disoccupazione” de-
finito come un numero di disoccupati pari al numero di posti va-
canti: è ad essa che corrisponde l’equilibrio “naturale” di cui parla 
Friedman. La controversia si può ridurre a capire quale dei due ti-
pi di disoccupazione prevalga in un determinato sistema e in un 
determinato momento storico, essendo molto probabile che i due 
tipi siano concomitanti.  

Dunque un’impostazione teorica della questione vuole che i 
responsabili della politica economica si attengano a una precisa 



FRANCESCO FELIS, IL REALISMO E L’ECONOMIA.  
TEORIE E CONSEGUENZE:  

LA SCUOLA AUSTRIACA DI ECONOMIA 

82 

analisi della realtà. Però per i Keynesiani, da una parte l’aumento 
dei prezzi, di cui parla Friedman, si verifica se vi è un pieno utiliz-
zo delle forze produttive e, pur non negando la presenza inelimi-
nabile di un certo tasso di disoccupazione per carenza di informa-
zioni o per il tempo di trovare un altro lavoro, la disoccupazione 
massiccia è involontaria. Certamente fin dagli albori della teoria 
keynesiana vi era la diffusa consapevolezza che un aumento della 
domanda aggregata oltre un certo limite potesse comportare un 
aumento dell’inflazione ben prima che si giunga alla piena occupa-
zione, ma Keynes riteneva che in alcuni settori dell’economia po-
tessero esistere colli di bottiglia, scarsità di materie prime (oggi 
abbiamo l’aumento del prezzo del gas, una volta del petrolio) o di 
macchinari o di competenze specifiche (in Italia dovrebbe aprirsi il 
discorso della formazione e della scuola e di quanta responsabilità 
questi due elementi abbiano sulla disoccupazione e sul mancato 
incontro tra domanda e offerta di lavoro e sull’aumento dei prezzi, 
anche i salari, che sono un prezzo, per quei pochi competenti che si 
possono trovare), che se sollecitati da una maggiore domanda pos-
sono causare inflazione, anche se nel resto del sistema vi sono am-
pie risorse non utilizzate.  

Comunque, la base per intendere Keynes è il superamento del-
la c.d. legge di Say. Essa afferma che tutte le merci prodotte pos-
sono trovare un mercato di sbocco remunerativo, assicurando 
dunque che non si possono verificare crisi generali di sovrapprodu-
zione. Se, infatti, il valore dei beni è dato dai salari, dai profitti e 
dalle rendite che è necessario pagare per produrli, ogni atto di pro-
duzione è anche, automaticamente, la creazione di un reddito cor-
rispondente. Il reddito ricevuto verrà a sua volta speso interamen-
te nell’acquisto di beni o servizi, siano essi beni di consumo o beni 
di investimento. Perciò l’offerta crea sempre la propria domanda e 
non è possibile che l’economia si blocchi per carenza di domanda 
aggregata. Saranno possibili solo crisi settoriali, nelle quali alcune 
tipologie di beni e servizi rimarranno invenduti.  

Ma la minore domanda in un settore sarà esattamente com-
pensata dalla maggiore domanda in altri nei quali la domanda ec-
cede l’offerta, avviando i necessari meccanismi di aggiustamento. 



CAP. III 
LA REALTÀ IN ECONOMIA:  

INCERTEZZA E CONSEGUENZE POLITICHE 

83

Il filone ortodosso dell’economia classica riconosceva che domanda 
e offerta possono non incontrarsi in un determinato mercato e che 
poteva esserci sovraproduzione o eccesso di offerta di alcuni beni 
particolari per ragioni che potevano venire dal lato della domanda 
o da quello dell’offerta ma riteneva che l’eccesso di offerta in 
un’industria avrebbe implicato un eccesso di domanda in un’altra. 
Si sostiene che «se si produce un automobile e la si vende al prezzo di 
9. 000 dollari e si prova a dedurre dal prezzo le retribuzioni dei vari 
fattori di produzione, non vi sarà per definizione alcun residuo, perché 
ciò che non costituisce salario, rendita o interesse, va ai capitalisti a 
titolo di profitto. Questo significa che dopo l’acquisto dell’automobile 
vi sono 9.000 dollari di potere di acquisto nelle mani dei lavoratori, 
dei proprietari terrieri e dei capitalisti. La stessa situazione si verifica 
a livello dell’intero sistema economico, nel senso che il valore del pro-
dotto annuale è distribuito a titolo di potere d’acquisto tra i vari sogget-
ti economici e non si pone quindi il problema di accertare se il potere 
d’acquisto generato dal processo produttivo sia sempre sufficiente al 
riacquisto dei beni prodotti»10. Come se, si potrebbe dire, il potere di 
acquisto di un lavoratore sia identico a quello di un proprietario 
terriero o di un capitalista, o come se il numero dei lavoratori fosse 
uguale a quello dei capitalisti o tutti potessero effettivamente tra-
sformarsi da lavoratori in capitalisti o da lavoratori in un settore o 
industria in lavoratori di un altro settore o industria.  

Come si vede problemi antichi ma attualissimi. Eppure anche 
se gli stessi classici riconoscevano che domanda e offerta possono 
anche non incontrarsi in un determinato mercato (bontà loro!) e 
che quindi vi può essere sovrapproduzione o eccesso di offerta di 
alcuni beni per ragioni che possono venire sia dal lato della do-
manda che da quello dell’offerta, il problema era risolvibile, se-
condo loro, sul lungo periodo. L’eccesso di offerta in un’industria 
implicherebbe che vi sia eccesso di domanda in un’altra (come se 
questo risolvesse tutto si potrebbe aggiungere, perché anche in 
presenza di potere di acquisto diverso tra i vari soggetti apparte-
nenti a categorie diverse, tutti potessero cambiare settore o cate-
goria: cioè si faceva un discorso tutto teorico – probabilmente sba-
gliato anche teoricamente – ma che comunque ricorda il detto di 
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Kant «questo può essere giusto in teoria ma non vale per la pratica». 
Infatti per i classici sotto l’ipotesi di prezzi flessibili e di mobilità 
delle risorse, i fattori di produzione si sarebbero spostati 
dall’industria dove vi è eccesso di offerta verso quella con eccesso 
di domanda e, così, nel lungo periodo si sarebbe assicurata la pie-
na occupazione delle risorse. Ma, si replicava, se anche il potere 
d’acquisto fosse sufficiente a riacquistare i beni presenti sul mer-
cato, che garanzia ci sarebbe che esso venga effettivamente uti-
lizzato?  

La risposta della legge di Say era che, comunque, l’offerta 
crea la propria domanda. In realtà la risposta era ed è ancora oggi 
insufficiente perché la discussione non si doveva porre sull’aspetto 
che l’offerta creava la propria domanda, quanto sul punto che 
l’offerta genera solo una domanda potenziale. Il punto, per Keynes 
come per Malthus anche se questi non lo espresse in modo chiaro, 
era se la domanda potenziale viene espressa come domanda effet-
tiva, che è quella che conta.  

Ricardo, Say, rispondevano semplicemente affermando che 
tutto il potere di acquisto potenziale sarebbe ritornato al mercato 
a titolo di domanda o per beni di consumo o per beni di investi-
mento. In pratica una riaffermazione di quello che aveva detto in 
precedenza Adam Smith. In questo modo veniva esclusa la possi-
bilità di tesoreggiamento (le persone possono non spendere per ti-
more del futuro o gli imprenditori non investire per lo stesso timo-
re) e il ruolo della moneta era ridotto a quello di puro mezzo di 
scambio. Sul tema monetario, in realtà, aveva ragione Henry 
Thornton che metteva in evidenza come la moneta influenzasse i 
prezzi e come i tassi di interesse e le procedure di concessione dei 
prestiti da parte delle banche, creassero disequilibri di natura mo-
netaria tali da condizionare l’economia reale. Nell’insieme, affer-
mava Say, offerta e domanda saranno in equilibrio, tendono 
all’equilibrio. Quello che servono sono dunque solo politiche 
dell’offerta? Perché essa crea la domanda?  

Keynes respingeva tale configurazione e le economie capitali-
stiche moderne, se lasciate a se stesse, soffrono in modo strutturale 
di carenza di investimenti e i cicli economici oscillano intorno ad 
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un punto di equilibrio che è di “sotto occupazione “. Il tasso di in-
teresse non è il prezzo di equilibrio tra risparmi e investimenti e il 
tasso di interesse può influenzare in modo limitato gli investimen-
ti, che, per Keynes, sono determinati soprattutto dalle aspettative 
degli imprenditori. Negava, inoltre, il nesso causale della legge di 
Say: non è l’offerta che crea la domanda garantendo la piena oc-
cupazione, ma il contrario. In condizioni di sotto occupazione, 
l’offerta è limitata dalla domanda effettiva e solo un’espansione 
della domanda genera una crescita dell’offerta. Tale ultima confi-
gurazione deriva appunto dall’analisi di come un aumento iniziale 
della domanda effettiva di beni e servizi generi ondate successive 
di spesa che aumentano i redditi e con essi i consumi e i risparmi 
della collettività. La grande instabilità degli investimenti (che di-
pendono dalle aspettative più che dal tasso di interesse e 
dall’equilibrio che esso determina tra risparmi e investimenti) uni-
ta ad una certa stabilità della funzione di consumo genera effetti 
rilevanti sulla domanda effettiva e sul reddito. Il sistema keyne-
siano, in questa configurazione, può ben considerarsi come alter-
nativo a quello neo classico!  

Che poi Keynes sia per la spesa pubblica “allegra” è un luogo 
comune, ma in realtà gli non pensa (cap. 24 della Teoria Generale) 
alla spesa pubblica corrente come mezzo per rilanciare la domanda 
globale e per gli investimenti distingue tra quelli pubblici finanzia-
ti col debito e stimolo agli investimenti privati da attuarsi con una 
politica monetaria che riduca il tasso di interesse. Al di là di alcune 
battute paradossali, perché gli piaceva il paradosso, anche le po-
lemiche, per esempio sull’utilità di riempie le buche, aveva ben 
chiari i concetti. Keynes dopo la prima guerra mondiale davanti 
ad una situazione per la quale diversi paesi erano costretti a conti-
nui surplus della bilancia commerciale per acquistare la valuta 
estera necessaria a pagare le riparazioni e perciò riversavano in-
genti quantitativi di merci sui mercati internazionali, esercitando 
una pressione al ribasso sui prezzi (deflazione) su produzione e oc-
cupazione, con la conseguenza che, ad esempio, Francia e Inghil-
terra e altri paesi avevano un conflitto fra le esigenze di equilibrio 
esterno (stabilità del cambio) e quelle di equilibrio interno (infla-
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zione e deflazione, accompagnate da fenomeni speculativi e da di-
soccupazione), riteneva che non solo si dovesse abolire le ripara-
zioni e i debiti di guerra ma anche adottare un regime di cambi 
flessibili spezzando le catene di rapporti finanziari e monetari in-
ternazionali rigidamente vincolati in termini di valute auree e si 
dovesse consentire a ogni paese di cercare prima di tutto il proprio 
equilibrio interno e poi, in subordine una stabilità dei tassi di 
cambio. Ma la sua voce rimase inascoltata e anzi si rilanciò un si-
stema di cambi fissi ancorato all’oro. Quando arrivò la crisi del 
1929, dovuta secondo molti alla deflazione internazionale nei mer-
cati reali e alla crescita speculativa dei valori finanziari, si reagì sia 
aumentando il protezionismo sia, dal 1931, in seguito ad intense 
fughe di capitali e una crescente pressione per la svalutazione, a 
abbandonare finalmente il gold standard.  

Ma la dottrina economica dominante imputava la crisi del ’29 
a fenomeni monetari e speculativi: l’eccesso di emissione moneta-
ria avrebbe favorito la speculazione finanziaria e avrebbe, dap-
prima, drenato i capitali dal resto del mondo e poi precipitato tut-
to nella crisi quando i valori dei titoli si erano rivelati irrealistici. 
Era una crisi di sovrainvestimento e la deflazione dei prezzi poteva 
essere, persino uno strumento utile per eliminare le imprese meno 
efficienti. Tanto era presente la forte convinzione che, stante la 
legge di Say, se i prezzi e i salari fossero flessibili, la distruzione di 
moneta associata alla crisi finanziaria non avrebbe avuto relazioni 
dannose per l’economia reale: la deflazione avrebbe sortito solo un 
effetto nominale senza alcuna variazione sui redditi, 
sull’occupazione e la produzione. La disoccupazione sarebbe stato 
il risultato della resistenza dei lavoratori ad accettare la discesa dei 
salari nominali. Una politica monetaria espansiva avrebbe ritarda-
to nel tempo la pulizia del mercato e la restaurazione di un equili-
brio tra domanda e offerta di lavoro. Una politica di lavori pubbli-
ci finanziata con nuove tasse o con emissione di debito pubblico 
avrebbe sottratto risorse alle imprese private riducendo ancora 
l’occupazione (Treasury view).  

Bisognava solo aspettare e intervenire solo per spezzare la ri-
gidità dei salari in modo da favorire le imprese e quando la discesa 
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dei costi avesse superato quella dei prezzi, la ricomparsa di margi-
ni di profitto avrebbe indotto le imprese ad investire e ad assumere 
lavoratori. Ma se anche avesse funzionato, nel lungo periodo siamo 
tutti morti! Ma non funzionava nemmeno allora perché le varia-
zioni monetarie hanno effetti reali perché inducono una contrazio-
ne negli investimenti nei consumi e nei redditi. Le banche ad 
esempio non avevano più la volontà di concedere credito, la mone-
ta veniva tesaurizzata e si deprimeva, così facendo, ulteriormente 
la domanda aggregata approfondendo la discesa dei prezzi e 
dell’occupazione. Tutta una serie di argomenti keynesiani relativi 
alla moneta, alla moneta speculativa a come il suo uso, il tasso di 
interesse, possa dipendere da motivi “convenzionali”, spesso irra-
zionali nel senso che derivano da comportamenti perfettamente 
spiegabili anche se non corrispondono al parametro dell’homo oeco-
nomicus di impostazione neoclassica sono oggi ripresi da quella che 
viene denominata economia comportamentale. L’economia com-
portamentale sarà, dunque una rivoluzione in grado di porre nel 
nulla centinaia di pagine di manuali di microeconomia? C’è chi 
cerca di ridimensionarne la portata. Infatti si fa presente che in 
economia si studiano i comportamenti, comunque voluti, dagli at-
tori al di là delle influenze che vi siano state, c’è chi aggiunge che 
l’incertezza è un fatto di una economia non pianificata e attribuire 
all’incertezza la responsabilità dei problemi del capitalismo è sba-
gliato perché in ciascun periodo storico si deve risalire alle circo-
stanze oggettive, alle politiche prevalenti che inducono a fare scel-
te di investimenti, che persino gli anarchici hanno una loro stabili-
tà sulla quale basarsi.  

Ma, a parte che lo stesso Smith e poi Keynes svolgevano di-
scorsi che tenevano in conto gli aspetti psicologici in modo più ri-
levante di molti economisti matematici, innamorati di algoritmi, 
che adesso ci sono, indubbiamente l’economia comportamentale 
non può non essere una rivoluzione.  

I suoi maggiori esponenti hanno detto significativamente «Se 
leggete un manuale di economia, scoprirete che l’homo oeconomicus ha 
le facoltà intellettuali di Albert Einstein, una capacità di memoria 
paragonabile a quella del Big Blue, il supercomputer dell’IBM e una 
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forza di volontà degna di Gandhi». Ora che non sia così, è evidente e 
questa realtà non può non influenzare la realtà economica e 
l’esistenza della concorrenza c.d. perfetta, dove si immaginano 
realtà economiche piccole, in modo che non abbiano non solo pote-
re di mercato ma anche potere condizionante dal punto di vista 
politico e dove i comportamenti di tutti avvengono quasi in modo 
meccanico, proprio perché le entità economiche sono piccole e non 
possono comportarsi altro che in un certo modo. Avvengono in 
modo razionale e tenendo conto di tutte le informazioni come se gli 
agenti avessero una capacità illimitata di assorbire e valutare le 
informazioni. In verità le imprese che agiscono in concorrenza per-
fetta più che agire meccanicamente, non sono in grado di fissare i 
prezzi di vendita del bene e di acquisto degli input, sono cioè degli 
impotenti che devono agire in modo meccanico, automatico per 
impotenza e l’unica cosa che possono decidere, forse, riguarda le 
quantità di input da acquistare e di output da produrre. Esse non 
dovrebbero considerare o perlomeno sarebbero in gran parte irrile-
vanti le caratteristiche della domanda. Ma il mondo è diverso, i 
condizionamenti economici e politici ci sono e così esistono i feno-
meni descritti negli esperimenti dell’economia comportamentale. È 
reale quello che è accaduto nell’anno scolastico 2010-2011 nell’area 
metropolitana di Chicago, dove è stato fatto un esperimento per 
studiare se e come l’attribuzione di bonus monetari proporzionati 
al rendimento degli studenti, con la condizione che venisse rag-
giunto un certo risultato minimo, potesse aumentare il livello della 
prestazione degli insegnanti. A metà di essi venne dato un bonus a 
fine anno, all’altra metà un bonus anticipato Quelli che lo prende-
vano subito sarebbero stati costretti a restituirlo se il rendimento 
degli studenti non avesse raggiunto certi livelli. Gli insegnanti, nei 
due casi ricevevano lo stesso premio. Gli economisti, comporta-
mentali, ritenevano che il successo del programma di incentivi sa-
rebbe dipeso dalle modalità con cui l’incentivo veniva proposto. 
Gli insegnanti che avevano preso il bonus subito avevano risultati 
migliori degli altri perché erano più restii alla restituzione. Forse in 
Italia l’esito sarebbe stato diverso, tutti avrebbero preso il bonus 
subito e nessuno avrebbe restituito nulla! Ma questa conseguenza 
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italiana, se ci fosse, paradossalmente, dimostrerebbe che in econo-
mia contano anche il costume, la cultura e non solo gli algoritmi.  

Comunque non si può non tenere conto che esistono i c.d. bias 
(distorsioni) cognitivi e comportamentali, anche loro prevedibili e 
sistematici e molti sono stati identificati. A causa loro il compor-
tamento non è quello tipico dell’homo oeconomicus: ci sono feno-
meni di avversione alle perdite, distorsione verso lo status quo, an-
coraggio, effetto dotazione, effetti dovuti alla contabilità mentale 
ed altri ancora. Così come non è possibile non tenere conto 
dell’esito di certi esperimenti che vanno sotto il nome di “gioco del 
dittatore” e “gioco dell’ultimatum”. Quest’ultimo, per esempio, ser-
ve per verificare come i concetti di equità e giustizia possono in-
fluenzare i comportamenti umani. In quest’ultimo esperimento si 
dimostra anche quello che si era sempre intuito, cioè l’importanza 
della cultura specifica di ognuno a seconda delle aree culturali. Al 
gioco dell’ultimatum partecipano due giocatori: il proponente e la 
controparte. Il proponente fa una proposta su come dividere una 
cifra di denaro (o un certo quantitativo di beni) tra sé e la contro-
parte. La controparte deve accettare o meno la proposta. Se accet-
ta, la divisione proposta dal proponente viene aumentata. Se rifiu-
ta, entrambi vanno a casa a mani vuote. In ambienti occidentali, 
con culture simili, il comportamento dei partecipanti è molto simi-
le, indipendentemente dal paese di origine. Ma in esperimenti sul 
campo ed effettuati non in laboratorio si è notato che i risultati 
sono molto più eterogenei. Alcune popolazioni sono pronte a con-
dividere, altre si comportano in modo egoistico. Popolazioni abi-
tuate a collaborare per procacciarsi il cibo hanno un comporta-
mento più pro-sociale, altre popolazioni più individualiste e diffi-
denti verso gli altri hanno comportamenti diversi (gli Hazda, ad 
esempio). In altre popolazioni, spesso, la controparte rifiuta gene-
rose offerte del proponente :motivi culturali! Gli Au e gli Gnau 
hanno l’uso di scambiarsi doni sempre più grandi. Nel caso si fac-
cia un regalo, la controparte si sente in obbligo di ricambiare con 
uno più grande e così via. Perciò questo atteggiamento culturale 
porta i soggetti a rifiutare offerte generose. Chi aveva fatto 
l’esperimento aveva sottolineato che il gioco poteva essere fatto 
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solo una volta, ma le scelte di queste popolazioni non riuscivano 
ad astrarsi dai loro retaggi culturali. In certi ambiti, costruire le 
scelte, prevedere tecniche di nudge che tengono conto 
dell’esistenza dei bias per arrivare a conseguire il bene pubblico, 
prevedere un’architettura delle scelte, diventa rilevante. Richard 
Thaler11 in uno dei suoi ultimi libri, parte prima di tutto dalla nota 
affermazione di Adam Smith contenuta nella Teoria dei sentimenti 
morali, per la quale «il piacere di cui godremo di qui a dieci anni ci 
interessa talmente poco a confronto di quello godibile oggi» per dimo-
strare che certi concetti e affermazioni altrettanto famose di Key-
nes, considerato sempre troppo attento al breve periodo, non sono 
solo di Keynes. Poi giunge ad illustrare la teoria di Samuelson nel 
lavoro dove l’autore è ben consapevole delle differenze e delle va-
riazioni del comportamento intertemporale. Mette in guardia i let-
tori verso questo aspetto. Sa che le persone normali, gli Human nel 
linguaggio di Thaler, hanno un comportamento mutevole nel tem-
po. Della scelta intertemporale si dovrebbe tenere conto e invece 
spesso, nonostante gli stessi avvertimenti di Samuelson non lo si è 
fatto e si costruiscono teorie che non sono reali. Non sono per gli 
Human ma per degli Econ, essere astratti, razionali che non esi-
stono. Infatti se affrontiamo il tema della propensione marginale 
al consumo e come si reagisce e quali effetti economici possono 
avere certi provvedimenti, per esempio di aumento del reddito a 
seguito di una diminuzione delle imposte, si vede come certe teorie 
sono, potremmo dire “irrazionali” perché non tengono conto che 
esistono gli Human e non gli Econ e perciò poco servono.  

Vediamo più in dettaglio. Cosa succede se una famiglia au-
menta il proprio reddito, per esempio a seguito di una riduzione 
delle imposte. Keynes, Friedman e Modigliani rispondono diver-
samente. Ma, per me, solo Keynes, magari in modo inconsapevole, 
risponde in modo convincente, pur non sapendo dell’esistenza del 
termine Human, ma quasi come lo sapesse, che esistono gli uomini 
in carne ed ossa e non esseri astratti.  
1 – Keynes sostiene che nel caso di aumento del reddito familiare 
bisogna distinguere tra famiglie povere e famiglie ricche. Le prime 
hanno più propensione alla spesa a seguito di un’entrata straordi-
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naria, per esempio di 1. 000 euro, perché incide maggiormente sul 
loro tenore di vita. Una parte la risparmieranno ma una parte la 
destineranno a consumi che prima non potevano permettersi. Per 
una famiglia ricca, mille euro in più può cambiare poco, almeno 
come propensione al consumo. Ragionamento di corto respiro?  

Che non tiene conto di altri comportamenti più responsabili 
che pure la famiglia povera dovrebbe fare? 

Le famiglie povere sono più cicale, meno razionali? 
Si potrebbe continuare.  

2 – Friedman sostiene, invece, che le famiglie, tutte senza distin-
zioni, hanno la preveggenza di distribuire il loro consumo nel tem-
po. Perciò una famiglia non spenderà 950 euro nell’anno in cui si è 
verificata l’entrata straordinaria ma lo spalmerà in un arco lungo 
di tempo, suggerisce tre anni, cioè anziché, per esempio 950 euro 
spenderà il primo anno 317 euro (950 diviso per 3): è l’ipotesi del 
c.d. reddito permanente.  
3 – Modigliani, addirittura, sostiene che invece che concentrarsi su 
periodi comunque brevi, tre anni, una famiglia tiene in considera-
zione il suo reddito, il reddito di un individuo in tutto l’arco della 
sua vita. Ipotizza, ha la preveggenza di stimare quale possa essere 
in tutto l’arco della vita (l’ipotesi del ciclo vitale). Cioè i consuma-
tori, perfetti Econ razionali, fin da giovani stabiliscono un piano di 
consumo per tutto il loro arco vitale e magari ipotizzano di lasciare 
qualcosa agli eredi o ipotizzano comportamenti per quando saran-
no pensionati. Perciò le entrate straordinarie hanno un impatto 
limitato, più limitato, quasi nullo, rispetto all’ipotesi pur riduttiva 
di Friedman.  

Lasciamo perdere l’agire, nella vita di ognuno, di eventi im-
prevedibili. Oggi i giovani non hanno alcun reddito o un reddito 
che non gli permette alcun calcolo ma solo di vivere alla giornata. 
Questo ha un impatto macroeconomico e sempre più lo avrà per-
ché con pensioni magre il consumo si ridurrà: un sistema pensioni-
stico o sanitario che produce serenità ancor più che sicurezza eco-
nomica incentiva i consumi. Ma il presupposto delle teorie non 
keynesiane, che anche Thaler critica, è quello di trovarsi di fronte 
ad agenti economici previdenti e capacissimi di esercitare una for-
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za di volontà tale da posticipare il consumo, anche per decenni, 
soprattutto nella versione di Modigliani.  

Gli economisti, in genere hanno scelto il modello Modigliani 
(saranno tutti scapoli o morigerati... ma non guardano attorno 
forse, dove il mondo è pieno di soggetti che non lo sono e non li si 
può far cambiare e se uno vuole fare previsioni o analizzare la si-
tuazione deve tenere conto di tanti periodi brevi, delle persone che 
li popolano).  

Addirittura un economista, Robert Barro, sostiene che i geni-
tori si preoccupano dei loro figli e nipoti, tra l’altro non so se la so-
cietà Americana molto individualista conosce il fenomeno dei geni-
tori e dei nonni che si preoccupano dei discendenti. Per rimanere 
ad un ambito giuridico basterebbe, a testimonianza dello scarso 
rilievo della famiglia e degli interessi dei discendenti, l’assenza di 
norme giuridiche in materia successoria che riservano quote di pa-
trimonio a certi familiari come avviene in Italia. L’ ipotesi di Bar-
ro anche fosse presumibile, non è sempre vera, soprattutto in mol-
te realtà americane e queste tesi dovrebbero anche essere calate in 
specifici contesti culturali anziché essere proposte in modo asettico 
e generale. Perciò, pianificando, quello che lasceranno in eredità, le 
spese future, se il governo effettuasse comportamenti per i quali vi 
sono delle entrate straordinarie da 1. 000 euro, le famiglie e gli in-
dividui saprebbero che in futuro ci sarebbero tasse maggiori per 
far fronte ad un maggior debito pubblico, che se questa entrata 
venisse finanziata con un’emissione di titoli di Stato, in futuro ci 
saranno tasse maggiori che annullerebbero i vantaggi, per permet-
tere di far fronte al pagamento dei titoli.  

Sul punto specifico, sempre rimanendo in un campo ipotetico 
della perfetta razionalità, comunque si è replicato che il taglio del-
le imposte, anche se finanziato con emissione di titoli, stimolereb-
be l’economia (soprattutto le famiglie povere, ma un po’ tutte, lo 
stimolo sarebbe sufficiente a rimborsare i titoli perché aumente-
rebbero le entrate fiscali: non vi sarebbe bisogno di modificare le 
previsioni ereditarie di nessuno, anche se si fossero fatte in gioven-
tù, si potrebbe dire... Questa razionalità, magari, si scontra con il 
buon senso giuridico che vede il testamento come atto essenzial-
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mente revocabile o modificabile perché i giuristi sanno che le con-
dizioni cambiano e le persone non sono Econ razionali ma Human 
e che le condizioni intertemporali, per dirla alla Samuelson esisto-
no, che il medio-lungo periodo è una linea di tendenza ma non è 
una sequela di avvenimenti o comportamenti che necessariamente 
accadono. L’ipotesi del ciclo vitale alla Modigliani spesso suscita 
ilarità tra gli psicologi.  

Individui che effettuano calcoli necessari e con aspettative ra-
zionali su quanto guadagneranno, quanto vivranno, quanto desti-
neranno all’autoconsumo, che hanno un autocontrollo che rende 
qualsiasi azione, privata o pubblica irrilevante, rende lo Stato non 
necessario. Questo diventa un teorema politico! 

Ognuno è autosufficiente e qualsiasi azione pubblica non ne-
cessaria perché non esiste differenza tra breve e medio–lungo pe-
riodo. Anzi il primo non esiste.  

Giustamente Thaler, con lui gli economisti comportamentali 
(questo spiega una delle caratteristiche fondamentali di questa 
impostazione, e in questo senso si può dire rivoluzionaria non solo 
in microeconomia ma anche per la macroeconomia, ai fini delle po-
litiche sociali) dice «Per comprendere il comportamento di consumo 
delle famiglie, abbiamo chiaramente bisogno di tornare a studiare gli 
Human piuttosto che gli Econ. Gli Human non hanno il cervello di 
Einstein(o di Barro), né hanno l’autocontrollo di un asceta monaco 
buddista. Hanno invece passioni, telescopi difettosi, trattano in modo 
diverso componenti diverse della ricchezza, e possono essere influenzati 
da rendimenti di breve periodo nel mercato azionario. Ci occorre un 
modello per questi tipi di Human». È un modello, che Thaler cerca 
di esaminare e scandagliare che si rifà maggiormente al vecchio 
Adam Smith, della Teoria dei sentimenti morali.  

 
2. Si può pensare che ogni impresa, grande e piccola possa 

prevedere tutti i cambiamenti, anche questi ed adeguarsi: una sor-
ta di Ercole. In economia forse oramai solo oramai Robert Lucas 
pensa qualcosa di simile. Ma al di là di Keynes e dei keynesiani, di 
vecchie situazioni, circa l’incertezza ed eventuali colpe o responsa-
bilità in economia possiamo giungere all’attuale Lord Mervyn 
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King, ex governatore della Banca d’Inghilterra, che con il libro 
The End of Alchemy, parla di incertezza radicale che «si intende 
un’incertezza talmente profonda da impedire di fare delle previ-
sioni esaustive sul futuro», “accade di tutto”, si pensi a Lehman, al-
la Grecia, alla Brexit e a Trump, tutti eventi che possono condurre 
o condurranno a cambiamenti di regime che renderanno obsolete 
le vecchie relazioni empiriche. Negli Studi di organizzazione, una 
prima definizione di incertezza deriva dagli studi condotti 
nell’ambito delle teorie delle decisioni (March, Simon, 1958; 
March, 1994). In conformità a questa concezione occorre distin-
guere fra: situazioni di certezza; situazioni di rischio; situazioni di 
incertezza. Una classica definizione di incertezza (Thompson, 
1967) distingue fra incertezza nei fini ed incertezza nei mezzi: nel 
primo caso non sono chiari gli obiettivi da conseguire, mentre nel 
secondo non sono chiare le soluzioni da adottare per raggiungere 
quei risultati. Tale concezione di incertezza può essere comunque 
ampliata, considerando anche ulteriori situazioni che un individuo 
si trova a dover gestire: incertezza nelle preferenze; incertezza nel-
la valutazione delle azioni e degli effetti; incertezza nelle relazioni 
causa effetto; incertezza nelle alternative di comportamento. In 
molti casi, potrebbe essere difficile valutare ex post le azioni messe 
in atto o le conseguenze delle proprie scelte o di eventi di contesto. 
Potrebbe, ad esempio, essere tecnicamente difficile osservare e mi-
surare le risorse consumate per eseguire un’attività, i risultati rag-
giunti, il modo con cui l’attività è stata eseguita, il comportamen-
to nei fatti seguito. Non si possono, poi, trascurare gli insegnamen-
ti di Keynes, in qualche modo oggi ripresi anche da Robert Shiller. 
Keynes, nel capitolo 15 della Teoria Generale, metteva in evidenza 
a proposito del tasso di interesse e della moneta che esistevano tre 
modalità per le quali la moneta poteva essere domandata. Metteva 
in evidenza come il tasso di interesse, che è una determinante delle 
condizioni economiche, che consente o influisce sulle decisioni di 
investire è soggetto a incertezza, a decisioni altamente discreziona-
li, poco razionali e prevedibili, a convenzioni. Il primo motivo per 
le quali la moneta poteva essere domandata era per effettuare pa-
gamenti per acquistare beni e servizi (motivo transazionale). Il se-
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condo motivo era per far fronte a eventi imprevedibili, che richie-
dono pagamenti non differibili, come il guasto di un’automobile o 
una malattia (motivo precauzionale). Il terzo motivo è quello spe-
culativo, perché gli individui, almeno alcuni di loro desiderano de-
tenere scorte liquide per poterle investire prontamente sul mercato 
finanziario lucrando le migliori opportunità di profitto. La moneta 
speculativa si esprime sul mercato dei titoli dove gli operatori 
scambiano moneta con titoli. I titoli comportano un immobilizzo, 
ma fruttano un interesse. Immobilizzare una parte delle proprie 
scorte liquide in titoli comporta una rinuncia alla possibilità di in-
vestire in altre attività. Da qui l’esigenza di essere compensato per 
questa perdita di liquidità del proprio portafoglio. Il tasso di inte-
resse è esattamente definito il premio che ricompensa per la rinun-
cia alla liquidità necessaria a investire in un determinato asset. 
Tanto più gli individui desiderano detenere moneta liquida, più 
dovrà salire il tasso di rendimento dei titoli per convincerli a ri-
nunciarvi. Il tasso di interesse, si dice si può definire come il “costo 
opportunità” di detenere moneta in forma liquida. Ma mentre i 
primi due motivi (transazionale e precauzionale) dipendono e fan-
no dipendere la domanda di moneta dal reddito, il terzo motivo 
(speculativo) è in gran parte indipendente dal reddito. La doman-
da di moneta speculativa è molto instabile, dipende dalle aspetta-
tive su una serie di variabili non solo economiche, che è difficile 
prevedere e conoscere con certezza. La preferenza per la liquidità 
degli individui dipende non solo dal tasso di interesse ma anche 
dalle aspettative sul valore dei titoli e dei rendimenti a lungo ter-
mine, varia molto rapidamente e tende ad essere molto alta in pe-
riodi di forte incertezza nella quale gli operatori percepiscono un 
forte aumento del rischio di insolvenza o perdite sui titoli. Essa è 
basata, dice Keynes, con osservazioni che più di recente anche 
Robert Shiller ha ripreso ed approfondito, su giudizi e valutazioni 
che Keynes descrive come “psicologici” ma soprattutto “conven-
zionali”, basati cioè sulle opinioni prevalenti tra gli operatori, le 
quali spesso poco hanno a che fare con l’analisi dei valori fonda-
mentali dell’economia o delle aziende e sono soggette ad ondate di 
pessimismo e ottimismo e possono rimanere stabili per molto tem-
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po. Da qui, tra l’altro, una serie di motivi per i quali il tasso di in-
teresse può rimanere a livello elevato per un lungo periodo di tem-
po, in rapporto alla reddittività attesa degli investimenti, franan-
do le decisioni di investimento. Questa originaria osservazione di 
Keynes, ripresa oggi da Robert Shiller, Daniel Kahneman e Amos 
Tversky, rendono molto incerto l’investimento azionario e obbli-
gazionario, comunque il rapporto (esclusivo) con i mercati. So-
prattutto in relazione all’impiego per esempio del risparmio pen-
sionistico. Il tasso di interesse, inoltre, può essere mantenuto a li-
velli elevati anche per motivi macroeconomici, tipo lotta 
all’inflazione, cioè per decisioni di politica economica o dettate da 
motivazioni macroeconomiche, che prescindono da una valutazio-
ne dei fondamentali delle aziende. Esso influisce sul sistema di fi-
nanziamento delle imprese. Influisce sulla crescita, la piena occu-
pazione e il sistema economico. In Italia (ma non solo) se il tasso di 
si alza o si abbassa, questo provoca effetti sull’attività bancaria e 
di finanziamento alle imprese, deprimendo o alzando in modo an-
che indiretto, il loro valore e reddittività e perciò influendo sul 
mercato azionario e obbligazionario. Ma anche nei paesi anglosas-
soni (o meno banco centrici) le variazioni del tasso di interesse in-
fluenzano comunque il sistema di finanziamento alle imprese, al-
zando o diminuendo i loro valori. Perciò, in connessione 
all’impiego ad esempio del risparmio pensionistico, un sistema a 
capitalizzazione subisce molto di più di uno a ripartizione le conse-
guenze di variazioni di parametri economici (tasso di interesse), 
variazioni che spesso avvengono per considerazioni macroecono-
miche di tipo generale. Ma che hanno conseguenze sul sistema di 
finanziamento delle imprese, sia esso più bancocentrico sia esso più 
basato sul ricorso al mercato azionario 

 
3. L’incertezza in economia e nelle decisioni economiche è il 

tema ineludibile12. Del quale non si tiene forse a sufficienza conto. 
Si può cominciare con le classiche opere di Knight Frank, Risk, 
uncertainty, and profit (1921; trad it. 1960); Capital, time and in-
terest rate (1934); The ethics of competition and other essays 
(1935); Freedom and reform (1948); The economic organization 
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(1951); Essays on history and method of economics (1956); Intelli-
gence and democratic action (1960), per arrivare a John Maynard 
Keynes (che per quanto ne sappia non ha riconosciuto il merito a 
Knight) nel Capitolo 12 della sua Teoria generale dell’occupazione, 
dell’interesse e della moneta (1936). Per Keynes “Il mercato può 
rimanere irrazionale più a lungo di quanto tu possa rimanere solvibi-
le” e nel 1936 affermava, a proposito della borsa di Wall Street, 
che quando era aperta almeno la metà’ degli acquisti o delle vendi-
te degli investimenti era intrapresa nella prospettiva, da parte del-
lo speculatore (che per lui era semplicemente chi svolgeva 
un’attività che cercava di prevedere la psicologia del mercato 
mentre faceva attività di impresa chi cercava di prevedere il ren-
dimento futuro di un investimento nel corso della sua vita), di fare 
l’operazione inversa in giornata. E questo, aggiungeva, valeva an-
che per il mercato delle materie prime, non solo per i prodotti fi-
nanziari. Perciò tutto il mondo è paese e da secoli... Esistono i cat-
tivi o spesso le condizioni economiche cambiano senza che un im-
prenditore non solo possa farci nulla ma neanche prevederlo? Per-
sino gli Stati in deficit è dubbio che possano avere patenti di colpa 
o di cattivi e debbano soffrire come prezzo della loro pigrizia o de-
bolezza. Facciamo un banale esempio. Ci può essere uno shock 
esogeno che colpisce un paese (una volta un cattivo raccolto, ades-
so un improvviso aumento di una materia prima per via di una 
guerra, o un’inondazione o qualsiasi altro evento che comunque 
non dipende dalla colpa del paese).  
1 – Arriva lo shock esogeno sopra indicato che colpisce il paese A e 
questo induce una riduzione delle importazioni dal paese B, perché 
il suo reddito (senza colpe) diminuisce.  
2 – Si verifica perciò anche una riduzione delle esportazioni di B. 
Niente è cambiato nelle esportazioni di A verso B (il cui reddito è 
costante):è’ noto che se le importazioni dipendono dal reddito di 
un paese (più aumenta il suo reddito e più possono aumentare, a 
seguito dell’aumento dei consumi, le sue importazioni), le esporta-
zioni di un paese non dipendono dal suo reddito ma dal reddito de-
gli altri paesi, quelli dove esporta (le esportazioni possono dipende-
re anche dalla competitività delle merci nazionali, dalla tecnologia, 
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dalla specializzazione ecc, ma non scendiamo in particolari). Perciò 
siamo nella situazione che a seguito dello shock esogeno di A (sen-
za colpa), questi ha ridotto le importazioni da B, ma le esportazio-
ni di A verso B non si sono ridotte perché il reddito di B è invaria-
to. Proseguiamo.  
3 – Il paese B svilupperà un deficit della bilancia dei pagamenti e 
A un surplus. A il paese che ha ridotto il reddito e le importazioni, 
ma non le esportazioni ha un surplus e B, quello che non ha ridot-
to il reddito, ha un deficit. Bel paradosso! Ma gli effetti continua-
no.  
4 – Le esportazioni di B verso A sono una parte importante della 
domanda aggregata di B:se tale domanda si riduce, il reddito di B 
si riduce. Non rimane più invariato.  
5 – Ma se il reddito di B si riduce anche la sua domanda per A si 
riduce e così il reddito di A (che esporterà di meno verso B).  
6 – E così finché, dice la teoria ma è da vedere (dopo successivi ag-
giustamenti al ribasso) il deficit di B scompare e la bilancia com-
merciale di A torna in pareggio.  
7 – Ma viene ristabilito un equilibrio a un livello più basso di red-
dito e di occupazione per entrambi i paesi. Ma senza che nessuno 
dei due abbia colpe specifiche o si possa fare, anche alla partenza 
graduatorie di virtuosità.  

L’esempio è astratto e molto semplificato ma rende l’idea.  
Keynes diceva, a proposito delle patenti di pigrizia o debolez-

za da espiare che qualche paese voleva dare ad un altro, quando 
c’era il sistema del gold standard, con un’etica del gold standard 
che copriva di vergogna certi paesi per aver accumulato debiti, ma 
a beneficiarne spesso erano altri paesi in eccedenza che nell’ordine 
internazionale, come nella vita ordinaria, che i mendicanti erano 
di rado i veri cattivi. Cioè il sistema del gold standard portava 
spesso alla deflazione e alla disoccupazione. Con una impostazione 
tutta morale. Si riteneva che insito nel sistema del gold standard 
vi fosse la concezione che la sofferenza era un prezzo da pagare 
perché un paese era pigro, indolente, cicala, debole ecc. . Non ca-
pendo che se un paese aveva infrastrutture economiche poco effi-
caci era giusto che vi ponesse rimedio, ma che a volte i deficit della 
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bilancia commerciale non dipendevano da colpe specifiche (au-
mento di materie prime di cui non si è dotati ad esempio, comun-
que le nazioni avevano deficit commerciali perché dovevano e non 
perché erano più o meno avventate rispetto a quelle che avevano.  

Vediamo certe pratiche che coinvolgono addirittura gli Stati a 
loro insaputa. Il carry trade è un sistema per il quale si prende a 
prestito soldi in paesi che applicano bassi tassi di interesse, come la 
Russia o il Brasile. Dopo il fallimento della Lehman, è avvenuto 
un fenomeno ben descritto da Krugman che è simile a quello che 
era avvenuto già in precedenza in Giappone. Dice l’autore “Il tra-
vaso di fondi dal Giappone in altri paesi a bassi tassi di interesse si 
era bloccato... Siccome i capitali non uscivano più dal Giappone, il 
valore dello yan è aumentato; e siccome i capitali non entravano più 
nei mercati emergenti, il valore delle loro monete è diminuito. Ciò ha 
causato grandi perdite sul capitale per tutti coloro che si erano finan-
ziati in una divisa e avevano concesso prestiti in un’altra... le aziende 
dei mercati emergenti che si erano finanziate a basso costo all’estero, si 
trovassero improvvisamente a contabilizzare grosse perdite” (Paul 
Krugman) Certi governi come quello russo, ad esempio, che crede-
vano di non dover subire effetti dalle vicende Usa o Lehman, han-
no scoperto, quasi a loro insaputa appunto, che i loro tentativi, 
magari di corretta amministrazione o di isolamento, venivano va-
nificati dalla ingiustificata propensione al rischio del settore priva-
to. In Russia, le banche o le aziende erano andate a finanziarsi in 
massa all’estero perchè i tassi di interesse erano più bassi di quelli 
praticati sul rublo. Il governo russo, diciamo formica, aveva riser-
ve estere per 560 miliardi di dollari, ma le banche o le aziende ave-
vano debiti esteri per 460 miliardi di dollari. Improvvisamente 
queste aziende e banche si sono trovate con le linee di credito bloc-
cate, mentre il valore in rubli dei loro debiti saliva. Egualmente 
per le banche brasiliane, che magari non avevano loro personal-
mente forti esposizioni all’estero, anche loro formiche, ma i loro 
clienti nazionali purtroppo si.  

 
4. Se certe impostazioni macroeconomiche possono agire, ma-

gari in modo anche repentino, come nel caso della politica moneta-
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ria, sull’incertezza e sull’agire degli operatori economici ma in mo-
do indiretto, altre considerazioni di tipo microeconomico agiscono 
in modo altrettanto rapido ma anche in modo continuo e diretto. 
È quella controversia o dibattito che va sotto la denominazione di 
“evoluzione della teoria della domanda “e che porta anche 
all’odierna economia comportamentale, a quella che fa riferimento 
all’esistenza di una razionalità limitata o che fa presente, nella 
scienza economica che non esiste la concorrenza perfetta (con tanti 
e piccoli soggetti perfettamente razionali che massimizzano la loro 
utilità) o il monopolio, ma esiste in realtà la concorrenza monopo-
listica e la concorrenza imperfetta. Tanto e vero che i beni si ven-
dono perché, soprattutto a causa della pubblicità. Che crea deside-
ri, bisogni, non si limita ad informare e la pubblicità in un mondo 
dominato dalla concorrenza perfetta neanche dovrebbe esistere. 
Perciò veniamo, in un solco tradizionale a vedere quali sono alcune 
impostazioni sulla c.d. teoria della domanda, in ambiente microe-
conomico, lasciando a quanto già esposto e alle note il riferimento 
alla più moderna teoria dell’economia comportamentale che costi-
tuisce una rivoluzione metodologica. E lo dovrebbe essere anche 
nell’azione delle imprese. Parlo di considerazioni attinenti alla teo-
ria della domanda nella scienza economica tradizionale perché es-
sere agiscono in modo diretto sulle imprese a differenza delle più 
importanti, per certi versi, considerazioni macroeconomiche che 
hanno un’azione indiretta. Le teorie microeconomiche sulla do-
manda sono importanti perché si riconnettono ai concetti macroe-
conomici sulla domanda che influenza/è influenzata dal consumo e 
perciò determina direttamente i comportamenti delle imprese. Nel 
modello classico si faceva riferimento per la determinazione del 
prezzo a condizioni che si rifacevano all’offerta (il costo del lavoro, 
il costo di produzione, il costo dei fattori di produzione) e si pone-
va la domanda se fosse il costo e l’offerta i fattori cruciali nella de-
terminazione dei prezzi o fosse l’utilità e la domanda ; Menger e 
Walras affermavano che il valore dipende interamente dalla do-
manda, Marshall propendeva per una iterazione della domanda e 
dell’offerta: è l’utilità o il costo di produzione a determinare il 
prezzo ? Il prezzo stesso dei vari fattori di produzione, ad esempio 
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il salario, è determinato dalla domanda o determina il prezzo dei 
beni? Nel modello classico la teoria della domanda, secondo la qua-
le al diminuire del prezzo la quantità domandata è destinata ad 
aumentare, era basata sull’ipotesi della massimizzazione 
dell’utilità. La moderna teoria della domanda si è sviluppata per 
dare risposta ad una serie di obiezioni che dubitavano che fosse 
misurabile l’utilità e che ritenevano che era insoddisfacente una 
teoria della domanda basata su una psicologia edonistica. Perciò si 
è approfondito e cercato di chiarire il significato della teoria del 
comportamento del consumatore. Molti psicologici affermavano 
che la scienza economia era costruita su premesse psicologiche fal-
se. Gli economisti ritenevano con tecniche basate sulle c.d. curve 
di indifferenza cioè nel concetto per il quale il consumatore sarebbe 
“indifferente” rispetto a diversi panieri di beni di consumo (anche 
se l’intero concetto di curva di indifferenza è completamente teori-
co, non essendoci alcun modo di misurare empiricamente 
l’indifferenza o di costruire curve di indifferenza). Si partiva dal 
principio psicologico che i consumatori guardano esclusivamente 
al proprio interesse e hanno un comportamento massimizzante. 
Ma così è stato notato la teoria del comportamento del consuma-
tore diventa tautologica. Si assume che i consumatori siano liberi 
di acquistare qualsiasi bene compatibilmente con il proprio reddito 
e coerentemente con le proprie preferenze, ma poi, posto che non 
vi è modo di determinare quali sono le preferenze se non vengono 
rilevate attraverso gli acquisti effettuati dai consumatori, ne segue 
che quello che viene effettivamente acquistato deve essere esatta-
mente quello che è preferito; e dato che il consumatore è un sog-
getto che massimizza, acquistare diventa sinonimo di massimizza-
re. Siamo in presenza di una teoria tautologica che in realtà nulla 
dice circa il comportamento del consumatore. Anche con le modifi-
che apportate a questa teoria da Paul Samuelson (approccio delle 
preferenze rivelate) la teoria rimane interamente comportamenti-
sta e l’unica cosa che richiede all’economista è di registrare le scel-
te del consumatore così come si manifestano sul mercato. Circa la 
sua applicabilità pratica una teoria della domanda senza una teo-
ria del comportamento del consumatore diventa priva di contenu-
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to pratico. Per questo sono nati recenti sviluppi della teoria 
dell’utilità (che non fosse puramente una teoria tautologica circa 
la massimizzazione dell’utilità). Si è estesa, dunque, l’analisi 
dell’utilità così da includervi il fattore del rischio. Poi si è modifi-
cata la concettualizzazione dell’approccio all’utilità. Si arriva ad 
un’analisi dell’utilità concentrata sulle scelte compiute in condi-
zioni di incertezza. Per esempio si supponga di dover decidere se 
andare a pescare o studiare: andare a pesca genera dieci gradi di 
utilità mentre lo studio comporta il 50% delle possibilità di supe-
rare un esame – cosa che procura quindici gradi di utilità – e il 
50% delle possibilità di non superarlo – nel caso ovviamente si ri-
cavano zero gradi di utilità. A partire da questo insieme di infor-
mazioni, e dato il proprio livello di avversione al rischio, è possibile 
calcolare l’utilità attesa per ciascuna delle alternative moltiplican-
do la probabilità del suo verificarsi per l’utilità che se ne trarrebbe 
qualora si verificasse. Assumendo di essere neutrali al rischio, 
nell’esempio esposto bisognerebbe scegliere di andare a pescare, 
dal momento che tale azione procura 10 gradi attesi di utilità con-
tro i 7, 5 gradi di utilità nel caso si decida di studiare. Varie va-
rianti e altri metodi sono stati proposti (basta vedere Kenneth Ar-
row, Gary Becker, Kelvin J. Lancaster. con le loro opere) ma la 
realtà funziona così? Gli economisti si sono sforzati di legare la 
teoria della domanda alle nozioni di utilità misurabile sulla base di 
ipotesi prese a prestito dalla psicologia edonistica, ma quando gli 
psicologi hanno posto in dubbio la dicotomia pena/piacere, gli eco-
nomisti sono entrati in crisi. Forse oltre che richiamare per il com-
portamento effettivo del consumatore, perciò i comportamenti del-
le imprese e governare la loro incertezza, oltre che richiamare le 
nozioni messe in evidenza dall’economia comportamentale (Robert 
Shiller, con le analisi sul mercato azionario che tanto influenza 
l’assetto e la stessa sopravvivenza delle imprese, Richard Thaler 
ecc.) meglio analizzare le acute osservazioni di Herbert A. Simon 
sulla razionalità limitata. Simon si è sempre interessato al proble-
ma di fare chiarezza su come le persone reali – che non sono infini-
tamente sagge, razionali, intelligenti – prendono le proprie deci-
sioni. Anche come le prendono gli stessi imprenditori e ammini-
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stratori di società. Si è giunti allo studio della psicologia cognitiva, 
all’elaborazione delle informazioni da parte degli individui e la 
proposta finale di Simon (premio Nobel nel 1978) è quella di adot-
tare un diverso approccio alla razionalità, che consiste nell’ assu-
mere quella che viene chiamata “razionalità limitata”, al fine di te-
nere conto delle limitazioni che incontra il cervello umano nell’ 
elaborare le informazioni a sua disposizione. Sulla base della razio-
nalità limitata diventa quindi irrazionale essere pienamente razio-
nali, come è ipotizzato dalla teoria neoclassica. Questa considera-
zione ha determinato la costruzione di un “modello soddisfacente” 
del comportamento dell’impresa, così nei comportamenti dei con-
sumatori, nel quale la massimizzazione del profitto non è 
l’obiettivo principale ma dove invece margine di profitto e obietti-
vi quantitativi in termini di vendite tendono ad essere stabiliti 
contemporaneamente.  
 
 

NOTE 

 
 

1 Julia Cagé e Thomas Piketty. Una storia del conflitto politico. Ele-
zioni e disuguaglianze sociali in Francia 1789–2022. La nave di Te-
seo. 2024. pp. 733-736, “A posteriori la maggioranza degli osservatori 
è concorde su un punto: queste politiche di bilancio rigide, mal cali-
brate e in contro tempo hanno solo contribuito a bloccare la ripresa eu-
ropea e a provocare nell’eurozona, nel 2011-2012, una nuova recessio-
ne, del tutto inutile ed evitabile, mentre gli Stati Uniti grazie al loro 
pragmatismo, hanno proseguito nel rilancio e in definitiva si sono ri-
presi molto prima dell’Europa dalla crisi che, peraltro essi stessi ave-
vano provocato”. Se i banchieri e i governatori, mentre “negli anni 
trenta plasmati dall’ ortodossia liberale e dal mito del ritorno al tallone 
aureo ante 1914 hanno lasciato affondare il sistema finanziario e 
l’economia nel suo complesso, i loro successori del XXI secolo” non 
hanno ripetuto gli stessi errori. Ma questo perché si è affrontata la 
questione con pragmatismo soprattutto da parte statunitense, con 
la Fed che ha prestato a valanga per garantire solvibilità delle 
banche e delle compagnie di assicurazione e finanziare lo Stato, ar-
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rivando perfino a nazionalizzare in modo temporaneo la General 
Motors, facendo in breve, fin dal 2010, ripartire il motore 
dell’economia statunitense. A differenza della situazione europea 
dove dieci anni prima era stato introdotto l’euro ed è prevalsa una 
linea poco interventista in un primo tempo con la decisione di 
Jean-Claude Trichet di non garantire il totale dei debiti 
dell’eurozona (in particolare il debito greco che peraltro pesava 
poco sul totale). La logica di Mario Draghi del “whatever it takes” è 
stata criticata perché comporterebbe una socializzazione delle per-
dite e una privatizzazione dei profitti, dei vantaggi per i banchieri 
e gli azionisti e classi dirigenti che non pagano mai le loro colpe, 
perché notevoli risorse pubbliche dovrebbero essere stanziate non 
solo per salvare le banche, ma anche per il clima, la salute o 
l’istruzione, soprattutto per scopi più sociali, in un periodo nel 
quale i redditi dei cittadini sono compressi dall’inflazione e dal la-
voro precario, ma indubbiamente impostazioni pragmatiche ser-
vono a risolvere immediatamente, quando la casa brucia, certi 
problemi che altrimenti, nel fuoco farebbero bruciare tutta la città 
con danni maggiori per tutti, che non risolverebbero neanche i loro 
problemi di salute, istruzione, compressione reddituale. 
2 Julia Cagé e Thomas Piketty. Una storia del conflitto politico. Ele-
zioni e disuguaglianze sociali in Francia 1789-2022. cit. p. 872 e ss. 
3 O. Blanchard e D. Leigh. “Growth forecast errors and fiscal multi-
pliers”. International Monetary Fund Working Papers 13/1; M. 
Kumhof, R. Rancière, Inequality, Leverage and Crises. IMF, Work-
ing Paer 268. 
4 J. M. Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, 
vol. XIII. The General Theory and After: Part I, Preparation, a 
cura di E. Johnson e D.E. Moggridge, Londra: Macmillan. 
5 J.M. Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, 
vol. XIV. The General Theory and After: Part II, Defence and 
Development, a cura di E. Johnson e D.E. Moggridge, Londra: 
Macmillan. 
6 M.C. Marcuzzo M.C. “Whatever happened to the Keynesian multi-
plier?”, in Baranzini R. e Allisson F. (eds.), Economics and Other 
Branches: In the Shade of the Oak Tree. Essays in Honour of Pas-
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cal Bridel, Londra: Pickering & Chatto, pp. 157-168. 
7 J. M. Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, 
vol. VII. The General Theory of Employment, Interest and Mon-
ey, a cura di E. Johnson e D.E. Moggridge, Londra: Macmillan. 
8 vedi Backhouse R. E. e Bateman B. W. (2012), “Keynes and the 
Welfare State”, History of Economic Thought and Policy, vol. 1 n. 
1, pp. 7-19. Disponibile alla URL https://doi. org/10. 
3280/SPE2012-00100. 
9 Keynes J. M. (1980a), The Collected Writings of John Maynard 
Keynes, vol. XXVI. Activities 1941–1946: Shaping the Post–War 
World: Bretton Woods and Reparations, a cura di E. Johnson e D. 
E. Moggridge, Londra: Macmillan. 
10 Harry Landreth e David C. Colander. Storia del pensiero econo-
mico. Il Mulino. pp. 220-225 e pp. 788-791 e p. 757 e ss. 
11 Per le influenze dell’economia, macro, sulla economia, micro, sui 
comportamenti individuali, per tutti: Richard Thaler. Misbeha-
ving. La nascita dell’economia comportamentale. Einaudi. 2018. 
p. 112 e ss. Thaler e Sunstein citati da David A. Besanko, Ronald 
R. Braeutigam. Microeconomia. Graw Hill Education. III. edizio-
ne. 2016. Dornbusch, S. Fischer, R. Startz, G. Canullo, P. Pette-
nati. Macroeconomia. McGraw Hill. 2014. pag. 348; Paul 
Krugman, Robin Wells, Kathryn Graddy. L’essenziale di econo-
mia. Zanichelli, seconda edizione. 2012; Paul Krugman e Robin 
Wells. Macroeconomia. Zanichelli. Seconda edizione italiana con-
dotta sulla terza edizione americana 2013. pag 508 circa la nascita 
del termine macroeconomia; Paul Krugman e Robin Wells. Mi-
croeconomia. Zanichelli. Seconda edizione italiana condotta sulla 
terza edizione americana. 2013. Paul Samuelson, William D. 
Nordhaus, Carlo A. Bollino. Economia. McGraw-Hill. 2009, D. 
Ariely. Prevedibilmente irrazionale. Rizzoli 2008. Kennet Arrow. 
Scelte sociali e valori individuali. Milano. Etas. 2003. George A. 
Akerlof e Robert J. Shiller. Ci prendono per fessi. L’economia della 
manipolazione e dell’inganno. Mondadori. 2016. Robert J. Shiller. 
Economia e narrazioni. Come le storie diventano virali e guidano i 
grandi eventi economici. Franco Angeli editore. 2020. Robert J. 
Shiller. Euforia irrazionale. Alti e bassi in Borsa. Il Mulino. 2020. 
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R Luigi Pasinetti. Alcune ipotesi contro-fattuali sulla presente crisi. 
Investimenti, profitti, crescita e distribuzione dei redditi su Alfabeta 
2 del 31 marzo 2011, stralcio dell’intervento al convegno «Gli eco-
nomisti post-keynesiani di Cambridge e l’Italia», Accademia nazio-
nale dei Lincei, 11-12 marzo 2009. Testo abbreviato (con omissione 
dei passi più circostanziati) per un pubblico non accademico...; 
Luigi. Pasinetti, Keynes e i Keynesiani di Cambridge. Una ‘rivolu-
zione in economia’ da portare a compimento, Laterza, Roma 2010; L. 
Pasinetti. Keynes e i Keynesiani di Cambridge. Laterza. 2010. 
Mancur Olson. The Rise and Decline of Nations. Economic Growth, 
Stagflation and Social Rigidities. New Haven – London [Ascesa e 
declino delle nazioni. Crescita economica, stagflazione e rigidità 
sociale. Il Mulino. 1984] P. De Grauwe. Economia dell’unione mo-
netaria. nona edizione. Il Mulino. 2012. N. Wapshott. Keynes o 
Hayek. Lo scontro che ha definito l’economia moderna. Feltrinelli. 
2011. Nurkse. International Investement to –day in the light of 
nineteenth– century Experience. Economic Journal 64, dicembre 
1954; Zachary D. Carter. Il prezzo della pace. Economia, democrazia 
e la vita di John Maynard Keynes. Neri Pozza. 2022. p. 363 John 
Maynard Keynes. A Treatise on Money:The Pure Theory and the 
Applied Theory of Money. Complete Set. Martino Fine Books 
(1930) 201p. 399–402. Trattato sulla Moneta In due volumi Feltri-
nelli. 1979. 
12 L’andamento ciclico dell’economia, ad esempio per Keynes, è da 
ascriversi al mutevole atteggiamento degli investitori all’alternarsi 
di fasi di ottimismo o di spirito vitale a fasi di pessimismo stagna-
zionista. Tutto per dire che lo stato dell’aspettativa a lungo termi-
ne, che determina l’efficienza marginale del capitale e il volume 
dell’investimento corrente, è legata, secondo Keynes, più che a un 
calcolo razionale, alle attese soggettive degli imprenditori, come 
elemento di lungo periodo, e alla mutevole indole degli speculatori 
sui mercati borsistici, come elemento di breve periodo. Entrambi i 
soggetti hanno in comune il fatto che cercano di infrangere “il velo 
di ignoranza” che li separa dal futuro, nonostante agiscano avente 
in mente prospettive temporali e obiettivi diversi. cfr. Stanic M. 
La riforma Keynesiana. Analisi della Teoria Generale di J.M. 
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and Structural Design”, Management Science, vol. 32, n. 5; Daft 
R.L., Lengel R.H., Trevino L.K., (1987), “Message Equivocality, 
Media Selection, and Manager Performance: Implications for In-
formation Systems”, MIS Quarterly, September; Daft R.L., Mac-
intosh N.B. , (1981), “A Tentative Exploration into the Amount and 
Equivocality of Information Processing in Organizational Work 
Units”, Administrative Science Quarterly, vol. 25;Giddens A. , 
(1976), New Rules of Sociological Method, Basic Books, New 
York, N;Giddens A. , (1979), Central Problems in Social Theory: 
Action, Structure, and Contradiction in Social Analysis, Universi-
ty of California Press, Berkley, CA; Giddens A., (1984), The Con-
stitution of Society: Outline of the Theory of Structuration, Uni-
versity of California Press, Berkley, CA;Heiner R.A., (1983), 
“Origin of Predictable Behavior”, American Economic Review, 
73;Heiner R.A., (1986–1986), “Rational Expectations When 
Agents Imperfectly Use Information”, Journal of Post Keynesian 
Economics, 8; March J. G., (1994), A Primer Decision making. 
How Decision Happen, The Free Press, New York; March J. G., 
Olsen J.P., (1986), “Garbage Can Models of Decision Making in 
Organizations”, in March J.G., Weissinger–Baylon R., Ambiguity 
and Command, Ballinger, Cambridge, MA; March J.G., Olsen 
J.P., (1989), Rediscovering Organizations. The Organizational Ba-
sis of Politics, Free Press, New York, NY;March J.G., Olsen J.P., 
(eds.), (1976), Ambiguity and Choice in Organizations, Universi-
tetsforlaget, Bergen; March J.G., Simon H. A., (1958), Organiza-
tions, John Wiley & Sons, Chichester, England, UK;Simon H. A., 



FRANCESCO FELIS, IL REALISMO E L’ECONOMIA.  
TEORIE E CONSEGUENZE:  

LA SCUOLA AUSTRIACA DI ECONOMIA 

108 

 

(1947), Administrative Behaviour, Macmillan, New York, 
N;Simon H.A., (1960), The New Science of Management Decision, 
Harper & Row, New York, NY;Simon H.A., (1981), “Studying 
Human Intelligence by Creating Artificial Intelligence”, American 
Scientist, n. 69; Simon H.A., (1984), La ragione nelle vicende 
umane, Il Mulino, Bologna; Simon H.A., (1988), Informatica, 
direzione aziendale e organizzazione del lavoro, FrancoAngeli, Mi-
lan; Taylor R.S., (1968), “Question–Negotiation and Information 
Seeking in Libraries”, College & Research Libraries, vol. 29, n. 3; 
Thompson J.D., (1967), Organizations in Action, McGraw–Hill, 
New York. Lo stesso Smith e poi Keynes svolgevano discorsi che 
tenevano in conto gli aspetti psicologici in modo più rilevante che 
molti economisti matematici, innamorati di algoritmi, che adesso 
ci sono indubbiamente l’economia comportamentale non può non 
essere una rivoluzione. I suoi maggiori esponenti hanno detto si-
gnificativamente “Se leggete un manuale di economia, scoprirete che 
l’homo oeconomicus ha le facoltà intellettuali di Albert Einstein, una 
capacità di memoria paragonabile a quella del Big Blue, il supercom-
puter dell’IBM e una forza di volontà degna di Gandhi” (Thaler e 
Sunstein citati da David A. Besanko, Ronald R. Braeutigam. Mi-
croeconomia. Graw Hill Education. III edizione. 2016. pag. 563 e 
ss.). Vernon L. Smith. La razionalità nell’economia. Fra teoria e 
prassi sperimentale. IBL Libri 2010 che si pone in relazione con 
temi in cui si può ritrovare l’insegnamento di Friedrich von 
Hayek: attraverso istituzioni socioeconomiche e norme culturali 
spontanee, le persone raggiungono fini che sono involontari e scar-
samente compresi. Come scrivono nella loro prefazione Matteo 
Motterlini e Francesco Guala, «Il messaggio di Smith è che impa-
riamo di più studiando i mercati che le teorie dei mercati, perché i 
mercati si sono evoluti per risolvere problemi che i teorici hanno rap-
presentato in maniera distorta fin dall’inizio. Se la sua esortazione a 
investigare direttamente la realtà economica potrà sembrare ovvia a 
molti scienziati, non lo è per nulla in una disciplina dominata dalla 
teoria come l’economia contemporanea». La concorrenza monopoli-
stica comporta e chiarisce che in realtà esistono tanti mercati par-
ticolari per quante sono le aziende e i prezzi ai quali le aziende pos-
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sono vendere sono diversi perché ogni azienda può vendere al pro-
prio prezzo, non esistendo un prezzo unico tipo del mercato di per-
fetta concorrenza, anche se tali prezzi non sono indipendenti. Esi-
stono, praticamente in tutti i paesi del mondo e per ogni prodotto 
mercati con concorrenza imperfetta. Dove la pubblicità diventa 
essenziale per differenziare il prodotto o il servizio. Ma il costo del-
la pubblicità viene, ovviamente, scaricato sui prezzi e fatto pagare 
ai consumatori. Di qui le accuse di spreco mosse alla pubblicità da 
parte di alcuni economisti radical come J. K. Galbraith o P. M. 
Sweezy. Secondo P. Nelson (Pubblicità come informazione, 1974) al 
contrario, gran parte della pubblicità che apparentemente costi-
tuisce uno spreco di risorse, serve in realtà a inviare segnali ai con-
sumatori. Ciò che importa non è tanto ciò che la pubblicità dice, 
quanto il messaggio implicito in base al quale, se l’impresa spende 
molto per pubblicità, vuol dire che essa crede nel proprio prodotto, 
e anche il consumatore può credervi senza temere cocenti disillu-
sioni. Effetti della pubblicità sulla domanda? La pubblicità in-
fluenza sia il livello dei consumi sia la propensione al consumo. 
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CAPITOLO IV 

Come la realtà può tornare  
a incidere sulla teoria 
 

 
 
 
 
I. Dall’astrazione alla realtà 
 

Da un punto di vista generale, anche se in alcuni punti De Soto 
può anche avvicinarsi a Keynes, è in realtà criticabile, proprio per 
la sua impostazione giuridica dal quale prende le mosse. In me 
viene fuori un po’ il giurista, che spesso è un realista maggiore 
dell’economista.  

É evidente che De Soto ha, al di là dell’impostazione tecnica, 
un chiaro intento politico. Infatti, parte da premesse giuridiche 
poco fondate storicamente, intese come storia della filosofia del di-
ritto. Secondo lui ci sarebbe una deviazione da un principio gene-
rale e valido sempre, un principio generale.  

Ma questo non è un comandamento divino, tanto è vero che il 
legislatore oltre che diversi commentatori, nel corso dei tempi, si 
sono discostati da questo principio, perché ciò che è legale e/ legit-
timo non è deciso a priori ma da decisioni concrete e da discussioni 
storiche: per esempio i massageti squartavano i genitori e se li 
mangiavano, perché pensavano che essere sepolti con i propri figli 
fosse la più bella sepoltura, per i greci era una cosa turpe, i persiani 
reputavano non solo normale e bello che gli uomini si adornassero 
come le donne, ma anche si congiungevano con la figlia, la madre e 
la sorella, mentre i greci consideravano tutto questo turpe.  

L’insieme di norme che tengono insieme una comunità, che 
aveva occupato il centro della vita politica a partire dalle legisla-
zioni scritte di Clistene e Solone, non era dettato da ordini superio-
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ri, ma era un prodotto artificiale degli interessi umani, una sempli-
ce creazione umana, la legge diventa oggetto di critica, di trasfor-
mazione e assume carattere contingente in contrapposizione alla 
necessità dell’ordine naturale.  

Sin dai sofisti, Antifonte, Trasimaco di Calcedonia, Gorgia, 
assumono quel principio che poi diverrà dominante per il quale 
“auctoritas non veritas fecit legem” (Hobbes), che con i dovuti tem-
peramenti, come ha messo in evidenza un dibattito secolare, che 
dopo eventi tragici durante la seconda guerra mondiale ha trovato 
l’analisi di eminenti giuristi (Gustav Radbruch) e che regge il vive-
re sociale.  

Perciò, al di là delle argomentazioni e premesse giuridiche, De 
Soto dimostra l’intento politico, perciò contingente e non imma-
nente e necessario del suo discorso, anche se cerca di rifarsi a impo-
stazioni secolari e immodificabili, nel momento in cui propone 
l’abolizione della Banca Centrale con la completa scelta della mo-
neta e lo fa perché funzionale a diminuire il rilievo dello Stato, che 
quasi si annulla.  

Lo Stato non solo non può finanziare il suo debito, ma norme 
automatiche si sostituirebbero a scelte discrezionali, politiche (ma 
anche democratiche, frutto in teoria di dibattito e contrapposizio-
ni di interessi e di idee tipiche di una democrazia).  

Ma si può fare a meno dello Stato, un tempo dell’impero ro-
mano dove sulle monete c’era l’effigie di Cesare, poi dell’impero 
Britannico e oggi degli USA o della Cina o anche della Russia. Vi-
cende culturali, la nascita di una tradizione, della nazione si in-
trecciano, che si voglia o no, che sia giusto o no, a vicende econo-
miche in modo inestricabile e si influenzano reciprocamente.  

Le vicende sul commercio, le decisioni che vengono prese, che 
influiscono sull’economia reale, su quella monetaria, dimostrano 
l’impossibilità di fare a meno dello Stato, che semmai deve essere 
limitato, autorevole e non autoritario, che serve anche a protegge-
re il cittadino da grosse organizzazioni economiche, pure loro di 
fatto, esistenti.  

L’articolo 16 della Dichiarazione dei Diritti dell’Uomo e del 
Cittadino del 1789, che per prima ha spezzato le catene 
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dell’assolutismo per tutela i diritti individuali, affermava che 
«Ogni società in cui la garanzia dei diritti non è assicurata, né la se-
parazione dei poteri stabilita, non ha una costituzione». L’articolo ha 
un senso solo se la separazione sia effettiva e non solo formale, co-
me si verifica quando il giudice diventa legislatore. Ma al di là del 
ruolo della giurisprudenza, oggi è indubbio che è il legislatore che 
disegna i principi del diritto e un organo rappresentativo, il Par-
lamento, in teoria disegna i principi del diritto che diventano non 
più eterni ma si adattano alle situazioni: ex facto oritur ius, diceva-
no i romani. Poco credevano a principi eterni? Il filosofo del diritto 
Herbert Hart, nel suo La jurisprudence americana attraverso gli oc-
chi di un inglese: l’incubo ed il nobile sogno distingue quello che lui 
chiama l’incubo dal sogno. Hart cita il libro di John Chipman del 
1909 The Nature and Sources of the Law, per ricordare le parole del 
vescovo Hoadly «chiunque abbia un’autorità assoluta di interpretare 
una legge scritta o un precedentemente, egli è, a tutti gli effetti, il vero 
legislatore, e non la persona che per la prima volta ha promulgato la 
legge o posto il precedente». Comunque non ci sono principi eterni.  

Bisogna, conclude Hart, non aderire a impostazioni del reali-
smo giuridico, estreme1.  

Per far riferimento a De Soto, ma anche ad altri, senza enfa-
tizzare il ruolo dello Stato, ma direi di un’autorità, tenendo conto 
delle esigenze e dei problemi di una società odierna fatta da mi-
liardi di persone, è possibile ipotizzare la sua assenza o un ruolo 
come si pretende molto ridotto? 

Non ci sono ragioni perché, come direbbe Hobbes, un sovrano, 
ci sia2, debba esserci un accordo che autorizzi questo sovrano, cia-
scuno non dovrebbe avere «un interesse preponderante e fondamen-
tale a sostenere un sovrano effettivo?». Tutti non dovrebbero avere, 
come Hobbes sostiene, anche se poi, a differenza sua, lo Stato o il 
sovrano deve avere caratteristiche liberaldemocratiche e non auto-
ritarie, «una ragione sufficiente, basata sulla loro autoconservazione e 
sui loro interessi fondamentali, a stipulare con tutti gli altri un patto 
che autorizzi il sovrano a continuare a esercitare i suoi poteri per sem-
pre?», «Stipulare un patto del genere sarebbe razionale per tutti; è (di-
ciamo così) collettivamente razionale, dal momento che è razionale per 



FRANCESCO FELIS, IL REALISMO E L’ECONOMIA.  
TEORIE E CONSEGUENZE:  

LA SCUOLA AUSTRIACA DI ECONOMIA 

114 

ciascuno e per tutti»3.  
Certamente Hobbes, per evitare l’anarchia, sfocia 

nell’assolutismo.  
Ma non è tanto importante la concezione di Hobbes, perché 

oggi esiste la democrazia costituzionale che parte da Locke, passa 
per Montesquieu e per altri autori, quanto che anche in un autore 
come Hobbes considerato, generalmente, poco democratico, co-
munque la necessità di uno Stato per tutelare, semplicemente, at-
tuare leggi ispirate a principi ragionevoli, come dice lo stesso Hob-
bes, senza arrivare ai suoi eccessi, è presente e imprescindibile.  

Anche a trascurare le dottrine di Hobbes o Locke e comunque 
quelle basate su un contratto sociale (reale o ipotetico), e per arri-
vare ad una giustificazione dello Stato basata su un’impostazione 
utilitarista, quella cioè tipica ad esempio di Hume o Bentham, se-
condo una tradizione molto presente in ambiente anglosassone, 
probabilmente più rilevante di quella contrattualistica, cioè una 
giustificazione dello Stato basata sull’utilità, cioè sulla capacità di 
soddisfare l’interesse generale, i bisogni generali della società (so-
prattutto quelli denominati ad esempio da Hume come doveri arti-
ficiali, che comprendono i doveri di giustizia, lealtà verso il gover-
no, considerazione per la proprietà degli altri, la c.d. giustizia come 
virtù artificiale, le cui istituzioni sono riconosciute per la loro pub-
blica utilità e sono percepite come di interesse generale e non esi-
sterebbero o non sarebbero osservate se non ci fosse questa consi-
derazione), una giustificazione dello Stato basata sulla capacità di 
produrre il maggior bene sociale o pubblico, non mi sembra che 
questa diversa impostazione (anche se molto diversa dalla prima 
per fondamento perché comunque si prescinde dalla nozione di 
giusto e si guarda al piacere inteso come soddisfazione dei desideri 
degli interessi degli individui) sposta, ai miei fini di molto il discor-
so sulla necessità e imprescindibilità dello Stato.  

Oggi il problema non è più quello di proteggere la società dal-
la tirannia dei monarchi, o dei governanti in generale, problema 
che è stato risolto con l’istituzione di vari vincoli costituzionali al 
potere del governo e attraverso le immunità e i diritti politici.  

Il problema riguarda spesso gli abusi dello stesso governo de-
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mocratico e in particolare l’abuso da parte delle maggioranze del 
loro potere nei confronti delle minoranze, ma riguarda anche il 
problema di governare la discussione pubblica su regole che ri-
guardano la relazione fra gli individui e la società (anche i famosi e 
famigerati social media): se lo Stato calibra le leggi, le sue istitu-
zioni politiche e sociali in modo da adempiere ad un ruolo formati-
vo si può far sì che i cittadini possano realizzare i loro interessi, si 
può far sì che si attui un principio e una pratica che eviti, come di-
ceva Mill, opprimere il dissenso e la persona. Per J.S. Mill «Suppo-
niamo quindi che il governo concordi totalmente con i cittadini e non 
sia mai tentato di esercitare alcun potere coercitivo che non corrispon-
da a quella che ritiene la loro opinione. Ma io nego il diritto del popolo 
a esercitare questa coercizione, sia da solo sia mediante il proprio go-
verno. Il potere stesso è illegittimo: il migliore governo non vi ha più 
diritto del peggiore. È altrettanto, o forse più, dannoso quando lo eser-
cita seguendo l’opinione pubblica che contro di essa. Se tutti gli uomi-
ni, meno uno, avessero la stessa opinione non avrebbero più diritto di 
far tacere quell’unico individuo di quanto ne avrebbe lui di far tacere, 
avendone il potere, l’umanità. Se l’opinione fosse un bene privato, 
privo di valore eccetto che per il suo proprietario, se essere ostacolati 
nel suo godimento fosse semplicemente un danno privato, il numero 
delle persone che lo subiscono farebbe una certa differenza. Ma impe-
dire l’espressione di un’opinione è un crimine, perché significa deru-
bare la razza umana, posteri altrettanto che i vivi, coloro che 
dall’opinione dissentono ancor più di chi la condivide: se l’opinione è 
giusta, sono privati dell’opportunità di passare dall’errore alla verità; 
se è sbagliata, perdono un beneficio quasi altrettanto grande, la perce-
zione più chiara […] della verità, fatta risaltare dal contrasto con 
l’errore»4. Il problema oggi riguarda che lo Stato, pressoché da so-
lo, può tutelare certi diritti dei cittadini da grosse corporation che 
sono diventate degli Stati anche se non hanno un territorio, anzi 
perché non hanno un territorio sono più insidiose e pervasive. Solo 
lo Stato può adottare politiche volte a: 
- attenuare la diseguaglianza di reddito (i c.d. programmi di lotta 
alla povertà),  
- alleviare l’insicurezza economica (i c.d. programmi di assicura-
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zione sociale),  
- ridurre la povertà e offrire accesso all’assistenza sanitaria.  

Del resto, solo lo Stato può dare, oggi, garanzie in ambito sa-
nitario, vedi compiti dell’Aifa o altri enti al di là dell’assetto più o 
meno privatistico dell’erogazione del servizio relativo. Certi beni 
pubblici possono essere forniti solo dallo Stato, dalle fognature a 
migliaia di altri, ridurre la povertà assoluta è importante ma per 
una tenuta della società non si può più trascurare né un program-
ma di distribuzione e di welfare, né il problema che Marx poneva, 
anche se dava risposte sbagliate, problema che poneva quando nei 
Manoscritti del 1844 riferiva un passo dell’opera Lo sviluppo della 
produzione dell’economista tedesco Schultz, che dichiarava: «Ma 
anche se fosse vero, il che non è, che il reddito medio di tutte le classi 
della società, è aumentato, le differenze e gli scarti relativi nella distri-
buzione del reddito possono essere diventati più grandi, e i contrasti 
tra ricchezza e povertà possono dunque manifestarsi con forza ancora 
maggiore. In realtà, per il fatto stesso che la produzione globale au-
menta, e nella misura anzi in cui ciò accade, aumentano anche i biso-
gni, i desideri e i diritti, sicché la povertà relativa può aggravarsi, 
proprio mentre diminuisce quella assoluta. Il samoiedo non è certo 
povero, con il suo olio di balena e i suoi pesci rancidi; perché nella sua 
società chiusa, tutti hanno uguali bisogni. In uno Stato però che pro-
gredisce e che, nel corso di una decina d’anni, ha aumentato per esem-
pio di un terzo, in rapporto alla popolazione, la sua produzione totale, 
l’operaio che guadagna, all’inizio come alla fine del decennio, il mede-
simo salario, non ha certo mantenuto il suo tenore di vita, ma si è im-
poverito di un terzo». Uno Stato ben regolato risponde anche alle 
esigenze e alle critiche di Marx circa la effettiva esistenza e tutela 
dei diritti di libertà fondamentali, non improntati solo ad egoismo 
o concessi solo in modo formale5.  

Pericle rimane un esempio di cosa si intende per democrazia. 
La commemorazione ai defunti davanti ai parenti un’occasione per 
dire cosa sia una democrazia. Dice: «Si chiama democrazia, poiché 
nell’amministrare si qualifica non rispetto ai pochi, ma alla maggio-
ranza. Le leggi regolano le controversie private in modo tale che tutti 
abbiano un trattamento uguale, ma quanto alla reputazione di ognu-
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no, il prestigio di cui possa godere chi si sia affermato in qualche 
campo non lo si raggiunge in base allo stato sociale di origine ma in 
virtù del merito»6. L’essenza della democrazia: trattamento uguale 
e merito. Qui un sunto ed estratto del discorso di Pericle, Discorso 
agli Ateniesi, 431 a.C., «Qui ad Atene noi facciamo così. Qui il no-
stro governo favorisce i molti invece dei pochi: e per questo viene chia-
mato democrazia. Qui ad Atene noi facciamo così. Le leggi qui assi-
curano una giustizia eguale per tutti nelle loro dispute private, ma noi 
non ignoriamo mai i meriti dell’eccellenza. Quando un cittadino si 
distingue, allora esso sarà, a preferenza di altri, chiamato a servire lo 
Stato, ma non come un atto di privilegio, come una ricompensa al me-
rito, e la povertà non costituisce un impedimento. Qui ad Atene noi 
facciamo così. La libertà di cui godiamo si estende anche alla vita 
quotidiana; noi non siamo sospettosi l’uno dell’altro e non infasti-
diamo mai il nostro prossimo se al nostro prossimo piace vivere a mo-
do suo. Noi siamo liberi, liberi di vivere proprio come ci piace e tutta-
via siamo sempre pronti a fronteggiare qualsiasi pericolo. Un cittadi-
no ateniese non trascura i pubblici affari quando attende alle proprie 
faccende private, ma soprattutto non si occupa dei pubblici affari per 
risolvere le sue questioni private. Qui ad Atene noi facciamo così. Ci è 
stato insegnato di rispettare i magistrati, e ci è stato insegnato anche 
di rispettare le leggi e di non dimenticare mai che dobbiamo proteggere 
coloro che ricevono offesa. E ci è stato anche insegnato di rispettare 
quelle leggi non scritte che risiedono nell’universale sentimento di ciò 
che è giusto e di ciò che è buon senso. Qui ad Atene noi facciamo così. 
Un uomo che non si interessa alla Stato noi non lo consideriamo in-
nocuo, ma inutile; [a proposito dell’astensione] e benché in pochi 
siano in grado di dare vita ad una politica, beh tutti qui ad Atene 
siamo in grado di giudicarla. Noi non consideriamo la discussione 
come un ostacolo sulla via della democrazia. Noi crediamo che la feli-
cità sia il frutto della libertà, ma la libertà sia solo il frutto del valore. 
Insomma, io proclamo che Atene è la scuola dell’Ellade e che ogni 
ateniese cresce sviluppando in sé una felice versalità, la fiducia in sé 
stesso, la prontezza a fronteggiare qualsiasi situazione ed è per questo 
che la nostra città è aperta al mondo e noi non cacciamo mai uno stra-
niero. Qui ad Atene noi facciamo così».  
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Un intervento pubblico nell’economia ė sempre stato presente 
nonostante certe affermazioni di principio. Al di là delle politiche 
protezionistiche di marca statunitense, certe politiche inglesi, la 
stessa Corte Suprema nel 1853 affermava: «É un grave errore sup-
porre che il dovere dello Stato si esaurisca con la creazione di quelle 
istituzioni che sono necessarie all’esistenza del governo: come quelle 
per l’amministrazione della giustizia, la conservazione della pace e la 
protezione del paese dai nemici esterni […] Incoraggiare e stimolare il 
commercio, interno ed esterno, è un dovere dello Stato sovrano tanto 
evidente e tanto universalmente riconosciuto come qualunque altro». 
Nel novecento, lo Stato diventa protagonista dell’economia. An-
che negli Stati Uniti: nel 1900, la spesa degli enti locali, in USA, 
rappresentava oltre la metà della spesa pubblica totale, quella del 
governo federale il 35%, quella degli Stati il 10%. Nel 1940, la 
quota federale era cresciuta al 55% della spesa totale, quella degli 
enti locali era scesa al 20%, quella degli Stati era al 25%. Nel 
2005, il governo federale, in un quadro di aumento complessivo 
della spesa pubblica rispetto al Pil, impegnava il 60% del totale 
della spesa pubblica, e le amministrazioni locali e statali il 
20%ciascuna. É stato osservato che «le maggiori responsabilità in 
campo economico e sociale che lo Stato federale assunse a partire dagli 
anni Trenta del novecento furono accompagnate da una diversa inter-
pretazione della Costituzione. Concepita nel settecento, la Costituzione 
si è aperta a interpretazioni più consone all’attuazione di forme di in-
tervento pubblico e di democrazia sociale»7. Il motto dei padri fonda-
tori fu «Non fare quello che gli inglesi ti dicono di fare [come molti 
economisti italiani]. Fai quello che gli inglesi hanno fatto».  

Anche chi come Nozick (Anarchia, Stato, Utopia) ritiene che 
nulla può costringere le persone ad essere protette o a sacrificarsi 
per altre e che la giustizia distributiva che interviene nella vita 
delle persone per correggere le diseguaglianze ma sacrifica i diritti 
individuali in nome della società, anche chi ritiene che l’individuo 
sia un fine e non un mezzo della società, che la giustizia sia una 
questione di diritti, non di risultati, che «ogni persona merita quel-
lo che ottiene, solamente con i propri sforzi» («Every person deser-
ves what he gets, unaided by hit own efforts»), e che solo in questa 
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maniera i più fortunati e capaci possono cooperare con i meno 
fortunati, che il miglior modo di governare sarebbe lasciare libere 
le persone di coltivare qualsiasi progetto e stile di vita che vo-
gliono (visione che ha una notevole dose di astrazione), mi sem-
bra che difficilmente possa negare che un’ idea di Stato minimo 
richieda non solo che lo Stato stesso rispetti la libertà individuale 
ad un grado senza precedenti, ma anche che la popolazione ri-
spetti la libertà degli altri ad un alto grado. Ma questo progetto, 
molto libertario, rispettabile (ma utopistico a mio parere) richie-
de per formare un individuo così, di una cultura educativa capil-
lare statale efficiente.  

La crisi del 2008, se c’è ne fosse bisogno, ha dimostrato inat-
tualità dell’impostazione per la quale basta lasciar coltivare alle 
persone i loro progetti di vita, quasi fossero tanti Robinson Crusoe 
che vivono isolati, dal contesto. La A.I.G. è stata salvata proprio 
per l’effetto sistemico che avrebbe avuto: il fuoco non avrebbe di-
strutto solo lei. Se gli amministratori della Lehman Brothers o del-
la A.I.G possono meritare punizioni morali o di altro tipo, altri no. 
Ma il circolo vizioso del deleveraging colpisce anche gli innocenti, 
colpisce tutti. Un’istituzione finanziaria che si trova sotto pressio-
ne cerca di vendere le proprie attività per procurarsi liquidità. 
Vendendo le attività rapidamente, deve venderle a sconto. Il con-
tagio deriva perché altre istituzioni finanziarie detengono attività 
simili, i cui prezzi diminuiscono a causa della vendita “a ogni co-
sto”. Il calo dei prezzi innesca una spirale perversa. La diminuzio-
ne dei prezzi di queste attività danneggia le altre istituzioni finan-
ziarie inducendo i rispettivi creditori a bloccare i prestiti. Le isti-
tuzioni finanziarie sono a loro volta costrette a vendere ad ogni co-
sto le loro attività per avere liquidità, alimentando ulteriormente 
la caduta dei prezzi. Nella crisi del 2008 caddero i prezzi anche del-
le obbligazioni societarie, dei titoli rappresentativi di cartolarizza-
zioni di prestiti studenteschi: erano gli studenti che avevano sola-
mente acceso un prestito per studiare le vittime del crack Lehman. 
Il Ted spread, cioè il differenziale tra il tasso di interesse sui presti-
ti interbancari a tre mesi e il tasso di interesse sui Titoli di Stato 
Statunitensi trimestrali, considerati sicuri, salì dallo 0, 25% (come 
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è di solito) al 4, 58%: il Ted spread misura il rischio che le banche 
ritengono di correre nel fare credito ad altri istituti bancari, è un 
indicatore di fiducia. La verità è che nel mondo di oggi, più che 
Nozick, ha ragione un politico italiano, Giovanni Amendola che, 
dopo la prima guerra mondiale diceva: «la vecchia società borghese, 
su cui cadde implacabile la sentenza della storia nell’agosto del’ 14, 
era fondata sul dogma individualista, pietra angolare su cui poggia-
vano il particolarismo degli individui, delle classi e degli Stati, e la 
conseguente anarchia degli interessi privati e dei rapporti internazio-
nali». Aggiungeva: «La guerra ci ha illuminati. L’individuo non ha 
diritti assoluti contro la tradizione e la società, perché tradizione e so-
cietà entrano a costituirlo in larga misura. Pertanto, l’autonomia del 
singolo su cui è fondata la libertà civile, non assolve l’individuo dalle 
sue responsabilità verso il passato il presente e l’avvenire della società 
in cui vive; ma anzi le rende più precise ed imperative». Perciò teo-
rizzava un liberalismo comunitario e solidale e, in questo quadro, 
pur nel rispetto della proprietà privata, cardine sociale, voleva che 
quel principio non fosse rivolto contro la società, che la società po-
tesse controllare gli interessi privati che, in modo anarchico, pote-
vano distruggerla, la società avrebbe potuto tener conto e costrin-
gere gli individui nella loro azione a tener conto della solidarietà 
che li congiungeva reciprocamente, perché l’azione di ciascuno non 
è mai isolata ma si riflette a vantaggio o a svantaggio di tutti8. 
Aveva ragione Warren Buffet quando diceva che lui aveva talento 
per allocare il capitale ma null’altro. La possibilità di usare questo 
talento dipendeva dalla società in cui era nato. Fosse nato in una 
tribù di cacciatori, lui non forte, non avrebbe avuto il talento 
adatto alla società particolare: è la società che «valorizza il mio ta-
lento e mi ha dato una buona istruzione per svilupparlo e ha creato 
leggi e un sistema finanziario che mi hanno permesso di fare ciò che 
mi piace, e così ho fatto un sacco di soldi. Il meno che possa fare è 
contribuire a pagare per tutto ciò». Perciò, replicando alle concezioni 
dell’economista Mankiw, si mette in evidenza che il contesto socio 
economico non influenza solo direttamente il risultato di un certo 
impegno individuale, ma anche il livello dello stesso impegno indi-
viduale. Saremmo responsabili non solo del fatto che una società 
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valuti molto poco un particolare talento che possediamo, ma lo 
stesso sforzo individuale può essere considerato in parte come de-
terminato al di fuori del merito e della volontà del singolo. Un no-
to economista, Mankiw, partendo dal presupposto che ha anche 
radici in Locke, per cui si ritiene giusto che una persona abbia il 
diritto di godere del reddito che essa stessa ha prodotto, aveva so-
stenuto che se non vi sono fallimenti del mercato, cioè elementi 
che impediscono all’economia di funzionare in modo efficiente, 
nell’equilibrio concorrenziale ciascun fattore produttivo ottiene un 
reddito uguale alla sua produttività marginale cioè il reddito rice-
vuto corrisponde al contributo dato al sistema economico ed è una 
misura della capacità individuale. Perciò le aliquote dell’imposta 
sul reddito non dovrebbero mai raggiungere soglie molto alte non 
solo per la reazione dei contribuenti più ricchi ma perché ingiuste 
perché sarebbero un esproprio verso chi, con il proprio impegno, 
ha prodotto tanto. Se cresce la diseguaglianza, ma questa è dovuta 
allo sfruttamento di rendite di posizione o favori della politica, gli 
alti redditi non hanno giustificazione. Se la diseguaglianza è cre-
sciuta perché il mercato remunera maggiormente i talenti e 
l’istruzione o il merito, senza sfruttare rendite di posizione o favori 
della politica, gli alti redditi sono giustificati. Non sarebbero, in 
questo caso giustificate imposte progressive. A questa posizione si 
contrappone chi fa presente che il reddito ottenuto sul mercato 
spesso dipende da molti fattori che non sono sotto il controllo di 
chi lo guadagna: ad esempio le preferenze dei consumatori, la tute-
la giuridica dei diritti di proprietà, lo Stato di avanzamento tecno-
logico. Molti famosi calciatori sarebbero stati dei “poveracci” 
nell’800. Il calo del reddito di una certa categoria di lavoratori può 
essere dovuto al mutare delle preferenze dei consumatori, non per 
meriti minori o per assetti sociali mutati.  

La mia impostazione generale è ispirata, da una parte, a rite-
nere che sia possibile che si verifichi un’insufficienza della doman-
da aggregata, che non è sempre vero che qualsiasi decisione di ri-
sparmio implichi una decisione di investimento, che bisogna rimet-
tere in discussione la c.d. legge di Say, e, dall’altra parte, che la 
teoria economica non possa essere valida cioè ugualmente applica-
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bile ad epoche storiche diverse e caratterizzate da strutture sociali 
differenti in modo marcato e che inoltre, per comprendere il fun-
zionamento del sistema economico, non sia sempre utile iniziare 
dal livello del singolo consumatore e della singola impresa, un po’ 
come se si stesse affermando che la natura e il comportamento 
umani siano antecedenti alla elaborazione culturale. Ma la natura 
e il comportamento umani non possono essere antecedenti alla elabora-
zione culturale, come dimostra persino la vita delle tribù primitive. 
Il comportamento umano non è predeterminato rispetto alla cul-
tura e alla società: il sistema economico deve essere orientato, per 
una sua effettiva comprensione, anche a un punto di vista storico.  
 
 
II. Il realismo e l’economia 
 

Certe conseguenze di teorie economiche possono, persino, de-
terminare quella che è stata definita “la democrazia stanca”9, con 
ovvie implicazioni anche sulla realizzazione delle stesse teorie? 

In Usa, dal 1950 al 1978 i ricchi e i poveri avevano condiviso i 
guadagni della crescita economica; il reddito familiare reale era 
raddoppiato per gli americani a reddito basso, medio, alto, con-
fermando la massima economica secondo cui la marea montante 
avrebbe sospinto tutte le barche. Ma dal 1979 al 1993, questa mas-
sima non vale più: l’aumento dei redditi familiari riguarda il quin-
tile più ricco della popolazione I dati odierni confermano, in modo 
drammatico questa tendenza. La tradizione repubblicana avverte 
che una grave diseguaglianza mina la libertà, corrompe il carattere 
sia dei ricchi sia dei poveri e distrugge la comunanza necessaria 
all’autogoverno. Aristotele metteva in guardia da una società di 
estremi, perché mancherebbe quello spirito di amicizia che 
l’autogoverno richiede. Rousseau sosteneva che era bene che “nes-
sun cittadino sia tanto ricco da poterne comprare un altro e nessuno 
tanto povero da essere costretto a vendersi”.  

L’eguaglianza assoluta non è possibile, né auspicabile, ma uno 
Stato non può tollerare “né opulenti né pezzenti”, perché queste due 
condizioni difficilmente rendono perseguibile il bene comune10. 
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Oggi, i benestanti si ritirano dalla vita pubblica e vivono in en-
claves omogenee, dove hanno pochi contatti con chi è meno for-
tunato. I parchi pubblici e i campi da gioco si deteriorano, si 
moltiplicano i centri benessere privati e i circoli da golf, di tennis 
e di pattinaggio accessibili solo ai soci paganti. Nel 1990, il 
45%dei bambini che frequentavano le scuole pubbliche di New 
York erano assistiti dal welfare. Sempre più spesso i benestanti 
abbandonano gli spazi pubblici ritirandosi in comunità privatiz-
zate, definite dal livello di reddito o dal codice postale che le 
agenzie di marketing usano per individuare i probabili clienti. Un 
operatore proclama: “Dimmi il codice postale di una persona e ti 
dico cosa mangia, cosa beve, che auto guida e persino cosa pensa”11. 
Il carattere collettivo della scuola pubblica consisteva sia nel suo 
finanziamento ma anche nell’insegnamento, perché almeno 
idealmente era un luogo in cui i bambini di tutte le classi si sa-
rebbero mescolati e avrebbero appreso le abitudini di una comu-
ne cittadinanza. Il deterioramento delle scuole pubbliche, spesso, 
è il caso più evidente e dannoso di questa tendenza, così come la 
crescita dei servizi di sicurezza privati: la richiesta, particolar-
mente presente in Usa, di questa categoria professionale, nei cen-
tri commerciali, negli aeroporti, nei negozi al dettaglio, nelle co-
munità residenziali, che nel 1990 ha superato il numero di agenti 
di polizia pubblica, è significativo del fatto che una nazione sta 
ponendo enfasi minore sul controllo del crimine per tutti e più 
enfasi sugli agenti di polizia privata che tracciano zone sicure per 
quanti pagano per tale protezione12. Questo può far venir meno 
un senso civico, comune, di comune cittadinanza? Le forze di 
mercato possono erodere aspetti della vita comunitaria, i ricchi, 
distratti dal lusso e inclini all’ambizione, non sono disposti ad 
obbedire, mentre i poveri, stretti dalla necessità e inclini 
all’invidia, non sono più adatti a governare? 

Le risposte esulano dal mio studio. Però, politica e economia 
si tengono insieme e bisogna ricordare il kantiano “questo può es-
sere giusto in teoria, ma non vale per la pratica”.  

Capitalismo e democrazia vissuto una coesistenza non facile 
e come dice Sandel13, richiamando Aristotele, «fin dai tempi di 
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Aristotele, la tradizione repubblicana ha considerato l’autogoverno 
come un’attività radicata in un luogo particolare, portata avanti da 
cittadini fedeli a quel luogo e allo stile di vita che incarna. 
L’autogoverno di oggi, tuttavia, richiede una politica che si svolga in 
una molteplicità di contesti, dai quartieri alle nazioni al mondo co-
me un tutto. Una politica di questo tipo richiede cittadini che sap-
piano pensare e agire come sé dislocati in una molteplicità di situa-
zioni.» e conclude «il capitalismo cerca di organizzare l’attività 
produttiva in funzione del diritto privato; la democrazia cerca di 
conferire potere ai cittadini ai fini dell’autogoverno. Sin dall’inizio, 
l’economia politica della cittadinanza è stata un tentativo di conci-
liare questi due progetti. Ciò significa che, in modi diversi e in epo-
che diverse, ha tentato di impedire ai capitalisti di esercitare il do-
minio politico e di contrastare la tendenza del capitalismo a sfruttare 
i lavoratori e a diminuire la loro capacità in quanto cittadini»14.  

La politica è una continua negoziazione tra il necessario e il 
possibile, la linea si può spostare in un senso o nell’altro, ma 
spesso è più realista dell’economia che esalta certi assetti o teorie 
come necessarie e da adottare necessariamente e ineluttabilmen-
te, mentre spesso come ha detto il commentatore Erza Klein a 
proposito di cosa pensava l’ex presidente americano Biden, «la 
costante frustrazione di Biden è che gli economisti non capiscono la 
politica»15.  

Anche per questo un economista come Keynes è attuale. Du-
rante la seconda guerra mondiale dichiarò che “tutto ciò che pos-
siamo fare in questo momento, possiamo permettercelo”, ammettendo 
un primato della politica, ma comunque dimostrando come la sua 
attenzione per la dimensione politica era stata sempre presente du-
rante la sua vita di studioso, cercando di non mai separare netta-
mente le due dimensioni.  

La rivoluzione keynesiana non voleva modificare i costumi, 
non aveva pretese formative, ma accettava le preferenze esistenti 
nei consumatori e cercava di regolare l’economia, agendo sulla 
domanda aggregata. Esempio di realismo?  

Sicuramente erano tre i temi che emergevano.  
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Il primo era un’enfasi sul consumo. Il consumo è l’unico scopo 
e fine di tutta l’attività economica, diceva Keynes nella Teoria 
Generale. Halvin Hansen, uno dei principali promulgatori del 
keynesismo in America, mise l’accento sull’aumento dei consumi 
quale chiave per una prospera economia.  

Il secondo era il rifiuto dell’ambizione formativa di una tradi-
zione civica, la scomparsa di un ideale formativo in quanto tale, il 
miglioramento del carattere del cittadino. In qualche modo si le-
gava all’enfasi sul consumo.  

Si ebbe una deflazione degli ideali americani16. Ma si è replica-
to che il rifiuto di un progetto formativo non è una deflazione ma 
una revisione degli ideali americani, una revisione che predilige la 
concezione liberale della libertà. Secondo una certa tradizione, la 
libertà dipende dall’autogoverno, che a sua volta richiede certe 
qualità caratteriali, certe virtù morali e civiche: i liberali obietta-
vano che attribuire al governo un ruolo nel plasmare il carattere 
dei cittadini apre la strada alla coercizione e difetta nel rispettare 
la persona come soggetto libero e indipendente, capace di scegliere 
i propri fini. Vi era una diversa concezione della libertà che si face-
va strada.  

Il terzo tema era attinente a come la libertà era stata delinea-
ta dai difensori del laissez-faire. L’intervento del governo, sostene-
vano, violava la libertà non permettendo ai lavoratori e ai datori 
di lavoro di scegliere da soli i termini entro cui scambiare il lavoro 
con il salario.  

Ma una concezione veramente volontaria presupponeva una 
contrattazione equa tra le parti di un contratto, che in alcuni casi 
giustificava la regolamentazione governativa.  

Keynes proponeva un modo per il governo di regolamentare 
la domanda aggregata senza regolamentare le scelte dei singoli 
consumatori.  

Per lui il laissez-faire era rispettare la libertà delle persone di 
scegliere da sole i propri fini, l’intervento pubblico doveva essere 
coerente con il rispetto delle scelte individuali:” Se il tasso di spesa 
pubblica aggregata della comunità può essere regolamentato, in 
tutta tranquillità possiamo lasciare che siano liberi e individuali il 
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modo in cui vengono spese le entrate personali e i mezzi con cui 
viene soddisfatta la domanda […] [Questo è] l’unico scopo per evi-
tare la distruzione della scelta” 

Quattro decenni di globalizzazione guidata dalla finanza han-
no portato a diseguaglianze di reddito e di ricchezza che non si ve-
devano dagli anni venti. Con ovvie conseguenze reali! E politiche!  

A partire dalla fine degli anni settanta, gran parte degli au-
menti di reddito della nazione sono andati al 10% di coloro che 
stavano in cima alla scala reddituale. In termini reali, nel 2016 il 
reddito mediano degli uomini in età lavorativa era inferiore a quel-
lo di quattro decenni prima. Dal 1980, l’1% più ricco degli ameri-
cani ha raddoppiato la propria quota di reddito nazionale e oggi 
guadagna più della somma dei redditi della metà inferiore17.  

La nuova economia finanziarizzata non soltanto toglie risorse 
all’attività produttiva, ma espone l’economia a rischi devastanti e 
acquiesce la tensione tra capitalismo e democrazia.  

Nel capitalismo del secondo dopoguerra, le aziende guada-
gnavano producendo beni, vendendoli con profitto e investendo i 
profitti in nuova capacità produttiva. Il che ha portato occupa-
zione e una crescita economica ampiamente condivisa tra classi di 
reddito. Nel capitalismo dominato dalla finanza, le aziende hanno 
fatto soldi non investendo ma speculando sul valore degli asset esi-
stenti. Levy, storico dell’economia, come ricorda Sandel, lo chiama 
il “capitalismo dell’incremento del prezzo degli asset”18. Ma uno dei 
compiti di un governo democratico, come disse l’Economic Report 
of the President del 1979, è mantenere le condizioni grazie alle 
quali i cittadini possono sentire di detenere il comando sul proprio 
destino. Altrimenti, l’erosione nella fiducia nel governo e nelle isti-
tuzioni sociali, la frustrazione che ne consegue, anche circa il valo-
re dei salari, porta a conseguenze politiche e reali, come quelle in-
dicate nei paragrafi precedenti, che rendono pure impossibili le mi-
sure economiche. E comunque porta a populismi.  
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NOTE 
 

 

1 “Un tratto di penna del legislatore e intere biblioteche vanno al mace-
ro”, recita il celebre aforisma di Kirchmann, coniato durante la 
metà dell’800. Saggio di Hart riprodotto di recente in A. Schiavel-
lo e V. Veluzzi. Il positivismo giuridico contemporaneo. Una antolo-
gia. G. Giappichelli. 2005, pag. 229-248; v. in generale, Brian H. 
Bix Teoria del diritto. Idee e contesti. Giappichelli 2016; S. Petruc-
ciani. Democrazia. Piccola Biblioteca Einaudi. 2014; R. A. Kagan. 
La giustizia americana – come il contraddittorio fa il diritto. Il Muli-
no 2009, pp. 65-79 e pp. 89-123, 417; M. J. Horwitz. La trasforma-
zione del diritto americano 1870-1960. Il Mulino, 2004.; G. 
D’Amico. Il giudice e la legge. In Riv. “I Contratti. Bimestrale di 
dottrina, giurisprudenza e pratiche contrattuali”. N. 6/2024 Ipsoa; M. 
Barcellona. Il diritto neoliberale dell’economia globalizzata e della so-
cietà liquida, in Europa e dir.priv., 2020. p. 757. Il dato reale, ri-
mango al diritto civile dove la polemica politica è meno virulenta, 
ma dove gli effetti nefasti per l’economia e le imprese possono esse-
re maggiori, è quello riprodotto da due illustri civilisti (la c.d. eclis-
si del diritto civile): l’ingerenza dei giudici è eccessiva e idonea a 
limitare indebitamente l’autonomia contrattuale delle parti? Le 
risposte sono state date da illustri giuristi: 1 – G.B. Ferri, (in Au-
tonomia privata e poteri del giudice, in Dir. giur., 2004, spec. p. 8 e 
ss.), contesta in particolar modo la «la filosofia» eccessivamente 
funzionalista in base alla quale – a parere dell’autore –, in definiti-
va, si afferma l’esistenza di un potere di intervento modificativo 
del giudice al fine di realizzare un «interesse oggettivo 
dell’ordinamento»; 2 – P. Schlesinger (in, L’autonomia privata e i 
suoi limiti, in Giur. it., 1999, p. 231) afferma che «in linea di prin-
cipio […] il giudice “non può mettere i piedi nel piatto” e modificare 
d’imperio le condizioni dello scambio, neppure quando lo faccia allo 
scopo di assicurare la “giustizia” sostanziale della transazione». Il 
valore della certezza del diritto è un valore economico. In contrap-
posizione a mode gadameriame, se una società deve realizzare coe-
sione e efficacia economica, conta la calcolabilità e l’affidamento 
delle decisioni. Infatti Max Weber parla del “bisogno di calcolabili-
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tà e di affidamento nel modo di funzionare dell’ordinamento giuridico 
e dell’amministrazione” come “bisogno vitale del capitalismo moder-
no”. Natalino Irti mette in evidenza come la calcolabilità può tro-
vare applicazione nel decidere secondo la legge, decidere secondo 
precedenti, decidere secondo il fatto, decidere secondo i valori. Ma 
la nostra Costituzione ha scelto di decidere secondo la legge, per 
garanzia di tutti, “permettendo la calcolabilità” e ottenendo così di 
proteggere e tutelare “la nostra libertà di azione, poiché è libertà sa-
pere a cosa si va incontro”. La scelta tra decidere secondo la legge e 
decidere, ad esempio, secondo i precedenti, che può sembrare inno-
cua e praticata altrove, non è una questione di dottrina, ma una 
questione, sostiene Irti, in modo esatto, di potere: se siamo in uno 
Stato delle leggi, o se si procede verso uno Stato dei giudici. “Il di-
ritto giurisprudenziale – osservato Paul Koschaker – è opera di 
giuristi, ma si forma là dove si trova il centro politico dello Stato”. 
Primo criterio è l’interpretazione letterale. Secondo criterio, ma 
subordinato al primo, è l’interpretazione teleologica, cioè 
l’intenzione del legislatore subordinata come emerge dal testo 
dell’art. 12. Questo ha un rilievo politico. Infatti «l’interpretazione 
teleologica è ammissibile solo in caso di palese contrasto tra il signifi-
cato letterale manifestato dalle parole secondo la connessione di esse, 
ed il sistema normativo e non nella diversa ipotesi in cui il predetto 
significato letterale tradisca le aspettative di tutela di determinati inte-
ressi ritenuti meritevoli sulla scorta di pur apprezzabili esigenze so-
cialmente avvertite come tali, non potendosi attribuire ad una disposi-
zione normativa un significato più ampio di quello legittimamente at-
tribuibile in forza della interpretazione letterale al dichiarato fine di 
ampliare l’ambito di operatività per ritenute prevalenti esigenze di tu-
tela avvertite come preminenti, essendo questa una funzione tipica 
dell’atto legislativo, libero nel fine in quanto espressione della sovrani-
tà popolare attraverso l’istituto della rappresentanza articolato nelle 
assemblee legislative». Certo questa visione non è accettata ulti-
mamente dalla giurisprudenza. v. a cura di A. Carleo. Calcolabilità 
giuridica. Il Mulino. 2017 dove è evidente il legame tra prevedibili-
tà delle decisioni, certezza del diritto ed economia, intesa la preve-
dibilità come valore economico, certezza e prevedibilità che sono 
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valori costituzionali; v. anche sul tema R. Guastini, Sintassi del 
diritto. Seconda edizione, Giappichelli, 2014, p. 383, p. 408, 412; R. 
Guastini, Filosofia del diritto positivo, Giappichelli, 2017 p. 220 sul-
la sovra–interpretazione della Costituzione, divenuta pratica co-
stante, P. 228 sull’interpretazione adeguatrice delle leggi, e la co-
stituzionalizzazione dell’ordinamento, p. 356 sull’applicazione dei 
principi costituzionale e p. 383 sulla interpretazione giudiziale e 
creazione di diritto; R. Guastini, L’interpretazione dei documenti 
normativi, Giuffrè, 2004, p. 35, pp. 49-61; 259-266, G. Tarello, 
L’interpretazione della legge, Giuffrè, 1980, pp. 39-153; G. Tarello, 
Voce Realismo giuridico, in Novissimo Digesto Italiano, vol. XIV, 
Utet, Torino, 1968, pp. 923-933; G. Tarello, Il realismo giuridico 
americano, Giuffrè, Milano, 1962;G. Tarello, Diritto, enunciati, usi. 
Studi di teoria e metateoria del diritto, Il Mulino, Bologna, 1974; 
Conti, Di Lizia, Ferrajoli, Jori, Filosofia del diritto, Raffaello Cor-
tina editore, II edizione, 2013, p. 487; G. Tarello, Omaggio E Car-
lizzi, Ermeneutica e Interpretazione giuridica, Giappichelli. 2010. 
2 John Rawls. Lezioni di storia della filosofia politica. Feltrinelli. 
2012. p. 38, per una ricostruzione di una possibile interpretazione 
del contratto sociale di Hobbes. v. anche Nicola Matteucci. Lo 
Stato moderno. Il Mulino. 2011, p. 22 per il quale, con lo Stato, si è 
avuta una secolarizzazione della cultura politica e dal disgregarsi 
dell’etica medievale, l’etica si è rinchiusa nella sfera privata indi-
viduale;al tempo stesso la nascita dello Stato territoriale si sono 
favoriti gli scambi e un rapido dilatarsi del mercato dalla città allo 
spazio nazionale ed internazionale, «… Questo sviluppo economico 
aveva radici lontane: nonostante crisi ricorrenti quella grande tra-
sformazione che doveva distaccare l’Europa – un tempo paese barbaro 
– dagli altri continenti, oramai – rispetto a lei – sottosviluppati, trova 
nello Stato e nella ragion di Stato il suo più valido sostegno e la sua 
difesa politica contro le invasioni dello straniero extraeuropeo. La 
modernizzazione dell’Europa è dipesa – in ultima istanza –  dalla cre-
scita dello Stato». 
3 John Rawls. Lezioni di storia della filosofia politica. Feltrinelli. 
2012. p. 37; Hobbes inoltre, secondo Rawls, p. 61, sostiene che ci 
sono leggi nello stato di natura ispirate a principi ragionevoli e che 
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fanno riferimento alla cooperazione reciproca: è razionale che i 
soggetti li seguano, se tutti lo fanno. Perciò lo stato di natura di-
venta una guerra reciproca solo se i soggetti decidono di non segui-
re quei principi ragionevoli, facendo sì che per ognuno non è più 
razionale seguirli. Ma lo stato di natura non è per sé stesso una 
guerra: lo scopo del sovrano, oggi dello Stato, naturalmente libe-
raldemocratico si potrebbe aggiungere guardando ad oggi, consi-
ste, come già diceva Hobbes anche se al suo tempo lo Stato poteva 
avere altri caratteri, di garantire che “gli altri (in numero sufficien-
te) li seguano [i principi ragionevoli di cooperazione], rendendo ra-
zionale per ciascuno seguirli”. Il sovrano, secondo Hobbes, lo Stato 
liberaldemocratico oggi, “fornisce a tutti la garanzia che le leggi di 
natura verranno fatte rispettare” (p. 79), anche se Hobbes aggiunge 
che il sovrano anche se facesse leggi cattive, oltre a poterlo fare 
perché si è rinunciato a sindacare la discrezione del sovrano, co-
munque “le sue leggi cattive non sono mai così cattive come lo stato di 
guerra” (p. 92). 
4 J.S. Mill. Saggio sulla libertà. Milano. 1981. part. 20. 
5 Rodrik (v.D. Rodrik. La globalizzazione intelligente. Laterza. 
2015) ha sostenuto che iper globalizzazione e democrazia e sovra-
nità non vanno d’accordo 1 – Se si elimina ogni restrizione ai mo-
vimenti di capitale, la democrazia e la sovranità nazionale non 
reggono. O perlomeno possono configgere con la libertà assoluta di 
movimento dei capitali. 2 – Perché se si prende un provvedimento 
legislativo o comunque proprio di un processo democratico o poli-
tico) che i mercati non vogliono, i capitali vanno all’estero. 3 – Se 
vanno all’estero, per trattenerli bisogna alzare i tassi di interesse. 
Così da remunerare di più i risparmiatori e convincerli a rimanere 
in patria o addirittura attrarre altri risparmi, 4 – Così, spesso e 
comunque, purtroppo, si va in recessione perché i capitali vanno 
via comunque (anche se in parte) e alzando il tasso di interesse i 
prestiti per le imprese costano di più. I mercati, se si possono spo-
stare i capitali liberalmente, ti tengono in scacco. Infatti con il si-
stema di Bretton Woods si potevano mettere restrizioni ai movi-
menti di capitale. Circa il problema dell’eguaglianza delle oppor-
tunità in realtà alle persone interessa l’equità? Interessa come va-



CAPITOLO IV  
COME LA REALTÀ PUÒ TORNARE  

A INCIDERE SULLA TEORIA 

131

 

lore assoluto? Diversi esperimenti dimostrano che le persone dan-
no valore all’equità ma fino a un certo punto. Non in modo così 
rilevante come afferma certa retorica. Avviene soprattutto nei 
comportamenti concreti non nelle dichiarazioni ufficiali. Danno 
valore all’equità, ma si spingono solo fino a un certo punto per di-
fenderla: sono risolute nel punire le offerte ingiuste quando il costo 
della punizione è basso, ma non sono altrettanto disposte a farlo se 
diventa molto costoso. Se il costo diventa eccessivo, la preferenza 
per l’equità passerà in secondo piano. Conta l’equità? Un esperi-
mento economico (chiamato ultimatum game) fornisce una situa-
zione in cui il proponente fissa un prezzo “prendere o lasciare” e il 
rispondente deve decidere se accettare o rifiutare. In pratica molte 
decisioni economiche ripetono questo schema: il monopolista che 
determina il prezzo, l’oligopolista che propone un accordo collusi-
vo e, più in generale, qualunque situazione negoziale in cui c’è 
un’offerta “prendere o lasciare”. Molti rispondenti nell’ultimatum 
game rigettano le offerte ingiuste, lasciando sé stessi e la contro-
parte con un playoff nullo. Ma questo può dire che le persone han-
no a cuore l’equità? Si conosce poco, ad esempio, se gli individui 
continuano ad avere a cuore l’equità se il prezzo aumenta conside-
revolmente. L’economia fa una previsione: gli individui dovrebbe-
ro esigere più equità quando il prezzo è basso, per cui possono pu-
nire il comportamento percepito come ingiusto a un costo oppor-
tunità più basso. A partire dagli anni ottanta, l’ultimatum game è 
stato un esperimento molto popolare nell’economia in laboratorio. 
Ne ho accennato nel testo e ad esso rinvio. L’ultimatum game è 
stato eseguito anche variando la posta in gioco di un fattore di 1. 
000, in modo da esplorare il gioco con poste di 20, 200, 2. 000, 20. 
000 rupie. Anche se i partecipanti rifiutavano le offerte basse 
quando la posta in gioco era bassa, erano molto poche le persone 
che rifiutavano quando la somma in questione era rilevante. In ca-
so di offerte molto basse da parte dei proponenti, quando la posta 
in palio diventava grande, quasi nessuno rigettava l’offerta. Ma 
non bastano questi risultati per dire qualcosa sul rilievo che ha 
(meglio non ha o potrebbe non avere) l’equità per le persone. Ve-
diamo cosa accade nel caso di una contrapposizione tra disugua-
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glianza e povertà, nonostante tanti dati. Consideriamo una società 
divisa a metà tra solo due tipi di persone, i ricchi e i poveri, e due 
scenari possibili. Nel primo scenario, la metà ricca della popolazio-
ne ha un reddito pro-capite di 50.000 dollari, mentre i poveri gua-
dagnano ciascuno 1.000 dollari. Nel secondo scenario, il reddito dei 
ricchi è di 5.000 dollari e quello dei poveri di 500 dollari. In quale 
società si preferisce vivere? La risposta può essere influenzata an-
che da fattori non economici ma si supponga di essere interessati 
solo al livello medio del reddito e non alla sua distribuzione. In 
questo caso il confronto tra le due situazioni non presenta difficol-
tà. Il primo scenario, secondo un semplice calcolo, in cui il reddito 
medio è di 25.500 dollari, prevale sul secondo, nel quale lo stesso 
valore arriva solo a 2.750 dollari. Ma si provi a supporre di essere 
interessati all’equità della distribuzione. In questo caso, l’unica co-
sa che interessa è la misura della disuguaglianza. Allora ci si accor-
ge che il primo scenario è peggiore del secondo. Infatti nella prima 
situazione il rapporto tra il reddito dei ricchi e quello dei poveri è 
pari a 50, mentre nel secondo scenario il rapporto è solo 10. Se in-
teressa l’equità, il secondo scenario è da preferire. Ma la società è 
più povera, anche se più egualitaria, ma in una maggiore povertà. 
Molto spesso si dà più importanza alla diseguaglianza perché la si 
associa alla povertà e a un basso standard di vita. Invece, il primo 
scenario, pur avendo molta più disuguaglianza, presenta anche 
molta meno povertà, mentre nella seconda situazione ciascun po-
vero ha un reddito di 500 dollari, indipendentemente dal fatto che 
l’economia nel suo complesso presenta una distribuzione più equa. 
Basarsi solo sulla disuguaglianza, anche se si fosse interessati solo 
al benessere degli altri e al livello della povertà, sarebbe sbagliato. 
Il primo scenario presenta allo stesso tempo più disuguaglianza e 
meno povertà ed è grave errore basarsi solo sulla misura della dise-
guaglianza, partendo dal presupposto che maggiore equità equiva-
le a minore povertà (…) v. K. Arrow. Scelte sociali e valori indivi-
duali. Milano. Etas. 2003; P. Krugman, R. Wells, K. Graddy. 
L’essenziale di economia, cit, pag 260; M. Magrini. L’habitat dei ge-
ni teenager in Il Sole 24 ore, domenica 19 maggio 2013, sezione No-
va; J.E. Stiglitz. Il prezzo della disuguaglianza, Einaudi, pp. 113-
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114, dice l’autore dopo aver esaminato alcuni dati sulla fedina pe-
nale dei recidivi dei bianchi e dei neri “Questi risultati possono rap-
presentare barriere importanti per i neri che cercano di diventare eco-
nomicamente autosufficienti, dal momento che nell’arco della vita cir-
ca uno su tre trascorre qualche tempo in carcere” e poi sulle differenze 
sociali “le statistiche sulla salute, per esempio, sono significative: nel 
2009, le aspettative di vita alla nascita per i neri erano di 74, 3 anni, 
rispetto ai 78, 6 dei bianchi”. fonte: National Center Statistics. 
The Condicion of Education. 2003, p. 47 in P. Krugman e R. 
Wells. Microeconomia. Zanichelli. 2013. Pp. 477-479; J. E. Sti-
glitz. Il Prezzo della diseguaglianza. Come la società divisa di oggi 
minaccia il nostro futuro. Einaudi. 2013, pag. 121; pp. 45-46, note 
61, 62 e 65 per i riferimenti statistici e bibliografici, pag. 113 nota 
50 per le discriminazioni razziali connesse con la fedina penale e 
le diverse opportunità di lavoro diverse tra bianchi e neri con 
precedenti penali; FBI, Crime in The U. S, 1991–2010. Uniform 
Crime Reports vedi: us/cjis/ucr/cri–meinteu.s/2010/crime–in–
theus–2010/tables/10tbloi.xls; Uniform Crime Reports dell’FBI 
vedi htpp//www.Ucrdatatool.gov/index.cfm, dai quali emerge un 
aumento degli omicidi negli anni Settanta, una loro discesa negli 
anni Ottanta in modo lieve, per arrivare al picco nel 1991; Paul 
Krugman e Robin Wells. Microeconomia. Zanichelli. Seconda edi-
zione italiana condotta sulla terza edizione americana. 2013. Pp. 
480p482; Joseph E. Stiglitz. Il prezzo della diseguaglianza. cit, p. 
55 e 114, 121. Cfr. D. Acemoglu, D. Laibson, J. A. List. Principi di 
economia politica. Teoria ed evidenza empirica. Seconda edizione. 
Pearson. 2020. pp. 492-495, per il rilievo dato all’equità, e p. 593 
per la contrapposizione disuguaglianza vs. povertà; Steffen Ander-
sen, Seda Ertac, Uri Gneezy, Moshe Hoffman e John A. List, Sta-
kes Matter in Ultimatum Games”. American Economic Review 
101, n. 7 (2011), pp. 3427-3439. Oltre a quanto indicato per gli 
esperimenti fatti con i giochi di ultimatum game, per i quali sem-
brerebbe che l’equità non sia un valore considerato come assoluto 
e questo aspetto influisce sui concetti di eguaglianza-
diseguaglianza delle opportunità (o dei risultati) negli Usa si è svi-
luppata una polemica originata da diversi articoli contrapposti, 
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uno del prof. Mankiw che difende l’1% l’altro del prof. Solow. La 
polemica si inserisce nel più vasto tema di come configurare un si-
stema tributario che tiene conto dell’efficienza e dell’equità (cfr. 
Mankiw, N. Gregory, Matthew Weinzierl, and Danny Yagan. 
2009. “Optimal Taxation in Theory and Practice. ” Journal of Eco-
nomic Perspectives, 23 (4): 147-74. in italiano Mankiw, N. Grego-
ry, Matthew Weinzierl e Danny Yagan. 2009. “Tassazione ottima-
le in teoria e pratica”. Rivista di prospettive economiche, 23 (4): 
147–74; Mankiw, N Gregory. 2013. “Defending the One Percent. ” 
Journal of Economic Perspectives, 27 (3): 21–34. in italiano 
Mankiw, N Gregory. 2013. “Difendere l’uno per cento”. Rivista di 
prospettive economiche, 27 (3): 21–34. Infatti si potrebbe immagi-
nare una società con una perfetta uguaglianza economica. Poi, pe-
rò, un giorno, questa utopia egualitaria viene sconvolta da un im-
prenditore con un’idea per un nuovo prodotto. Pensa 
all’imprenditore come Steve Jobs mentre sviluppa l’iPod, JK Ro-
wling mentre scrive i suoi libri di Harry Potter o Steven Spielberg 
mentre dirige i suoi film di successo. Il nuovo prodotto rende 
l’imprenditore molto più ricco di chiunque altro. In che modo il 
disturbo imprenditoriale in questo risultato precedentemente 
egualitario dovrebbe alterare la politica pubblica? L’ordine pub-
blico dovrebbe rimanere lo stesso, perché la situazione era inizial-
mente accettabile e l’imprenditore l’ha migliorata per tutti? O i 
responsabili politici del governo dovrebbero deplorare la conse-
guente disuguaglianza e usare i loro poteri per tassare e trasferire 
per distribuire i guadagni in modo più equo? Questo esperimento 
mentale del prof. Mankiw descrive, cosa è successo alla società sta-
tunitense negli ultimi decenni. Dagli anni ’70, i redditi medi sono 
cresciuti, ma la crescita non è stata uniforme nella distribuzione 
del reddito. Gregory Mankiw, poi ha scritto un articolo dal titolo 
“Defending the One Percent”, dove l’uno per cento è naturalmente 
riferito ai super–ricchi. Nella sua difesa Mankiw ha utilizzato nu-
merosi – e abbastanza disparati – argomenti. Tra questi c’è la tesi, 
in verità lasciata intuire piuttosto che affermata esplicitamente, 
secondo cui i super-ricchi sono in gran parte imprenditori alla Ste-
ve Jobs, cioè creatori di innovazioni che apportano grandi benefici 
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all’umanità. Gli argomenti di Mankiw – e, in particolare, quello 
che appena ricordato – sono parsi a molti ben poco convincenti e a 
qualcuno perfino basati su premesse non esplicitate, assunzioni 
dubbie e non innocenti omissioni. Tra costoro c’è il premio Nobel 
Robert Solow, uno dei più grandi economisti viventi, che ha preso 
carta e penna e ha inviato al Journal of Economic Perspective una 
lettera al vetriolo che è stata pubblicata, assieme alla replica di 
Mankiw, sull’ultimo numero della rivista. Solow parte dal titolo 
dell’articolo di Mankiw e osserva che l’1 per cento è nelle condizio-
ni migliori per difendere sé stesso, cosicché gli aiuti che vengono 
dall’esterno devono essere sottoposti a un attento esame. E 
l’esame severissimo che egli fa degli argomenti di Mankiw lo porta 
a individuare 6 punti critici. Tra questi punti c’è quello per il quale 
tutti i super-ricchi, o quasi, sarebbero innovatori socialmente utili. 
Solow, ben poco convinto da questa tesi, ricorda che molti super-
redditi si formano nel settore finanziario grazie a attività rispetto 
alle quali, egli scrive, posso “ingoiare il termine innovazione, ma in-
novazioni socialmente produttive no grazie”. Cfr. E. Granaglia. 
Uguaglianza di opportunità: sì, ma quale? Laterza. 2023, l’autrice si 
pone giustamente il quesito di cosa sia l’uguaglianza di opportuni-
tà e come possa facilmente identificarsi con quella di risultati, con 
l’egualitarismo puro e semplice. 
6 Pericle – Discorso agli Ateniesi, 431 a. C. Tratto da Tucidide, Sto-
rie, II, 34–36. 
7 Daniela Felicino in Storia economica (a cura di) Tommaso Fanfa-
ni. McGraw-Hill. 2010. p. 249 e ss., p. 258, 260, 271. 
8 G. Bedeschi. La fabbrica delle ideologie. Il pensiero politico 
nell’Italia del Novecento. Laterza. 2002, p. 146, per le citazioni di 
Amendola. 
9 M. J. Sandel. La democrazia stanca. Nuovi pericolic e possibili so-
luzioni per tempi difficili. Feltrinelli. 2024. p. 228 e ss.; il tema è 
oramai ampiamente svolto, per tutti, v. J. E. Stigltz. Il Prezzo del-
la diseguaglianza. Come la società divisa di oggi minaccia il nostro 
futuro. Einaudi. 2013. 
10 Aristotele. The Politics. Ernest Barker (a cura di) libro IV, Ox-
ford University Press. London 1946. cap. 11 (1295b). pp. 202-224. 
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Aristotele. Opere. 9 Politica. Trattato sull’ economia. Laterza. 1991. 
p. 136; Rousseau, On the Social Conctract (1762). Donald A. Cress(a 
cura di). libro II. Hackett. Indianapolis pp. 46-47, trad. Gerrata-
na. Il contratto sociale. Einaudi. 1966 p. 712. 
11 M. J. Sandel. La democrazia stanca. Nuovi pericolic e possibili so-
luzioni per tempi difficili. Feltrinelli. 2024. p. 229. 
12 M. J. Sandel. La democrazia stanca. Nuovi pericolic e possibili so-
luzioni per tempi difficili. Feltrinelli. 2024. p. 230. 
13 M. J. Sandel. La democrazia stanca. Nuovi pericolic e possibili so-
luzioni per tempi difficili. Feltrinelli. 2024. p. 243. 
14 M. J. Sandel. La democrazia stanca. Nuovi pericolic e possibili so-
luzioni per tempi difficili. Feltrinelli. 2024. p. 245. 
15 M. J. Sandel. La democrazia stanca. Nuovi pericolic e possibili so-
luzioni per tempi difficili. Feltrinelli. 2024. p. 288. 
16 M. J. Sandel. La democrazia stanca. Nuovi pericoli e possibili 
soluzioni per tempi difficili. Feltrinelli. 2024. p. 172. 
17 M. J. Sandel. La democrazia stanca. cit. p. 276. 
18 Come è testimoniato da certi fenomeni, sempre indicati come 
esempi da Sandel: la Ford Motor Company, all’inizio degli anni 
duemila faceva più soldi vendendo prestiti per automobili che 
vendendo automobili, la General Eletric faceva più soldi vendendo 
carte di credito e finanziando scalate azionarie che vendendo frigo-
riferi. Nel 1978, le aziende manifatturiere statunitensi ricavavano 
il 18%dei profitti dalle attività finanziarie; nel 1990, il 60%; negli 
anni ottanta, mentre U. S Steel chiudeva impianti nel Nord-Est e 
nel Midwest, il suo amministratore delegato dichiarava che l 
‘azienda “non era più nel business della produzione di acciaio “, era 
“nel business della produzione di profitti”. Solo frasi ad effetto? O 
indicazioni di una tendenza? v. M. J Sandel. La democrazia stan-
ca. cit. p. 256 e le note 27, 28 e 29 per i riferimenti delle citazioni. 
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Francesco Felis, Il realismo e l’economia. Teorie e conseguenze:  
la Scuola Austriaca di Economia. 

This volume offers a critical examination of the Austrian School of 
Economics, with particular attention to the thought of Jesús Huerta de 
Soto, analyzing its theoretical foundations, political implications, and 
interpretative limits in light of historical, social, and institutional realities. 
The author challenges the tendency of certain economic theories to present 
themselves as self-contained systems based on abstract postulates, 
emphasizing that economic processes are deeply influenced by political, 
legal, and cultural factors that cannot be overlooked. 

The comparison between the Austrian School, monetarism, and 
Keynesianism highlights both areas of convergence and significant 
differences. While acknowledging the importance of entrepreneurship, 
expectations, and uncertainty, the book argues that economic development 
and innovation have often been promoted by public intervention, 
collective investment, and access to credit—factors that are difficult to 
reconcile with more radical libertarian approaches. Special attention is 
devoted to the legacy of John Maynard Keynes, particularly his emphasis 
on the relationship between economics, history, and politics, as well as his 
analysis of uncertainty as a structural feature of economic life. Economics 
is therefore presented as a social science whose study requires constant 
engagement with concrete reality and institutional evolution. 

The work also criticizes the notion that immutable economic or legal 
principles exist. Drawing on the tradition of legal positivism and on the 
historical nature of social rules, the author argues that laws, institutions, 
and economic arrangements are the result of historically determined 
choices and are therefore subject to change. From this perspective, the 
book examines the effects of financial globalization, growing economic 
inequalities, and the erosion of trust in democratic institutions, 
highlighting their political and social consequences. 
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la Scuola Austriaca di Economia.  

Questo volume propone una riflessione critica sulla Scuola Austriaca di 
Economia, con particolare attenzione al pensiero di Jesús Huerta de Soto, 
analizzandone presupposti teorici, implicazioni politiche e limiti 
interpretativi alla luce della realtà storica, sociale e istituzionale. L’autore 
contesta la tendenza di alcune teorie economiche a presentarsi come sistemi 
autosufficienti e fondati su postulati astratti, evidenziando come i processi 
economici siano influenzati da fattori politici, giuridici e culturali che non 
possono essere ignorati. 

Il confronto tra Scuola Austriaca, monetarismo e keynesismo mette in 
luce sia punti di contatto sia profonde divergenze. Pur riconoscendo il ruolo 
dell’imprenditore, delle aspettative e dell’incertezza, il volume sottolinea 
come lo sviluppo economico e l’innovazione siano stati spesso favoriti 
dall’intervento pubblico, dagli investimenti collettivi e dall’accesso al 
credito, elementi difficilmente conciliabili con le visioni più radicalmente 
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storia e politica e per l’analisi dell’incertezza come componente strutturale 
dell’agire economico. L’economia viene così interpretata come una scienza 
sociale, il cui studio richiede il costante confronto con la realtà concreta e con 
l’evoluzione delle istituzioni. 

L’opera sviluppa inoltre una critica all’idea che esistano principi 
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disuguaglianze economiche e della crisi di fiducia nelle istituzioni 
democratiche, evidenziandone le conseguenze politiche e sociali. 
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