
Policy
Collana diretta da Alberto Mingardi e Carlo Stagnaro





Milton
Friedman

Una biografia intellettuale
per il modello a capitalizzazione

Soluzioni pe

prefazione di Giancarlo Pagliarini

Rubbettino Leonardo Facco

Antonio Martino



© 2005 - Rubbettino Editore
88049 Soveria Mannelli (Catanzaro) - Viale Rosario Rubbettino, 10 - Tel. (0968) 662034

www.rubbettino.it

© 2005 - Leonardo Facco Editore
24047 Treviglio (Bergamo) - Via Canonica, 7 - Tel. (335) 8082280

leofacco@tin.it

Si ringrazia l’editore Giunti per aver concesso l’autorizzazione a ripub-
blicare questo libro.



Premessa

Ci sono ancora degli intellettuali che credono che il potere accentrato sia una
forza positiva purché sia in mano ad uomini di buona volontà. Io aspetto il
giorno in cui rifiuteranno il socialismo, il comunismo e tutte le altre varietà
di collettivismo, quando si renderanno conto che uno scudo protettivo non
vale la resa della nostra libertà individuale, neanche se “potesse” essere for-
nito dal governo. Ci sono timidi movimenti e sintomi che inducono a spe-
rare. Persino alcuni di quegli intellettuali che più erano attratti dal New
Deal negli anni Trenta stanno ripensando la loro posizione e cominciano a
dilettarsi un po’ dei principi del libero mercato. Si stanno muovendo lenta-
mente, facendo ogni passo come se stessero esplorando un continente vergi-
ne. Ma non è pericoloso: alcuni di noi hanno vissuto qui da sempre, molto
comodamente (Friedman 1973, 1975, p. 76).

Conosco Milton Friedman da quarant’anni. Sono stato suo
studente all’Università di Chicago dal 1966 al 1968 e suo ami-
co da allora. Ho appreso da lui gran parte di quel poco che so
di economia e anche alcune cose importanti non necessaria-
mente legate alla “scienza lugubre”. Quando, nel 1991, mi so-
no accinto a scrivere di lui senza pretese di obiettività (virtù
che esiste spesso soltanto nell’immaginazione di chi la profes-
sa), ho cercato di ripagare in parte il mio debito di gratitudine
intellettuale non con l’elogio acritico (che oltre tutto Friedman
detesta) ma col presentare in modo esauriente e leggibile l’au-
tore e l’opera sua. È anche per l’affetto che provo per l’econo-
mista di Chicago che ho accettato di buon grado la proposta
degli amici dell’Istituto Bruno Leoni di ripubblicare, quindici
anni dopo, questo libro. Non sono intervenuto sul testo pro-
prio per preservare lo spirito con cui esso era stato originaria-
mente concepito: solo, ritengo utile offrire al lettore la versio-
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ne integrale, che per ragioni editoriali era stata all’epoca ri-
dotta.

Compilare questo saggio non è stata un’impresa semplice:
Friedman è un personaggio complesso che è assai difficile pre-
sentare in modo sintetico. Quando l’editore Giunti mi chiese di
stendere questo volumetto, scrissi a Friedman per chiedergli su
quali aspetti della sua opera avrebbe gradito che mi soffermassi
principalmente. Con la sua tipica arguzia, Friedman mi rispose:

«Non ho la minima idea di come rispondere alla tua lettera... Come sai,
la mia produzione è stata in un certo senso schizofrenica: da un lato, la-
vori tecnico-scientifici; dall’altro, scritti su problemi di politica generale.
Quale dei due aspetti tu debba privilegiare dipende quasi esclusivamen-
te dal pubblico per cui scrivi. Sotto questo profilo, sei senza dubbio un
giudice migliore di quanto possa essere io. Sono più che disposto ad affi-
darmi al tuo benevolo giudizio».

In secondo luogo, la sua produzione scientifica è semplice-
mente sterminata; la sua bibliografia quasi completa al momen-
to della prima edizione del testo che avete in mano (e non era
aggiornata) comprendeva 460 voci: 28 libri e 432 fra saggi ed ar-
ticoli pubblicati nell’ultimo mezzo secolo. Fra questi, sono nu-
merosi i contributi originali che hanno influito sull’evoluzione
del pensiero economico e sulle decisioni di politica economica
del nostro tempo. Tentare di dar conto di tutto sarebbe non so-
lo velleitario1 ma, forse, anche indesiderabile; si finirebbe col
violare l’esplicita richiesta dell’editore di far sì che “il testo ri-
sulti altamente leggibile e chiaro” per il pubblico di non “ad-
detti ai lavori” cui si rivolge.

Ho quindi pensato di limitare il contenuto di queste pagine
al contributo di Friedman alla teoria monetaria, tralasciando di
trattare sia degli altri contributi di teoria economica che della
sua opera “politica”. Anche se, infatti, si tratta di un tema di in-

1 Secondo l’economista inglese John Burton, cercare di condensare l’es-
senza degli scritti di Friedman è come tentare di catturare le cascate del Nia-
gara con un pentolino. Cfr. John Burton, Positively Milton Friedman, in J.R.
Shackleton e Gareth Locksley, Twelve Contemporary Economists, Macmillan,
London, 1981, pp. 53-71.
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teresse generale, il fatto che le principali opere “politiche” di
Friedman fossero già state tradotte in italiano2 mi consentì, e
rinnovo adesso l’esortazione, di invitare il lettore ad approfon-
dire le sue conoscenze rivolgendosi direttamente alla fonte (si
vedano i riferimenti bibliografici in fondo al volume). Infine, mi
auguro di essere riuscito nell’intento di essere chiaro e sintetico;
se così non fosse, spero di essere perdonato.

Un’ultima aggiunta: quanto scrivevo nel 1991, che cioè il
pensiero di Friedman si stava ormai imponendo, è ancor più ve-
ro nel 2005. Anche in Italia, nonostante tutto, dal tramonto del-
la Prima Repubblica a oggi i principi della libertà individuale e
le teorie dei monetaristi hanno fatto passi da gigante. Che l’Isti-
tuto che oggi ripubblica questo testo sia formato in grossa par-
te da persone che attraversavano gli anni della prima adole-
scenza quando veniva originariamente dato alle stampe, mi rin-
cuora e mi conferma che lo sforzo di anni non sia stato inutile.
È anche per questo che sono lieto che questo libro sia ripropo-
sto in una collana che si intitola “Policy”: totalmente sdoganate
sul piano intellettuale, è finalmente giunta l’ora che le racco-
mandazioni del padre dei Chicago Boys si traducano in prassi
politica. Su una cosa, infatti, Keynes aveva ragione: la forza del-
le idee. Parafrasando una delle sue affermazioni più citate, alla
prova dei fatti, nel lungo termine è il keynesismo a essere a un
passo dalla morte, mentre il monetarismo è vivo e vegeto.

Roma, ottobre 2005
Antonio Martino

2 Friedman 1978; 1967b; 1987; 1981; 1984; in Martino (a cura di), 1975.





I

Un intellettuale formidabile

Friedman è il tipo di uomo che letteralmente vive per le idee. [...] Vi è inol-
tre qualcosa di diverso nella forza di persuasione delle idee dell’uomo. L’unità
della sua visione. La sua coerenza. Qualunque cosa si voglia pensare delle sue
posizioni [...], non è possibile non ammirare l’abilità delle sue argomenta-
zioni e l’uso quasi socratico della logica. (Friedman 1973, 1975, p. 29).

Milton Friedman è nato il 31 luglio del 1912 a Brooklyn nel-
lo stato di New York, figlio di Jeno Saul Friedman e Sara Ethel
Landau, ebrei poverissimi emigrati dall’Europa orientale alla fi-
ne del secolo scorso. (Frazer 1988; Butler 1985).

A soli 17 anni, rimasto orfano di padre, consegue il diploma
alla Rahway High School, vince una borsa di studio (di 300 dol-
lari l’anno) e viene ammesso alla Rutgers University. A Rutgers,
come molti suoi contemporanei, si guadagnerà il necessario per
mantenersi agli studi lavorando come cameriere e commesso in
un negozio. Sempre a Rutgers, studia sotto la guida di un gio-
vane economista: Arthur Burns che molto più tardi, negli anni
Settanta, diverrà presidente del Federal Reserve Board, la banca
centrale degli Stati Uniti. Inutile aggiungere che la lunga amici-
zia con Burns, iniziata sui banchi dell’università, non impedirà
a Friedman di criticare senza peli sulla lingua la politica mone-
taria del suo primo insegnante di economia. Va infine sottoli-
neato che negli anni di Rutgers l’interesse del giovane Friedman
era rivolto più alla matematica che non all’economia. Con-
seguito il B. A. (la prima laurea universitaria nel sistema ame-
ricano) a Rutgers nel 1932, Friedman, su suggerimento di un suo
insegnante, Homer Jones, e grazie ancora una volta alla conces-
sione di una borsa di studio, prese la decisione più importante
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della sua vita: andare a studiare economia presso la University
of Chicago.

L’importanza di quella decisione può facilmente essere com-
presa da chiunque conosca la “Scuola di Chicago” di economia.
A quel tempo, infatti, si era formata presso l’università di Chi-
cago una compagine di economisti di grande rilievo, che condi-
videvano una serie di principi metodologici, un programma di
ricerca simile ed una comune ispirazione ideologica, già allora
abbastanza “controcorrente” rispetto a quella prevalente in al-
tre università americane ed europee. Si trattava di nomi illustri
come Frank Knight, Jacob Viner, Henry C. Simons, Lloyd
Mints, che occupano un posto di rilievo nella storia del pensie-
ro economico di questo secolo. A quella scuola si formarono al-
cuni fra i protagonisti dell’economia di oggi: per esempio, oltre
a Friedman, George Stigler e James M. Buchanan, solo per ci-
tare altri due vincitori del premio Nobel per le scienze econo-
miche.

Nel biennio 1932-1933, Friedman studiò a Chicago sotto la
guida di questi grandi economisti; poi, nel 1933-1934, per ra-
gioni economiche, fu costretto a lasciare Chicago e continuò i
suoi studi presso la Columbia University di New York, dove
subì la determinante influenza di Wesley Mitchell, uno studioso
dei cicli economici, che comunicò a Friedman la passione per
l’economia quantitativa, passione destinata a durare per tutta la
vita.

Tornato a Chicago come ricercatore di Henry Schultz, un al-
tro pioniere della statistica economica, nel 1935, appena venti-
treenne, Friedman scrisse e pubblicò il suo primo lavoro
scientifico. L’episodio è narrato da George Stigler col suo con-
sueto umorismo:

Un episodio illustra la precocità di Friedman. Milton, che allora era uno
studente “graduate” di 23 anni, era stato a letto uno o due giorni col raf-
freddore; quando tornò aveva scritto un articolo! Si trattava della dimo-
strazione di un errore nel metodo con cui Arthur Cecil Pigou, uno dei più
famosi economisti al mondo [successore di Alfred Marshall alla cattedra
di economia di Cambridge, ndr], proponeva di stimare le elasticità della
domanda dai dati dei bilanci famigliari. Il saggio di Friedman venne pub-
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blicato dal «Quarterly Journal of Economics»1, sebbene Pigou non fosse
riuscito a riconoscere ed ammettere l’errore. Dicevo spesso a Milton che
se solo si fosse rotto una gamba sciando (lo sci è uno dei suoi sport pre-
feriti), sarebbe diventato qualcuno! (Stigler 1988, pp. 24-25).

Dopo aver lavorato come ricercatore presso diversi istituti
di ricerca ed avere insegnato a tempo pieno presso l’università
del Wisconsin per un anno, le attività di Friedman vengono in-
terrotte dalla guerra. In questo periodo lavora prima come eco-
nomista presso il Tesoro, nel servizio studi sul fisco, e poi come
statistico presso un gruppo di ricerca istituito dal governo ame-
ricano. Nel 1945, la sua tesi per il dottorato (Ph. D.), cui aveva
lavorato dal 1937 al 1941, viene finalmente pubblicata, a firma
congiunta, assieme a Simon Kuznets, probabilmente il più gran-
de statistico economico di questo secolo, vincitore del premio
Nobel per le scienze economiche nel 1971 (Friedman e Kuznets
1945). La ragione del ritardo nella pubblicazione non è soltan-
to da attribuire agli eventi bellici: il fatto è che in quella tesi
Friedman sostiene che medici ed altri professionisti perseguo-
no, attraverso i loro ordini professionali, pratiche restrittive vol-
te a limitare l’accesso alla professione e ciò, in coerenza con la
teoria del monopolio, allo scopo di tenere alti i propri compen-
si. Non è difficile immaginare quale reazione tale tesi abbia pro-
vocato (in «Newsweek», 25 ottobre 1976).

Così, nel 1946, Friedman consegue il Ph. D. alla Columbia
University e, dopo un breve periodo di insegnamento all’uni-
versità del Minnesota, viene chiamato a succedere a Jacob Viner
all’Università di Chicago, dove continuerà ad insegnare fino al
1976, anno in cui decide di andare in pensione e in cui gli viene
conferito il premio Nobel per le scienze economiche.

1 Professor Pigou’s Method for Measuring Elasticities of Demand from Bud-
getary Data, in «Quarterly Journal of Economics», n. 50, novembre 1935, pp.
151-63 (ndr). L’articolo era stato mandato da Friedman all’«Economic Jour-
nal», il cui direttore del tempo, J.M. Keynes, dati i suoi rapporti di amicizia
(malgrado le differenze ideologiche) con Pigou, si rifiutò di pubblicarlo. Così
Friedman lo “dirottò” sul «Quarterly Journal of Economics», che lo accettò.
Ogni commento sull’episodio, data la critica demolitrice del keynesianismo
operata con successo da Friedman, sarebbe superfluo!
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Nel corso della sua vita, Friedman ha ricevuto una serie di
importanti riconoscimenti per la sua attività di studioso ed “eco-
nomista degli economisti”, come è stato definito. Oltre che a
Chicago, ha insegnato in un gran numero di università, come
Cambridge e Tokyo, ed è stato, nel 1967, presidente della pre-
stigiosa American Economic Association, la società americana
degli economisti. In quella veste, coglierà l’occasione per dedi-
care il discorso di insediamento al ruolo della politica moneta-
ria – una relazione che influirà in misura enorme sugli studi mo-
netari successivi e che ha contribuito significativamente alla de-
cisione dell’attribuzione del premio Nobel (Friedman 1968). Ja-
mes Tobin, economista keynesiano di cui parleremo in seguito,
l’ha giudicata «brillante» ed Harry G. Johnson, altro economi-
sta cui accenneremo nelle pagine seguenti, «una performance
unica nel senso che ha fissato le linee di quasi tutta la ricerca
significativa sulla politica di stabilizzazione che sia stata fatta da
allora» (Tobin 1976 e Johnson 1976). Ma, molto più dei
riconoscimenti ufficiali, per Friedman sono state importanti la
stima e l’ammirazione dei suoi colleghi e dei suoi allievi, ed è
significativo il fatto che sia stato proprio questo il suo commen-
to quando gli è stato conferito il Nobel: «il giudizio dei miei col-
leghi economisti è per me più importante di quello dei cinque
membri del comitato per l’assegnazione del premio».

Nel 1947 Friedman ha partecipato a Mont Pèlerin (Svizze-
ra) ad una riunione promossa da F. A. Hayek, grande economi-
sta e filosofo sociale austriaco, vincitore del premio Nobel per
le scienze economiche nel 1974. Alla riunione intervennero 39
studiosi di ispirazione liberale provenienti da 10 Paesi, fra cui i
maggiori pensatori liberali di questo secolo2. La preoccupazione
che ispirava i partecipanti era il futuro della libertà individuale,
messo in pericolo dal clima intellettuale prevalente alla fine del-
la guerra. Da quella riunione nacque la Mont Pèlerin Society,
un’associazione mondiale di studiosi liberisti, che oggi com-
prende circa 500 soci di 39 Paesi, fra cui quattro vincitori del

2 Basti ricordare, fra gli altri, l’epistemologo Karl Popper, gli economisti
Ludwig von Mises, Lionel Robbins, Wilhelm Röpke, Fritz Machlup, John
Jewkes, Maurice Allais, George Stigler, e Frank Knight. Aderirono all’inizia-
tiva anche Luigi Einaudi e Ludwig Erhard. Cfr. Hayek 1967, pp. 148 e ss.
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premio Nobel per le scienze economiche. Della Mont Pèlerin
Society, Friedman è stato presidente nel biennio 1970-72.

Da quando ha lasciato l’insegnamento a Chicago Friedman
vive a San Francisco ed è Senior Research Fellow presso la Hoo-
ver Institution dell’università di Stanford. Gli è vicina la moglie
Rose (si sono sposati nel 1938 ed hanno due figli), anche lei eco-
nomista e sorella di un altro noto economista della “Scuola di
Chicago”, Aaron Director. Rose, che ha firmato come co-autri-
ce gli ultimi due libri politici di Friedman, ha sempre attivamen-
te collaborato al lavoro del marito, di cui è interlocutrice pri-
vilegiata anche per gli aspetti tecnici delle sue ricerche.

L’importanza della produzione scientifica di Friedman è
unanimemente riconosciuta, anche dai suoi avversari, malgrado
le sue posizioni politiche controverse. Come ha scritto la rivista
«Newsweek» (1976) all’epoca del conferimento del premio No-
bel,

se fossero stati i suoi colleghi economisti a votare, Friedman avrebbe ri-
cevuto il premio molto prima – e, per quanto ci è dato di sapere,
l’Accademia Reale delle Scienze di Svezia ne ha ritardato la concessione
solo per la sua disposizione alla controversia ed il suo attivismo politico
[...]. Il parere della maggioranza degli economisti è che Friedman avreb-
be potuto benissimo vincere il premio per uno solo dei tre contributi scien-
tifici citati dalla giuria del Nobel: la teoria monetaria che ha cambiato la
politica economica moderna, un lavoro giovanile che viene tuttora
considerato l’analisi definitiva della relazione fra consumo e reddito, e la
sua dimostrazione della complessità delle politiche di stabilizzazione.

Dell’importanza di Friedman economista scientifico cer-
cherò di trattare in quanto segue. Prima di accingermi a ciò, tut-
tavia, vorrei dire qualcosa dell’uomo. Di lui è stato detto che è
«l’uomo più logico al mondo» (Warden 1976; «Time» 1969) e
non c’è dubbio che ci sia qualcosa di vero nella definizione. Al-
to poco più di un metro e sessanta, Friedman fa immediatame-
nte dimenticare la sua bassa statura fisica non appena inizia a
parlare; il suo ingegno e la rapidità del suo pensiero lo fanno ap-
parire per quello che è: un autentico gigante intellettuale. In un
articolo molto divertente sul suo carattere, ha scritto di lui lo
scrittore ed umorista Leo Rosten:
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Il problema di fondo è che [Friedman], che è molto intelligente, suppo-
ne che anche gli altri siano molto intelligenti. Ed è così, che ci crediate o
meno, che parla alla gente. La cosa mette a disagio i suoi interlocutori,
perché nulla è più imbarazzante che essere trattati come se si fosse
estremamente intelligenti – specie da chi si conosce appena. Per evitare
di deludere un uomo del genere è necessario stare in un costante stato di
allerta e pensare prima di parlare, il che impone un onere crudele al vo-
stro cervello. Vi costringe perfino a riesaminare le innocue banalità che
avete sempre adoperato per risparmiarvi la fatica di pensare. Poche at-
tività riescono a sfinirvi altrettanto rapidamente (Rosten 1976).

Friedman dà il meglio di sé nel dibattito: la sua mente ri-
gorosamente logica, la rapidità dei suoi processi mentali e la
stringata efficacia dell’esposizione ne fanno un interlocutore in-
superabile. Se a questo si aggiunge che è sempre pronto a rico-
noscere, quando esiste, la validità delle posizioni altrui, si com-
prenderà perché è stato detto che ha imparato a discutere pri-
ma di imparare a parlare. Ha scritto, per esempio, di lui Roy
Harrod, discepolo e biografo di Keynes:

Sono rimasto molto impressionato dal vigoroso contributo del Professor
Friedman al Convegno di White Sulphur Springs. Qualche giorno dopo
andai a Chicago e mi invitò a partecipare al suo seminario. Era un gruppo
molto ristretto di otto o dieci persone sedute attorno ad un piccolo tavolo
ovale. Il Professor Friedman mi disse che erano arrivati ad un punto in
cui volevano trattare della velocità di circolazione della moneta, e mi in-
vitò ad esprimere le mie opinioni sull’argomento. Dopo che ebbi finito,
procedette, grazie ad alcune abili interpretazioni, con una logica che pos-
so solo definire impeccabile, a dimostrare che le mie opinioni erano mol-
to vicine alle sue. Non fui in grado di confutare questa sua tesi, eppure
avevo la profonda sensazione che le mie idee non erano in realtà tanto vi-
cine alle sue quanto egli le aveva fatte apparire. Pensai: «perbacco, questo
è uno degli intelletti più agili che abbia mai incontrato». Da allora ho
spesso pensato a quanto affascinante avrebbe potuto essere un dibattito
fra Friedman e Keynes, la cui agilità era insuperata (Harrod 1971, p. 58).

Le sue umili origini non gli hanno conferito né l’orgogliosa
ostentazione di chi si è fatto da sé, né tanto meno risentimento
nei confronti del suo Paese. Per illustrare questo aspetto del ca-
rattere di Friedman basti il seguente episodio: la madre arrivò



15

negli Stati Uniti quando aveva quattordici anni e, per guadagna-
rsi da vivere, fu costretta a lavorare come sartina in uno sweat-
shop, un laboratorio artigiano tipico dell’America nel periodo a
cavallo fra il XIX ed il XX secolo, in cui gli immigrati erano sot-
toposti a condizioni di lavoro durissime e che i critici del capi-
talismo hanno da tempo assunto a simbolo dello sfruttamento.
Intervistato da un giornalista di «Playboy», il commento di
Friedman su questo punto fu: 

è stato solo grazie al fatto che ce n’era uno in cui trovare lavoro che [mia
madre] ha potuto raggiungere gli Stati Uniti. Ma non rimase nello
sweatshop come non vi rimase la maggior parte degli altri: per loro era
soltanto una tappa, e una tappa enormemente migliore di tutto ciò che il
vecchio continente offrisse loro; né mia madre pensò mai che si trattasse
di niente di più. Debbo dire che trovo alquanto disgustoso il fatto che la
gente derida un sistema che l’ha messa in condizione di deriderlo. Se
avessimo avuto nel diciannovesimo secolo le leggi sul salario minimo e
tutte le altre trappole dello stato assistenziale, la metà dei lettori di
«Playboy» o non esisterebbero affatto o sarebbero cittadini della Polo-
nia, dell’Ungheria o di qualche altro paese e là non avrebbero certo po-
tuto leggere «Playboy» (Friedman 1973, 1975).

Sarebbe ingenuo, tuttavia, supporre che le umili origini non
abbiano influito sul suo carattere: dall’esperienza dei suoi genitori
Friedman ha ricavato una visione profondamente “democratica”
della vita. In lui il rifiuto delle differenze ingiustificabili ha sem-
pre accompagnato l’ideale dell’uomo artefice del suo destino, che
utilizza e sfrutta le opportunità che la vita gli offre, a beneficio
proprio, della propria famiglia e, “non intenzionalmente”, della
società in cui vive.

Insisto su questo punto perché Friedman è il maggior teori-
co del capitalismo, lo studioso che più di ogni altro ha sottoli-
neato gli enormi vantaggi connessi ad un sistema economico
fondato sulla libertà. La tentazione che qualche critico sprov-
veduto potrebbe provare è quella di accusarlo di aver difeso i
privilegi dei pochi fortunati, ignorando le necessità dei meno
abbienti. Nulla potrebbe essere più falso: la filosofia politica di
Friedman è “populista” nel senso migliore del termine, le sue
simpatie vanno immancabilmente ai più deboli, che sono quelli
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che più hanno bisogno e che più si avvantaggiano delle oppor-
tunità che solo una economia autenticamente libera può offrire.
È questa, a mio avviso, una delle principali differenze di tempe-
ramento fra lui e Keynes, che aveva, anche forse a motivo delle
sue origini familiari, una visione aristocratica e paternalistica
della società e della vita.

Quando, nel 1973, Friedman venne in Italia per una breve
convalescenza dopo un’operazione a cuore aperto, fu invitato a
colazione da un noto patrizio veneziano. Nel raccontarmi il lus-
so e l’ostentazione che aveva trovato in quella casa, Friedman
commentò con un’affermazione che coloro che non lo conosco-
no troverebbero incredibile: «gente come quella riuscirebbe a far
diventare comunista persino me»!

La sua gentilezza d’animo, i suoi modi garbati anche quan-
do critica senza esitazioni le argomentazioni dei suoi avversari
gli hanno procurato l’amicizia oltre che l’ammirazione di quan-
ti lo conoscono e le critiche astiose o malevole di chi non lo ha
mai incontrato. Per chi poi ha avuto la fortuna di essere stato
suo studente, che condivida o meno le sue idee politiche, Fried-
man resta un insuperato maestro.

Basti per tutti l’opinione di Paul Samuelson, grande econo-
mista teorico, uno fra i primi vincitori del premio Nobel per le
scienze economiche (1970), ed esponente di spicco della sinistra
politica americana, che ha così commentato l’attribuzione del
premio Nobel al suo avversario di tante discussioni e polemiche:
«La professione degli economisti si aspettava da tempo che Milton
Friedman avrebbe vinto il premio Nobel per l’economia. La sua vit-
toria costituisce un doveroso riconoscimento del suo contributo
scientifico e della sua “leadership” accademica». Dopo aver passa-
to in rassegna con grande ammirazione la produzione scientifica
di Friedman, Samuelson così conclude: «Il mondo lo ammira per
i suoi successi. Chi lo conosce lo ama per quello che è. Il fatto che
lui ed io, malgrado le nostre divergenze politiche e scientifiche, sia-
mo rimasti buoni amici per oltre 40 anni la dice lunga forse su di
noi, ma ancor più, sarei propenso a credere, sulla natura scientifica
dell’economia politica» (Samuelson 1976).



II

L’eredità keynesiana

Per comprendere il significato e l’importanza dell’opera di
Friedman può essere utile riassumere brevemente il clima intel-
lettuale prevalente nell’immediato dopoguerra. Com’è ovvio, si
tratta di un tema complesso che è stato oggetto di analisi ap-
profondite, ma, per i nostri scopi, può essere sufficiente una bre-
ve sintesi.

1. John Maynard Keynes

Nel 1946, l’anno in cui Friedman inizia il suo insegnamento
presso il Dipartimento di Economia dell’Università di Chicago,
muore John Maynard Keynes, l’economista che più di ogni al-
tro ha influito sulla condotta della politica economica nei Paesi
“occidentali” per alcuni decenni di questo secolo. In un certo
senso, la coincidenza è significativa: si chiude una fase nella sto-
ria del pensiero economico e se ne apre un’altra.

Per certi aspetti, sarebbe difficile immaginare due economi-
sti più diversi. Mentre, come abbiamo visto, Friedman ha origi-
ni familiari umili, Keynes nasce nell’ambiente “giusto”: il padre,
John Neville, è un distinto studioso del metodo in economia e
un “don” dell’università di Cambridge; la madre è la prima don-
na a diventare sindaco di quella città. John Maynard Keynes na-
sce nel 1883, quindi anche nel momento giusto per essere in-
glese, quando la potenza britannica è al suo apice. Consapevole
dell’importanza della posizione sociale e dell’educazione “giu-
sta” – studia ad Eton, allora una delle migliori scuole del mon-
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do, e poi a Cambridge, dove è a contatto con economisti come
Alfred Marshall e matematici come Bertrand Russell – Keynes
crede fortemente nell’idea che, illuminato dall’opinione degli
uomini “giusti”, l’intervento governativo sia indispensabile con-
dizione di progresso umano. Il suo statalismo è paternalistico ed
aristocratico, basato sulla concezione che sia diritto e dovere
della “borghesia colta” dirigere, direttamente o indirettamente,
gli affari del Paese1. Uomo di grande cultura e gusti raffinati,
Keynes ha ispirato significativamente sia la politica economica
del suo Paese, spesso direttamente, che quella dell’Occidente in
genere, grazie all’influenza dei suoi scritti e di quelli dei suoi se-
guaci.

Una delle differenze significative fra Keynes è Friedman è
quella relativa alla “strategia della persuasione” seguita da que-
sti due giganti dell’economia. Intento di Keynes è, scopertame-
nte, quello di persuadere le élites, siano esse politiche o accade-
miche o culturali; ciò è in perfetta coerenza con le sue origini ed
il suo temperamento aristocratico. Nei suoi scritti politici Fried-
man, invece, si rivolge all’opinione pubblica in genere, agli elet-
tori, ai contribuenti, all’“uomo della strada”; e questo sia per la
sua radicata, profonda sfiducia nei confronti di politici, uomini
d’affari, intellettuali2 e “gente che conta” in genere, sia per quel-
la sua inclinazione “democratica”, frutto delle sue umili origini,
di cui si è detto. Lo stile di Keynes è ricercato, scopertamente
“colto”, complesso; quello di Friedman è volutamente piano,
semplice, accessibile a chiunque.

In secondo luogo, Keynes, che sosteneva tesi molto gradite
all’establishment, ai politici, di cui l’applicazione delle sue ri-
cette di politica economica allargava enormemente il potere, e
che, tutto sommato, si muoveva nell’ambito di idee già note,
presenta la sua teoria come un rivoluzionario attacco alla tradi-
zione, alle tesi economiche prevalenti, all’ortodossia. Come no-
ta il suo biografo, R. F. Harrod,

1 «Dovrei dunque diventare laburista? A prima vista, si tratta di una scelta
più attraente. Ma se si considera meglio, ci sono grosse difficoltà. Anzitutto, è un
partito di classe, e quella classe non è la mia classe [...]. La guerra di classe mi
troverà sempre al fianco della borghesia colta.». (Keynes 1925, 1963, p. 324.)
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aveva indubbiamente una certa tendenza a épater le bourgeois. Amava
prendere una posizione contraddittoria per stimolare la discussione.
Spesso spingeva alcune teorie fino alla stravaganza. A questo proposito,
si può registrare un altro difetto: coltivava un’apparenza di onniscienza.
Dissertava su una quantità di problemi, alcuni dei quali conosceva a fon-
do, su altri invece si era fatto un’infarinatura dalle poche pagine di un li-
bro sfogliato per caso. L’aria autorevole, tuttavia, era in entrambi i casi
la stessa (Harrod 1965, pp. 546-547).

Milton Friedman, invece, le cui tesi, autenticamente ri-
voluzionarie, sia sul piano della teoria che su quello della politica
economica, mettono in pericolo sia teorie largamente accettate che
privilegi dei ceti “che contano” (come i politici), ripetutamente
ribadisce di muoversi nel solco della tradizione, di non dire nulla
di particolarmente originale, di limitarsi a rendere esplicita in for-
ma scritta la “tradizione orale” della “Scuola di Chicago”, le tesi
che i suoi maestri hanno sostenuto da sempre e che tutti i loro al-
lievi conoscevano bene. Keynes si muove nell’ambito delle opi-
nioni favorevoli all’establishment, con tesi, tutto sommato, “tradi-
zionali”, e proclama di voler distruggere le tradizioni; Friedman,
autentico rivoluzionario3 sia come teorico che come fautore di

2 Friedman ha sempre sostenuto che la libertà ha due categorie di avver-
sari: da un lato gli uomini d’affari, che predicano la libertà per gli altri (sono,
a parole, favorevoli alla “libertà di iniziativa”), ma per se chiedono l’interven-
to governativo, sotto forma di sgravi fiscali, sovvenzioni, restrizioni al com-
mercio internazionale ed interno, limitazioni dell’accesso alle categorie pro-
duttive, fiscalizzazione degli oneri sociali, ecc.; dall’altro, gli intellettuali, che
predicano l’intervento pubblico per gli altri, sotto forma di regolamentazione
delle attività produttive, di controllo sulla qualità dei prodotti, ecc., ma per se
vogliono completa libertà: non vogliono che sia lo stato a dir loro cosa stu-
diare, comporre, dipingere, scolpire, scrivere, ricercare, ecc.

3 L’idea che Friedman sia un pensatore rivoluzionario parrà strana a quan-
ti lo hanno sempre sentito qualificare “conservatore”. Che l’economista di
Chicago non possa essere considerato conservatore è riconosciuto persino da
quelli che non la pensano come lui. Ha scritto, per esempio, Paul Samuelson:
«l’aggettivo ‘conservatore’ non rende propriamente giustizia ad un pensatore che
rifiuterebbe all’industria siderurgica le quote sulle importazioni, priverebbe il
Texas delle sovvenzioni petrolifere e toglierebbe ai gruppi d’interesse delle fer-
rovie e dei trasporti su camion le loro regolamentazioni protettive» (Samuelson
1976).
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cambiamenti nella politica economica, ama presentarsi come re-
stauratore della tradizione, come “controrivoluzionario”.

Keynes è stato l’economista più influente del XX secolo4.
John Hicks ha definito il terzo quarto di questo secolo «gli anni
di Keynes» (Hicks 1974, p. 1) e la definizione è certamente ap-
propriata. Commentando il suo impatto sullo studio dell’eco-
nomia, William Hutt ha affermato:

«Il tentativo di Keynes di ‘scuotere’ gli economisti [...] ha portato un’in-
tera generazione di studenti di economia a disprezzare piuttosto che ad
esaminare la grande tradizione costituita dalla scienza economica classi-
ca [...]” (Hutt 1979, p. 34).

La mia personale esperienza conferma la validità di questa
tesi. Un giovane italiano che si fosse avviato allo studio della
“scienza lugubre” nella prima metà degli anni ’60 si sarebbe tro-
vato di fronte un quadro semplice e sufficientemente chiaro del-
la storia del pensiero economico.

Gli economisti, secondo lo schema allora prevalente, si divi-
devano in due gruppi: quelli prima di Keynes, variamente eti-
chettati “classici” o “neo-classici”, e quelli dopo Keynes, Keynes
incluso. Gli economisti del primo gruppo appartenevano all’era
preistorica dell’economia – «uomini di Neandertal» secondo
Walter Heller – e le loro opere corrispondevano perfettamente
alla definizione di “classico” di George J. Stigler: un libro è un
classico se tutti ne parlano e nessuno lo ha letto. Era opinione dif-
fusa che fosse una perdita di tempo prezioso andare a vedere
cosa esattamente avessero detto. Non erano degni di questo ono-
re. Erano, a voler dar retta all’opinione comune, completamente
al di fuori della realtà del mondo moderno, credenti irrazionali
nella perfetta flessibilità verso il basso di prezzi e salari, ostinati
sostenitori dell’idea che il sistema economico opera sempre ed
inevitabilmente in condizioni di equilibrio di piena occupazione,
crudelmente insensibili al problema della disoccupazione, fede-
li alla nozione assurda che un incremento della quantità di mo-
neta determina un incremento proporzionale dei prezzi, ed una

4 Quanto segue ricalca Martino 1974, 1984.
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contrazione della stessa un loro proporzionale decremento, e co-
sì via ad nauseam.

Infine, si sosteneva, fu proprio a causa della loro miope
insistenza sull’importanza di un’ortodossia superata che il mon-
do dovette subire gli orrori della Grande Depressione e la
conseguente diffusa disoccupazione, che gli economisti “classi-
ci” avevano liquidato col considerarla “volontaria”.

Coloro che ritengono che questa sia una presentazione in-
giusta del modo in cui l’economia era a quel tempo (e, incredibi-
lmente, continua ad essere tuttora) insegnata in molte università
italiane dovrebbero dare uno sguardo ai testi di D. Dillard
(1964), A. Hansen (1964) e J. Robinson (1962, 1966), che furo-
no pubblicati in italiano in quegli anni a beneficio dell’educa-
zione intellettuale delle nuove generazioni.

Dall’altra parte dello spettro economico vi era la teoria
keynesiana, o piuttosto la “rivoluzione keynesiana” con il suo
moderno approccio ai problemi economici contemporanei, che
prometteva uno sviluppo economico illimitato, in condizioni di
piena occupazione e stabilità dei prezzi.

Onestà impone di aggiungere che anche gli scritti di Keynes
appartenevano ai classici nel senso di Stigler, dal momento che
il Trattato sulla moneta era raramente citato, la Riforma mone-
taria semplicemente ignorata ed il numero di coloro che aveva-
no effettivamente letto la Teoria generale era insignificante.

Gli studenti ansiosi di apprendere il nuovo vangelo veniva-
no indirizzati non agli scritti di Keynes – “troppo difficili per i
principianti” – ma agli scritti degli economisti keynesiani. Devo
confessare che questo anti-scientifico disinteresse verso la Teo-
ria generale da parte di alcuni keynesiani italiani non era del tut-
to ingiustificato. La Teoria generale è un testo eccessivamente
difficile, mal scritto e mortalmente noioso. Questa impressione
è largamente condivisa da molti eminenti economisti, anche da
quelli che nutrono simpatia per l’economia keynesiana. Sa-
muelson (1946) l’ha giudicata «mal scritta», «scarsamente orga-
nizzata», «arrogante, astiosa, polemica» (p. 190); Frank Knight
(1937) sosteneva che il suo stile era più «simile al linguaggio di
un riformatore da strada che non a quello di un economista che
scriva un trattato teorico per economisti» (p. 101, 119); e Gott-
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fried Haberler (1964), uno dei più grandi teorici dell’economia
di questo secolo, ha scritto che «la Teoria generale sarebbe stata
meno influente [...] se Keynes avesse scritto un libro scientifico
ben articolato invece di tentare di elaborare una teoria ad hoc im-
provvisata, che servisse come base per una combinazione di di-
scorso politico, appassionata richiesta di riforme economiche, e
violento attacco all’ortodossia» (p. 294).

La critica forse più violenta all’opera più nota di Keynes è sta-
ta quella di Henry C. Simons, che così conclude la sua recensione:
«Molti economisti, incluso il sottoscritto, sarebbero ben lieti di di-
fendere il Sig. Keynes dalle critiche di tutti i fautori di politiche mo-
netarie reazionarie e da coloro che credono di poter dire cose sensa-
te sui nostri urgenti problemi economici senza tener conto degli im-
pulsi monetari. Ma solo un destino generoso potrà risparmiargli
l’approvazione che egli ha sollecitato ai folli» (1936; 1983, p. 67).

Di segno significativamente e diametralmente opposto, il
parere proprio di Milton Friedman (1986):

Non dubito che l’eredità di Keynes all’economia tecnica sia stata estrema-
mente benefica, e che gli storici del pensiero economico continueranno a
considerarlo uno dei grandi economisti di tutti i tempi, in diretta linea di
successione ai suoi famosi predecessori britannici: Adam Smith, David Ri-
cardo, J.S. Mill, Alfred Marshall e W. Stanley Jevons (p. 47).
Credo che la teoria di Keynes sia il tipo giusto di teoria per la sua sempli-
cità, la sua concentrazione su poche grandezze cruciali, la sua potenziale
fecondità. Sono stato portato a rigettarla non a questo livello, ma perché
credo che sia stata smentita dall’esperienza.
La Teoria generale è profonda nell’ampio spettro di problemi ai quali
Keynes applica la sua ipotesi, nell’interpretazione del funzionamento
dell’economia moderna e, in particolare, dei mercati dei capitali [...] e
negli acuti ed incisivi commenti sulle teorie dei suoi predecessori. Que-
ste intuizioni arricchiscono lo scheletro della sua teoria con una
comprensione dell’economia che è il vero segno della sua grandezza.
Rileggere la Teoria generale mi ha ricordato quanto grande fosse Keynes
come economista e quanto più io sia in sintonia col metodo suo e con gli
obiettivi suoi che non con quelli di tanti suoi seguaci (p. 48).

È difficile dire se questo giudizio di Friedman sia stato o me-
no influenzato dal suo fair play, la sua proverbiale tendenza ad
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essere generoso con coloro da cui dissente, o se sia un altro
esempio della prassi sottolineata da Harrod nell’opinione ri-
chiamata prima, secondo cui Friedman ama interpretare il pen-
siero altrui in modo da farlo sembrare meno distante dal pro-
prio. Una cosa è certa: l’elogio è sincero. Friedman ha sempre
ammirato Keynes come economista (ma non, come vedremo,
come politico), pur avendo dedicato gran parte della sua pro-
duzione scientifica alla confutazione delle idee keynesiane. C’è
infine da aggiungere che non c’è dubbio che Keynes, come sug-
gerito da Friedman, sia stato molto più grande dei suoi seguaci
e che il discredito di cui oggi gode il keynesianismo sia intera-
mente imputabile all’ingenuo (ma deplorevole) fanatismo di
molti keynesiani, che hanno finito col presentare le idee del lo-
ro maestro in modo assolutamente caricaturale.

Comunque sia, l’influenza delle idee di Keynes conferma
una sua profezia (una delle poche, in verità, ad avere questo de-
stino): quella contenuta nelle parole con cui si chiude la Teoria
generale.

Le idee degli economisti e dei filosofi politici, così quelle giuste come
quelle sbagliate, sono più potenti di quanto si ritenga comunemente. In
realtà il mondo è governato da poche cose all’infuori di quelle. Gli uo-
mini della pratica, i quali si credono affatto liberi da qualsiasi influenza
intellettuale, sono usualmente schiavi di qualche economista defunto.
Pazzi al potere, i quali odono voci nell’aria, distillano le loro frenesie da
qualche scribacchino accademico di pochi anni addietro. Sono sicuro che
il potere degli interessi costituiti è assai esagerato in confronto con la pro-
gressiva estensione delle idee. Non però immediatamente, ma dopo un
certo intervallo; giacché nel campo della filosofia economica e politica
non vi sono molti sui quali le nuove teorie fanno presa prima che abbia-
no venticinque o trent’anni di età, cosicché le idee che funzionari di sta-
to e uomini politici e perfino gli agitatori applicano agli avvenimenti cor-
renti non è probabile che siano le più recenti. Ma presto o tardi sono le
idee, non gli interessi costituiti, che sono pericolose sia in bene che in ma-
le (Keynes 1936; 1959, p. 340).

Le considerazioni che precedono possono, forse, dare una
sia pur grossolana idea dell’importanza di Keynes nella storia
del pensiero economico e dell’influenza della sua teoria. A que-
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sto punto, è necessario passare dal generale (o generico) allo
specifico e presentare, anche se per sommi capi, l’essenza del
pensiero keynesiano e le sue implicazioni di politica economica.
Saremo così in grado di apprezzare il contributo di Friedman in
una corretta prospettiva storica.



III

Keynes e la Grande Depressione

1. La Grande Depressione

Per comprendere l’ispirazione di fondo della teoria di Key-
nes bisogna rifarsi agli avvenimenti del periodo 1929-1933. Al-
l’inizio di ottobre del 1929, l’indice (Standard and Poor) della
Borsa di New York, che aveva raggiunto quota 254 il 7 settem-
bre, scese a 228 il 4 ottobre, risalì a 245 il 10, e poi crollò, dopo
un’ondata di panico, a quota 162 il 29 ottobre: una perdita enor-
me nel valore delle quotazioni di Borsa, che doveva rappresen-
tare il segnale d’inizio di una delle più gravi crisi economiche dei
nostri tempi (cfr. Friedman e Schwartz 1963).

In realtà, a partire dal giugno del 1929 l’economia america-
na aveva già manifestato ben più gravi sintomi di crisi. In parti-
colare, nei due mesi che vanno dall’agosto del 1929 al crollo del-
la Borsa in ottobre la produzione, i prezzi all’ingrosso ed il red-
dito personale diminuirono sensibilmente: la produzione al tas-
so annuo del 20%, i prezzi all’ingrosso del 7,5 %, il reddito per-
sonale del 5%. Ma il crollo di Borsa sembrò accelerare la crisi:
nei dodici mesi successivi la produzione si ridusse del 27%, i
prezzi all’ingrosso del 13,5 ed il reddito personale del 17%.

In parte, quindi, il crollo della Borsa può essere considerato
un sintomo della grave recessione economica che era in corso; in
parte, tuttavia, contribuì a renderla più grave, perché scosse la fi-
ducia degli operatori, indebolì significativamente la propensione
al rischio e all’investimento e diffuse un clima di incertezza e di
scoraggiamento. Comunque sia, si trattò di un fenomeno di por-
tata enorme; nelle parole di M. Friedman e A. J. Schwartz:
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La depressione dal 1929 al 1933 fu di gran lunga la più grave fase di con-
trazione ciclica nel periodo di quasi un secolo di storia degli Stati Uniti
da noi studiato e potrebbe benissimo essere stata la più grave nell’intera
storia degli Stati Uniti. Anche se più accentuata e prolungata negli Stati
Uniti che non nella maggior parte degli altri Paesi, fu di portata mondia-
le e deve essere considerata la più grave e diffusa depressione internazio-
nale dei tempi moderni (Friedman e Schwartz 1963, p. 299).

La crisi colse di sorpresa molti osservatori. Gli anni ’20, in-
fatti, se si eccettua la recessione del 1920-21, erano stati per gli
Stati Uniti anni di sviluppo sostenuto e bassa disoccupazione –
fino al 1929. La crisi, scoppiata nel 1929, fu non solo profonda,
fu anche di durata inusuale: quando, finalmente, finì, nel 1933,
il reddito reale era inferiore al valore del 1929 di quasi il 45% e
la disoccupazione aveva raggiunto un livello incredibile, supe-
riore al 20% (Darby e Lothian 1986).

È bene a questo punto ricordare che quando parliamo di di-
soccupazione nel 1929 facciamo riferimento ad un fenomeno
molto diverso dalla disoccupazione di oggi: nel 1929 non esiste-
vano negli Stati Uniti indennità di disoccupazione, per cui esse-
re disoccupati significava non avere redditi di sorta; le indennità
di disoccupazione oggi vigenti negli Stati Uniti, d’altro canto,
sono superiori “in valore reale” ai “salari” del 1929: i disoccu-
pati di oggi, cioè, godono di un reddito superiore a quello degli
“occupati” di allora. Ricordo questo dato per sottolineare come
la disoccupazione fosse allora fenomeno socialmente assai più
penoso di quanto non sia adesso.

2. Le conseguenze ideologiche della Grande Crisi

La crisi generò anche una diffusa sfiducia nell’economia li-
bera: le denunzie dell’instabilità del capitalismo divennero
luogo comune nel dibattito economico; da più parti si comin-
ciò a chiedere a gran voce un qualche tipo di intervento, un’al-
ternativa al sistema della libera impresa. Il capitalismo, si di-
ceva, genera inevitabilmente crisi, disoccupazione, ristagno. È
in questo clima intellettuale che vanno cercate le radici dell’o-
pera di Keynes; la gravità della recessione aveva talmente col-
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pito l’economista di Cambridge, la necessità di risolvere il pro-
blema gli sembrava talmente urgente, che tutta l’opera sua finì
per essere ispirata da quello sconvolgente episodio di patolo-
gia economica. Lungi dall’essere, come egli sosteneva, una teo-
ria “generale”, la sua finì con l’essere, come vedremo, la gene-
ralizzazione di una particolare interpretazione di quell’episo-
dio di crisi.

Nelle parole di Karl Brunner, uno dei più grandi economi-
sti monetari dei nostri tempi (Brunner 1981, pp. 1-3):

La tragica sequenza di eventi influì sulla coscienza pubblica e determinò
nuovi orientamenti ed opinioni nel campo delle decisioni di politica eco-
nomica. L’approccio attivistico alla “politica di stabilizzazione” ed un’am-
pia gamma di politiche di regolamentazione vennero sostanzialmente
giustificati in base a quell’esperienza. Queste politiche sono state in-
fluenzate in modo cruciale dalla nostra comprensione ed interpretazione
della Grande Depressione. L’idea di un processo economico radicalmen-
te instabile perennemente sull’orlo di un grave collasso guadagnò vasta
popolarità e divenne un elemento centrale della tradizione keynesiana.
Grazie anche ad interpretazioni aggiuntive, incoraggiò un ruolo interven-
tista e crescente del governo nei nostri affari economici.

In particolare, si ritenne generalmente che causa unica e
fondamentale della Grande Depressione fosse stata il crollo del-
la spesa sia per investimenti che per consumi, e che la crisi aves-
se avuto luogo “malgrado” tutti gli sforzi delle autorità moneta-
rie volti ad impedirla. La politica monetaria sarebbe stata espan-
siva ma senza risultati: la crisi avrebbe fatto il suo corso
ugualmente, provando l’impotenza della politica monetaria. È
questa, fondamentalmente, l’essenza della “rivoluzione keyne-
siana”: «La Teoria generale di Keynes può essere vista come la sua
spiegazione del perché l’espansione monetaria non funzionò e co-
sa, se non la moneta, provocò la Grande Depressione». (Darby e
Lothian 1986, p. 73) Ma quell’opinione era largamente diffusa;
nelle parole di M. Friedman ed A. J. Schwartz:

La contrazione demolì l’opinione consolidata, che si era rafforzata du-
rante gli anni ’20, secondo cui le forze monetarie erano elementi impor-
tanti nel processo ciclico e che la politica monetaria fosse un potente stru-
mento per promuovere la stabilità economica. L’opinione prevalente si



28

spostò quasi all’estremo opposto, che “la moneta non ha importanza”;
che si tratti di un fattore passivo che riflette principalmente l’influenza
di altre forze; e che la politica monetaria sia di utilità estremamente ri-
dotta nel promuovere la stabilità (Friedman e Schwartz 1963, p. 300).

Questa convinzione dell’irrilevanza della politica monetaria,
alla cui confutazione Friedman ha dedicato gran parte della sua
produzione scientifica e che, grazie ai suoi studi, è oggi del tutto
screditata, era, fino a non molti anni fa, largamente diffusa. An-
che se adottata dai keynesiani e parte integrante delle loro teorie,
non era, tuttavia, propria soltanto di Keynes, ma era stata soste-
nuta, e ben prima della pubblicazione della Teoria generale, per-
sino da esponenti della “Scuola di Chicago”. Henry Calvert Si-
mons, per esempio, anche se non esplicitamente, aveva sostenu-
to la natura non monetaria della Grande Depressione e che essa
avesse avuto luogo “malgrado” una politica monetaria espansiva
e non, come dimostrerà poi Friedman, “a causa” di una politica
monetaria restrittiva. Nelle parole di Milton Friedman:

Simons implicitamente riteneva che la Grande Depressione avesse avuto
luogo malgrado la politica monetaria del governo, e non a causa di essa.
Anche se non fece affermazioni esplicite in tal senso, Simons evidentemen-
te accettò la versione ufficiale che il Federal Reserve System [la banca cen-
trale americana, ndr.] aveva fatto del suo meglio, ma non aveva potuto
impedire il collasso, una volta scossa la fiducia dei privati, come di fatto
era accaduto a causa del crollo del mercato azionario [...]. C’è una grande
similarità fra le opinioni espresse da Simons e da Keynes sulle cause del-
la Grande Depressione, l’impotenza della politica monetaria, e la neces-
sità di fare affidamento soprattutto sulla politica di bilancio (Friedman
1967, 1969, pp. 86-87).

Quest’ultimo punto merita di essere ribadito. Il rimedio
proposto da Keynes per le crisi – crescita della spesa pubblica
finanziata in disavanzo (deficit spending) – di cui parleremo più
avanti, non costituisce un suo contributo originale. Nel clima in-
tellettuale che si era venuto a determinare al tempo della
Grande Depressione, infatti, c’era larga concordanza di opinio-
ni sia sulle cause della crisi che sui rimedi. Questo era vero an-
che della “Scuola di Chicago” degli anni Trenta e di molti eco-
nomisti neoclassici (per quanto segue, cfr. Martino 1982, 1984).
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In altri termini, le accuse rivolte da Keynes e dai suoi seguaci
agli economisti non-keynesiani sono, per molti di essi, del tutto
false. La caricatura che i keynesiani amavano (e in qualche libro
di testo tuttora amano) presentare dei neoclassici era basata sul-
l’affermazione secondo cui questi ultimi non si sarebbero
preoccupati della disoccupazione e non avessero saputo (o vo-
luto) offrire rimedi, negandone l’esistenza o affermandone il ca-
rattere temporaneo (non di equilibrio) come giustificazione per
una politica economica di non intervento, che ignorasse cioè il
problema. I neoclassici, secondo questa versione, sarebbero sta-
ti o ciechi all’esistenza della disoccupazione di massa, o rilut-
tanti ad ammettere che i costi sociali ad essa connessi rendesse-
ro necessario intervenire.

In realtà, invece, gli economisti neoclassici, o almeno alcuni
fra essi, compresi quelli che più costituirono il bersaglio delle
critiche di Keynes, suggerivano – e da prima della pubblicazio-
ne della Teoria generale – rimedi di politica economica per la di-
soccupazione essenzialmente simili a quelli “keynesiani”.
Secondo l’economista inglese T. W. Hutchinson, per esempio:
«Non esisteva nel periodo fra le due guerre in Inghilterra un’al-
ternativa efficace alle proposte keynesiane di politica economica.
Tanto è vero che le proposte di Keynes ebbero l’appoggio di una
considerevole maggioranza degli economisti di spicco, ‘inclusi Pi-
gou e Robertson’» (Hutchinson 1977, p. 7).

E ancora, secondo W.H. Hutt: «Nel 1931, per esempio, un
gruppo di economisti tipicamente non-keynesiani negli Stati Uniti
raccomandava una politica di ‘inflazione’ per l’economia stagnan-
te [...]. Il gruppo comprendeva Frank H. Knight, Henry C. Si-
mons, Jacob Viner, Aaron Director, e Lloyd W. Mints» (Hutt
1979; Davis 1968). È forse opportuno aggiungere, a beneficio
dei non addetti ai lavori, che gli economisti menzionati da Hut-
chinson (Pigou e Robertson) sono stati il bersaglio prediletto
della critica keynesiana ai “classici”, mentre gli economisti men-
zionati da Hutt rappresentano per intero la prima “Scuola di
Chicago”.

La conclusione suggerita da tale fatto è che, checché ne di-
cano i keynesiani, la differenza fra le due posizioni non può sem-
plicisticamente essere ridotta ad una diversa sensibilità sociale
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nei confronti della disoccupazione (con i keynesiani visti come
coloro che si preoccupano della disoccupazione, i “buoni”, e i
neoclassici come gli insensibili e gli antisociali, i “cattivi”), ma
riguarda, viceversa, una diversa visione del ruolo della moneta
nella determinazione del livello di attività economica, una diver-
sa teoria della domanda globale.

A questo punto, si pone un importante quesito: se le conclu-
sioni in termini di politica economica erano tanto simili, come
mai la Teoria generale non ebbe un’accoglienza favorevole a Chi-
cago? Le risposte possibili al quesito sono, a mio avviso, sosta-
nzialmente due. Anzitutto, le differenze teoriche fra le due
posizioni sono notevoli e dovrebbero risultare chiare in quanto
segue. Esse hanno anche profonde implicazioni pratiche: un
conto è, infatti, sostenere la necessità di una politica di bilancio
espansiva in una situazione come quella della Grande Depres-
sione, di acclarata insufficienza della domanda globale; cosa as-
solutamente diversa è, invece, una teoria che ha come possibile
corollario la necessità di deficit di bilancio continui e crescenti,
generalizzando l’esperienza della Grande Depressione.

In secondo luogo, una delle ragioni della popolarità del-
l’opera di Keynes è costituita dal fatto che essa «offriva una più
immediata, meno penosa e più efficace cura» (Friedman 1986, p.
49) alla crisi di quella offerta da quanti suggerivano di non far
nulla. Dal momento che a Chicago quel tipo di rimedio era già
noto da anni, la Teoria generale non presentava per gli econo-
misti di Chicago carattere di novità: erano ricette ben note. È
questa l’opinione di Milton Friedman:

Le idee di base di Simons sia sulla teoria che sulla politica sono tutte con-
tenute in un memorandum mimeografato e non pubblicato datato no-
vembre 1933. Già in quel memorandum, Simons aveva scritto “al tempo
presente, aumenti delle spese e riduzioni delle imposte sarebbero molto più
immediatamente efficaci [che non provvedimenti di politica monetaria]”
In realtà, ho sempre pensato che fu perché idee come queste [...] erano
nell’aria all’università di Chicago all’inizio e verso la metà degli anni Tren-
ta che gli studenti di Chicago furono tanto meno sensibili al virus keyne-
siano dei loro contemporanei a Londra, Inghilterra e Cambridge, Mas-
sachusetts cui veniva insegnato che la Grande Depressione era un necessa-
rio ed in fin dei conti salutare purgante (Friedman 1967, 1969, p. 88).
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Infine, può essere utile anticipare che, secondo gli studi di
Friedman, la spiegazione delle cause della Grande Depressione
accettata sia dai keynesiani che dalla “Scuola di Chicago” negli
anni Trenta era sbagliata ed i rimedi che venivano suggeriti era-
no di efficacia perlomeno dubbia. Ma di ciò parleremo in se-
guito.





IV

Keynes, il consumo e la politica di bilancio

1. Spesa e reddito

L’intuizione economica fondamentale, accettata da tutti e
ben nota a qualsiasi studente di economia, è che, perché si ab-
bia equilibrio, domanda ed offerta devono essere uguali. In ter-
mini più banali, ciò che viene prodotto deve essere venduto, al-
trimenti non si continuerà a produrlo.

Questo è vero a livello microeconomico: se un produttore,
diciamo, di scarpe ne produce 1.000 paia al giorno ma ne ven-
de soltanto 800, cercherà di accrescere le sue vendite in vario
modo, per esempio riducendo i prezzi, ma se malgrado ciò non
riesce a vendere le 1.000 paia di scarpe, finirà col ridurne la
produzione fino a che essa non venga interamente venduta.
Nessuno, in altri termini, produce beni che non riesce a vende-
re; perché un dato livello di produzione possa essere mantenu-
to, quindi, è necessario che la domanda dei consumatori-acqui-
renti sia uguale all’offerta dei produttori-venditori.

I due insiemi di decisioni, quelle di chi compra e quelle di
chi vende, possono realizzarsi solo se sono reciprocamente com-
patibili: i produttori non possono vendere più di quanto i
consumatori sono disposti ad acquistare, i consumatori non
possono comprare più di quanto i venditori sono disposti a ven-
dere.

Questo è vero anche a livello macroeconomico: se quanto la
collettività produce (l’offerta globale, il reddito prodotto) è
maggiore di quanto la collettività è disposta ad acquistare (la
domanda globale, la spesa aggregata), i produttori ridurranno i
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prezzi oppure, se per una ragione qualsiasi ciò non è possibile,
contrarranno la produzione. Perché un dato livello di reddito
prodotto possa essere mantenuto, quindi, è necessario che la
collettività effettui una spesa complessiva di pari importo, in
modo che quanto viene prodotto sia effettivamente venduto.
Altrimenti, il livello di produzione e di reddito si contrarranno,
perché ogni produttore cercherà di produrre solo quanto riesce
a vendere. Nel tentativo di ridurre la produzione, infine, verrà
ridotto l’impiego dei fattori produttivi, compresa la manodope-
ra, con conseguente disoccupazione. È questa, in parole povere,
la recessione dovuta all’insufficienza della domanda globale:
una diminuzione di reddito prodotto e di occupazione determi-
nata da una spesa globale troppo bassa. E questo è anche ciò che
determinò, per unanime ammissione, la Grande Depressione.

È, quindi, essenziale conoscere da quali fattori dipenda la
spesa complessiva, quanto cioè la collettività è disposta a spen-
dere, in modo da poter intervenire su di essi per impedire che si
verifichino tragici squilibri dovuti ad una domanda globale ca-
rente (o eccessiva). È qui che entra in ballo la teoria keynesiana
ed è sempre a questo livello che si manifestano le differenze teo-
riche con la teoria monetaria della domanda globale.

In quanto segue presenterò, in forma sintetica e semplifica-
ta, alcune delle caratteristiche fondamentali della teoria keyne-
siana, in modo da potere in seguito illustrare le tesi di Friedman
ed il suo contributo alla teoria economica in genere, ed a quella
monetaria in particolare. Com’è ovvio, dato che questo non è un
manuale di macroeconomia, l’esposizione sarà semplificata e ri-
dotta a quelle considerazioni che possano servire a far
comprendere l’importanza dell’opera di Friedman; non ho,
quindi, ambizioni di completezza. Chi fosse interessato ad
approfondire questi argomenti non ha che da rivolgersi alla ster-
minata letteratura specifica.

2. Il consumo

La teoria keynesiana è fondamentalmente una teoria della
domanda globale, basata sull’ipotesi che la gente non spende
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abbastanza, per cui, se il governo non interviene, si avrà stagna-
zione. In altri termini, la teoria keynesiana è una teoria del “sot-
toconsumo”, nel senso che attribuisce i movimenti verso il bas-
so del processo economico all’incapacità della collettività di
consumare un reddito crescente (Yeager 1986; Martino 1990).
Sarò costretto ad insistere a lungo su questo punto perché:
1. Le tesi di Keynes sul consumo sono fondamentali per l’inte-

ra teoria keynesiana.
2. La sua preoccupazione che il risparmio finirà inevitabilme-

nte col rivelarsi eccessivo (che il consumo cioè finirà
ineluttabilmente con l’essere carente) è cruciale per com-
prendere le sue raccomandazioni di politica economica.

3. La sua ipotesi è che l’insufficienza della domanda globale
rappresenti non una mera possibilità, ma sia inevitabile
conseguenza di “leggi inesorabili del destino storico” (come
direbbe Popper), risultato ineludibile dei processi di svilup-
po. Qualsiasi Paese, a mano a mano che procede sulla via
dello sviluppo, sarebbe condannato da questa legge storica
ad arrivare ad una situazione di risparmio eccessivo e quin-
di di stagnazione.

4. L’impostazione keynesiana ha determinato danni incalcola-
bili ovunque sia stata accettata.

5. Uno dei principali contributi di Friedman alla teoria econo-
mica del nostro tempo è proprio in tema di teoria del con-
sumo.
Secondo Keynes la domanda globale (o spesa aggregata) è

costituita da due componenti fondamentali: il consumo e l’inve-
stimento. L’uguaglianza fra domanda ed offerta globale, di cui
abbiamo detto prima, richiede che tutto il risparmio che si for-
ma ad un certo reddito venga investito. Keynes è convinto che
la percentuale di reddito risparmiata sia destinata ad aumenta-
re man mano che il reddito aumenta, mentre gli investimenti
non solo non crescono al crescere del reddito, ma ci sono anche
ragioni per supporre che diminuiscano. La conclusione, ovvia
ed inevitabile, di queste premesse è che, prima o poi, si arriverà
ad un eccesso di risparmio sugli investimenti, cioè ad un ecces-
so di offerta globale sulla domanda globale con conseguente re-
cessione.
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L’analisi del consumo di Keynes prende le mosse dalla se-
guente affermazione: 

la propensione a consumare è una funzione relativamente stabile, co-
sicché di norma l’ammontare del consumo complessivo dipende princi-
palmente dall’ammontare del reddito complessivo (Keynes 1936, 1959,
pp. 84-85).

In secondo luogo:

La legge psicologica fondamentale, sulla quale siamo autorizzati a basarci
con grande fiducia, sia a priori per la nostra conoscenza della natura uma-
na, sia per i fatti particolareggiati dell’esperienza, è che di norma e in me-
dia, gli uomini sono disposti ad accrescere il loro consumo con l’au-
mentare del reddito, ma non tanto quanto è l’aumento del loro reddito
(p. 85).

E ancora:

un livello assoluto superiore di reddito tenderà di regola ad allargare il
divario fra reddito e consumo (p. 85).

In terzo luogo, ed è questa la considerazione più importante:

Queste ragioni di regola faranno sì che la proporzione del reddito che vie-
ne risparmiata aumenti col crescere del reddito reale (p. 85, corsivo nel-
l’originale).

Le considerazioni suesposte valgono, secondo Keynes, an-
che per i processi storici di sviluppo e per il confronto fra Paesi
ricchi e Paesi poveri:

quanto più ricca è la collettività, tanto maggiore tenderà ad essere il di-
vario fra la sua produzione effettiva e quella potenziale; e tanto più pa-
lesi e stridenti saranno quindi i difetti del sistema economico. Poiché una
collettività povera sarà propensa a consumare la massima parte della sua
produzione, cosicché basterà un volume molto modesto di investimenti
per assicurare un’occupazione piena; mentre una collettività ricca dovrà
escogitare possibilità di investimento molto più ampie affinché la pro-
pensione al risparmio dei suoi membri più ricchi sia compatibile con l’oc-
cupazione dei suoi membri più poveri. Se in una collettività poten-
zialmente ricca l’incentivo ad investire è debole, allora, nonostante la sua
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ricchezza potenziale, [...] essa sarà costretta a ridurre la propria produ-
zione, fino a quando [...] sarà divenuta così povera che l’eccedenza della
produzione sul consumo sia diminuita abbastanza per corrispondere alla
debolezza dell’incentivo ad investire (pp. 27-28).

In altri termini, mentre un Paese povero può agevolmente
realizzare la piena occupazione, grazie al poco risparmio che in
esso si forma, un Paese ricco è condannato alla disoccupazione,
perché è improbabile che riesca ad investire tutto il risparmio
che si forma al suo livello di reddito. A mano a mano, quindi,
che i Paesi diventano ricchi, si avvicinano sempre più al giorno
del redde rationem, quando risparmieranno più di quanto riu-
sciranno ad investire, e sarà recessione e disoccupazione. Quan-
to questo tipo di congetture – che dovrebbe indurci ad invidia-
re la situazione dei Paesi poveri – si adatti al mondo in cui vi-
viamo dovrebbe essere chiaro anche a chi non si occupa affatto
di economia.

Come se non bastasse, Keynes sembra anche convinto che
gli investimenti siano destinati a “diminuire” al crescere del red-
dito: 

Ma vi è ancora di peggio. Non soltanto la propensione marginale a con-
sumare è più debole in una collettività ricca, ma, essendo maggiore il ca-
pitale già accumulato, saranno meno attraenti le possibilità di investi-
menti ulteriori... (p. 28).

Quindi, il risparmio rappresenta un’autentica iattura

Il nostro ragionamento tende dunque verso la conclusione che nelle
condizioni contemporanee l’aumento della ricchezza, lungi dal dipendere
dall’astinenza dei ricchi, come in generale si suppone, è probabilmente
ostacolato da questa (p. 332).

La conclusione, ovvia anche se terrificante, è rappresentata
da un’autentica “legge inesorabile del destino storico”:

in tutta la storia umana vi è stata una tendenza cronica della propensio-
ne a risparmiare ad essere più forte dell’incentivo ad investire. La debo-
lezza dell’incentivo ad investire è stata in ogni tempo la chiave del pro-
blema economico. Al giorno d’oggi la spiegazione della debolezza di que-
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sto incentivo può risiedere principalmente nell’ampiezza dell’accumula-
zione preesistente; mentre una volta i rischi di ogni genere possono aver
rappresentato una parte importante. Ma il risultato è lo stesso. Il deside-
rio di ogni individuo di aumentare la sua ricchezza personale astenendo-
si dal consumo è stato generalmente più forte dell’incentivo offerto
all’imprenditore di accrescere la ricchezza nazionale impiegando il lavo-
ro nella costruzione di capitali durevoli (p. 309).

Quello che è interessante sottolineare fin d’ora è che Keynes
si lascia andare a queste affermazioni di portata biblica, sia sul
risparmio che sugli investimenti, “senza un briciolo di suppor-
to empirico”. Ci viene chiesto di accettarle perché conformi al-
la sua “conoscenza della natura umana”, oltre che a non meglio
precisati “fatti particolareggiati dell’esperienza”. Questo super-
bo disprezzo per la necessità di documentazione statistica di
supporto ad affermazioni a contenuto empirico, mentre costi-
tuisce una delle differenze più profonde fra Keynes e Friedman
(che si è sempre definito un “economista empirico”), è anche
una delle ragioni del progressivo, graduale abbandono delle te-
si keynesiane verificatosi negli ultimi tempi: oltre ad essere sta-
te contestate sul piano teorico, sono state incapaci di reggere al
confronto coi fatti.

L’errore di partenza, a mio avviso, va ricercato in quel pro-
cesso mentale di “generalizzazione” della Grande Depressione,
che fu effettivamente un drammatico episodio di insufficienza
della domanda globale. Questo, tuttavia, non dimostra affatto
che lo sviluppo ineluttabilmente ci porti verso una situazione di
eccesso di risparmio. Né ha molto senso logico a priori sostene-
re che gli investimenti non solo non dipendono dal reddito, ma
hanno addirittura la tendenza a diminuire quando il reddito au-
menta. È evidente, infatti, che la domanda di risparmio, sia per
investimenti in senso proprio, volti cioè ad accrescere la capa-
cità produttiva del Paese, sia per quelli destinati a mantenere in-
variata la capacità esistente, dipende in misura cruciale dal red-
dito. Quanto più un Paese è ricco tanto maggiore sarà, a parità
di altre circostanze, la domanda di risparmio per investimenti.
È pensabile che il valore assoluto degli investimenti, diciamo, in
Grecia sia maggiore di quello degli Stati Uniti? È difficile cre-
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derlo a priori, proprio per via della diversità delle dimensioni del
reddito assoluto nei due Paesi. Questa è una banale ovvietà, ma
Keynes ne negava, senza un briciolo di prova, la validità.

Ora, è certamente vero che Keynes, preoccupato del “breve
periodo” (celeberrima la sua iettatoria affermazione secondo
cui «nel lungo periodo saremo tutti morti»), cioè del problema
immediato, dopo aver affermato a chiare lettere la sua convin-
zione che la “percentuale” di reddito risparmiata aumenta al-
l’aumentare del reddito, adotta l’ipotesi meno estrema di consi-
derare quella percentuale costante. Ma questo non modifica af-
fatto le considerazioni di cui sopra. Una volta, infatti, che alzia-
mo gli occhi dall’immediato e guardiamo all’evoluzione storica
dell’economia, il problema della crescita del risparmio in pro-
porzione al reddito, con conseguente inevitabilità della reces-
sione, riacquista la sua urgente attualità. Infatti, l’ipotesi della
crescita della propensione al risparmio venne largamente adot-
tata dai seguaci di Keynes, specie dai teorici del cosiddetto “ri-
stagno secolare”, della tendenza cioè di tutte le economie a
muovere verso questa condanna ineludibile: la recessione per
insufficienza della domanda globale, l’eccesso di risparmio su-
gli investimenti, la disoccupazione di massa, la deflazione. Data
l’importanza dell’argomento, mi verranno, spero, perdonate le
numerose citazioni che seguono.

Secondo D. Dillard, per esempio: 

La propensione marginale al consumo non solamente sarà minore della
propensione media al consumo, in corrispondenza ad ogni determinato
punto della curva, ma la propensione marginale al consumo tenderà ben-
sì a diminuire in corrispondenza ad incrementi di reddito, poiché una co-
munità tenderà a consumare una percentuale sempre minore di ogni in-
cremento di reddito [...]. Questa è l’ipotesi generale fatta dal Keynes...
(1964, p. 100).

Ancora più esplicitamente Joan Robinson, allieva di Keynes,
sentenzia: 

Il fatto stesso che l’incremento totale di reddito si sia trasferito ad ogni
fase vuol dire che, in ciascuna di esse, c’è un incremento del tasso di ri-
sparmio [...]. Abbiamo già visto questo principio operare nella determi-
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nazione del Moltiplicatore, per il quale un dato incremento del reddito
comporta un maggiore incremento del risparmio... (1966, pp. 44 e 65).

E Alvin Hansen, grande teorico americano del “ristagno se-
colare”, di rincalzo:

La funzione del consumo è la scheda che mostra i vari ammontari che
verranno spesi in consumo ai diversi livelli di reddito [...]. A bassi livel-
li di reddito, tutto il reddito viene consumato; ad alti livelli, una frazio-
ne considerevole viene risparmiata.” (1949, p. 60).

E ancora, secondo Ruth P. Mack: 

Una caratteristica della funzione (del consumo) che conosciamo è che la
propensione marginale diminuisce all’aumentare del livello di reddito.
(1952, p. 68).

Né la tesi aveva risparmiato i libri di testo: 

La propensione marginale al consumo comincerà a diminuire, quando
l’investimento iniziale avrà fatto aumentare il reddito, e continuerà a di-
minuire man mano che il reddito aumenterà ulteriormente (Stonier e
Hague 1964, p. 423).

Infine, ma si potrebbe continuare indefinitamente, secon-
do Eduard Heimann:

Come Hahn, Keynes ritiene che la crescita della propensione al risparmio
sia il più grave e sempre presente pericolo per la stabilità del sistema.
Questa teoria deve essere classificata con le teorie del sottoconsumo [...]
perché tutte queste teorie imputano il movimento al ribasso del proces-
so economico all’incapacità della comunità di consumare un reddito che
cresce (1945, p. 234).

Le affermazioni surriferite, che rappresentano soltanto un
piccolo campione delle idee sul consumo prevalenti fra i keyne-
siani, dovrebbero essere adeguate ad illustrare quanto afferma-
to all’inizio: la prospettiva di base, il punto di partenza, della
teoria keynesiana è costituita dall’asserita incapacità della col-
lettività a consumare ed investire quanto è necessario per ga-
rantire l’assorbimento del reddito prodotto. In assenza di inter-
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venti, quindi, tutte le economie sono condannate ad approdare
ad una situazione di recessione e di disoccupazione di massa do-
vute all’insufficienza della domanda globale. La domanda glo-
bale, sostenevano i keynesiani nel dopoguerra (Ackley 1961, pp.
226-227), si rivelerà inadeguata ad assorbire redditi crescenti, le
economie avanzate sono condannate alla sovrapproduzione ge-
nerale, al ristagno, alla disoccupazione diffusa. (Martino 1974)
Alcuni economisti si spinsero ancora più in là ed arrivarono a
prevedere per il dopoguerra una crisi mondiale, caratterizzata
da molti milioni di disoccupati, da carenza cronica della do-
manda globale, da recessione diffusa. Inutile aggiungere che, se
tale previsione fosse stata confermata dai fatti, la realtà del
dopoguerra avrebbe dovuto essere caratterizzata oltre che dai
molti milioni di disoccupati, che non ci furono, da prezzi stabili
o calanti, che non ci furono, e da tassi di sviluppo nulli o nega-
tivi, che non ci furono. Nelle parole di Gottfried Haberler:

Secondo questa teoria [del ristagno secolare, ndr], il capitalismo moder-
no è caratterizzato da una tendenza cronica alla deflazione e all’eccesso di
risparmio, poiché le possibilità di investimento non bastano più ad assor-
bire i risparmi disponibili. [...] La teoria può ed è stata ampliata nelle più
svariate maniere; qui però ci basta dire che gli sviluppi del secondo do-
poguerra hanno smentito nettamente tutte le previsioni di stagnazione ad
essa legate. Quegli anni infatti furono anni di inflazione, non di defla-
zione; di alti tassi di investimento e scarsità di capitali, non di eccedenza
di capitali; di prosperità, non di stagnazione (1988, pp. 243-244).

Quello che ci interessa in questa sede sono soprattutto le in-
dicazioni di politica economica che l’ipotesi suggeriva. Anzi-
tutto, anche per via delle considerazioni relative alla politica
monetaria di cui ci occuperemo in seguito, l’unico modo per evi-
tare il baratro della recessione e del ristagno era rappresentato
dalla “politica di bilancio”. Solo deficit crescenti del bilancio
pubblico ed una politica di espansione della spesa pubblica po-
tevano garantire l’assorbimento della eccedenza dell’offerta, il
risparmio non investito. Per dirla con D. Dillard:

ad un livello del reddito nazionale corrispondente alla piena occupa-
zione, il divario fra reddito nazionale e consumi totali, in un’economia
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altamente industrializzata, è così forte, che gli investimenti privati risul-
tano inadeguati a colmarlo. Se vogliamo quindi eliminare la disoccupa-
zione, dovremo colmare tale divario o colla spesa pubblica oppure au-
mentando la propensione al consumo.
[Tuttavia,] la propensione al consumo non può essere aumentata in gra-
do sufficiente ad assicurare un risultato di qualche importanza nei ri-
guardi dell’occupazione. Pertanto l’onere principale di mantenere un al-
to livello di occupazione, ricade sulla spesa pubblica che viene quindi de-
stinata a colmare il divario fra reddito e consumi. (1964, pp. 132-133).

In campo tributario, l’ipotesi forniva la giustificazione
economica per la progressività dell’imposizione, per una ridi-
stribuzione dei redditi in senso egalitario, nel caso in cui la do-
manda fosse carente. Poca attenzione è stata prestata al fatto che
accettare tale ipotesi significa sostenere che nel caso opposto,
quello dell’inflazione, dell’eccesso di domanda, bisognerebbe
porre in essere una ridistribuzione regressiva del reddito, un au-
mento della sperequazione, togliendo ai meno abbienti, che
hanno un’alta propensione al consumo, per dare ai più abbienti,
che risparmiano di più! Non solo: se l’ipotesi fosse vera i Paesi
poveri potrebbero accelerare il loro sviluppo solo a condizione
di fondarlo su una distribuzione sperequata dei redditi, atta a
garantire alti flussi di risparmio, aumentando così il tasso di ac-
cumulazione di capitale.

Infine, se fosse vero che i meno abbienti hanno risparmi nul-
li o negativi mentre i più abbienti risparmiano alte percentuali di
reddito, ne seguirebbe che sarebbe inevitabile la concentrazione
del capitale in poche mani, o almeno una tendenza in quella di-
rezione, con i ricchi che diventano sempre più ricchi ed i poveri
sempre più poveri. Il che non sembra confermato dai fatti.

Dal punto di vista ideologico le conseguenze dell’ipotesi so-
no ovvie: parafrasando Keynes, possiamo dire che essa consen-
tiva di prevedere l’“eutanasia del capitalismo”, la fine inevitabi-
le del libero mercato. Infatti, delle due l’una: o la politica di spe-
sa pubblica non veniva fatta, ed allora le conseguenze sull’occu-
pazione sarebbero state tali da rendere poco credibile sul piano
politico la continuità della democrazia e del mercato; oppure le
politiche di spesa pubblica venivano adottate, garantendo così
la stabilità dell’occupazione e la continuità del sistema politico,
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ma in tal caso – essendo la spesa pubblica il veicolo dello statali-
smo – esse avrebbero finito col produrre il graduale esautorame-
nto del mercato, l’ampliamento dell’area del controllo burocra-
tico, la progressiva collettivizzazione dell’economia.

Per usare ancora delle parole di Gottfried Haberler:

In molti ambienti la depressione degli anni Trenta fu male interpretata
come una normale recessione congiunturale, traendo quindi conclusioni
fosche sulla stabilità del sistema capitalistico. Com’era lecito aspettarsi,
i marxisti videro nella crisi una conferma della teoria del loro maestro,
secondo cui nel capitalismo le depressioni erano destinate a diventare
sempre più gravi fino al collasso dell’intero sistema con un ultimo “crol-
lo fragoroso”. Anche molti seguaci di Keynes si convinsero, o videro
confermate le loro opinioni, della cronicità e della progressiva gravità
delle depressioni, qualora non si fosse adottato il deficit spending o mi-
sure tendenti a combattere l’eccessiva propensione al risparmio. Si spie-
ga così l’atteggiamento fondamentalmente inflazionistico della politica
economica nel dopoguerra (1988, p. 254).





V

Le conseguenze non intenzionali
della teoria keynesiana

1. La politica di bilancio keynesiana

Il fatto che la premessa fosse sbagliata, perché non esiste
affatto una tendenza delle economie mature a muovere verso
l’eccesso di risparmio sugli investimenti e la recessione da
insufficienza della domanda globale, non ha impedito alle tesi di
Keynes di far adottare da molti Paesi una prospettiva diversa di
politica economica in generale ed un atteggiamento differente
nei confronti della finanza pubblica in particolare. Anche se sa-
rebbe certamente ingeneroso imputare direttamente a Keynes
quanto è accaduto alla situazione della finanza pubblica in mol-
ti Paesi, fra cui l’Italia, non c’è dubbio che, anche se non inten-
zionalmente, la teoria keynesiana abbia giocato un ruolo impor-
tante nel processo che ci ha condotto all’attuale dissesto della fi-
nanza pubblica. Vediamo di chiarire.

Il rimedio keynesiano all’instabilità economica in generale,
ed alla recessione da insufficienza della domanda globale in par-
ticolare è costituito dalla politica di bilancio (fiscal policy).
Quando la collettività spende troppo poco, la domanda è ca-
rente, occorre che la spesa pubblica “compensi” la scarsa spesa
privata in modo da rendere possibile l’assorbimento del reddi-
to prodotto ed impedire la recessione. È importante, tuttavia,
che la spesa pubblica si aggiunga a quella privata, non si limiti a
sostituirla; è, cioè, preferibile che questo sostegno alla doman-
da globale venga fatto da spese finanziate in disavanzo, senza
cioè aumenti delle imposte. Se, infatti, la spesa pubblica venisse
finanziata con le imposte, il prelievo fiscale potrebbe determi-
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nare una contrazione delle spese private, compensando in tutto
o in parte l’aumento di quelle pubbliche. È questa, in soldoni,
l’idea di fondo delle politiche di deficit spending, di spesa pub-
blica in disavanzo volta a tonificare, stimolare l’attività econo-
mica. La manovra del saldo del bilancio pubblico (a preferenza
della politica monetaria per le ragioni illustrate in quanto segue)
diventa così lo strumento principale della politica economica
keynesiana.

Anche se, come abbiamo visto, la “Scuola di Chicago” negli
anni Trenta aveva già suggerito, precedendo Keynes, una politi-
ca di lavori pubblici come rimedio alla Grande Depressione, la
concezione keynesiana della politica di bilancio diede vita ad
un’autentica “rivoluzione”. Fino all’avvento della teoria e delle
politiche keynesiane, infatti, si riteneva che il bilancio pubblico,
come quello privato, dovesse essere in pareggio. Non ci si po-
neva nemmeno il problema se questa fosse la situazione preferi-
bile sotto il profilo delle conseguenze economiche; il principio
del pareggio del bilancio era generalmente accettato non per ra-
gioni di politica economica, ma perché ritenuto l’unico compa-
tibile con una gestione responsabile e trasparente della cosa
pubblica. Si potevano anche avere passivi di bilancio, ma solo in
circostanze eccezionali (come una guerra); in tempi normali, il
pareggio era d’obbligo.

Per avere un’idea di quanto sentita fosse in passato l’im-
portanza del pareggio del bilancio pubblico, basta rifarsi alla
Storia d’Italia del periodo post-unitario ed in particolare degli anni
1870-1876. Secondo Benedetto Croce, il pareggio era sentito come
questione «di vita o di morte» per il nuovo stato. Le spese connesse
all’unità d’Italia, infatti, avevano determinato deficit di bilancio
che, accumulandosi, avevano fatto raggiungere al debito pubblico
l’impressionante cifra di oltre otto miliardi nel 18711. «L’eroe, che

1 Cfr. Benedetto Croce, Storia d’Italia dal 1871 al 1915 (1947), Laterza,
Bari, 1967, pp. 43-45, da cui sono tratte le citazioni che seguono. È forse inte-
ressante sottolineare che quei famosi otto miliardi del 1871 equivalgono a cir-
ca 38.000 miliardi del 1990, anno in cui il debito pubblico italiano ha rag-
giunto invece 1 milione e 200.000 miliardi! Si trattava, cioè di un debito equi-
valente “in termini reali” (tenendo conto cioè del diverso potere d’acquisto
della moneta) a circa il 3 per cento di quello attuale.



47

impersonò la lotta per il pareggio – scrive Croce – fu il Sella, il
quale […] ne intese l’importanza capitale, ne divenne quasi un os-
sesso come accade agli uomini che devono compiere una missione,
e v’impegnò tutte le sue forze...». Grazie all’«economia fino al-
l’osso» di Sella, attuata «ritagliando persino sulla lista reale non-
ché sugli stipendi dei ministri» oltre che con aumenti di imposte
(anche se chiaramente impopolari), il dissesto del bilancio ven-
ne eliminato. Dal “’70 al ’75 le entrate ordinarie s’ingrossarono
di dugentotrentaquattro milioni, laddove l’aumento delle spese
non toccò i quaranta; e il ministero Minghetti, avendo continuato
nello sforzo di raggiungere il pareggio, poté annunziarne il com-
pimento nella sua esposizione finanziaria del 16 marzo 1876» (pp.
43-44). Può forse essere utile aggiungere che fu due giorni do-
po, «nella memorabile seduta del 18 marzo 1876 che si produsse
la catastrofe della Destra [...]. Il Gabinetto Minghetti fu travolto
e la Destra [...] non risorse mai più»2.

C’è effettivamente qualcosa di “eroico” nel comportamen-
to di questi uomini di stato: deliberatamente, consapevolmen-
te sacrificarono la loro popolarità ed il loro futuro politico al
conseguimento di un obiettivo che ritenevano essenziale agli
interessi del Paese: dopo le elezioni generali del novembre
1876 la Destra storica, proprio nell’anno in cui aveva pareg-
giato il bilancio, scomparve dalla scena politica. Non si tratta-
va di adottare una politica suscettibile di produrre conseguen-
ze economiche desiderabili, l’obiettivo era ben più alto e no-
bile: erano in gioco l’onore e la credibilità del Paese, dell’Ita-
lia unita. Sempre nelle parole di Croce: «Il Minghetti, nei die-
ci anni che ancora visse lontano dal governo e non più sollecita-
to o sperante di ripigliarlo, fu confortato dal ricordo di quell’o-
pera, per la quale veramente gli parve di non essere vissuto in-
vano» (p. 44).

Né l’importanza del principio era avvertita soltanto da una
parte politica e non dall’altra: la Sinistra, andata al potere, con-
tinuò la politica della Destra. Dal 1876 al 1881 il bilancio si man-
tenne in avanzo. Per avere un’idea di quanto anche gli uomini

2 Ivanoe Bonomi, La politica italiana da Porta Pia a Vittorio Veneto: 1870-
1918, Giulio Einaudi editore, Torino, 1944, pp. 35.
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della Sinistra avvertissero l’esigenza del pareggio, si prenda il ca-
so del ministro Grimaldi, raccontato nel volume di Bonomi:

Significativo al riguardo l’episodio del Grimaldi, ministro delle finanze
nel secondo ministero Cairoli. Questo scrupolosissimo uomo aveva con-
sentito a promettere l’abolizione del macinato [il riferimento è, ovvia-
mente, all’”odiosa” imposta sul macinato, ndr] contando sopra una par-
ticolare situazione finanziaria dello stato; senonché, messosi a studiare a
fondo il bilancio, ne ricavò l’impressione che l’impresa fosse allora im-
possibile. Senza indugio si dimise, e proclamò alto e forte che quel pun-
to del programma della Sinistra non era allora attuabile perché – e la fra-
se divenne famosa – l’aritmetica non è un’opinione. Il macinato rimase
e venne abolito soltanto più tardi dagli ultimi gabinetti presieduti dal
Depretis3.

Infine, vale la pena ricordare che la consapevolezza del-
l’importanza del pareggio non riguardava soltanto i politici, ma era
profondamente radicata nella coscienza popolare: Croce ricorda il
pagamento anticipato della rata fondiaria fatto nel 1864 da molti
municipi italiani, primo fra tutti quello di Brescia. (pp. 44-45).

Questa visione del pareggio del bilancio pubblico su base
annua come garanzia della correttezza e trasparenza della ge-
stione della cosa pubblica, nonché, al limite, della solvibilità fi-
nanziaria dello stato, continuò a prevalere nella coscienza popo-
lare e nell’azione dei governi anche nel nostro secolo. Si poteva
anche non riuscire nell’intento di pareggiare i conti dello stato,
ma la cosa veniva considerata alla stregua di un “obiettivo man-
cato”, perché il pareggio restava una delle priorità fondamentali
della politica economica dei vari governi. Del resto, l’importan-
za del principio del pareggio del bilancio pubblico era ancora vi-
va e sentita fino a non molti anni fa, se è vero che il legislatore co-
stituente ritenne necessario farne oggetto di una precisa norma
costituzionale: l’articolo 81 della Costituzione vigente4.

3 Ivi, p. 43.
4 Da moltissimi anni, non mi stanco di occuparmi di questo che conside-

ro problema fondamentale del nostro Paese: la necessità di una disciplina co-
stituzionale della decisioni di spesa pubblica, il rispetto sostanziale della no-
stra Costituzione ed i danni che un “keynesianismo” semplicistico ha arreca-
to alla finanza pubblica in Italia, e non solo in Italia. Prescindendo dagli arti-
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Come abbiamo visto, una delle conseguenze della “rivolu-
zione keynesiana” è stata quella di attribuire importanza decisi-
va al saldo del bilancio pubblico nella determinazione della do-
manda globale e, quindi, del livello di attività economica. Tale
nuova prospettiva venne sintetizzata con lo slogan “dalla finan-
za neutrale alla finanza funzionale”, intendendosi con ciò signi-
ficare che, con l’avvento della “rivoluzione keynesiana”, si do-
veva considerare superato il principio “neutrale” del pareggio
del bilancio, e attuale quello di far assumere al saldo del bilan-
cio pubblico il segno e le dimensioni più consone all’esigenza di
stabilizzare le fluttuazioni economiche di breve periodo.

In realtà, una lettura corretta del pensiero di Keynes sug-
gerisce che egli non intendesse proporre l’abbandono del prin-
cipio del pareggio del bilancio tout-court; quello che Keynes
proponeva era il passaggio dal pareggio del bilancio su base an-

coli pubblicati dalla stampa quotidiana e periodica non specialistica, ho trat-
tato, direttamente o indirettamente, di questi argomenti in libri, saggi ed ar-
ticoli, fra cui: Disoccupazione, inflazione, deficit, in «Nuovi studi politici», di-
cembre 1974, pp. 57-76; Per la ricostruzione economica dell’Italia, in «Nuovi
studi politici», n. 2, 1976, pp. 29-48; CONSTRAINING INFLATIONARY GO-
VERNMENT, The Heritage Foundation, Washington, D.C., 1982; Monetari-
smo?, in «Il Mulino», anno XXXI, n. 280, marzo-aprile 1982, pp. 180-215, e
in Quale politica monetaria? Il dibattito sul monetarismo, CREA, Roma, 1984,
pp. 9-49; Per una Costituzione fiscale e monetaria, in «Parlamento», III serie,
anno XXIX, n. 11-12, novembre-dicembre 1983, pp. 17-20; ‘Government-pu-
sh’ e inflazione: 1960-1981 (con Enrico Del Colle), in La Costituzione fiscale e
monetaria, Vincoli alla finanza inflazionistica, CREA, Roma, 1983, pp. 95-118;
Bilancio e spesa pubblica, in La Costituzione economica, a cura di M. D’Anto-
nio, Edizioni del Sole 24 Ore, Milano, 1985, pp. 293-307, e in «Notiziario
economico bresciano», n. 32, anno XI, agosto 1985, pp. 19-27; FISCO: ANAR-
CHIA O LEGALITÀ COSTITUZIONALE?, CREA, Roma, 1986; NOI E IL FISCO
- La crescita della fiscalità arbitraria: cause, conseguenze, rimedi, Edizioni Stu-
dio Tesi, Pordenone, 1987; Budget Deficits and Constitutional Constraints, in
«The Cato Journal», vol. 8 n. 3, Winter 1989, pp. 695-711; Deficit di bilancio
e vincoli costituzionali, in «Biblioteca della Libertà», XXIV (1989), luglio-set-
tembre, n. 106, pp. 65-82; Fisco e costituzione, in «Il diritto tributario com-
mentato», coordinato da Antonio e Victor Uckmar, Serie I, vol. 75: AA.VV.,
Esperienze straniere e prospettive per l’ordinamento tributario italiano, CE-
DAM, Padova, 1989, pp. 387-414; Finanza pubblica: per una soluzione costitu-
zionale, in Studi in onore di Aldo Bozzi, in corso di pubblicazione. A questi la-
vori sia consentito il rinvio per un’analisi più approfondita del problema.
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nua al pareggio su base ciclica. Infatti, malgrado le considera-
zioni relative all’inevitabilità dell’eccesso di risparmio, che con-
durrebbero all’adozione di politiche a senso unico, volte cioè so-
lo a “stimolare” la domanda5, la politica di bilancio di tipo key-
nesiano raccomanda l’adozione di un passivo di bilancio nelle
fasi di recessione, di domanda calante, ed un attivo di bilancio
nelle fasi di espansione inflazionistica, di domanda esuberante6.
In altri termini, la politica di bilancio keynesiana avrebbe dovu-
to essere usata “nei due sensi”: per stimolare una domanda in-
sufficiente (con un deficit di bilancio), o per frenare una do-
manda eccessiva (con un attivo di bilancio). Gli attivi di bilan-
cio negli anni di espansione avrebbero dovuto essere usati per
saldare i debiti contratti con i passivi degli anni di recessione.
Così facendo, invece di realizzare il pareggio su base annua, lo
si sarebbe realizzato nel ciclo.

Quello che ai nostri fini è necessario rilevare è che le esi-
genze di stabilizzazione economica di breve periodo sottolinea-
te dalla prospettiva keynesiana conducono ad una visione del bi-
lancio pubblico diametralmente opposta a quella prevalente
prima. Il saldo del bilancio, in un’ottica keynesiana, diventa uno
strumento di politica economica e viene, quindi, affidato all’ar-
bitrio, alla discrezionalità dei governanti. Questi non sono più
vincolati nella loro azione dalla necessità di rispettare il prin-
cipio del pareggio e possono quindi deliberare nuove o maggiori
spese, senza nemmeno curarsi del problema del loro finanzia-

5 L’ipotesi dell’ineluttabilità del “ristagno secolare” dovuto a carenza del-
la domanda globale come ineludibile punto di approdo dei processi di svi-
luppo, era ampiamente screditata “sia a livello teorico che come proposizione
empirica” fra gli economisti già a partire dalla metà degli anni Cinquanta. Del
resto, lo stesso Keynes, pur avendo generalizzato l’esperienza della Grande
Depressione, ponendo le premesse per lo “spauracchio” del ristagno secolare,
non ha mai sostenuto (né avrebbe mai accettato) la logica conseguenza di quel-
la premessa, cioè la necessità di deficit continui e crescenti del bilancio pub-
blico. Ciò non toglie, tuttavia, che quella sia stata, non intenzionalmente, una
delle conseguenze della sua teoria.

6 Cfr. James M. Buchanan e Richard E. Wagner, Democracy and Keyne-
sian Constitutions: Political Biases and Economic Consequences, in The Conse-
quences of Mr. Keynes, The Institute of Economic Affairs, London, 1978, spe-
cie p. 15.
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mento. L’obiettivo del soddisfacimento di esigenze economiche
di stabilità si traduce così nel passaggio dalla “prospettiva costi-
tuzionale”, basata sulla imparzialità di regole volte a garantire
responsabilità e trasparenza nelle decisioni di spesa, alla “pro-
spettiva discrezionale”, in cui il saldo del bilancio ed il finanzia-
mento delle spese vengono affidati all’arbitrio delle autorità.

2. Conseguenze non intenzionali: il caso dell’Italia

Per ciò che riguarda l’Italia, l’accettazione della prospettiva
discrezionale di tipo keynesiano ha condotto, a partire dal-
l’inizio degli anni Sessanta, al rigetto della Costituzione fiscale.
Inoltre, quali che fossero le intenzioni dei fautori del passaggio
alla prospettiva discrezionale, le conseguenze del mutamento di
prospettiva appaiono, alla luce dei dati, incontrovertibili. La
prima e fondamentale conseguenza è stata che il saldo del bi-
lancio pubblico, lungi dall’assumere il segno e le dimensioni
dettate dalle esigenze di politica anticiclica, è stato sempre pas-
sivo ed in misura crescente, proprio a partire dal mutamento di
prospettiva. In altri termini, una volta accettata la necessità di
una “politica” di bilancio anticiclica, non c’è più stata “politica”
di bilancio! Il saldo non solo non è stato, a seconda dei casi, at-
tivo in alcune fasi e passivo in altre – è stato sempre e solo pas-
sivo – ma ha anche avuto un andamento continuamente cre-
scente, che sarebbe difficile giustificare in base ad esigenze di
politica anticiclica.

Ora, si può ragionevolmente sostenere che, a prescindere
dall’influenza del saldo del bilancio sul reddito monetario, che
non è necessariamente quella suggerita dall’impostazione
keynesiana, la “politica di bilancio” mal si presta, per sua natu-
ra, ad essere strumento di politica anticiclica. Le decisioni di
spesa e imposizione, infatti, sono sottoposte a procedure che ne
rendono improbabile l’adozione con la tempestività richiesta
dalle esigenze di politica anticiclica. La prospettiva discreziona-
le di tipo keynesiano è, quindi, viziata da un errore di fondo (e
questo a prescindere dai gravi dubbi relativi all’“efficacia” del-
le manovre del bilancio in senso keynesiano).
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Non basta. Se il passaggio dalla prospettiva costituzionale a
quella discrezionale è stato motivato dall’intenzione di usare il
saldo del bilancio pubblico come strumento di stabilizzazione
economica, il risultato è stato esattamente opposto alle intenzio-
ni dei fautori di tale mutamento di prospettiva.

La crescita ininterrotta ed accelerata del disavanzo pubbli-
co, infatti, ha reso più difficile in molti casi il perseguimento di
una politica monetaria di equilibrio, con conseguente inflazio-
ne7. L’“imposta da inflazione” è stata uno degli strumenti usati
per “finanziare” la crescita del disavanzo. In secondo luogo, è
cresciuto a ritmo allucinante l’indebitamento. L’aumento dei
tassi d’interesse, dovuto sia all’inflazione che alla crescita dell’i-
ndebitamento pubblico, se ha aggravato il dissesto finanziario
del settore pubblico, ha anche avuto conseguenze perniciose su-
gli investimenti, l’occupazione e lo sviluppo.

Infine, la “legittimazione” dei disavanzi seguita all’abban-
dono della prospettiva costituzionale ha condotto all’esplosione
incontrollata ed arbitraria della spesa pubblica. Si tratta di un ri-
sultato che, alla luce della struttura degli incentivi politici che
influiscono sulle decisioni di spesa, non stupisce: la possibilità
di decidere spese pubbliche senza preoccuparsi del loro finan-
ziamento e la accettazione di disavanzi crescenti non possono
che produrre la crescita incontrollata e irrazionale della spesa.
La possibilità di spendere “a credito”, infatti, non solo aggiun-
ge un altro modo di “finanziamento” delle spese a quelli orto-
dossi, ma rende anche difficile la valutazione del costo effettivo
delle decisioni di spesa, rendendone problematica la razionalità.
Del resto, lo stretto collegamento esistente fra possibilità di de-
ficit di bilancio e crescita della spesa pubblica, oltre che confer-
mato dalle cifre, è illustrato dal modo in cui i passivi di bilancio
si sono realizzati. Un passivo può essere, infatti, determinato da
un aumento delle spese a parità di entrate, oppure da una di-

7 Per un’analisi della relazione fra disavanzo pubblico, politica monetaria
e inflazione, v. A. Martino e E. Del Colle, ‘Government Push’ e inflazione:
1960-1981, in La Costituzione fiscale e monetaria, Vincoli alla finanza inflazio-
nistica, CREA, Roma, 1983, pp. 95 e ss., e Quale politica monetaria? Il dibatti-
to sul monetarismo, CREA, Roma, 1984.
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minuzione delle entrate a parità di spese. Inutile aggiungere che
quest’ultima eventualità non si è mai realizzata: i deficit del bi-
lancio pubblico sono sempre stati prodotti dalla crescita delle
spese, non dalla diminuzione delle entrate (cioè dei tributi).

Giusto per fornire una illustrazione delle conseguenze non
intenzionali dell’accettazione della prospettiva discrezionale
nell’ambito della finanza pubblica, nella Tavola 1 sono riporta-
ti i dati relativi al disavanzo pubblico negli ultimi 40 anni.

Anno Prezzi correnti Prezzi 1989 In% al P.I.L.

1950 401 6.757 4,34

1960 382 4.921 1,65

1970 3.222 28.175 5,12

1980 34.508 82.681 8,90

1989 126.813 126.813 10,67

Tavola 1. Disavanzo pubblico in miliardi di lire

Su dati della Banca d’Italia.

Se guardiamo alle cifre della Tavola, scopriamo che dal 1950
al 1960 il deficit, secondo i dati ufficiali, è “diminuito”, anche se
in misura modesta, in valore assoluto; in misura significativa in
termini reali, a prezzi 1989 (una riduzione di oltre il 27%); ed
ha addirittura più che “dimezzato” la sua incidenza sul prodotto
interno lordo (che è passata dal 4,3% all’1,6%).

Dal 1960 al 1989, invece, il deficit è cresciuto senza sosta, an-
no dopo anno, quasi senza eccezione: fatto uguale a 100 il suo va-
lore del 1960, nel 1989 aveva superato quota 33.000 (dico
trentatremila), in termini nominali; in termini reali, tenendo
conto cioè dell’inflazione, è aumentato di oltre 24 volte: fatto
uguale a 100 il valore del 1960, nel 1989 aveva raggiunto quota
2.477. Infine, la sua incidenza sul pil è aumentata di oltre sei vol-
te, dall’1,65% al 10,67%. In questi trent’anni, la regola della cre-
scita “ininterrotta” del deficit pubblico ha conosciuto pochissi-
me eccezioni, in tutti gli altri anni il bilancio pubblico non solo è
stato passivo, ma lo è stato in misura “crescente”. Quelle ecce-
zioni, peraltro, sono state solo apparenti (probabilmente dovute
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ad operazioni di “ingegneria contabile”): immancabilmente, in-
fatti, nell’anno successivo alla diminuzione il deficit ha riguada-
gnato il terreno perduto. Non c’è dubbio, quindi, che quanto so-
pra affermato risulta confermato: non solo il bilancio è stato sem-
pre passivo, ma il passivo è andato crescendo vertiginosamente
nel corso del tempo. Resta ora da spiegare perché ciò sia acca-
duto nel periodo 1960-1989, ma non nel decennio 1951-1960.

Il fatto è che il decennio 1951-1960 è stato il periodo del co-
siddetto “centrismo”; i governi di quegli anni erano convinti che
la copertura finanziaria delle leggi di spesa, oltre che ob-
bligatoria sul piano costituzionale, fosse opportuna sotto il pro-
filo della “responsabilità” nella gestione della cosa pubblica.
L’insegnamento di Einaudi, che aveva voluto l’inserimento del
principio della copertura finanziaria nella Costituzione, era an-
cora vivo. Il Presidente della Repubblica si avvaleva del potere,
concessogli dall’articolo 74 della Costituzione, di rinviare alle
Camere quelle leggi di spesa che fossero prive di copertura fi-
nanziaria, in violazione dell’articolo 81: nel periodo precedente
la “svolta a sinistra” si ebbero dodici rinvii alle Camere per que-
sta ragione8.

Il bilancio, in quegli anni, non fu attivo o in pareggio, fu
passivo, ma il governo, il Presidente della Repubblica e le forze
politiche in genere fecero il possibile per assicurare quella “ten-
denza” verso il pareggio che era l’obiettivo del legislatore costi-
tuente. La Costituzione venne così rispettata: nel decennio
“centrista” si ebbe una certa tendenza al pareggio.

Poi, all’inizio degli anni Sessanta arrivò il centro-sinistra e
con esso la filosofia del deficit spending, l’idea che la piena oc-
cupazione, lo sviluppo equilibrato e la felicità fossero a portata
di mano e facilmente raggiungibili, se solo il bilancio pubblico,
anziché essere in pareggio, avesse assunto un saldo passivo di di-
mensioni adeguate (quelle, per intenderci, raccomandate dagli

8 Cfr. Valerio Onida, Le leggi di spesa nella Costituzione, A. Giuffrè, Mi-
lano, 1969, la cui lettura conferma che la responsabilità dell’esplosione del dis-
sesto non è stata solo del keynesianismo, ma è stata anche dei molti giuristi
compiacenti “consiglieri del Principe”. Per un’analisi più dettagliata del pro-
blema, mi sia consentito il rinvio a Antonio Martino, Constraining Inflationary
Government, The Heritage Foundation, Washington, D.C., 1982.
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economisti keynesiani, allora considerati portatori di un mes-
saggio economico “moderno” e scientifico). Fintantoché il
«principio arcaico» (così lo definì, piuttosto affrettatamente, un
alto responsabile della politica monetaria di quegli anni) della
tendenza al pareggio del bilancio venne rispettato, l’operare de-
gli incentivi politici all’espansione della spesa pubblica venne
vincolato dalla necessità di reperire i mezzi per la copertura fi-
nanziaria delle spese: mentre la spesa rende sotto il profilo e-
lettorale, le imposte “costano”. Poi, quando l’interpretazione
(distorta?) delle tesi di Keynes fornì una legittimazione all’esi-
stenza di disavanzi crescenti, il vaso di Pandora si aprì e l’ope-
rare indisturbato degli incentivi politici produsse gli effetti che
abbiamo visto.

L’andamento del bilancio pubblico italiano degli ultimi
trent’anni conferma la validità dell’opinione di J. M. Buchanan
e R. E. Wagner9:

La crescente evidenza storica delle conseguenze negative delle idee di
Keynes non può continuare ad essere passata sotto silenzio. L’economia
keynesiana ha liberato da ogni vincolo i politici; ha distrutto il vincolo
efficace ai normali appetiti dei politicanti di spendere e spandere senza
la necessità apparente di imporre nuovi tributi. Una valutazione serena
suggerisce che, sul piano politico, il keynesianismo costituisce una grave
malattia che nel lungo periodo potrebbe risultare fatale per la so-
pravvivenza della democrazia.

9 J.M. Buchanan e R.E. Wagner, Democracy and Keynesian Constitutions:
Political Biases and Economic Consequences, in The Consequences of Mr Key-
nes, The Institute of Economic Affairs, London, 1978, pp. 11 e ss. La citazio-
ne è a p. 27.





VI

La confutazione dell’ipotesi di Keynes
e la teoria di Friedman

L’ipotesi di Keynes che il consumo fosse una funzione stabi-
le del reddito e che la percentuale di reddito risparmiata aumen-
tasse al crescere del reddito, malgrado le sue implicazioni enor-
mi, era stata avanzata, come abbiamo detto, senza alcun sup-
porto statistico. Data la sua importanza, un gran numero di stu-
di empirici tentarono di appurare se fosse suffragata dai dati
(Per quanto segue, cfr. Friedman 1957).

I primi studi sul consumo sembrarono confermare la vali-
dità dell’ipotesi di Keynes: «La spesa per il consumo corrente era
altamente correlata al reddito, la propensione marginale al consu-
mo era minore di uno ed [...] era minore della propensione media
al consumo, di modo che la percentuale di reddito risparmiata au-
mentava al crescere del reddito». (Friedman 1957, p. 3). Già a
partire dai primi anni Quaranta, tuttavia, cominciò ad apparire
evidente che qualcosa non funzionava. L’analisi delle serie tem-
porali di reddito e consumo relative a grandi aggregati, infatti,
suggeriva valori della propensione marginale al consumo molto
più alti di quelli indicati dagli studi relativi al reddito e consumo
di una data popolazione divisa in fasce di reddito in un dato an-
no (Walters 1986).

Il colpo decisivo alla credibilità dell’ipotesi di Keynes venne
dato dagli studi di Kuznets sul reddito ed il risparmio negli Sta-
ti Uniti dalla fine del XIX secolo fino alla metà del XX. In que-
sto mezzo secolo, malgrado un enorme aumento del reddito
reale pro capite, la percentuale di reddito risparmiata era rima-
sta quasi costante (Kuznets 1946, 1952; Goldsmith 1955; Fer-
ber 1968). Come se non bastasse, il tasso di risparmio per il pe-
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riodo successivo alla seconda guerra mondiale si rivelò molto
più basso di quanto ci si attendeva sulla base degli studi relativi
al periodo fra le due guerre (Friedman 1957).

I risultati ottenuti, se revocavano in dubbio la validità
dell’ipotesi di Keynes, ponevano però anche un problema teori-
co: come mai gli studi relativi a fasce di una popolazione in un da-
to anno fornivano indicazioni che sembravano confermare l’ipo-
tesi di Keynes, che veniva, invece, smentita dall’evoluzione tem-
porale del reddito e del risparmio complessivi? Come conciliare
il contrasto fra questi due risultati (apparentemente) contraddit-
tori? Si ebbero così un gran numero di studi volti a tentare di for-
nire una spiegazione al problema (Friedman 1957; Ferber 1968).

Anche se nessuna delle ipotesi alternative che vennero avan-
zate era del tutto soddisfacente, avevano tutte in comune la con-
vinzione che il reddito corrente, misurato in un dato istante, non
fosse adeguato a spiegare l’andamento del consumo; era, quin-
di, necessario individuare un’altra relazione, un’altra variabile.

La disputa sulla funzione del consumo (che aveva le impli-
cazioni di politica economica di cui si è detto) si inseriva anche
in un dibattito teorico di grande importanza. Un aspetto delle
tesi di Keynes, infatti, era rappresentato dall’idea secondo cui
non esisteva, neanche sotto il profilo puramente teorico, nessun
meccanismo equilibratore che garantisse l’esistenza di una posi-
zione di equilibrio di piena occupazione. Il sistema dei prezzi, si
diceva, è difettoso, non esiste nessun processo di aggiustamen-
to che si metta in moto per correggere gli squilibri del mercato
del lavoro. Una situazione di insufficienza della domanda glo-
bale, in assenza di interventi esterni, è dal punto di vista teorico
una situazione senza correttivi.

Si tratta di un problema che esula dagli scopi di questo li-
bro; viene ora ricordato perché Gottfried Haberler e Arthur Ce-
cil Pigou, che vi diedero soluzione individuando l’”effetto di Pi-
gou”, sostennero per primi che il consumo non dipendeva sol-
tanto dal reddito corrente (come sostenuto da Keynes) ma era
influenzato anche dalla ricchezza complessiva, dal valore del pa-
trimonio (Haberler 1941; Pigou 1943).

La soluzione di Friedman è nota come “ipotesi del reddito
permanente” e riesce a sanare il contrasto fra i risultati ottenuti
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dagli studi di breve periodo e quelli relativi all’andamento di
reddito e risparmio nel tempo. Si tratta di un’analisi che ha ri-
voluzionato la materia. James Tobin, economista keynesiano as-
sai noto, vincitore del premio Nobel per le scienze economiche
nel 1981, ha così valutato lo studio sulla funzione del consumo
di Friedman (suo “avversario” di tante dispute scientifiche):
«Questo è uno di quei rari contributi di cui si può dire che d’ora
in avanti l’analisi e la ricerca in questo campo non saranno mai
più le stesse» (Tobin 1958).

Per i nostri scopi, semplificando quello che sarebbe un di-
scorso più complesso, la tesi di Friedman può così essere sinte-
tizzata. Il problema, come abbiamo accennato, era rappresenta-
to dal fatto che gli studi sui consumi delle famiglie divise per fa-
sce di reddito, in un dato istante, mostravano che ai livelli di
reddito più bassi il consumo spesso era superiore al reddito,
mentre in corrispondenza a redditi maggiori era inferiore al red-
dito e la quota di reddito consumata ai livelli di reddito più alti
era via via minore. Da qui si derivava la conclusione che la pro-
pensione marginale al consumo fosse decrescente e che la
percentuale di reddito risparmiata aumentasse al crescere del
reddito, come sostenuto da Keynes. D’altro canto, invece, se si
guardava all’andamento nel tempo del reddito complessivo e
del risparmio complessivo dell’intera popolazione, il rapporto
fra risparmio e reddito restava costante, malgrado l’aumento del
reddito. Come mai?

Friedman sostenne che sia il consumo che il reddito osser-
vati in un dato momento erano la somma di due componenti:
una “permanente” (o normale) ed una “transitoria”. La compo-
nente transitoria del reddito può essere positiva, nulla o negati-
va. Quando è positiva, il reddito corrente (quello misurato in un
dato istante) sarà maggiore del reddito permanente; se, invece,
è negativa, il reddito corrente è minore del normale; infine, se è
nulla, reddito corrente e reddito permanente sono uguali.

In altri termini, il reddito di una famiglia in un dato anno
può essere eccezionalmente alto o basso, per via di fattori con-
tingenti. Per esempio, un agricoltore avrà un reddito corrente
superiore alla norma nelle annate agrarie particolarmente buo-
ne, inferiore alla norma quando il raccolto va male. È evidente
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che il nostro agricoltore non si darà alla pazza gioia quando l’an-
nata è eccezionalmente buona, né si lascerà morire di fame ne-
gli anni in cui le cose vanno eccezionalmente male. Egli tenderà,
invece, ad adeguare il suo livello di consumo a quello che con-
sidera essere il suo reddito normale (quello che Friedman chia-
ma “permanente”), di modo che, se l’annata è stata ecceziona-
lmente scarsa consumerà più del reddito, se, invece, è stata ec-
cezionalmente buona, consumerà meno del reddito. Se, quindi,
osserviamo il suo consumo corrente in un dato anno e lo rap-
portiamo al suo reddito misurato in quell’anno, scopriremo che
avrà consumato significativamente meno del reddito se questo
è stato eccezionalmente alto, più del reddito se questo è stato ec-
cezionalmente basso. Anche se, quindi, al limite il nostro agri-
coltore consumasse per intero il suo reddito nell’arco, diciamo,
di cinque anni, l’analisi del suo consumo in un dato anno sug-
gerirebbe una crescita della propensione al risparmio, perché
nelle annate magre avrà consumato più, ed in quelle grasse me-
no, del suo reddito.

Se, quindi, le unità di consumo – individui o famiglie –
tendono a distribuire in modo uniforme i propri consumi nel
tempo, consumeranno più di quanto hanno incassato quando il
reddito corrente è eccezionalmente basso (inferiore a quello
permanente), meno di quanto hanno incassato quando il reddi-
to di quell’anno è particolarmente alto (maggiore del reddito
permanente). Ecco spiegato perché se si guarda al consumo del-
le famiglie per fasce di reddito in un dato istante i dati statistici
sembrano indicare che la percentuale di reddito risparmiata au-
menti all’aumentare del reddito, mentre se si guarda al rispar-
mio complessivo della popolazione nel tempo, la sua incidenza
sul reddito resta costante.

La tesi di Friedman, che avrebbe meritato una presentazio-
ne meno semplificata, ha rivoluzionato l’analisi del consumo;
esiste ormai un consenso generale che il reddito corrente in un
dato anno non basta a spiegare l’andamento del consumo e del
risparmio, e che l’ipotesi keynesiana del ristagno secolare, della
crescita della percentuale di reddito risparmiata, sia stata am-
piamente smentita dai dati (Cfr. Modigliani e Brumberg 1954;
Modigliani e Ando 1960).
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Comunque sia, per usare le parole di Sir Alan Walters (1986,
p. 90):

Il lavoro di Friedman contribuì grandemente a smentire l’opinione del
tempo, sostenuta da Alvin Hansen ed altri, secondo cui, dal momento
che la propensione al risparmio era così alta e la propensione al consumo
così bassa, il sistema capitalistico era intrinsecamente destinato al rista-
gno ed aveva bisogno di larghe iniezioni di spesa pubblica per mantene-
re la piena occupazione.

Da allora, molte cose sono cambiate e l’ipotesi che i Paesi
ricchi risparmiano quote crescenti del loro reddito appare, pur-
troppo, semplicemente grottesca. Sul nostro tempo, infatti,
sembra incombere una crisi di segno diametralmente opposto
ed è da augurarsi che si sappia provvedere per tempo, prima che
sia troppo tardi. Il mondo sembra avviato, infatti, ad una grave
crisi di carenza di risparmio, perché la formazione di risparmio
ha contraddetto clamorosamente le tesi keynesiane. Per esem-
pio, la percentuale di reddito risparmiata dalle famiglie italiane,
pur restando una delle più alte al mondo, è andata via via dimi-
nuendo. Mentre negli anni Cinquanta e Sessanta risparmiavamo
oltre 1/4 del nostro reddito, negli ultimi anni siamo scesi a cir-
ca il 15% (Soci 1990). Questo significa che lo spazio per gli in-
vestimenti produttivi si va assottigliando, anche perché quanto
le famiglie mettono faticosamente da parte viene quasi intera-
mente assorbito dalla prodigalità pubblica (di cui ci occupere-
mo in seguito). Il dissesto finanziario del settore pubblico sta
compromettendo le nostre possibilità di crescita; lo Stato ci sta
impoverendo. Con buona pace di Keynes, il mondo industria-
lizzato si appresta a dover affrontare una potenziale crisi dovu-
ta a carenza di risparmio.

L’ipotesi keynesiana non era soltanto priva di supporto em-
pirico al tempo della sua formulazione, era anche destinata ad
essere comunque clamorosamente contraddetta in seguito per
via di alcune tendenze demografiche. La crescita della durata
della vita, l’abbassamento dell’età del pensionamento e l’au-
mento degli anni di scolarità, infatti, sono stati tutti fattori che
hanno accresciuto il numero delle persone che tendono a con-
sumare più del loro reddito. Se anche fosse stata vera nel 1936,
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l’idea dell’eccesso di risparmio sarebbe stata smentita dopo; ma
era già sbagliata anche quando venne formulata. La parsimonia
delle formiche private è tornata ad essere un virtù tanto più pre-
ziosa in quanto costretta a fare i conti con l’insensata prodiga-
lità delle pubbliche cicale.



VII

Friedman e la politica di bilancio

Nei riguardi della politica di bilancio (fiscal policy) la critica
di Friedman non si è limitata a sottolineare l’infondatezza del
presupposto empirico costituito dalla crescita della propensio-
ne al risparmio, ma è andata oltre, sia per ciò che riguarda l’ef-
ficacia economica di tale strumento che per ciò che concerne le
conseguenze politiche. Ma procediamo con ordine.

Secondo Friedman, è almeno a partire dal New Deal (la poli-
tica del presidente americano F.D. Roosevelt seguita alla Gran-
de Depressione) che il pretesto principale per l’espansione
dell’ambito di intervento pubblico è stato rappresentato dalla
convinzione che si dovesse far uso della spesa pubblica come
strumento per combattere la disoccupazione (Su quanto segue:
Friedman 1962, 1965, 1967, 1987).

Tale politica è stata giustificata in base a tre motivazioni
successive. Anzitutto, essa venne inizialmente sostenuta in base al-
la necessità di dare un primo impulso alla ripresa economica: se-
condo questa prima impostazione, il ricorso alla politica di spesa
pubblica avrebbe dovuto essere temporaneo. Dopo che l’e-
conomia si fosse avviata verso la ripresa, «il governo si sarebbe po-
tuto ritirare dalla scena» (1967, p. 119). Tuttavia, quando ci si rese
conto che l’iniziale aumento delle spese non era riuscito ad elimi-
nare la disoccupazione, ma era stato invece seguito da una grave
recessione (nel 1937-38), si passò ad una seconda giustificazione
per continuare a mantenere un alto livello di spesa pubblica.

In base a questa seconda motivazione, l’economia aveva or-
mai raggiunto uno stadio di maturità, caratterizzato dall’esauri-
mento delle opportunità di investimento e da una elevata pro-
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pensione al risparmio. Se, quindi, non si fosse fatto ricorso ad
una politica di spesa pubblica finanziata in disavanzo (deficit
spending), si sarebbe avuta una disoccupazione di massa pro-
dotta dalla recessione. È la tesi del “ristagno secolare”, di cui ci
siamo occupati in precedenza. Secondo Friedman:

Questa impostazione è stata completamente screditata dall’analisi teori-
ca e ancor più dall’esperienza concreta, con l’emergenza di settori com-
pletamente nuovi per l’investimento privato, settori neppure lontana-
mente immaginati dai fautori della teoria del “ristagno secolare”. Tutta-
via, essa ha lasciato la sua eredità negativa. Quell’idea può anche non es-
sere più condivisa da nessuno, ma i programmi governativi intrapresi in
nome di essa [...][...] continuano ad essere operanti e rappresentano una
quota sempre crescente della spesa pubblica (1967, p. 120).

La terza giustificazione per una politica di bilancio interven-
tista è basata sull’impiego della spesa pubblica come strumento
di stabilizzazione dell’economia. È questa la concezione “com-
pensativa” della spesa pubblica: quando i privati spendono
troppo poco e c’è il rischio di una recessione, la spesa pubblica
dovrebbe aumentare per “compensare” una spesa privata ca-
rente; quando, invece, la spesa dei privati aumenta, la spesa pub-
blica dovrebbe diminuire. È l’idea dell’uso del bilancio pubbli-
co come strumento di politica anticiclica.

Le critiche di Friedman a questa interpretazione del bilan-
cio pubblico sono numerose e riguardano sia le conseguenze
economiche che quelle politiche che essa finisce col determina-
re. Anzitutto, è evidente, sostiene Friedman, che «lo strumento
equilibratore è di fatto squilibrato»; com’è ovvio, infatti, i politi-
ci sono molto più propensi ad accrescere le spese pubbliche di
quanto non siano a ridurle. In conseguenza di ciò, «il danno
maggiore prodotto dalla teoria dello strumento equilibratore [...]
non consiste tanto nel fatto che gli interventi decisi in suo nome
non sono riusciti [...] a contrastare le recessioni, [...] ma nel fatto
che essa ha continuamente favorito un’espansione dell’ambito
delle attività pubbliche [...] e impedito una riduzione dell’onere
delle imposte..» (1967, p. 121).

Quanto questa osservazione sia generale, valida cioè, sia pu-
re in misura diversa, per un gran numero di Paesi, è ampiamen-
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te confermato dai dati. Nel nostro Paese, per esempio, la rimo-
zione del vincolo costituzionale alle decisioni di spesa in disa-
vanzo, avvenuta all’inizio degli anni Sessanta, ha determinato
un’autentica esplosione delle spese del settore pubblico. Queste
sono passate da poco meno di un terzo del prodotto interno
lordo nel 1960 (32,7%) a circa il 55% nel 1990. In termini rea-
li pro capite, siamo passati dai 2 milioni a testa (di oggi, non di
allora) del 1960, agli oltre 12,5 milioni del 1990, ben 50 milioni
per la famiglia media di quattro persone.

In secondo luogo, sostiene Friedman, dalla fine dell’ultima
guerra il bilancio governativo, cui si vorrebbe attribuire un ruo-
lo stabilizzatore, è in realtà stato, «per ironia della sorte», la com-
ponente più instabile del reddito nazionale. La conclusione è
ovvia: «lungi dall’essere uno strumento equilibratore che contrasti
le altre forze che favoriscono l’insorgenza di fluttuazioni, il bilan-
cio federale è stato esso stesso una delle più importanti cause di
difficoltà e di instabilità» (Ibidem).

Una terza importante critica di Friedman alla politica di bi-
lancio nella visione prevalente (di ispirazione keynesiana), cui
abbiamo accennato, è che, anche accettando l’idea di far uso del
bilancio pubblico come strumento di politica di stabilizzazione,
non si vede perché questa debba essere condotta accrescendo le
spese pubbliche, anziché riducendo le imposte. Queste ultime
potrebbero essere ridotte nelle fasi di recessione; in parte que-
sto avviene automaticamente, ma si potrebbe benissimo ridurle
in misura ancora maggiore per stimolare l’economia. Viceversa,
nel caso di boom economico, si potrebbero ridurre le spese. La
spiegazione del perché la politica di bilancio sia stata di fatto ap-
plicata soltanto tramite aumenti delle spese o delle imposte non
è “tecnica”, ma ideologica: esistevano forze favorevoli alla cre-
scita dell’intervento pubblico in economia che sono state ben
liete di appropriarsi di questa scusa per accrescere l’invadenza
pubblica.

Se, invece, la teoria del bilancio come strumento
equilibratore fosse stata realizzata riducendo le imposte in ca-
so di recessione e riducendo le spese pubbliche nelle fasi di
espansione (provvedimenti entrambi coerenti con quella
visione della politica di bilancio), la spesa pubblica assorbi-
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rebbe oggi una quota molto minore del reddito nazionale, e
quest’ultimo sarebbe maggiore grazie all’effetto espansivo de-
gli sgravi fiscali.

È questa l’essenza della critica “ideologica” di Friedman al-
la politica di bilancio: aldilà delle motivazioni dichiarate, si è
trattato in realtà di un potente strumento per accrescere le di-
mensioni dell’intervento pubblico e del carico fiscale. La stabi-
lizzazione economica era solo un pretesto, la causa vera era il de-
siderio di allargare l’ambito di intervento pubblico.

Quanto agli aspetti più strettamente economici della politi-
ca di bilancio, la prima critica di Friedman all’idea di una poli-
tica anticiclica (ed è, come vedremo, rivolta sia alla politica di
bilancio che a quella monetaria) è che, anche ammesso che essa
spieghi i suoi effetti nel senso indicato dai suoi fautori, questi ef-
fetti si manifesterebbero non immediatamente, ma con un cer-
to ritardo. In conseguenza di ciò, la politica anticiclica potreb-
be benissimo finire col produrre risultati diametralmente oppo-
sti a quelli desiderati. Questo perché lo stato delle nostre
conoscenze non ci permette di sapere quando ed in che misura
si verificheranno gli effetti sperati. Potrebbe, quindi, accadere
che un provvedimento ispirato alla situazione attuale produca i
suoi effetti quando la situazione è cambiata, quando il proble-
ma è diventato di segno opposto. In questo caso, anziché sta-
bilizzare l’economia, l’intervento diverrebbe una causa autono-
ma di squilibrio. Per dirla con le sue parole:

In pratica, anche se gli effetti si facessero sentire nella direzione ipotiz-
zata dalla teoria [...] si tratterebbe sempre di effetti ritardati nel tempo
[...]. Per ottenere che essi costituissero un efficace contrappeso nei con-
fronti delle altre forze che determinano le fluttuazioni, noi dovremmo
essere in grado di prevedere queste fluttuazioni con molto anticipo. In
sede fiscale come in sede monetaria, a parte tutte le considerazioni poli-
tiche, la verità è che noi non abbiamo conoscenze sufficienti per poter uti-
lizzare deliberati mutamenti nella tassazione e nelle spese quali efficaci
strumenti stabilizzatori. Se tentiamo di farlo, quasi certamente peggio-
riamo la situazione [...] perché introduciamo fattori di squilibrio
operanti a caso, che finiscono con l’aggiungersi agli altri squilibri in atto
(1967, p. 123; 1951, 1953).
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Ma, indipendentemente da tutte le altre considerazioni, la
politica di bilancio può influire effettivamente sulla domanda
globale, sul reddito monetario? In un celebre dibattito con Wal-
ter Heller sull’importanza relativa della politica monetaria e del-
la politica di bilancio, nel rispondere al quesito se quest’ultima
abbia importanza, Friedman ha così sintetizzato il suo pensiero
al riguardo:

Credo che il saldo del bilancio pubblico sia importante; è molto
importante – per certe cose. La situazione del bilancio pubblico determi-
na quale frazione del reddito della nazione viene spesa tramite il gover-
no e quale frazione è spesa privatamente dai singoli. La situazione del bi-
lancio pubblico determina quale sarà il livello delle nostre imposte,
quanta parte del nostro reddito dobbiamo versare al governo. [...]. Ma,
e vengo al punto più importante, secondo me il saldo del bilancio di per
sé non ha un effetto rilevante sull’andamento del reddito nominale, sul-
l’inflazione, sulla deflazione, o sulle fluttuazioni cicliche (Friedman e
Heller 1969, pp. 50-51).

In altri termini, la politica di bilancio muta la composizione
della spesa globale, per esempio spostando risorse dal settore
privato a quello pubblico, ma non influisce sul suo livello com-
plessivo. Può determinare quanta parte del nostro reddito verrà
utilizzata dal settore politico-burocratico e quanta resterà af-
fidata alle nostre scelte. Ma non può, tranne che in presenza di
ipotesi particolarissime, accrescere il livello della spesa aggre-
gata. È questo un punto molto importante per comprendere la
posizione di Friedman sulla politica di bilancio, e meriterebbe
un’analisi più formale di quanto lo scopo di questo libro consen-
ta. Tuttavia, la posizione di Friedman può essere presentata in
forma semplice senza distorcerne il senso.

Il punto di partenza fondamentale è rappresentato dal fat-
to che, mentre i keynesiani attribuiscono alla politica di bilan-
cio la capacità di influire sulla domanda globale, indipenden-
temente dal modo in cui, per esempio, il deficit viene finan-
ziato, secondo Friedman le conseguenze di un deficit sono
molto diverse a seconda del metodo di finanziamento prescel-
to. Se il deficit viene finanziato con la creazione di moneta, la
conseguente creazione di potere d’acquisto stimolerà la do-
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manda globale. In questo caso, però, le conseguenze sulla do-
manda globale devono essere imputate all’aumento della
quantità di moneta in circolazione (che avrebbe potuto essere
realizzato anche senza un deficit pubblico), e non al deficit in
sé. Se, invece, il deficit viene finanziato con l’indebitamento
sul mercato, a quantità di moneta costante, con ogni probabi-
lità non avrà conseguenze di sorta sul livello della domanda
globale.

Ora, è opportuno considerare solo quest’ultima possibi-
lità, che cioè il deficit venga finanziato senza creazione di mo-
neta. Infatti, se vogliamo conoscere l’efficacia relativa delle
due politiche dobbiamo tenerle separate. Se, invece, quando si
ha un disavanzo pubblico, lo finanziamo con l’aumento della
quantità di moneta, non possiamo sapere se le conseguenze
sulla domanda globale siano da attribuire al deficit o all’au-
mento della quantità di moneta. In secondo luogo, è perfetta-
mente possibile sia accrescere la quantità di moneta senza mu-
tare il saldo del bilancio pubblico (acquistando, per esempio,
titoli sul mercato), sia determinare un deficit pubblico senza
accrescere la quantità di moneta (facendo ricorso all’indebita-
mento sul mercato).

Secondo Friedman, un aumento della quantità di moneta
avrà sempre un effetto di stimolo alla domanda globale, sia che
venga realizzato per finanziare un deficit pubblico, sia che ab-
bia luogo a saldo del bilancio pubblico invariato. Un deficit, in-
vece, a meno che non determini un aumento della quantità di
moneta, non influisce sul livello della domanda globale. La po-
litica di bilancio in senso stretto, salvo ipotesi molto particolari,
è quindi inefficace. Vediamo perché.

Se la spesa pubblica è finanziata con l’indebitamento, quel-
lo che accade è che il governo prende a prestito dei soldi

con la destra da alcune persone, e trasferisce quel denaro, con la sinistra
ad altre persone in direzione delle quali la spesa addizionale si effettua.
Persone diverse detengono la moneta, ma l’ammontare complessivo di
moneta in circolazione resta immutato.
L’analisi keynesiana più semplice muove implicitamente dal presup-
posto che il ricorso al prestito da parte del governo non abbia alcun ef-
fetto sulle altre spese. Ma ciò può verificarsi solo in due casi estremi.
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Supponiamo, in primo luogo, che gli interessati non facciano assoluta-
mente alcuna differenza tra il possedere denaro e il possedere buoni del
tesoro, sicché i buoni del tesoro, per ottenere i [soldi] in più di cui il go-
verno ha bisogno, possano essere venduti senza che si debba offrire al-
l’acquirente una redditività maggiore di quella che tali buoni assicura-
vano precedentemente. [...]. In termini keynesiani, si tratta di un sem-
plice “drenaggio di liquidità” per cui gli interessati acquistano i titoli di
stato con “denaro inattivo”. Se questo non si verifica, e ovviamente le
cose non possono procedere così all’infinito, allora il governo può
vendere i buoni del tesoro solo offrendo agli acquirenti potenziali un più
alto tasso di redditività. Ma, in tal caso, un più alto tasso deve essere pa-
gato anche dagli altri mutuatari. Questo più alto tasso avrà, in genere,
l’effetto di scoraggiare la spesa privata da parte dei potenziali mutuata-
ri. A questo punto interviene la seconda delle circostanze estreme in cui
può risultare valida l’analisi keynesiana più semplice: [quando] i po-
tenziali mutuatari sono così decisi a spendere che nessun aumento dei
tassi di interesse, per quanto drastico, riuscirà a ridurre le loro spese...
(1967, pp. 128-129).

Solo nei casi estremi, quindi, in cui l’indebitamento pub-
blico lascia invariati i tassi d’interesse e in cui l’aumento di
questi non influisce sulle decisioni di spesa dei privati, la spe-
sa pubblica finanziata in deficit esercita una funzione
espansiva sulla domanda globale. Il paradosso è che, malgra-
do il fatto che queste due eventualità estreme non si siano ve-
rificate quasi mai,

molti economisti, per non parlare dei non-economisti, sia che si conside-
rino keynesiani o no, accettano per buona l’affermazione che un aumen-
to delle spese governative in rapporto alle entrate fiscali, anche quando
tale aumento sia finanziato mediante ricorso al prestito, ha necessaria-
mente una funzione espansionistica, benché, come abbiamo visto, tale af-
fermazione implicitamente presupponga il verificarsi di una di quelle
circostanze estreme. Se nessuna di quelle circostanze estreme ef-
fettivamente si verifica, l’aumento delle spese governative sarà controbi-
lanciato da una diminuzione delle spese private o da parte di coloro che
prestano i loro fondi al governo o da parte di coloro che altrimenti avreb-
bero preso a prestito quei fondi. [...] [Al limite,] ciò che si verifica è sem-
plicemente questo: che le spese pubbliche aumentano e quelle private di-
minuiscono (p. 130).
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È questa l’analisi, assai semplificata per ammissione dello
stesso Friedman, dello “spiazzamento” (in inglese: crowding
out), della possibilità cioè che un aumento della spesa pubblica
determini, per esempio attraverso un aumento del tasso d’inte-
resse, una diminuzione della spesa privata. Se quest’ultima
diminuisce nella stessa misura in cui la spesa pubblica è aumen-
tata, l’effetto netto è, ovviamente, nullo.

E questo a prescindere dal fatto che, se la spesa pubblica è
destinata a qualcosa di utile, può rivelarsi direttamente sostitu-
tiva di una spesa privata destinata allo stesso scopo (quando, per
esempio, la spesa pubblica realizza qualcosa che era già nell’a-
genda dei privati). Per poter, quindi, essere certi che la spesa
pubblica non si sostituisca alla spesa privata, ma accresca invece
la domanda globale sarebbe opportuno che fosse destinata a
qualcosa di assolutamente inutile!1

Per ciò che riguarda la destinazione della spesa pubblica fi-
nanziata in disavanzo, può forse essere utile aggiungere una con-
siderazione relativa alle sue conseguenze sull’offerta globale. In
un’ottica keynesiana, infatti, il problema è quello di appurare se
effettivamente il deficit riesca ad accrescere la domanda globale,
le altre conseguenze non rilevano eccessivamente. Purché la
spesa pubblica riesca nell’intento di accrescere la spesa com-
plessiva, non ha importanza a quale fine sia destinata; anzi, co-
me accennato, per evitare che sia direttamente sostitutiva della
spesa privata, è opportuno che sia destinata a scopi assolutame-
nte superflui.

Tuttavia, se abbandoniamo il semplificato mondo keynesia-
no e guardiamo ai complessi problemi del mondo reale, sembra
lecito chiederci quali conseguenze abbia la spesa pubblica in di-
savanzo sulla capacità produttiva del sistema economico. Qui,
la risposta non è certo indipendente dalla destinazione della
spesa: tutto dipende da come quelle risorse vengono utilizzate.
Ora se, come di fatto accade, la spesa pubblica in disavanzo è di
parte corrente, mentre la spesa privata che essa spiazza sarebbe

1 Il che non sembra costituire un’operazione eccessivamente difficile per
i nostri governanti, almeno a giudicare dalla qualità della spesa pubblica nel
nostro Paese.
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stata destinata ad investimenti, l’effetto netto del deficit è quel-
lo di ridurre la crescita della capacità produttiva del Paese. Il
punto merita di essere chiarito.

In genere, nel nostro Paese per esempio, ma non solo in es-
so, il governo si indebita per finanziare spese per trasferimenti;
quando un privato prende a prestito, invece, per lo più lo fa per
effettuare investimenti. La domanda di credito dei privati, in al-
tri termini, è prevalentemente (anche se non esclusivamente) de-
stinata a soddisfare esigenze di investimento, mentre quella
pubblica viene spesso destinata prevalentemente al consumo2.
Il disavanzo, quindi, sottrae fondi all’investimento per destinar-
li al consumo; il suo effetto netto è una minore accumulazione
di capitale (in inglese: capital consumption, consumo di capi-
tale), con conseguente minore crescita economica.

Tornando al filo principale del nostro discorso, secondo
Friedman il quesito sull’efficacia della politica di bilancio, sulle
conseguenze cioè di variazioni del saldo del bilancio pubblico
sulla domanda globale, è, in ultima istanza, di natura empirica.

Sotto il profilo puramente teorico, non si può dire nulla di as-
solutamente definitivo. Può darsi che la politica di bilancio sia ancora po-
tente. Non è mia intenzione sostenere che, sul piano teorico ed in astrat-
to, questi effetti non possano essere rilevanti. [...] È possibile, ma non è
ovvio. E quindi bisogna guardare ai fatti (p. 54).

L’aspetto per me affascinante è che la fiducia diffusa sulla potenza
della politica di bilancio [...] è basata su una totale assenza di supporto
empirico. È basata solo su congetture, su ragionamenti a priori (p. 53).

2 La spiegazione della differenza fra la destinazione dei prestiti contratti
dai privati e quelli del settore pubblico è assai semplice: i privati, in genere,
sanno di dover restituire quanto hanno preso a prestito. Per poter restituire,
devono impiegare quei fondi in modo redditizio. Le stesse considerazioni,
ahimé, non sembrano valere per il settore pubblico. Anche la domanda di pre-
stiti del settore pubblico ufficialmente destinata ad investimento, assai spesso
non ha effetto alcuno sulla capacità produttiva del Paese: se un’azienda pub-
blica passiva, per esempio, costruisce una nuova sede amministrativa, la spesa
verrà definita “di investimento”, ma la capacità produttiva del Paese non ne
risulta certamente accresciuta.
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Anche se le divergenze di opinioni su questi temi difficil-
mente potranno essere eliminate dalle analisi statistiche, non c’è
alcun dubbio che le tesi di Friedman sono oggi molto meno
controverse e minoritarie di quanto fossero quando vennero
enunciate e che l’efficacia della politica di bilancio può contare
ormai sulla fiducia di pochissimi irriducibili. Come se non ba-
stasse, alcuni studi statistici sembrano confermare ulteriormen-
te la validità delle tesi di Friedman (Thornton 1990).



VIII

Friedman e la Grande Depressione

Confutata la crescita della propensione al risparmio e for-
nita una teoria del consumo immune dai difetti di quella keyne-
siana; caduta l’ipotesi del “ristagno secolare”, anche per via del
mancato verificarsi delle fosche profezie di Keynes in tema di in-
vestimenti; smentita, per le ragioni esaminate sopra, l’efficacia e
la desiderabilità di una politica di bilancio, restava aperto il no-
do della Grande Depressione.

Tutte le considerazioni fin qui fatte – potrebbe infatti pen-
sare il lettore – saranno magari vere, ma che dire della Grande
Depressione? Non fu quello un clamoroso episodio di “falli-
mento del mercato”, un tragico esempio dell’instabilità ende-
mica del capitalismo, una conferma, sia pure indiretta, della fon-
datezza delle preoccupazioni keynesiane?

Non c’è dubbio, come abbiamo detto in precedenza, che la
Grande Depressione sia stata un episodio drammatico; così co-
me è certo che venne determinata da una grave insufficienza del-
la domanda globale. Quello che, tuttavia, resta da spiegare è co-
me mai la domanda globale sia stata allora così marcatamente
inadeguata. Anticipando le conclusioni cui perverremo, l’anali-
si di Friedman ha dimostrato che la Grande Depressione fu la
conseguenza di una serie di gravi errori della politica economi-
ca governativa in genere, e monetaria in particolare. Lungi dal-
l’essere un esempio di “fallimento del mercato”, di instabilità
del capitalismo, essa costituisce tragica testimonianza di un in-
credibile caso di “fallimento del governo”, di gravissima crisi
prodotta dagli errori dei responsabili della politica economica.
In assenza di quegli errori, si sarebbe probabilmente avuta una
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fase di recessione, ma si sarebbe trattato di un fenomeno di di-
mensioni contenute, per nulla dissimile da altri verificatisi sia
prima che dopo quell’episodio per certi aspetti unico di pato-
logia monetaria. Responsabili di quella tragedia, quindi, non fu-
rono le forze di mercato o il capitalismo, ma l’uso improprio o
sbagliato del potere politico. Vediamo di chiarire.

L’analisi fondamentale sull’argomento è contenuta in un cele-
bre capitolo della Storia monetaria degli Stati Uniti, 1867-1960 di
M. Friedman ed A. J. Schwartz1. Quest’opera viene unanime-
mente giudicata “monumentale” anche da coloro che non ne con-
dividono in pieno le conclusioni. Basterà, a titolo di esempio, sot-
tolineare che è questo l’aggettivo usato da due vincitori del
premio Nobel per le scienze economiche, che pure sono in disac-
cordo con le opinioni di Friedman sia in economia che in politica:
Paul Samuelson e James Tobin (Samuelson 1976; Tobin 1976).

Anche se non c’è mai nulla di definitivo nel campo della ri-
cerca, gli studi monetari di Friedman e Schwartz hanno radical-
mente modificato sia l’intera materia in generale – nessuno può og-
gi occuparsi di questi temi senza farvi riferimento – sia l’interpre-
tazione prevalente delle cause della Grande Depressione. Il dibat-
tito su questi temi, ovviamente, continua, ma l’analisi è condotta
in termini radicalmente diversi da quelli precedenti la pubblica-
zione del volume di Friedman e Schwartz (Brunner 1981).

L’interpretazione semplificata della Grande Depressione
inizialmente accolta dai keynesiani, come abbiamo accennato in
precedenza, era basata sulla seguente concatenazione di eventi:
il crollo della Borsa nel 1929 aveva minato la fiducia degli inve-
stitori; la conseguente diminuzione della propensione ad inve-
stire aveva determinato una forte contrazione della spesa aggre-
gata, con connessa disoccupazione; a nulla era valsa una politi-

1 Friedman e Schwartz 1963, cap. 7. Questo capitolo è stato anche ri-
pubblicato separatamente: The Great Contraction, Princeton University Press,
Princeton, 1965. Né gli studi di storia monetaria di Milton Friedman ed An-
na J. Schwartz si limitano alle 860 pagine di A Monetary History; ad esse, in-
fatti, vanno aggiunte le 629 pagine di Friedman e Schwartz 1970, e le 664 pa-
gine di Friedman e Schwartz 1982. Le oltre 2.000 pagine di questi tre volumi,
che fanno parte di un unico progetto di ricerca, costituiscono senza alcun dub-
bio il più importante studio di storia monetaria mai realizzato.



75

ca monetaria espansiva, perché la riduzione dei tassi d’interesse
non era stata sufficiente a stimolare una ripresa degli investi-
menti, dato il diffuso pessimismo degli operatori. Infine, consi-
derate le dimensioni di questi fenomeni, la crisi si era propaga-
ta all’intera economia con effetti moltiplicativi negativi ed ave-
va determinato anche una serie di fallimenti bancari e panico fra
i depositanti. Queste prime interpretazioni della Grande De-
pressione suggerite prevalentemente da economisti keynesiani
erano basate su congetture, non sull’analisi dei dati2.

Per i nostri scopi, i risultati degli studi di Friedman e Schwartz
sulla Grande Depressione possono essere sintetizzati come segue.
Secondo Friedman (1967, 1969), la concatenazione degli av-
venimenti si verificò in modo esattamente opposto a quello indi-
cato dalle prime, semplificate versioni keynesiane. L’impulso ini-
ziale alla recessione, la causa prima, venne da una politica mone-
taria restrittiva. La Banca Centrale degli Stati Uniti (Federal Re-
serve System), infatti, che era stata creata nel 1913 proprio con l’in-
tento di impedire contrazioni eccessive della quantità di moneta in
circolazione, con conseguente recessione, seguì, a partire dalla se-
conda metà del 1928, una politica monetaria quasi uniformemen-
te deflazionistica. La quantità di moneta non solo non crebbe, ma
addirittura diminuì, anche se in misura modesta, durante quasi
tutta la fase di espansione ciclica del periodo novembre 1927 - ago-
sto 1929: un fatto questo che non si era mai verificato in precedenti
periodi di crescita e che non si è mai più verificato.

La contrazione dell’attività economica, come accennato in
precedenza, ebbe inizio nell’agosto del 1929, molto prima del

2 Onestà impone di aggiungere che non sono più ritenute accettabili dai
keynesiani moderni. Cfr., per esempio, Temin 1976. In questo libro di uno dei
più noti studiosi keynesiani del problema, «Temin passa in rassegna le versio-
ni dell’ipotesi che la Grande Depressione fosse stata causata da una contrazione
autonoma della spesa associate ai nomi di Alvin Hansen, R. A. Gordon, Joseph
Schumpeter, Thomas Wilson e lo stesso Keynes, oltre ai modelli econometrici del
periodo fra le due guerre costruiti da Ben Bolch e John Pilgrim, Lawrence Klein,
Jan Tinbergen, e John B. Kirkwood. La sua conclusione è che tutte queste ver-
sioni sono inaccettabili perché fondate su ipotesi infondate». È questo il giudizio
di Anna J. Schwartz, Understanding 1929-1933, in Brunner (a cura di) 1981:
pp. 5-48 (p. 16).
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crollo della Borsa dell’ottobre di quell’anno. Quest’ultimo,
quindi, non può certo essere ritenuto causa di un evento, la
contrazione monetaria e la recessione economica, iniziato molti
mesi prima. La caduta del mercato azionario scosse senza dub-
bio la fiducia degli investitori e determinò un clima di pessimi-
smo, ma, secondo i dati messi in evidenza da Friedman e
Schwartz, non esistono indicazioni che abbia provocato panico
fra i depositanti o preoccupazioni per la solvibilità delle banche.

Dall’agosto del 1929 (quindi, prima del crollo della Borsa) al-
l’ottobre del 1930, la quantità di moneta in circolazione diminuì
del 2,6% – una diminuzione che può apparire modesta, specie se
confrontata con quella successiva. Tuttavia, quella contrazione
monetaria era quasi eccezionale: sempre secondo Friedman e
Schwartz, soltanto in quattro occasioni precedenti ed in nessuna
successiva si sono avute diminuzioni così marcate della quantità di
moneta, ed in tutti e quattro i casi precedenti le restrizioni mone-
tarie hanno determinato recessioni eccezionalmente pronunziate.

Ciò che, a parere di Friedman, è ancora più significativo è la
causa della diminuzione della quantità di moneta, interamente
addebitabile al comportamento del Federal Reserve System. Fu-
rono le autorità monetarie, non l’economia privata, la causa
principale della pressione deflazionistica.

La natura della recessione si modificò drasticamente nel di-
cembre del 1930, quando una serie di fallimenti bancari culminò
nella drammatica chiusura della Bank of the United States (che,
contrariamente a quanto il nome suggerirebbe, era soltanto una
banca commerciale). Si trattò del più grande fallimento bancario
negli Stati Uniti fino a quel momento, che determinò un clima di
panico, la sfiducia nel sistema bancario e l’assalto dei depositanti
alle banche per ritirare i depositi3. Era questo il tipo di situazione
cui il Federal Reserve System avrebbe dovuto far fronte, agendo

3 Le ondate di panico bancario furono numerose: ottobre 1930, marzo
1931, settembre dello stesso anno, marzo del 1933. Fra il 1930 ed il 1933, ol-
tre 9.000 delle 23.700 banche che esistevano all’inizio del 1930 sospesero l’at-
tività. La conseguenza ovvia, come sottolineato nel testo, fu la contrazione dra-
stica della quantità di moneta in circolazione, che diminuì del 33% fra l’ago-
sto 1929 ed il marzo 1933. Oltre ai lavori di Friedman richiamati, cfr. G. Ha-
berler 1988, specie p. 227.



77

come “prestatore di ultima istanza”, fornendo cioè alle banche la
liquidità necessaria per far fronte al panico dei depositanti, alme-
no fino a quando questo non fosse stato superato. All’inizio, nel
mese di dicembre del 1930, il Federal Reserve System si comportò
effettivamente come avrebbe dovuto, ma, non appena superata la
crisi immediata, tornò all’andazzo precedente, continuando nella
sua politica deflazionistica di riduzione della quantità di moneta
in circolazione. Per esempio, quando nel marzo del 1931 si ebbe
una seconda crisi bancaria, la Banca Centrale americana si asten-
ne del tutto da qualsiasi, anche temporaneo, intervento.

Il peggio, tuttavia, doveva ancora venire: nel settembre del
1931 la Banca d’Inghilterra decise di abbandonare il sistema au-
reo. Come tutta risposta, il Federal Reserve System adottò una
politica monetaria ferocemente restrittiva,

«assumendo le misure deflazionistiche più estreme che abbia mai assun-
to nell’intera sua storia sia precedente che successiva. Il risultato fu quel-
lo di trasformare la crisi in catastrofe. La quantità di moneta era andata
diminuendo ad un tasso annuo del 13 per cento dal marzo del 1931 al-
l’agosto dello stesso anno. Diminuì all’incredibile tasso del 31 per cento
nei cinque mesi successivi, dall’agosto del 1931 al gennaio del 1932»
(Friedman 1967, 1969, p. 90).

Questa drastica contrazione della quantità di moneta in cir-
colazione, un episodio ineguagliato, trasformò, secondo Fried-
man e la Schwartz, la già grave crisi in un’autentica tragedia. Il
Federal Reserve System sosteneva di essere stato impotente di
fronte alla gravità della situazione, di non essere riuscito ad im-
pedire ai fattori non-monetari di determinare la catastrofe. So-
steneva altresì, implicitamente, che la contrazione monetaria era
stata l’effetto, non la causa, della crisi economica. Molti osser-
vatori, considerando le buone intenzioni e l’abilità dei respon-
sabili della politica monetaria americana del tempo, finirono col
prendere per buona questa interpretazione – fra questi Keynes
e Simons. L’idea si diffuse e finì con l’essere quasi unanime-
mente accettata, determinando la convinzione che in presenza
di una crisi di insufficienza della domanda globale, la politica
monetaria nulla può per impedirla: “la moneta non ha importa-
nza”. Questo, fra l’altro, spiega come mai la “Scuola di Chica-
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go” degli anni Trenta raccomandasse l’adozione di una politica
di bilancio espansiva. Si era evidentemente convinti che la de-
pressione avesse avuto luogo “malgrado” una politica monetaria
espansiva; il ricorso alla politica monetaria non avrebbe potuto,
quindi, rappresentare un rimedio adeguato.

Questa opinione, secondo cui i poteri normali delle auto-
rità monetarie non bastano a far fronte agli impulsi destabiliz-
zanti provenienti dai mercati finanziari, viene smentita dall’a-
nalisi di Friedman. «I mercati finanziari privati» – sostiene l’e-
conomista di Chicago – «diedero prova di straordinaria robu-
stezza e stabilità ma non quanta è necessaria per far fronte al di-
sordine prodotto dalle azioni – o dall’inazione – delle autorità
monetarie» (ivi, p. 91). Queste ultime, secondo Friedman,
avrebbero potuto prendere provvedimenti che avrebbero
consentito non solo di impedire la diminuzione della quantità
di moneta, ma addirittura di promuoverne la crescita al tasso
ritenuto più opportuno. Né si trattava di politiche particolar-
mente innovative o sconosciute, che, anzi, erano state
effettivamente proposte, ma, sfortunatamente, malgrado la
buona fede e le capacità di alcuni esponenti del Federal Reser-
ve System, non vennero adottate.

La Grande Depressione, quindi, non fu affatto un esempio
di “fallimento del mercato” o di instabilità endemica dell’eco-
nomia privata; fu, al contrario, una esemplare illustrazione del
“fallimento del governo”, della possibilità che l’uso improprio
degli strumenti della politica economica costituisca un fattore
potentissimo, inarrestabile di instabilità. Infine, la Grande De-
pressione non ebbe luogo “malgrado” una politica monetaria
espansiva ma fu, al contrario, la tragica conseguenza di una po-
litica monetaria ferocemente restrittiva. Lungi dal provare l’im-
potenza della politica monetaria, l’irrilevanza della moneta, pro-
va aldilà di ogni ragionevole dubbio la straordinaria importan-
za della moneta, l’enorme efficacia, nel bene e nel male, della po-
litica monetaria.

Com’è ovvio, e come Friedman ha sempre ammesso, la po-
litica monetaria non fu la “causa unica” della grande crisi; le
altre cause – è bene sottolinearlo a grandi lettere – includono
altri gravi errori di politica economica, sono cioè anch’esse
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esempi di “fallimento del governo” non di endemica instabi-
lità dell’economia privata. Fra questi, meritano di essere ri-
cordati gli usi ed abusi del sistema aureo, sia da parte inglese
che americana: per esempio, il ritorno della Gran Bretagna, nel
1925, alla parità aurea del 1914, ormai irrealistica – decisione
fortemente criticata da Keynes – e l’abbandono totale della
convertibilità aurea nel 1931; oppure il rifiuto di molti Paesi
fra cui gli Stati Uniti di rispettare le regole del regime aureo.
Ma l’errore di politica economica più grave, se si prescinde
dalla condotta della politica monetaria, fu la famigerata legge
Smoot-Hawley del giugno 1930, che introdusse una serie di
misure protezionistiche e scatenò una guerra commerciale con
gravissimo danno per gli scambi internazionali, e fu quindi «re-
sponsabile di aver trasformato una recessione già notevole in
una depressione gravissima» (Meltzer 1976, p. 469; «The Eco-
nomist» 1991).

L’impressionante mole di documentazione statistica, il rigo-
re dell’analisi teorica, e la coerenza delle conclusioni teoriche con
i dati quantitativi, spiegano il successo enorme delle ricerche di
Friedman: gli studi di storia monetaria compiono, grazie ad esse,
un salto di qualità e finiscono con l’occupare un posto centrale
nell’ambito di studio degli economisti e degli storici quantitativi
(per l’Italia, cfr. per esempio Spinelli e Fratianni 1991).

Per quanto, poi, riguarda il confronto con la teoria keyne-
siana, le scoperte di Friedman spiegano come quest’ultima non
goda più del prestigio di un tempo, suggerendo ad economisti
delle nuove generazioni affermazioni come questa:

La Teoria Generale di Keynes fu un’esposizione brillante di avvenimenti
fondamentalmente incompresi. Le ricerche successive non hanno trova-
to traccia della politica monetaria “espansiva ma inefficace” al tempo del-
la Depressione, né dell’imponente caduta della propensione ad investire,
che erano l’essenza del messaggio della Teoria Generale. Le apparenze
in senso contrario sembrano essersi basate su una profonda confusione
fra tassi d’interesse reali e monetari. Se l’opera di Keynes avesse tenuto
conto di questa distinzione, gli avvenimenti della Depressione sarebbe-
ro apparsi molto meno paradossali e la Teoria Generale forse non sareb-
be mai stata scritta (Darby e Lothian 1986, p. 82).
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La distinzione fra tassi reali e tassi nominali d’interesse, cui
accennano Darby e Lothian, ed il ruolo che essa gioca nel supe-
ramento della teoria keynesiana da parte dell’analisi di Fried-
man fanno parte integrante della teoria “monetarista” di cui ci
occuperemo in quanto segue.



IX

Il “monetarismo”

Mentre il contributo di Friedman alla teoria del consumo era
diretto a spiegare una contraddizione che scaturiva da analisi
quantitative condotte anche da altri (come Kuznets), il suo con-
tributo alla teoria monetaria è stato sia di natura teorica che, come
abbiamo appena visto, empirico, di analisi dei dati statistici. L’in-
sieme di queste ricerche teoriche ed empiriche ha avuto un tale im-
patto sulla professione degli economisti che si è ritenuto opportuno
coniare un nuovo termine: “monetarismo” (Martino 1982, 1984).

1. Definizioni e deprecazioni

L’origine del termine è incerta. Contrariamente a quanto si po-
trebbe supporre esso non è dovuto a Milton Friedman, fondatore
e caposcuola di tale corrente di pensiero. Al contrario, Friedman,
coerentemente con la sua avversione per tutti gli “-ismi”, non ha
mai avuto simpatia per il termine, preferendo invece parlare di
“controrivoluzione in teoria monetaria” (Friedman 1970) da con-
trapporre alla precedente “rivoluzione keynesiana”. Secondo
Mayer (1978, contra Johnson ivi), il termine sarebbe stato coniato
da Karl Brunner e divulgato da David Fand (un allievo di Fried-
man), ma tale ipotesi è lungi dall’essere generalmente accettata.

Se incerta è l’origine del termine, non meno incerto è il suo
significato. Infatti, se accettiamo come definizione di mone-
tarismo le teorie di Milton Friedman e della sua scuola, dobbia-
mo considerare monetaristi anche economisti che negano di es-
serlo, e negare che siano monetariste talune politiche economi-
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che generalmente ritenute tali. Del resto, anche fra coloro che
accettano le implicazioni delle teorie monetarie di Friedman esi-
stono differenze anche rilevanti, né la cosa dovrebbe stupire dal
momento che sarebbe difficile immaginare un economista più
alieno di Friedman dall’accettazione di una filosofia economica
rigida, predeterminata ed immutabile.

Se origine e significato sono incerti, è certo invece che in
molti ambienti il termine “monetarismo” ha per lungo tempo
cessato di designare una corrente di pensiero ed è stato usato co-
me strumento di deprecazione, un modo rapido e conciso per
asserire la propria disapprovazione nei confronti di un’ampia
gamma di idee e di politiche economiche, che spesso avevano in
comune solo la deplorazione dei loro critici.

Né stupisce che un fenomeno poco conosciuto e male defi-
nito susciti tanta passione polemica e si presti a scatenare la de-
plorazione diffusa di un gran numero di benpensanti, peraltro
attestati su posizioni diverse quando non opposte. Come ci ha
insegnato Bertrand Russell, infatti, le polemiche più violente ri-
guardano in genere i problemi meno noti: le guerre si sono fat-
te per la religione, mai per la matematica.

La deprecazione è stata, ovviamente, più diffusa fra coloro
che meno conoscevano il fenomeno – giornalisti ed uomini po-
litici non perdevano occasione per esprimere la propria disap-
provazione, ed autolodarsi, col ricorso all’accusa di “monetari-
smo”. Gli esempi di tale tendenza anche in Italia sono talmente
numerosi da non meritare più di un breve cenno. Si pensi, per
esempio, alle deplorazioni prevalenti fino a pochi anni fa
dell’”intransigente e rigido monetarismo della Signora That-
cher”, che costituivano una sorta di parola d’ordine degli
uomini politici, un modo per “dimostrare” il proprio progressi-
smo. Le deplorazioni hanno finito per coinvolgere i problemi
monetari in genere, nei confronti dei quali per anni la moda im-
poneva di ostentare disprezzo. L’apice del grottesco, in questo
ambito, venne forse raggiunto da quell’alto esponente del go-
verno italiano che, in occasione di un importante incontro in-
ternazionale, pensò bene di accusare l’amministrazione ame-
ricana di perseguire “politiche monetarie particolaristiche”,
cioè ispirate alla stabilità monetaria interna. Da quell’accusa, ov-
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viamente, era immune la condotta della politica monetaria ita-
liana, ispirata evidentemente alle esigenze della stabilità mone-
taria dello Zambia o del Gabon, anziché “particolaristicamen-
te” ai problemi della stabilità monetaria in Italia, che difatti in
quegli anni lasciava piuttosto a desiderare.

Questo atteggiamento investì anche gli ambienti accademi-
ci. Ha scritto, per esempio, Harry G. Johnson:

Nel Regno Unito [...] dilettanti analfabeti di politica monetaria del ca-
libro di Nicholas Kaldor e J. R. Hicks usano il termine “monetarismo”
per designare ogni e qualsiasi opinione che diverga dalle loro idee sui pro-
blemi politici della Gran Bretagna1.

Questa tendenza, che negli ultimi tempi si è un po’ attenua-
ta, era ancora in piena vitalità all’inizio degli anni Ottanta. Nelle
parole di Samuel Brittan, forse il più noto giornalista economico
inglese del nostro tempo, autore di libri di grande successo:

La campagna di vilificazione ha avuto un tale successo che molti cittadi-
ni anche colti ritengono che l’essenza del “monetarismo” sia l’appoggio
a dittature dell’America latina che fanno uso della tortura. Quelli di na-
tura più generosa sono convinti che si tratti di un’etichetta per le diffi-
coltà deliberatamente imposte dai governi ai popoli per punirli della lo-
ro pigrizia o bassa produttività (1981, p. 11).

Stando così le cose, non stupisce che un economista come
Federico Caffè, che certamente non nutriva una particolare sim-
patia per il “monetarismo”, commentando la lezione di Fried-
man per il premio Nobel, abbia ritenuto giusto fare riferimento
alla «polemica a volte ingiusta degli oppositori»2.

1 Johnson 1978, p. 126. È opportuno sottolineare che Kaldor era un eco-
nomista britannico di origine ungherese – assai popolare in certi ambienti ac-
cademici anche in Italia, mentre Hicks è stato uno degli economisti inglesi di
maggior spicco negli ultimi 50 anni, vincitore del premio Nobel per le scienze
economiche nel 1972. La deplorevole tendenza di usare il termine in modo im-
proprio, come artificio polemico, non era, quindi, limitata agli incolti, ma ave-
va contagiato persino economisti di fama.

2 Caffè 1978 p. 14. Il Prof. Caffè, tuttavia, non poté esimersi dal sottoli-
neare il suo distacco da «le crociate di Friedman per un liberalismo irrealistico,
la scarsa oculatezza di alcune sue scelte politiche, il carattere spesso provocatorio
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La «polemica a volte ingiusta» di alcuni economisti accade-
mici è facilmente comprensibile: quasi un’intera generazione di
economisti (per lo più keynesiani) ha visto demolita dalla rigo-
rosa critica di Friedman e dei “monetaristi” gran parte di ciò in
cui credeva, e la critica è stata tanto più vigorosa ed efficace in
quanto la realtà economica di quasi tutti i Paesi occidentali ha
ben presto confermato la validità delle tesi monetariste in modo
eclatante.

Tanto per fornire un’illustrazione fra le innumerevoli pos-
sibili, dei clamorosi errori di valutazione dei critici del “mo-
netarismo”, in una raccolta di scritti di economisti keynesiani
pubblicata in Inghilterra nel 1984 ed in Italia nel 1985, James
Tobin, il più illustre keynesiano vivente, si lasciò andare a pre-
visioni buie sulle conseguenze delle politiche monetarie anti-in-
flazionistiche perseguite all’inizio degli anni Ottanta (1985, pp.
32 e ss.).

Secondo Tobin, negli anni Ottanta, definiti «l’età della di-
sinflazione», «il controllo dell’inflazione ostinata, ereditata dal
decennio precedente, costituisce la priorità dominante della
politica economica in tutto il mondo capitalista democratico». (p.
32) Si trattava, a giudizio di Tobin, di un’autentica iattura che
avrebbe causato danni incalcolabili:

All’indomani di due o più ulteriori anni di disinflazione monetaria le no-
stre economie risulteranno segnate da ferite gravi. Disoccupazione e so-
vraccapacità [sic] produttiva saranno elevate rispetto ai livelli normali
degli anni cinquanta, sessanta e settanta [...]. Per fare un esempio, negli
Stati Uniti attuali due anni di crescita reale al 4,5% annuo, ossia a ritmi
che si ritengono estremamente ottimistici, basterebbero appena per ri-
durre la disoccupazione dal 10 all’8% [...] (pp. 33-34).

In queste condizioni, l’auspicio di Tobin era ovvio: «le au-
torità monetarie, e per lo meno la Riserva Federale, dovranno li-
berarsi un giorno dalla trappola monetarista in cui si sono volon-
tariamente cacciate» (p. 39).

della sua assidua opera di pubblicista», che avrebbero distolto l’attenzione dai
suoi meriti di studioso.
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Come tutti sanno, la politica di disinflazione condotta a
partire dal 1980 dalla banca centrale degli Stati Uniti in base a
criteri assai poco “monetaristi”, produsse inizialmente una fase
di recessione, conclusasi nel novembre del 1982. È da ritenere
che Tobin abbia scritto il saggio sopra richiamato prima di
quella data, altrimenti è assai dubbio che si sarebbe lasciato an-
dare a quelle fosche profezie. Infatti, a partire dal novembre
1982, l’economia americana è entrata nella più lunga fase di
espansione della sua storia in tempo di pace: oltre otto anni
ininterrotti di crescita. Come se non bastasse, le geremiadi di
Tobin in tema di disoccupazione sono state clamorosamente
sbugiardate. Dal novembre 1982 al novembre 1989, l’economia
americana ha creato 18,7 milioni di posti di lavoro – un record
mondiale: mai, in nessun Paese al mondo, tanti posti di lavoro
erano stati creati in così poco tempo; non solo, ma, subito dopo
il rientro dall’inflazione, ed in larga misura grazie ad esso, l’oc-
cupazione raggiunse livelli che non hanno precedenti nella sto-
ria degli Stati Uniti in tempo di pace, ed il tasso di di-
soccupazione, lungi dall’attestarsi ai livelli astronomici profetiz-
zati da Tobin, si è mantenuto intorno al 5-5,5%, il livello più
basso degli ultimi quindici anni (Anderson 1990)3.

Tobin non è nuovo a disavventure del genere. All’inizio de-
gli anni Settanta, per esempio, sosteneva che la combinazione in-

3 Per un esempio delle critiche dei monetaristi alla condotta della politi-
ca monetaria in Gran Bretagna e negli Stati Uniti all’inizio degli anni Ottanta,
Laidler in AA.VV. 1984: «Il lettore avrà notato che, in precedenza, ho fatto ri-
ferimento a politiche di ‘restrizione monetaria’ piuttosto che a politiche ‘mone-
tariste’. L’ho fatto perché la caratteristica fondamentale delle prescrizioni mone-
tariste [...] è che i tassi di crescita monetaria rimangano sia costanti e prevedibi-
li nel tempo sia, contemporaneamente, abbastanza bassi da contenere l’inflazio-
ne. Tali caratteristiche di costanza e prevedibilità sono state del tutto assenti nelle
politiche seguite a partire dal 1980 dagli Stati Uniti e dalla Gran Bretagna, e per-
sino dal Canada» (p. 59). In altri termini, mentre il successo della restrizione
monetaria nell’eliminare l’inflazione conferma la validità dell’analisi moneta-
rista, il modo in cui la restrizione venne condotta non tenne conto della rac-
comandazione monetarista di gradualità e prevedibilità nelle politiche di rien-
tro dall’inflazione. La restrizione drastica, condotta con grande variabilità è,
secondo i monetaristi, responsabile dell’iniziale fase di recessione. Cfr. Roberts
1989, pp. 23 e ss.
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flazione-disoccupazione desiderabile e realizzabile fosse pari al 4
per cento di disoccupazione ottenuto grazie ad un 4 per cento
d’inflazione, e negava che, comunque, l’inflazione rappre-
sentasse un problema (Tobin 1972; Martino 1974). Sappiamo
tutti, invece, cosa è accaduto: di fronte alla realtà della grande in-
flazione e stagnazione degli anni Settanta, gli economisti keyne-
siani fautori di politiche di “denaro facile” e di “finanza allegra”
hanno finito col sentirsi come il proverbiale crociato cristiano
improvvisamente colpito dal dubbio che Maometto avesse ra-
gione. Situazione brillantemente sintetizzata nel 1976 da Walter
Eltis, economista dell’università di Oxford, nel modo seguente:

L’inflazione si è accelerata in tutto il mondo, e deve riuscire particolar-
mente imbarazzante per i policy-makers keynesiani il fatto che i Paesi do-
ve la loro influenza è stata maggiore sono anche quelli che sono stati più
colpiti [...] Come mai allora – si potrebbe chiedere un keynesiano
ragionevole – i Paesi governati da coloro che avevano la migliore spie-
gazione del funzionamento del sistema economico hanno finito con l’ot-
tenere i risultati peggiori e con l’essere fra i candidati perpetui agli aiuti
finanziari internazionali? E, per colmo d’ironia, la maggior parte di tali
aiuti ha dovuto essere fornita da Paesi che sono governati in base a prin-
cipi non-keynesiani (Eltis 1976, cit. in Hutchinson 1977, p. 4).

2. La moneta: Keynes

Per comprendere il significato della teoria monetaria di
Friedman, può forse essere utile seguire la sua indicazione ed in-
terpretarla come una “contro-rivoluzione” seguita alla “rivolu-
zione” keynesiana. Converrà, quindi, accennare brevemente al
ruolo della moneta in teoria keynesiana.

La teoria monetaria keynesiana prende le mosse dall’idea
che l’alternativa al detenere moneta sia rappresentata dall’ac-
quisto di attività finanziarie, in particolare da titoli a reddito fis-
so. Chi detiene moneta rinunzia ad acquistare obbligazioni, chi
vuole accrescere le sue disponibilità liquide può farlo vendendo
obbligazioni. Quando il pubblico si trova a possedere più mo-
neta di quanta ne desideri, destina la parte eccedente all’acqui-
sto di obbligazioni. Uno squilibrio monetario, in altri termini, si
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riversa sul mercato dei titoli a reddito fisso: se c’è “troppa” mo-
neta in circolazione (più di quanta il pubblico sia disposto a de-
tenere), la gente acquista titoli a reddito fisso; se, invece, ce n’è
“troppo poca” (meno di quanta la gente vorrebbe possedere), il
pubblico venderà obbligazioni, nel tentativo di procurarsi la li-
quidità desiderata.

Gli squilibri monetari, quindi, si ripercuotono sul valore delle
obbligazioni e sul relativo tasso di rendimento: quando il
pubblico acquista titoli, il loro prezzo aumenta ed il tasso di ren-
dimento diminuisce, e viceversa. Il costo del detenere moneta in
teoria keynesiana è rappresentato dalla rinunzia a percepire un
certo interesse: quanto maggiore sarà il rendimento delle obbliga-
zioni, tanto minore sarà la disponibilità del pubblico a detenere
moneta. La moneta, quindi, nell’ottica keynesiana è un’attività pa-
trimoniale, uno dei modi in cui è possibile detenere ricchezza, che
compete con le obbligazioni, i titoli a reddito fisso.

Una variazione della quantità di moneta in circolazione,
quindi, produce i suoi effetti anzitutto sul mercato delle obbli-
gazioni, influenzandone il rendimento, cioè “il” tasso d’interes-
se. Se, per esempio, aumenta la quantità di moneta in circola-
zione, la domanda di titoli a reddito fisso aumenta; l’aumento
del corso delle obbligazioni si traduce in una diminuzione del
rendimento; il più basso tasso d’interesse, a sua volta, stimolerà
gli investimenti e, quindi, la domanda globale.

È questo il fondamentale punto di partenza della teoria mo-
netaria keynesiana: la quantità di moneta in circolazione non ha
un’influenza “diretta” sulla domanda globale, su quanto cioè la
collettività spende in un dato anno, ha soltanto un’influenza “in-
diretta”. Se, infatti, l’aumento della quantità di moneta in circo-
lazione riesce a far diminuire il tasso d’interesse, e se tale dimi-
nuzione effettivamente fa aumentare il flusso della spesa per in-
vestimenti, la spesa complessiva (la domanda globale) aumenta.

Da questa premessa discendono due conseguenze: anzitutto,
in teoria keynesiana la politica monetaria viene intesa come la po-
litica del tasso d’interesse. Quest’ultimo costituisce l’“obiettivo
intermedio” della politica monetaria, che sarà espansiva quando
riduce il tasso d’interesse, restrittiva quando lo fa aumentare. In
secondo luogo, dal momento che non è detto che la concatena-
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zione di effetti descritta prima si verifichi, l’influenza della
quantità di moneta sulla domanda globale non è, in teoria key-
nesiana, soltanto “indiretta”, è anche “inattendibile”.

In altri termini, secondo i keynesiani, quello che rileva non è
la quantità di moneta in circolazione, ma il livello del saggio d’in-
teresse; se questo, per una ragione qualsiasi, non si modifica, un
aumento della quantità di moneta in circolazione resta senza
conseguenze di sorta. La politica monetaria, quindi, è per i
keynesiani la politica del tasso d’interesse, ed il suo obbiettivo
deve essere quello di mantenere l’interesse ad un livello suffi-
cientemente basso per stimolare gli investimenti e l’occupazione.

I keynesiani, tuttavia, non attribuiscono grande importanza
alla politica monetaria (money does not matter). Secondo Dillard
(1964, p. 241), per esempio:

Quantunque un’appropriata politica economica diretta al controllo
dell’offerta di moneta costituisca una condizione necessaria alla stabilità
di un’economia, essa non rappresenta affatto una condizione sufficiente
a tale scopo. [...]. La migliore politica monetaria del mondo potrà fare
ben poco per risollevare un’economia dal baratro di una deflazione.

Questa è la concezione della politica monetaria come una
corda, che può tirare ma non può spingere, può essere utile per
rallentare la crescita economica ma non può nulla per curare una
recessione. Questo perché, come abbiamo visto, in teoria keyne-
siana la politica monetaria opera esclusivamente per il tramite del
tasso d’interesse, ma, anzitutto, non è detto che riesca davvero a
ridurlo (potrebbe essere così basso “che più basso non si può”);
in secondo luogo, non è detto che la riduzione del tasso abbia ef-
fetto alcuno sulla domanda globale. Nelle parole di Keynes:

Per la prima volta abbiamo introdotto la moneta nel nostro tessuto causa-
le e siamo in grado di dare un primo sguardo sul modo nel quale le varia-
zioni della quantità di moneta operano nel sistema economico. Se tuttavia
ci venisse la tentazione di asserire che la moneta è la bevanda che stimola
l’attività del sistema, dovremmo rammentarci che vi possono essere pa-
recchi diaframmi fra il bicchiere e le labbra. Infatti, mentre può attendersi
che un aumento della quantità di moneta riduca, ceteris paribus, il saggio
di interesse, ciò non accadrà se le preferenze di liquidità del pubblico
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aumentano più della quantità di moneta; e mentre può attendersi che una
discesa del saggio d’interesse accresca, ceteris paribus, il volume dell’inve-
stimento, ciò non accadrà se la tabella dell’efficienza marginale del capita-
le discende più rapidamente del saggio di interesse (1959, pp. 151-152).

I non-economisti troveranno, temo, le parole di Keynes non
particolarmente limpide, ma il loro significato è relativamente
semplice: se l’aumento della quantità di moneta non riesce a ri-
durre il tasso d’interesse, o se la variazione del tasso non in-
fluisce sull’investimento, le variazioni della quantità di moneta
restano senza effetto sulla spesa aggregata: la moneta non ha im-
portanza. Alla luce delle parole di Keynes surriferite e dell’uso
che (a mio avviso con interpretazione corretta del pensiero del
maestro) ne hanno fatto i suoi seguaci, riesce difficile condivi-
dere l’opinione di Sir John Hicks (1974, pp. 31-32), secondo cui
Keynes sarebbe stato personalmente un monetarista, in un cer-
to senso, ma sarebbe stato (erroneamente?) considerato un as-
sertore della non importanza della moneta. Il fatto è che la non
importanza della moneta è la logica conseguenza del ritenere
che la politica monetaria operi soltanto per il tramite del saggio
dell’interesse, e questa è senza alcun dubbio idea di Keynes, che
i suoi seguaci si sono limitati a recepire.

Consideriamo, per esempio, questa affermazione di Forte
(in Dillard 1964, p. XXI):

Keynes [...] ritiene molto importante l’azione delle autorità monetarie
per il promuovimento del pieno impiego, ma non le assegna una possi-
bilità d’intervento illimitata. Ad un certo punto, per quanto l’offerta di
moneta venga dilatata, l’effetto sul tasso d’interesse sarà trascurabile o
nullo. Del resto, in certe circostanze, per quanto il tasso d’interesse venga
ridotto, gli effetti sul volume degli investimenti saranno trascurabili.

L’opinione di Forte, secondo cui nell’ottica keynesiana la
politica monetaria sarebbe «molto importante» appare assai
strana; se si accettano, infatti, le considerazioni che egli stesso
considera tipiche della teoria monetaria keynesiana, non si vede
in cosa consista l’importanza della politica monetaria, se non
nello scopo (modesto e forse ininfluente) di tenere “il” tasso
d’interesse al suo livello minimo.





X

I keynesiani e l’inflazione

1. Moneta e prezzi

Quanto detto sopra spiega perché, nell’ottica keynesiana, la
moneta non abbia un’influenza prevedibile sulla domanda glo-
bale né sui prezzi, il che giustifica la predilezione degli econo-
misti keynesiani per le “teorie” non-monetarie dell’inflazione.
La causa dell’instabilità dei prezzi in genere e dell’inflazione in
particolare, secondo lo stesso Keynes, va ricercata nella “spinta
dei costi” (cost-push) determinata dalla dinamica dei salari; il
capitolo XXI della Teoria Generale dedicato a “La teoria dei
prezzi”, si chiude con la seguente affermazione: 

La stabilità o l’instabilità dei prezzi a lungo andare dipenderà dalla for-
za della tendenza ascendente dell’unità di salario [...] in confronto con
la velocità di aumento dell’efficienza del sistema produttivo (p. 275).

L’esempio forse più significativo di tale concezione non-mo-
netaria dell’inflazione è rappresentato dalla recensione di Joan
Robinson, allieva di Keynes ed esponente di spicco dei “keyne-
siani di sinistra”, all’edizione inglese del volume di Costantino
Bresciani-Turroni sull’inflazione tedesca del 1923 (Bresciani-
Turroni 1931, 1937, 1978; Robinson 1938; Martino 1975).

Il lavoro di Bresciani-Turroni, grande economista liberista e
studioso di problemi monetari, rappresenta un autentico classico
di storia monetaria, anticipando per molti versi la “controrivolu-
zione monetaria” di Friedman. In esso, fra l’altro, vengono smen-
tite con grande rigore teorico e con una impressionante
documentazione empirica le tesi che, popolari in Germania a quel
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tempo, riconducevano la causa dell’inflazione alla caduta del
cambio conseguente alle riparazioni di guerra imposte alla Ger-
mania. La sua spiegazione dell’inflazione è, invece, essenzialmen-
te monetarista (ante litteram). Già nel 1924, aveva scritto:

l’origine della svalutazione della moneta tedesca si deve ricercare, senza
dubbio, nella politica finanziaria seguita durante e dopo la guerra. Le
spese di guerra furono in parte “finanziate” con le emissioni di carta-mo-
neta. La nuova carta-moneta, che entrava in circolazione, aumentava
continuamente il livello dei prezzi; e il livello di equilibrio del cambio si
spostava in relazione alla diminuzione del valore “interno”. 

La sequenza logica, in altri termini, secondo Bresciani-Tur-
roni, andava dalle spese di guerra alla creazione eccessiva di mo-
neta, da questa all’inflazione e, in conseguenza, alla svalutazio-
ne del cambio, e non, come sostenevano alcuni economisti te-
deschi, in senso inverso. Secondo questi autori, invece, la cadu-
ta del cambio, provocata dalle riparazioni di guerra, si traduce-
va sic et simpliciter in inflazione interna: un errore duro a mori-
re, se è vero che continua a sopravvivere nei commenti che di
quando in quando affiorano ancora oggi in occasione di svalu-
tazioni della moneta.

La tesi di Bresciani-Turroni, che, alla luce dei dati da lui
riferiti appare ineccepibile, viene criticata dalla signora Robin-
son nella recensione sopra richiamata:

Un aumento della quantità di moneta produce senza dubbio una tendenza
all’aumento dei prezzi, perché determina un ribasso del saggio d’interes-
se, che stimola l’investimento e scoraggia il risparmio, producendo così
una intensificazione dell’attività. Ma non esiste evidenza di sorta che gli
avvenimenti in Germania si siano svolti in quest’ordine (p. 509).

La possibilità che l’aumento astronomico della quantità di
moneta in circolazione avesse potuto avere un’influenza “diret-
ta” sulla spesa aggregata non viene nemmeno menzionata. A be-
neficio di chi ritenesse che la tesi estrema esposta nella recen-
sione sia da imputare ad un eccesso di ingenuità “keynesiana”,
spiegabile col fatto che la Teoria generale aveva a quel tempo po-
chi mesi di vita, va ricordato che la stessa tesi è stata sostenuta
dalla Robinson nel 1960 (1960, 1966, p. 109). 
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L’incomprensione del ruolo della moneta nel processo infla-
zionistico è resa ancora più evidente dall’affermazione: «la
quantità di moneta fu importante, non perché causò l’inflazione,
ma perché le consentì di continuare» (p. 511). È evidente che, se
per inflazione si intende un aumento “continuato” (e non una
tantum) del livello dei prezzi, sostenere che gli aumenti della
quantità di moneta permisero all’inflazione di proseguire equi-
vale a dire che, in assenza di aumenti eccessivi della quantità di
moneta, non ci sarebbe stata “inflazione”, ma, al più, un au-
mento una tantum del livello dei prezzi, esattamente come so-
steneva Bresciani-Turroni.

Né si creda che tali manifestazioni estreme di negazione
dell’importanza della moneta nell’inflazione siano soltanto una
peculiare eccentricità della signora Robinson. Scrive, per esem-
pio, il biografo di Keynes, Sir Roy Harrod, che «per Keynes [...]
nel processo inflazionistico il ruolo della moneta era secondario», e,
commentando «il grado d’influenza esercitato da Keynes sulla po-
litica finanziaria interna nella seconda guerra mondiale», aggiunge:

la questione monetaria occupava un posto di secondo piano [...] e, in con-
seguenza di quest’impostazione generale e anche della specifica propaga-
nda keynesiana, non si ritenne desiderabile, anzi possibile, frenare l’in-
flazione rialzando i tassi d’interesse. Si poteva senza danno inondare il
mercato di biglietti circolanti, e mantenere il saggio d’interesse statale a
un livello basso. (1951, 1965, pp. 572, 574-575).

2. Tasso d’interesse e inflazione

Esaminata con gli occhi di oggi, tuttavia, la tesi keynesiana
secondo cui, persino in periodo di iperinflazione, per sapere se
c’è stata crescita eccessiva della quantità di moneta bisogna
guardare al saggio d’interesse, per concludere che, se questo
non è diminuito, la crescita monetaria non è stata eccessiva, ap-
pare strabiliante soprattutto per la sua incapacità di distinguere
fra tasso nominale e tasso reale dell’interesse. Tale distinzione,
che ha un’importanza enorme nell’analisi di Friedman (1962,
pp. 244-263; 1976, pp. 283-322; in Leube 1987, pp. 240-282; in
Gordon 1974, pp. 1-62), è dovuta ad Irving Fisher, considerato



1 In realtà, in una situazione di deflazione, di diminuzione prolungata dei
prezzi, anche il tasso nominale potrebbe essere negativo, perché l’aumento del
valore della moneta potrebbe compensare la diminuzione della quantità no-
minale. È evidente, tuttavia, che l’individuo avrebbe sempre la possibilità di
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da Friedman il più grande economista americano (Friedman
1970, pp. 8-9; Nobay e Johnson 1977, p. 478; Martino 1977), ed
avrebbe dovuto essere conosciuta e tenuta in considerazione dai
keynesiani. Come ha scritto Harry G. Johnson, un’importante
novità delle teorie di Friedman e del monetarismo

altamente rilevante per il problema dell’inflazione e che [...] continua a
distinguere i seguaci della teoria quantitativa dai keynesiani [...] consi-
ste nell’importanza attribuita (dai monetaristi) alla distinzione fisheria-
na fra tasso reale e tasso nominale dell’interesse, e al tasso atteso di in-
flazione (o deflazione) dei prezzi visto come la determinante della diffe-
renza fra i due (1971, 1975, pp. 100-101).

Vediamo di chiarire. Supponiamo che il primo gennaio di un
dato anno un individuo impieghi un milione al tasso, diciamo,
del 10%. In conseguenza di ciò, alla fine dell’anno il nostro in-
dividuo avrà a disposizione 1 milione (il capitale) e 100.000 lire
(l’interesse). Questo 10% è il “tasso nominale” d’interesse, cal-
colato cioè senza tenere conto della possibile variazione del po-
tere d’acquisto della moneta, cioè dell’inflazione. Tuttavia, se nel
corso dell’anno in questione c’è stata un’inflazione, diciamo, del
6%, occorrono un milione e sessantamila lire per acquistare al 31
dicembre ciò che il primo gennaio si poteva acquistare con un
milione. Il nostro individuo, quindi, non ha in realtà guadagna-
to il dieci, ma soltanto il 4%: il 31 dicembre, infatti, egli disporrà
del suo capitale iniziale, che ai prezzi correnti equivale ad un
milione e sessantamila lire, più quarantamila lire di interessi ef-
fettivi. Ha quindi guadagnato quarantamila lire per ogni milione
impiegato, cioè il 4%: questo è il “tasso reale d’interesse”. Que-
st’ultimo può quindi essere definito come la differenza fra il sag-
gio nominale d’interesse e il tasso d’inflazione. In conseguenza,
mentre il tasso nominale può in genere essere soltanto positivo,
il tasso reale può essere positivo, nullo o negativo a seconda che
l’inflazione sia inferiore, pari o superiore al saggio nominale1.
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Se, per esempio, il primo gennaio impiego il mio risparmio
al tasso del 10% e, nel corso dell’anno, l’inflazione è pari al
15%, alla fine dell’anno mi troverò con una perdita netta del
5%. Infatti, per acquistare al 31 dicembre ciò che il 1° gennaio
si acquistava con un milione occorrono un milione e 150.000 li-
re; al tasso nominale del 10, io mi ritrovo invece con 1 milione e
100.000 lire soltanto; ho quindi subìto una perdita di 50.000 li-
re per ogni milione impiegato: un “tasso reale negativo” del 5%.

Ora, da quanto detto risulta evidente che per me è assoluta-
mente lo stesso impiegare i miei risparmi al 5% quando non c’è
inflazione, oppure al 10% quando l’inflazione è del 5%.
Considerazioni identiche, anche se di segno opposto valgono
per chi prende a prestito, per esempio per effettuare investi-
menti. Per lui, pagare il 10% quando non c’è inflazione oppure
il 20% quando l’inflazione è del 10% è la stessa cosa. In altri ter-
mini, quello che rileva non è il tasso “nominale”, ma il tasso
“reale” d’interesse, al netto cioè dell’inflazione. Quando c’è
inflazione, quindi, perché il tasso reale d’interesse mantenga il
suo valore, il tasso nominale deve incorporare l’inflazione:
quanto è maggiore questa, tanto maggiore, in conseguenza, sarà
anche il tasso nominale d’interesse.

Occorre precisare a questo punto che quello che rileva nel-
le decisioni di risparmio e investimento non è il tasso reale d’in-
teresse ex post, cioè alla fine del periodo, perché esso non è no-
to al momento in cui la decisione viene presa. Al primo gennaio,
il nostro risparmiatore non sa quale sarà il tasso d’inflazione in
corso d’anno; conosce il tasso nominale al quale impiega il suo
risparmio, ma, dal momento che non sa con esattezza che tasso
d’inflazione si realizzerà, non conosce il tasso reale ex post.
Quello che accade è che gli operatori, consapevolmente o me-
no, si attendono un certo tasso d’inflazione e orientano, quindi,
le loro decisioni in base al tasso reale d’interesse ex ante, che è
la differenza fra il tasso nominale ed il tasso atteso d’inflazione.

custodire da se i suoi risparmi, anziché impiegarli in modo da ricevere, alla fine
del periodo, meno di quanto abbia versato all’inizio. Le dimensioni assolute
del tasso nominale negativo, quindi, sarebbero in ogni caso assai modeste. Si
tratta comunque di un’ipotesi del tutto astratta.
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In periodo d’inflazione, quindi, il tasso nominale d’interesse in-
corpora il tasso d’inflazione atteso dagli operatori; una politica
monetaria espansiva, quindi, quando determina aspettative
inflazionistiche, non agisce affatto nel senso indicato da Keynes,
perché il tasso nominale d’interesse, lungi dal diminuire, au-
menta. Il tasso nominale d’interesse è più alto in Argentina che
non in Svizzera non certo perché l’Argentina conduca una poli-
tica monetaria restrittiva e la Svizzera una espansiva, ma, al con-
trario, proprio perché la Svizzera ha un tasso d’inflazione mo-
desto, ottenuto grazie ad una politica monetaria prudente, men-
tre l’Argentina ha un’inflazione elevata, conseguenza di una po-
litica monetaria permissiva.

Esiste ormai un diffuso consenso sulla tesi, sostenuta ripe-
tutamente anche da Friedman (1968), che una politica monetaria
espansiva, a parità di altre circostanze, si traduce inizialmente,
come sostenuto dai keynesiani, in una diminuzione del tasso
d’interesse. Ma questo “effetto liquidità” (come viene chiamato)
è soltanto temporaneo; non appena le aspettative inflazionistiche
del pubblico si saranno adeguate alla nuova realtà, si verificherà
l’“effetto Fisher”, cioè l’“aumento” del tasso nominale dell’inte-
resse (Thornton 1988, pp. 53 e ss.). Occorre inoltre aggiungere
che l’effetto liquidità (cioè la diminuzione iniziale del tasso d’in-
teresse) sarà tanto più breve quanto più rapido è l’adeguamento
delle aspettative inflazionistiche. In periodo di inflazione elevata
gli operatori che non prevedono correttamente l’andamento del-
l’inflazione subiscono perdite gravi; le loro previsioni vengono
quindi continuamente corrette e l’“effetto liquidità” sarà di du-
rata sempre più breve, fino a sparire del tutto. I tassi saranno
quindi costantemente in linea con l’inflazione e la prospettiva
keynesiana si rivelerà del tutto infondata.

Alla luce di queste considerazioni, quindi, la tesi della Ro-
binson appare semplicemente assurda: ritenere che, nel corso
dell’iperinflazione tedesca, il tasso d’interesse potesse diminui-
re è insensato. Valutare la direzione della politica monetaria in
base alle variazioni del tasso d’interesse, seguendo i postulati
della ortodossia keynesiana, conduce a risultati grossolanamen-
te sbagliati. Una politica monetaria inflazionistica, infatti, fa au-
mentare i tassi nominali d’interesse, mentre una politica mone-
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taria deflazionistica li fa diminuire. Ma, se non si tiene conto del-
la distinzione fra tasso nominale e tasso reale e si applica la sem-
plicistica formula keynesiana, si perverrà alla conclusione che in
periodo d’inflazione la politica monetaria è stata restrittiva (per-
ché i tassi aumentano) ed in periodo di deflazione è stata espan-
sionistica (perché i tassi sono diminuiti). È questa la «profonda
confusione» che, secondo l’opinione di Darby e Lothian riferita
prima, sta alla base dell’interpretazione keynesiana della Gran-
de Depressione e, come abbiamo accennato, delle erronee con-
clusioni della signora Robinson a proposito della natura non-
monetaria dell’inflazione tedesca. È assai probabile che abbia-
no ragione Darby e Lothian: se «Keynes avesse tenuto conto di
questa distinzione, gli avvenimenti della Depressione sarebbero
apparsi meno paradossali e la Teoria Generale forse non sarebbe
mai stata scritta».

I keynesiani, tuttavia, non potevano tener conto della di-
stinzione fra tasso nominale e tasso reale dell’interesse per due
ordini di ragioni. Anzitutto, la teoria keynesiana è basata sul-
l’ipotesi che i prezzi siano dati (Friedman in Gordon 1974, pp.
1-62; Martino 1975), e, se non c’è inflazione, non c’è neanche
differenza fra tasso nominale e tasso reale dell’interesse. In se-
condo luogo, ammettere la distinzione equivale, come sopra ac-
cennato, a negare che la politica monetaria sia la politica del tas-
so d’interesse nel senso previsto dalla teoria keynesiana; l’intera
costruzione keynesiana sul ruolo della moneta verrebbe a
cadere. L’interpretazione della politica monetaria come politica
del tasso d’interesse, che è essenziale alla costruzione teorica
keynesiana, quando si prende in considerazione l’inflazione,
perde validità.





XI

La “contro-rivoluzione monetaria” di Friedman

1. La “teoria quantitativa della moneta”

La “contro-rivoluzione monetaria” di Friedman prende le
mosse da una riformulazione della teoria quantitativa della mo-
neta (1956, trad. it. in Monti 1969). È questa una teoria mone-
taria ben nota fin dalla metà del Settecento grazie agli scritti di
David Hume, ma che è certamente molto più antica (Hume
1752, in Rotwein 1955; Perlman 1987; Friedman 1970). L’intui-
zione di base della teoria quantitativa della moneta è molto sem-
plice: la quantità di mezzi di pagamento in circolazione deter-
mina, a parità di altre circostanze, il flusso della spesa aggrega-
ta. Quando il pubblico dispone di una maggiore quantità di de-
naro accresce le proprie spese; se, invece, la quantità di moneta
in circolazione diminuisce, anche la spesa aggregata tende a di-
minuire. Detto in modo meno approssimativo, esiste una rela-
zione relativamente stabile e prevedibile fra la quantità di mo-
neta in circolazione e la domanda aggregata, la spesa globale, di
modo che le variazioni di quest’ultima sono determinate da va-
riazioni della quantità di moneta e possono essere previste in ba-
se ad esse.

Com’è ovvio, se la spesa complessiva effettuata dalla col-
lettività aumenta più rapidamente di quanto aumenti la quan-
tità di beni e servizi acquistabili, ciò si tradurrà in un aumento
dei prezzi. L’aumento prolungato del livello dei prezzi, l’infla-
zione, è l’inevitabile conseguenza di un aumento della do-
manda globale eccessivo, cioè superiore alla crescita dell’insie-
me di beni e servizi prodotti e disponibili per essere acquistati.
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Stando così le cose, come vedremo, secondo Friedman l’«in-
flazione è sempre ed ovunque fenomeno monetario», de-
terminato dal fatto che la quantità di moneta cresce più rapida-
mente del reddito prodotto (Martino 1977). Questo, tuttavia,
non significa affatto che la teoria quantitativa della moneta sia
una teoria dei prezzi o dell’inflazione; è soltanto una teoria del-
la domanda globale, che ci dice che quanto la collettività spen-
de dipende anche dalla quantità di moneta in circolazione. Di-
venta una spiegazione dell’inflazione quando questa è deter-
minata dall’aumento eccessivamente rapido della domanda
globale.

Nell’ottica della teoria quantitativa, l’alternativa al detenere
moneta è spenderla: perché io possa tenere una certa somma in
tasca o in conto corrente devo rinunziare a spenderla. Il “costo”
del possesso della moneta è misurato da quanto si potrebbe
acquistare se, invece di detenerla, la si spendesse. Quando il
pubblico si trova ad avere più soldi di quanti gliene servano, li
spende; quando, viceversa, vuole accrescere la quantità di scor-
te monetarie in proprio possesso, tenta di farlo nel modo più
scontato: riducendo le proprie spese. Ciò che la collettività
spende, quindi, dipende da questi due ordini di fattori: la quan-
tità di moneta che la collettività desidera detenere (la “doman-
da” di moneta) e la quantità effettivamente circolante (l’“offer-
ta” di moneta). Secondo la logica monetarista, i fattori che in-
fluiscono sulla domanda sono diversi da quelli che determinano
l’offerta: la domanda dipende dalle preferenze del pubblico, dal
reddito e dalla sua distribuzione, dalla frequenza con cui av-
vengono i pagamenti (per esempio, quelli degli stipendi e dei sa-
lari), dalla ricchezza, e da altre variabili; l’offerta, invece, dipen-
de soprattutto dalle decisioni delle autorità monetarie e dal fun-
zionamento del sistema bancario.

Se la domanda di moneta è stabile, se cioè esiste una quan-
tità di scorte monetarie che il pubblico, in presenza di certe cir-
costanze, desidera detenere, una variazione dell’offerta di mo-
neta si tradurrà in una variazione della spesa aggregata nella
stessa direzione. Se la quantità di moneta aumenta, aumenterà
dopo un certo tempo anche la spesa aggregata; se la quantità di
moneta in circolazione non aumenta, la domanda globale non
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potrà crescere1; infine, se la quantità di moneta in circolazione
diminuisce, prima o poi diminuirà anche la spesa globale.

Questa ipotesi apparentemente banale ha implicazioni
importantissime: se, infatti, esiste una relazione stabile e preve-
dibile fra la quantità di moneta in circolazione e la spesa della
collettività, l’unico strumento efficace di controllo della do-
manda globale è costituito dalla politica monetaria. I grandi
squilibri economici, l’inflazione e la deflazione, hanno spesso
cause monetarie: una crescita troppo rapida della quantità di
moneta in circolazione determina, prima o poi, inflazione; una
diminuzione della quantità di moneta si tradurrà in deflazione e
recessione, come abbiamo visto parlando della Grande Depres-
sione.

2. La riformulazione di Friedman

Nella riformulazione di Friedman, la teoria quantitativa
viene vista come una teoria della domanda di moneta, cioè dei
fattori che determinano la quantità di moneta che il pubblico
desidera detenere. Nell’ottica di Friedman, la moneta rappre-
senta una delle attività patrimoniali e compete, nelle preferenze
del pubblico, con una vasta gamma di altre attività, sia finanzia-
rie che “reali”.

Come sottolineato da Karl Brunner (1981), l’ampiezza del-
la gamma di attività alternative alla moneta, e in particolare l’in-
clusione delle attività reali, continua a rappresentare uno degli
elementi che distinguono i monetaristi dai non-monetaristi in
genere, e in particolare dai neo-keynesiani. Questi ultimi conti-
nuano a ritenere che le variazioni della quantità di moneta in cir-
colazione spieghino i loro effetti sulla domanda aggregata solo
attraverso il tramite della struttura dei tassi di rendimento delle
attività finanziarie (il che, fra l’altro, rende difficile la previsione

1 Questo non significa che non si possano avere variazioni della domanda
globale a quantità di moneta invariata; significa soltanto che eventuali varia-
zioni dovranno, prima o poi, arrestar si se la quantità di moneta non varia; la
crescita “continua” della spesa, a quantità di moneta invariata, è impossibile.
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delle conseguenze di una variazione della quantità di moneta
sulla spesa globale), dimenticando che anche le attività reali
rappresentano alternative al tenere moneta e che, quindi, le
variazioni dell’offerta di moneta hanno anche (e soprattutto)
un’influenza “diretta” sulla spesa. I neo-keynesiani, in altri ter-
mini, continuano a guardare all’influenza della moneta sul sag-
gio d’interesse, come abbiamo visto prima; l’unica differenza
con le prime formulazioni keynesiane è rappresentata dal fatto
che l’alternativa al tenere moneta non è più limitata soltanto ai
titoli a reddito fisso, ma comprende una vasta gamma di attività
“finanziarie”. Tuttavia, anche per i keynesiani contemporanei, la
moneta non influisce sulla spesa direttamente ma soltanto per il
tramite dei tassi d’interesse. Nelle parole di Friedman:

La differenza fra i monetaristi ed i keynesiani su questo punto non ri-
guarda la natura del processo, ma l’ambito di attività considerate. I key-
nesiani tendono a concentrarsi su una gamma ristretta di attività nego-
ziabili e di tassi d’interesse realizzati. I monetaristi insistono che una
gamma molto più ampia di attività patrimoniali e di tassi d’interesse de-
ve essere presa in considerazione. Essi attribuiscono importanza ad atti-
vità patrimoniali come i beni di consumo durevoli o persino quasi-dure-
voli, alle strutture e ad altre proprietà immobiliari. In conseguenza, i mo-
netaristi considerano i tassi d’interesse di mercato sottolineati dai key-
nesiani come soltanto una piccola parte dello spettro totale di tassi che
sono rilevanti (1970, p. 25).

Secondo Friedman, la domanda di moneta dipende da un in-
sieme ampio di variabili, che comprende prezzi, tasso d’inflazio-
ne, tasso di rendimento di diverse attività patrimoniali, reddito,
ricchezza, ecc. Da un punto di vista logico a priori, tale
riformulazione della teoria quantitativa può essere vista come
una generalizzazione della teoria keynesiana della preferenza per
la liquidità (che considerava il problema della scelta fra moneta
e titoli a reddito fisso), nel senso che estende la gamma di alter-
native ad altre attività sia finanziarie che “reali”. Sia pure solo a
livello teorico, quindi, non dovrebbe esserci incompatibilità fra
la teoria keynesiana e quella monetarista della domanda di mo-
neta, e riesce difficile comprendere la riluttanza dei keynesiani ad
accettare questa più ampia gamma di alternative alla moneta.
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Alla riformulazione teorica Friedman aggiunge “come re-
golarità empirica” l’affermazione che la domanda di moneta è
relativamente stabile nel tempo, e che l’influenza dei tassi d’in-
teresse sulla domanda di moneta è assai modesta, quando non
pressoché nulla. (Friedman e Meiselman 1963; Friedman 1959,
1969) La stabilità della domanda di moneta nel tempo, e la scar-
sa influenza esercitata dal tasso d’interesse, producono come
ovvia conseguenza che «la moneta ha importanza»: le variazioni
della quantità di moneta in circolazione si traducono, “con un
certo ritardo”, in variazioni della spesa globale e, quindi, in
variazioni di prezzi e reddito. La quantità di moneta diventa co-
sì la determinante fondamentale del reddito monetario, della
domanda globale, e la politica monetaria lo strumento princi-
pale di controllo del livello del reddito monetario. Non solo, ma
viene meno anche l’idea della politica monetaria come politica
del tasso d’interesse, e l’obiettivo intermedio per le autorità mo-
netarie diventa il controllo della quantità di moneta e del suo
tasso di crescita nel tempo.

3. Friedman “keynesiano”?

Un quesito che è stato talvolta sollevato è quello relativo al ca-
rattere innovativo o meno della teoria monetaria di Friedman, se
essa sia cioè effettivamente in linea con una ininterrotta tradizione
secolare collegata alla teoria quantitativa della moneta, come so-
stiene lui, o se, invece, costituisca una radicale riformulazione che
è stata influenzata forse più da Keynes che non dalla teoria mone-
taria tradizionale (Patinkin 1969; Johnson 1971; Gordon 1974).
In altri termini, sotto il profilo teorico, Friedman sarebbe in un
certo senso un “keynesiano”, non un continuatore della tra-
dizione secolare legata alla teoria quantitativa della moneta.

L’opinione di Friedman, perfettamente in linea con la sua
tendenza a sottovalutare il carattere innovativo delle sue scoper-
te, di cui si è detto prima, è che «la mia riformulazione è una
riformulazione della teoria quantitativa e non è keynesiana in
nessun senso significativo del termine» (in Gordon 1974, p. 158).
Senza mezzi termini, Friedman non ha mai perso occasione per
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dichiarare che il suo «quadro di riferimento teorico è la teoria
quantitativa della moneta - una teoria che ha assunto molte forme
diverse e che risale ai primordi dell’analisi sistematica dei proble-
mi economici» (Friedman e Schwartz 1982, p. 17).

Il quesito, certamente importante per lo studioso del pen-
siero economico, è del tutto irrilevante sia sotto il profilo ope-
rativo, sia per ciò che riguarda la valutazione dell’importanza del
contributo di Friedman alla teoria monetaria. Per ciò che ri-
guarda il profilo operativo, infatti, le conclusioni cui Friedman
perviene sono diametralmente opposte a quelle dei keynesiani,
di modo che dire che il suo modello teorico è “keynesiano” non
aiuta né a comporre le differenze né tanto meno a stabilire qua-
le delle due teorie spieghi meglio la realtà. Quanto poi all’im-
portanza del contributo di Friedman alla teoria monetaria, si ac-
cetti l’una o l’altra interpretazione, resta il fatto che gli studi
monetari, dopo Friedman e grazie al suo contributo, non sono
più gli stessi. Nessuno studioso serio di questi problemi può
ignorare l’influenza di Friedman sulla teoria monetaria; il “fo-
cus” è cambiato, l’attenzione degli studiosi è orientata, grazie a
Friedman, in direzione assai diversa da quella prevalente prima.
“Keynesiana” o legata alla “tradizione orale di Chicago” che sia
la riformulazione della teoria quantitativa di Friedman, il fatto è
che ha condotto ad una prospettiva opposta a quella dei keyne-
siani ed ha cambiato radicalmente gli studi monetari. La si eti-
chetti come si vuole, è stata una autentica rivoluzione scientifica.

Infine, il dibattito strettamente teorico, sulla coerenza e
sull’origine del modello adottato, ha una rilevanza limitata. In-
fatti, dato che la stabilità della domanda di moneta nel tempo e
la scarsa influenza esercitata dal tasso d’interesse costituiscono
proposizioni a contenuto empirico, esse non possono essere so-
stenute solo in base a considerazioni teoriche, ma devono esse-
re sottoposte al confronto con i dati. La “controrivoluzione mo-
netaria”, quindi, non poteva limitarsi a considerazioni teoriche
generali ma doveva inevitabilmente fare i conti con la realtà.
Questo spiega l’impegno di Friedman in particolare, e dei
“monetaristi” in genere, negli studi di storia monetaria. Della
monumentale storia monetaria degli Stati Uniti di Milton Fried-
man e Anna Schwartz abbiamo già detto, ma, sulla scia di Fried-
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man, gli ultimi decenni sono stati caratterizzati dalla produzione
di una mole imponente di lavori empirici su temi monetari.
Com’è intuitivo, sarebbe impossibile ricavare una conclusione
certa e univoca da una tale varietà di ricerche, ma sarebbe diffi-
cile negare che il ruolo della moneta nella determinazione del li-
vello di attività economica sia stato sottoposto ad una mole di
analisi che non ha l’eguale, e che esso risulti “riabilitato” dal
confronto con i dati (cfr., per l’Italia, Spinelli e Fratianni 1991).

Del resto, che il fiorire di studi teorici ed analisi empiriche
degli ultimi trent’anni abbia confermato la validità delle con-
clusioni proprie della “controrivoluzione monetaria” può esse-
re dedotto anche dalla reazione dei teorici della irrilevanza del-
la moneta a tali nuovi studi. Dopo aver a più riprese sostenuto
che «la moneta non ha importanza», gli economisti neo-keyne-
siani posti di fronte all’evidenza dei fatti, hanno pensato bene di
cavarsela accusando i monetaristi di sostenere che «solo la mo-
neta ha importanza» («money is all that matters»), affermazione
questa che nessun economista, “monetarista” o meno, ha mai
fatto e che certo non rappresenta nemmeno una plausibile cari-
catura del pensiero di Friedman. (Tobin, cit. in Johnson 1975,
p. 100; Friedman, in Friedman e Heller 1969, p. 47).

L’atteggiamento degli economisti keynesiani e dei teorici
dell’irrilevanza della moneta in genere ha confermato, anche in
questo, le previsioni di Friedman:

Quando qualcuno revoca in dubbio la validità di una posizione
ortodossa, la prima reazione è quella di ignorare l’intruso. Quanto me-
no se ne parla tanto meglio. Ma se comincia ad ottenere di essere ascol-
tato e diventa fastidioso, la seconda reazione è di prenderlo in giro, di ri-
dicolizzarlo sostenendo che è un estremista, un eccentrico che sostiene
idee balzane. Dopo questa viene la fase successiva, la più importante, co-
stituita dall’appropriazione delle sue tesi. Si fanno proprie le idee sue e
si attribuisce a lui una versione caricaturale delle stesse idee, sostenen-
do: “È un estremista, uno di quelli che dicono che solo la moneta ha im-
portanza – conosciamo tutti molto bene il genere. Certo, la moneta ha
importanza, però...” (1970, pp. 21-22).





XII

Moneta, interesse e inflazione

Può forse essere utile a questo punto riassumere le posizio-
ni in tema di politica monetaria, sia quelle keynesiane che quel-
le di Friedman.

Secondo i keynesiani, la politica monetaria ha importanza
secondaria ed efficacia incerta. Come strumento di controllo
della domanda globale, infatti, la politica monetaria è meno
importante della politica di bilancio, che costituisce lo
strumento principale delle politiche keynesiane. La ragione di
questo ruolo subordinato della politica monetaria è semplice:
secondo i keynesiani, la quantità di moneta non esercita un’in-
fluenza diretta sulla spesa e non è attendibile quanto ad effi-
cacia. Sulla scia della loro interpretazione della Grande De-
pressione, infatti, i keynesiani sono propensi a ritenere che esi-
sta la concreta possibilità che la moneta non abbia importan-
za, che la “migliore politica monetaria del mondo” non possa
far molto per fronteggiare una crisi di insufficienza della do-
manda globale.

La ragione della scarsa fiducia dei keynesiani nell’importan-
za della moneta è semplice: secondo la loro visione, la politica
monetaria opera per il tramite del tasso dell’interesse. Ora, dal
momento che non è detto che attraverso un’espansione mo-
netaria si riesca a ridurre il tasso d’interesse, né che un’eventuale
riduzione riesca a stimolare la spesa, si possono avere situazioni
in cui la politica monetaria non ha efficacia di sorta. Tutto ciò
che, quindi, la politica monetaria può proporsi di fare è tentare
di controllare “il” tasso d’interesse, facendogli assumere il va-
lore ritenuto più consono alle esigenze della politica anticiclica,
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peraltro prevalentemente affidata alla manipolazione del bi-
lancio pubblico. Nelle parole di Friedman:

Keynes offrì simultaneamente una spiegazione della presunta impotenza
della politica monetaria a far fronte alla depressione, una interpretazione
non-monetaria della depressione, ed una alternativa alla politica mone-
taria come rimedio alla depressione. Le sue proposte vennero entusiasti-
camente accolte. Se la preferenza per la liquidità è assoluta o quasi, come
Keynes riteneva probabile in periodi di disoccupazione diffusa, i tassi d’in-
teresse non possono essere ridotti con misure monetarie. Se consumo ed in-
vestimenti sono poco sensibili ai tassi d’interesse, come giunsero a credere
Hansen e molti degli altri seguaci di Keynes in America, tassi d’interesse
più bassi, anche se si riuscisse ad ottenerli, servirebbero a poco. La politi-
ca monetaria era condannata due volte. Si sosteneva che la contrazione, av-
viata, secondo questa interpretazione, da un collasso degli investimenti o
da una mancanza di opportunità di investimento o da irriducibile parsi-
monia, non avrebbe potuto essere arrestata con misure monetarie. Ma era
disponibile un’alternativa: la politica di bilancio. La spesa pubblica poteva
compensare l’insufficienza dell’investimento privato. Gli sgravi fiscali
potevano aver ragione della testarda parsimonia (1968, p. 96).

Come abbiamo visto, quanto all’inflazione, la causa degli
aumenti dei prezzi deve essere ricercata, secondo i keynesiani,
nella “spinta dei costi” (cost-push); l’inflazione è causata dalla
crescita dei costi di produzione, specie del costo del lavoro. Se,
quindi, l’inflazione è determinata dalla crescita eccessivamente
rapida dei salari (presumibilmente imputabile all’abuso del po-
tere sindacale), l’utilità della politica monetaria diventa dubbia
anche in caso d’inflazione, fenomeno che i keynesiani sono pro-
pensi a ritenere non-monetario.

A proposito dell’inflazione, poi, occorre aggiungere che es-
sa non costituisce per i keynesiani motivo di eccessiva preoccu-
pazione. La situazione che essi hanno in mente, infatti, è quella
di segno opposto, di carenza della domanda globale, di defla-
zione e diffusa disoccupazione. Per loro, la possibilità di una in-
flazione non è soltanto remota, ma al limite può persino essere
considerata benefica. Come vedremo, infatti, secondo i keyne-
siani sarebbe possibile, grazie all’aumento dei prezzi, ricondur-
re il salario reale verso livelli compatibili con una maggiore oc-
cupazione: si avrebbe così la possibilità di “scambiare” un au-
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mento dell’inflazione con una diminuzione della disoccupazio-
ne. Per i keynesiani, quindi, l’inflazione è non-monetaria quan-
to ad origine, improbabile data l’inevitabile insufficienza della
domanda globale, e probabilmente benefica, nel senso che sti-
molerebbe occupazione e sviluppo.

Infine, la politica monetaria, come la politica economica in
genere, in un’ottica keynesiana, deve porsi come obiettivo quel-
lo di stabilizzare le fluttuazioni cicliche, contrastando le fasi re-
cessive e quelle espansive in modo da garantire uno sviluppo
equilibrato. L’orizzonte temporale della politica economica in
genere e monetaria in particolare è quindi di breve periodo.

Erano questi i capisaldi dell’ortodossia keynesiana, che, ogget-
to delle critiche di Friedman, sono stati in gran parte gradualmente
abbandonati. Secondo Friedman, infatti, mentre la politica di bi-
lancio, per le ragioni suesposte, non rappresenta uno strumento ef-
ficace di controllo della domanda globale, e presenta anzi tutti gli
inconvenienti di cui si è detto, la visione keynesiana della politica
monetaria è sbagliata. La Grande Depressione, come si è visto, lun-
gi dall’essere testimonianza dell’impotenza dello strumento mone-
tario, fornisce drammatica testimonianza dell’importanza della mo-
neta. La spiegazione dell’errore keynesiano è semplice, ed è am-
piamente confortata dai dati relativi ad un gran numero di Paesi e
per periodi secolari: la quantità di moneta ha un’influenza diretta
sulla domanda globale, sul reddito monetario e sui prezzi.

Nell’analisi di quasi un secolo che abbiamo esaminato in det-
taglio abbiamo trovato che:
1. Le variazioni nell’andamento della quantità di moneta sono

strettamente collegate a quelle dell’attività economica, del
reddito monetario e dei prezzi.

2. L’interrelazione fra variazioni monetarie e conseguenze eco-
nomiche si è dimostrata fortemente stabile.

3. Le variazioni monetarie hanno spesso avuto un’origine auto-
noma; non sono state un semplice riflesso delle variazioni del-
l’attività economica.
È lecito attendersi che queste caratteristiche ricorrenti dell’e-

sperienza monetaria saranno tipiche del futuro come lo sono state
del passato. Inoltre, possiamo attenderci che il futuro, come il pas-
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sato, fornirà ulteriori esempi di una generalizzazione meno speci-
fica, secondo cui:
4. Nelle questioni monetarie, le apparenze ingannano; le rela-

zioni principali sono spesso esattamente l’opposto di quelle che
appaiono a prima vista (Friedman e Schwartz 1963, p. 676).

In altri termini, la moneta ha un’influenza diretta e stati-
sticamente confermata sul reddito monetario, la domanda glo-
bale e i prezzi. La relazione, contrariamente a quanto ritenuto
dai keynesiani è molto stabile ed attendibile. Le variazioni della
quantità di moneta non riflettono passivamente le vicende del-
l’economia reale, ma hanno origine autonoma; sono, cioè “cau-
sa”, non “effetto” delle fluttuazioni economiche. Infine, l’anali-
si monetaria richiede grande cautela, perché spesso le cose stan-
no in termini molto diversi da quelli che sembrano più ovvi.

Quest’ultimo punto riveste un’importanza cruciale nella visio-
ne della politica monetaria di Friedman, perché, contrariamente a
quanto i keynesiani vorrebbero far credere, egli non attribuisce im-
portanza assoluta alla politica monetaria. La relazione fra il tasso
di crescita della quantità di moneta e quello del reddito moneta-
rio, infatti, secondo Friedman è «coerente ma non precisa». Il pro-
blema principale al riguardo è costituito dal fatto che:

Questa relazione non è ovvia ad occhio nudo soprattutto per via del fatto
che ci vuole tempo perché le variazioni della crescita monetaria influisca-
no sul reddito ed il ritardo è esso stesso variabile. Il tasso di crescita mo-
netaria di oggi non è correlato molto strettamente al tasso di sviluppo del
reddito di oggi. Lo sviluppo del reddito di oggi dipende da quanto è suc-
cesso alla moneta in passato. Quanto accade alla moneta oggi influirà su
ciò che farà il reddito monetario in futuro (Friedman 1970, p. 22).

In genere, nei casi osservati da Friedman, il ritardo fra le va-
riazioni della crescita monetaria e quelle della domanda globale
è di 6-9 mesi, mentre il ritardo che intercorre fra le variazioni
monetarie e quelle dei prezzi è di 12-18 mesi. Tuttavia, questi
sono valori medi riferiti a circostanze specifiche, ma non esiste
ragione al mondo per ritenere che debbano valere sempre, anche
in circostanze diverse. Molto dipende, per esempio, dalla storia
inflazionistica del Paese cui si fa riferimento: in un Paese che ha
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avuto un lungo periodo di inflazione elevata, dove il pubblico è
quindi più portato a fare previsioni accurate sull’inflazione fu-
tura, il ritardo fra crescita monetaria ed inflazione tende a ridursi
o ad annullarsi. In un Paese in cui, viceversa, c’è stata una lunga
storia di stabilità monetaria, con bassa inflazione, è più probabi-
le che il ritardo fra la crescita monetaria e l’inflazione sia lungo.
E questo è soltanto uno degli innumerevoli fattori che rendono
variabile il ritardo degli effetti delle decisioni monetarie. In con-
seguenza di ciò, dice Friedman (1970, p. 23), anche tenendo con-
to del problema del ritardo, la relazione fra crescita monetaria e
sviluppo della domanda globale è lungi dall’essere perfetta. Chi
sostiene che Friedman crede che solo la moneta ha importanza o
che ha una fiducia illimitata nella politica monetaria non cono-
sce affatto il pensiero dell’economista di Chicago.

Quanto all’idea keynesiana della politica monetaria come
politica del tasso d’interesse, ad integrazione di quanto già det-
to prima, converrà ribadire che si tratta di un’impostazione sba-
gliata. La politica monetaria, infatti, non può porsi come obiet-
tivo il controllo del tasso d’interesse, e quest’ultimo fornisce in-
dicazioni errate circa la condotta della politica monetaria. La ra-
gione è quella che abbiamo visto:

L’impatto iniziale di un’accelerazione della crescita della quantità di mo-
neta rispetto al passato è quello di rendere i tassi d’interesse minori di
quanto sarebbero altrimenti. Ma questo è soltanto l’inizio del processo.
[...] Ad un più alto tasso di espansione monetaria farà seguito un mag-
giore, non un più basso, livello dei tassi d’interesse di quello che si sa-
rebbe avuto altrimenti. Se il più elevato tasso di crescita monetaria de-
termina aumenti dei prezzi e se il pubblico finisce con l’attendersi che i
prezzi continueranno a crescere, chi prende a prestito sarà disposto a pa-
gare, e chi dà a prestito pretenderà tassi d’interesse maggiori – come sot-
tolineato da Irving Fisher decenni or sono1.

1 Friedman, 1968, p. 100. Friedman ricorda altre ragioni che fanno sì che
l’espansione monetaria si traduca in aumenti (anziché diminuzioni) dei tassi
d’interesse e richiama, approvandola, l’opinione di Fisher secondo cui queste
attese inflazionistiche sono «lente a formarsi e lente a scomparire». Chi avesse
tenuto presente questa analisi non avrebbe avuto difficoltà a comprendere co-
me mai i tassi reali d’interesse in Italia siano stati così elevati a partire dalla se-
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Questo spiega perché il tasso d’interesse fornisca indicazioni
erronee sulla direzione della politica monetaria. In un’ottica key-
nesiana, infatti, una politica monetaria espansiva riduce ed una re-
strittiva accresce il livello del tasso d’interesse. Si arriva così al-
l’assurdo, di cui ci siamo occupati prima, della signora Robinson
che si diceva convinta che l’iperinflazione tedesca fosse non-mo-
netaria... perché i tassi d’interesse non erano diminuiti! Anche
uno studente di primo anno sa benissimo che in periodo di infla-
zione elevata i tassi d’interesse, lungi dal diminuire, aumentano
perché, come sostenuto da Fisher e da Friedman, incorporano il
tasso d’inflazione. Ancora più grave l’errore commesso all’epoca
della Grande Depressione: i tassi d’interesse a quel tempo erano
bassi non perché la politica monetaria fosse espansiva, ma perché,
essendo stata ferocemente restrittiva, i prezzi diminuivano e la de-
flazione riduceva i tassi nominali d’interesse. Seguire la prospet-
tiva keynesiana quando i prezzi non sono stabili significa con-
dannarsi ad errori gravi nell’interpretazione degli eventi.

Veniamo così all’inflazione. L’affermazione di Friedman, se-
condo cui, contrariamente a quanto sostengono alcuni keyne-
siani, «l’inflazione è sempre ed ovunque fenomeno monetario», è
anzitutto definitoria. L’inflazione, infatti, è l’aumento prolunga-
to del livello dei prezzi assoluti, dei prezzi in moneta; in assenza
di moneta, l’aumento di un prezzo implica, per definizione, la
diminuzione di un altro prezzo, ma non è possibile che entram-
bi aumentino (o diminuiscano). In assenza di moneta, quindi,
l’inflazione è impossibile per definizione.

Non basta. Gli squilibri macroeconomici (l’eccesso o la ca-
renza di domanda globale rispetto al reddito prodotto, l’infla-
zione e la deflazione) sono possibili per via dell’esistenza della
moneta, e caratteristici quindi di un’economia monetaria piut-

conda metà degli anni Ottanta. Il fatto è che, dopo molti anni di tassi reali “ne-
gativi” (l’inflazione era maggiore dell’interesse), le attese inflazionistiche fini-
rono con l’essere incorporate nel tasso nominale d’interesse. Quando, poi,
l’inflazione si ridusse (a partire dal 1983-84), i tassi continuarono a mantener-
si elevati perché, come sostenuto da Fisher e da Friedman, quelle aspettative
sono lente a formarsi (il che spiega gli anni di tassi reali “negativi”) e lente a
scomparire. Ma da queste idee continua ad essere immune il consenso keyne-
siano prevalente in larghi settori dell’economia italiana.



113

tosto che di una fondata sul baratto. La moneta, infatti, spezza
lo scambio in due operazioni distinte e separate nel tempo: gra-
zie alla moneta è possibile vendere oggi e rinviare la spesa del ri-
cavato ad un momento successivo; l’operazione di vendita e
quella di acquisto non sono simultanee. È, quindi, perfettamen-
te possibile che in un dato periodo di tempo la spesa comples-
siva sia maggiore (o minore) dell’offerta globale.

L’affermazione di Friedman circa la natura monetaria del-
l’inflazione non è soltanto definitoria, ma fa riferimento alla cau-
sa dell’aumento dei prezzi. Infatti, se si accetta la tesi che la
quantità di moneta in circolazione rappresenta un vincolo alla
spesa globale, tesi confermata dagli studi teorici e dalle analisi
empiriche sulla domanda di moneta, è evidente che, per quan-
to riguarda le cause dell’inflazione, la conclusione ovvia non
può che essere una sola: «l’inflazione è sempre ed ovunque feno-
meno monetario». (Friedman 1968, p. 39; Martino 1977). Se, in-
fatti, per inflazione si intende un aumento prolungato del livel-
lo dei prezzi (una diminuzione prolungata del potere d’acquisto
della moneta), essa può avere luogo solo se la spesa aggregata
cresce più rapidamente del reddito prodotto, e ciò è impossibi-
le che si verifichi per un lungo periodo di tempo se la quantità
di moneta non aumenta più rapidamente del reddito reale.

Come accennato sopra, in altri termini, è possibile conse-
guenza della natura monetaria dell’economia che, per esempio,
in un dato anno la domanda globale sia superiore all’offerta glo-
bale. Questo significa che la collettività ha speso più del reddi-
to prodotto, finanziando l’eccesso di spesa con una diminuzio-
ne delle scorte monetarie. Ciò è perfettamente possibile, ma non
può durare a lungo; le scorte monetarie sono di dimensioni da-
te e, prima o poi, non si potrà più continuare a finanziare un ec-
cesso di spesa attingendo ad esse. Perché la domanda globale, la
spesa aggregata, quindi, continui ad essere maggiore del reddito
prodotto, è necessario che venga creata nuova moneta. Solo se
la quantità di moneta cresce più rapidamente del reddito, la do-
manda può continuare ad eccedere l’offerta: l’inflazione non
può non avere origine monetaria.

La crescita eccessivamente rapida della quantità di moneta
costituisce quella che Friedman chiama la causa “immediata”
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dell’inflazione. Com’è ovvio, tuttavia, resta il problema impor-
tante di appurare perché la quantità di moneta sia cresciuta in
modo eccessivamente rapido. Le cause “remote” d’inflazione,
quelle che determinano l’aumento inflazionistico della quantità
di moneta possono essere le più disparate. Nel mondo d’oggi,
tuttavia, la politica monetaria inflazionistica è quasi inevitabil-
mente legata al finanziamento del disavanzo pubblico. L’infla-
zione è uno degli strumenti di finanziamento della spesa pub-
blica in disavanzo (Friedman, Milton e Rose 1980, pp. 267-270;
Martino 1982b).

Secondo Friedman (1971), l’inflazione costituisce una fonte
di reddito per il settore pubblico per tre ragioni. Anzitutto, il go-
verno si procura risorse reali con la creazione di base monetaria
– uno scambio fra pezzi di carta e beni, servizi e fattori
produttivi. La creazione di moneta, tuttavia, non costituisce una
grossa entrata per il governo. La seconda è assai più rilevante:
l’inflazione riduce il valore reale del debito pubblico. Giusto per
dare un’idea dell’importanza di tale voce, ogni punto percen-
tuale d’inflazione rappresenta per il nostro governo una ridu-
zione del valore reale del debito (che ammonta attualmente a
circa un milione e trecentomila miliardi) pari a 13.000 miliardi.
Un’inflazione del 5% equivale ad un’entrata di 65.000 miliardi
all’anno: non si tratta di una cifra disprezzabile. Infine, in as-
senza di indicizzazione delle aliquote di imposta e degli
scaglioni di reddito, l’inflazione gonfia i redditi monetari e spin-
ge i contribuenti verso scaglioni ed aliquote maggiori: si tratta
del cosiddetto “fiscal drag”, che ha costituito una non indiffe-
rente (anche se fraudolenta) fonte di entrata per l’erario. (Mar-
tino 1987) Secondo i calcoli di un esperto di problemi tributa-
ri, il gettito complessivo da questa fonte, maturato a partire dal
1976, «sarebbe risultato, nel 1984, pari a circa 24.300 miliardi, il
45% del gettito totale dell’IRPEF quell’anno». (Longobardi in
Tanzi 1986, pp. 295-6).

In ogni caso, quale che sia la causa della crescita eccessi-
vamente rapida della quantità di moneta in circolazione, il fatto
è che l’inflazione è possibile soltanto come sua conseguenza. Se,
per qualsiasi ragione, la quantità di moneta aumenta più rapida-
mente del reddito prodotto, ne seguirà un’inflazione, che sa-
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rebbe altrimenti impossibile. Che le cose stiano in questi termi-
ni è confermato da una mole impressionante di dati relativi a
paesi disparati ed epoche diverse. Non esiste neanche un caso
documentato di inflazione prolungata che non abbia avuto ori-
gine nella crescita eccessiva della quantità di moneta. Detto que-
sto, bisogna però anche aggiungere che, se è vero che la teoria
monetaria fornisce la spiegazione della causa dell’inflazione, il
monetarismo non si identifica certo solo con la teoria monetaria
dell’inflazione, né si esaurisce nell’auspicio che l’inflazione ven-
ga eliminata.





XIII

Sindacati, inflazione e politica dei redditi

1. L’inflazione da costi

Veniamo così all’idea, assai diffusa specie fra i non econo-
misti, che la causa dell’inflazione sia da ricercare nella spinta dei
costi. Essa costituisce un ottimo esempio di una relazione che è
esattamente l’opposto di quella che appare a prima vista. Si
tratta di un’illusione facilmente comprensibile: i costi, infatti,
sono prezzi, ed in periodo d’inflazione, come tutti gli altri prez-
zi, anche i costi aumentano; è quindi facile confondere l’effetto
dell’inflazione con la causa. Dice Friedman (1970b):

Ho raramente incontrato un uomo d’affari che non fosse convinto che
l’inflazione è il risultato dell’aumento dei salari – e l’aumento dei salari,
a sua volta, il prodotto di forti sindacati – e anche molta gente comune la
pensa allo stesso modo. Questa opinione è falsa, anche se assolutamente
comprensibile. Per ogni datore di lavoro singolarmente considerato, l’in-
flazione arriva sotto forma di costi più alti, specie salari; eppure per tutti
i datori di lavoro congiuntamente considerati, è l’aumento dei prezzi a
determinare l’aumento dei costi [...]. È facile mostrare che la diffusa
teoria dell’inflazione basata sulla spinta dei sindacati sui salari non è cor-
retta. Se A è la causa di B, allora ogni volta che si ha A, si avrà anche B,
ed ogni volta che si ha B, si avrà anche A. I sindacati (A) erano tanto forti
negli Stati Uniti nel 1961-64, quando non c’era inflazione (B), quanto nel
1965-69, quando c’era inflazione. I prezzi negli Stati Uniti più che rad-
doppiarono durante la guerra di secessione, quando i sindacati erano qua-
si inesistenti, durante la prima guerra mondiale, quando i sindacati era-
no deboli, e durante la seconda guerra mondiale, quando i sindacati era-
no forti. I prezzi negli Stati Uniti aumentarono più del 30 per cento fra il
1849 ed il 1857, e ancora dal 1895 al 1914, entrambi periodi in cui i sin-
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dacati erano estremamente deboli. L’inflazione ha afflitto paesi con sin-
dacati trascurabili e con sindacati forti; ed entrambi i tipi di paesi hanno
avuto periodi di stabilità dei prezzi [...]. L’elemento comune dell’infla-
zione non è la presenza di sindacati forti ma l’aumento della domanda glo-
bale che ha accompagnato una rapida crescita della quantità di moneta
[...]. L’inflazione è sempre ed ovunque fenomeno monetario.

Non basta. Il funzionamento normale dei processi di scam-
bio in un’economia monetaria dà vita a quella che è stata chia-
mata l’«illusione prezzi-costi». (Alchian e Allen 1964, pp. 106-
107). Supponiamo che, per una ragione qualsiasi, la quantità di
moneta in circolazione venga fatta aumentare in qualche modo.
La gente si trova ad avere in tasca più soldi da spendere ed au-
menta i propri acquisti. I commercianti vendono di più e le lo-
ro scorte di prodotti diminuiscono, il che li induce ad aumenta-
re gli ordinativi ai grossisti. Questi, vedendo che le vendite au-
mentano e le loro scorte diminuiscono, accrescono gli ordinati-
vi ai produttori. Questi ultimi, nel tentativo di far fronte alle
maggiori richieste, si sforzano di accrescere la produzione. La
domanda di materie prime e fattori produttivi, quindi, aumen-
ta. La maggiore domanda di fattori produttivi ne fa aumentare
il prezzo, e i produttori sono ben lieti di pagare prezzi più alti
per le materie prime ed i fattori produttivi perché sanno che “il
mercato tira”, che le loro vendite sono in crescita. Tuttavia, l’au-
mento del prezzo delle materie prime e dei fattori produttivi
rappresenta per i produttori un aumento del “costo” di pro-
duzione. Essi, quindi, diranno ai grossisti: siamo disposti ad
aumentare le forniture per far fronte alle vostre richieste, ma sia-
mo costretti a rivedere i listini perché “i costi di produzione so-
no aumentati”. Il prezzo che i grossisti pagano ai produttori fa
parte del loro “costo”; si rivolgeranno, quindi, ai dettaglianti di-
cendo: avrete i maggiori quantitativi di merce richiesti, ma ad un
prezzo maggiore, perché “i nostri costi sono aumentati”. I det-
taglianti, infine, diranno ai consumatori: possiamo fornirvi tut-
ta la merce che chiedete, ma dobbiamo alzare i prezzi “perché i
nostri ‘costi’ sono aumentati”. I consumatori, infine, lamente-
ranno un aumento del “costo” della vita. Tutti – produttori,
grossisti, dettaglianti, consumatori – si diranno convinti che
l’aumento dei prezzi è stato causato da un aumento dei costi,
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quando in realtà la causa vera è stata l’aumento della quantità di
moneta e conseguente crescita della domanda globale.

Quanto, infine, all’idea che sia lo strapotere sindacale a de-
terminare inflazione, Friedman è sempre stato netto al riguardo:

Un sindacato forte può dar vita a conflitti sociali, può distruggere
opportunità di lavoro, può creare disoccupazione. Se diventa più forte, e
quindi il numero degli occupati nel suo settore diminuisce perché il sin-
dacato fa aumentare i salari reali, può creare inflazione temporanea nel-
la transizione per via di una qualche politica che tenti di riassorbire i di-
soccupati senza ridurre i salari. Ma non può creare inflazione prolunga-
ta (1975, p. 31).

I sindacati, in altri termini, possono abusare del loro potere
imponendo nel loro settore salari più alti di quelli che pre-
varrebbero altrimenti. Ma non sono in grado di dar vita ad
un’inflazione prolungata, perché questa richiede che la gente
spenda in misura maggiore del reddito prodotto. Perché la col-
lettività possa spendere di più, è necessario che disponga di una
quantità maggiore di soldi da spendere. Da dove vengono? I sin-
dacati non hanno la possibilità di stamparli; la loro azione, da
sola, non può produrre inflazione. Perché questa si verifichi
occorre che la quantità di moneta aumenti in misura eccessiva;
può darsi che le autorità monetarie siano tentate di farlo in con-
comitanza con il verificarsi di eccessivi aumenti salariali. Ma, an-
zitutto, se la quantità di moneta viene tenuta sotto controllo, si
possono avere eccessi sindacali senza inflazione; in secondo luo-
go, gli aumenti eccessivi della quantità di moneta sono possibi-
li anche in assenza di pressioni sindacali. L’attività irresponsabi-
le del sindacato, quindi, non è né condizione “necessaria” né
condizione “sufficiente” d’inflazione: si può avere inflazione an-
che senza eccessi sindacali, si possono avere eccessi sindacali
senza inflazione. Come Friedman ha più volte argutamente fat-
to notare, non furono sindacati potenti a dar vita all’inflazione
al tempo di Diocleziano; in tempi recenti, l’inflazione accelerata
in Israele, o in Argentina e in altri Paesi dell’America latina non
può certamente essere imputata all’attività dei sindacati.
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2. I sindacati

Può forse essere utile a questo punto una breve divagazione sul
ruolo dell’attività sindacale in una società libera. Se è vero, infatti,
che Friedman non solo non crede alla “essenziale funzione sociale”
dei sindacati, ma ne ha anche ripetutamente denunziato la perico-
losità (si ricordi il tema della sua tesi di dottorato, dedicata alle pra-
tiche restrittive delle professioni), è anche vero che, come abbiamo
visto, egli assolve del tutto il sindacato dalla responsabilità dell’in-
flazione. È questo un punto molto importante perché l’idea che
l’attività sindacale sia la causa dell’inflazione, se accettata, mettereb-
be in pericolo la sopravvivenza di un’economia libera.

È ancora assai diffusa la convinzione secondo cui l’attività di
potenti organizzazioni sindacali sia essenziale per difendere gli in-
teressi dei lavoratori, considerati la parte “debole” della contrat-
tazione salariale. In assenza di sindacati agguerriti ed organizzati,
è convinzione comune che i lavoratori verrebbero “sfruttati” da
capitalisti avidi e privi di scrupoli. Se questa tesi fosse esatta, i sa-
lari reali dovrebbero essere più alti (e crescere più rapidamente)
in presenza di sindacati aggressivi e influenti. Viceversa, sindaca-
ti “ragionevoli” o moderati dovrebbero dar vita a “fenomeni di
sfruttamento”, cioè a salari reali bassi o addirittura decrescenti.

La tesi è indifendibile: i salari reali sono molto maggiori in Pae-
si con sindacati “ragionevoli”, come la Svizzera, la Germania Fe-
derale o il Lussemburgo, di quanto non siano in Paesi con sin-
dacati tradizionalmente aggressivi, come l’Italia, l’Irlanda o la
Gran Bretagna. A quanti giustamente manifestano perplessità sul-
la correttezza dei confronti internazionali converrà ricordare che
spesso i maggiori aumenti delle retribuzioni si manifestano a
favore di categorie quasi del tutto prive di “protezione” sindacale:
dentisti, idraulici e collaboratrici familiari non devono certo l’au-
mento dei loro compensi alla generosa azione di potenti sindacati.

Mentre è assai dubbio che i sindacati di fatto esercitino l’at-
tività di protezione dei diritti dei lavoratori loro attribuita dalla
leggenda popolare, è ormai molto probabile, per non dire
acquisito, che l’azione di sindacati aggressivi abbia effetti di-
sastrosi per l’occupazione complessiva e per l’equità della strut-
tura delle retribuzioni. Il fatto è che il sindacato si comporta da
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monopolista razionale: così come il monopolista massimizza il
profitto riducendo l’offerta per mantenere il prezzo ad un valo-
re superiore a quello concorrenziale, il sindacato preme perché
il salario relativo venga fissato ad un livello elevato, anche se in-
compatibile col mantenimento delle opportunità di impiego in
una data occupazione. Nelle parole di Friedman:

Se i sindacati fanno aumentare i livelli salariali in una particolare occupa-
zione o industria, essi necessariamente rendono il totale dei posti di lavo-
ro disponibili in quell’occupazione o industria minore di quello che altri-
menti sarebbe – proprio come ogni aumento di prezzi determina la con-
trazione del totale acquistato. L’effetto è quello di un maggior numero di
persone che cercano altri impieghi, il che determina abbassamenti dei li-
velli salariali in queste altre occupazioni. Poiché i sindacati sono in gene-
re risultati più forti fra i gruppi che avrebbero in ogni caso ottenuto re-
munerazioni elevate, l’effetto della loro azione è stato quello di far au-
mentare i salari dei lavoratori ad alta remunerazione a spese dei lavora-
tori a più bassa remunerazione. I sindacati, quindi, non hanno soltanto
danneggiato in generale il pubblico e i lavoratori in genere, provocando
distorsioni nell’impiego del lavoro; essi hanno anche contribuito a rende-
re i redditi della classe lavoratrice più diseguali, riducendo le opportunità
aperte ai lavoratori in condizioni più svantaggiate (1967, 188-189).

In altri termini, il salario di una data categoria viene fatto au-
mentare fino a ridurre il numero di posti di lavoro nel settore, con
la conseguenza che quanti, in assenza dell’aumento salariale ec-
cessivo, avrebbero potuto trovare lavoro in quell’occupazione so-
no ora costretti a cercarlo ad un livello salariale più basso. Questo
peggiora la situazione, già resa grave dall’attività sindacale del set-
tore, anche al livello inferiore, di modo che altri lavoratori saran-
no costretti a cercare lavoro a livelli ancora inferiori; e così via.

Al fondo della scala salariale, ai livelli di qualificazione più
modesti, i lavoratori non hanno alternative: per loro l’azione
sindacale non si traduce in “declassamento”, ma in disoccupa-
zione. Ecco perché le irresponsabilità sindacali gravano mag-
giormente sui gruppi meno qualificati, sugli entranti nella forza
lavoro: la disoccupazione è molto maggiore fra i giovani in cer-
ca di prima occupazione, i lavoratori delle aree a più bassa pro-
duttività e le donne.
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Alla fine del processo, chi non ha perduto il lavoro e non è
stato costretto a trovare occupazione a livelli inferiori sta meglio,
perché gode di un salario maggiore di quanto non sarebbe al-
trimenti; chi ha dovuto accontentarsi di un’occupazione a più
basso livello e chi ha perduto il lavoro a causa dell’irrespon-
sabilità sindacale sta peggio; la collettività intera sta peggio, per-
ché l’occupazione complessiva è minore di quanto sarebbe al-
trimenti; il grado di ineguaglianza fra le varie categorie, infine,
è maggiore: l’azione sindacale ha privilegiato i privilegiati, l’ari-
stocrazia del lavoro, e pesantemente penalizzato i più umili.

Paradossalmente, l’azione sindacale può a volte sia operare
nella direzione di un’iniqua sperequazione per le ragioni sue-
sposte, sia introdurre all’interno di un dato settore distorsioni di
segno opposto, quando si adopera perché vengano applicati cri-
teri egalitari, che di fatto disconoscono le differenze di profes-
sionalità. I due fenomeni non sono contrastanti: nell’un caso e
nell’altro, si tratta sempre del tentativo di distorcere la struttu-
ra delle retribuzioni relative, sostituendo criteri propri a quelli
dettati dalle leggi dell’economia. A livello nazionale, la conse-
guenza aberrante di tale azione è che il reddito delle varie ca-
tegorie professionali è influenzato da considerazioni arbitrarie,
che nulla hanno a che spartire con l’apporto di ciascuno alla
produzione di reddito sociale.

3. La “politica dei redditi”

La consapevolezza della pericolosità dell’azione sindacale in
assenza di regole indusse negli anni Settanta un certo numero di
politici in vari Paesi ad auspicare una sorta di accordo con le
centrali sindacali, che si volle spacciare per nuova e moderna ri-
cetta di condotta dell’economia: la “politica dei redditi”. Anche
se non è difficile comprendere le motivazioni di tale imposta-
zione (per esempio nel quindicennio 1963-1978 l’Italia si era
conquistata il nomignolo di “Strikeland”, battendo tutti i record
in fatto di scioperi) essa non rappresentava certo una novità, né
tanto meno un rimedio efficace al problema. Il dilemma,
denunziato da H.C. Simons in un famoso saggio del 1944, se-
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condo cui una democrazia non può vivere in presenza di poten-
ti monopoli sindacali, ma non può distruggerli senza distrugge-
re anche se stessa nel tentativo, non poteva certo trovare solu-
zione nei conati di “patto sociale”, “politica dei redditi” o “con-
trollo di prezzi e salari”.

La convinzione che, per risolvere i problemi economici, bi-
sogna sottrarre la determinazione delle retribuzioni ai meccanismi
di mercato per affidarla a decisioni centralizzate, ha una lunga sto-
ria (Schuettinger e Butler 1979; Martino 1978). Tanto per limitarci
ad epoche recenti, nell’Italia fascista si chiamava corporativismo,
in Argentina peronismo, nella Germania di Hitler rappresentava
uno dei pilastri dell’economia fondata sul comando, la Zwangwirt-
schaft, e nei Paesi comunisti costituiva componente essenziale del-
la pianificazione centrale. “Patto sociale” o “politica dei redditi”,
quindi, non rappresentavano altro che un’etichetta recente per
una prospettiva antica: la sostituzione della distribuzione imposta
dall’alto a quella realizzata dal mercato.

Tutti i tentativi di “politica dei redditi”, come quelli che li
hanno preceduti, sono stati coronati da clamorosi fallimenti
(Brittan e Lilley 1977). Il che era inevitabile: se, come ampia-
mente dimostrato da Friedman, l’inflazione è un fenomeno
monetario, la “politica dei redditi”, agendo sui sintomi anziché
sulle cause dell’inflazione, non poteva che fallire. L’inflazione
degli anni Settanta, infatti, non venne debellata in nessun Paese
del mondo dai “patti sociali” variamente etichettati, ma fu scon-
fitta soltanto quando, a partire dalla fine del 1979-inizio del
1980, si decise di ridurre il tasso di crescita degli aggregati mo-
netari, esattamente come previsto da Friedman.

La spiegazione del fallimento è abbastanza semplice: l’idea
di base della “politica dei redditi” era che i problemi economi-
ci abbiano origine nel cattivo uso che i sindacati fanno del loro
eccessivo potere. Da qui l’asserita necessità di raggiungere un
accordo con i sindacati. Ora, è anzitutto evidente che subor-
dinare tutte le decisioni in materia di distribuzione del reddito,
dinamica salariale, mobilità del lavoro, investimenti, ecc.,
all’assenso dei sindacati, non contribuisce certo a ridurne il po-
tere. Se questo è eccessivo, l’accordo lo rende ancora maggiore.
In secondo luogo, l’idea che, in virtù del “patto sociale”, i sin-
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dacati farebbero un uso più ragionevole del loro potere, è a dir
poco ingenua. Anche ammesso che il vertice sindacale fosse di-
sposto a diventare improvvisamente ragionevole e responsabile,
chi potrebbe garantire che la base fosse dello stesso parere? E i
sindacati autonomi? La storia degli ultimi dieci-dodici anni con-
ferma l’illusorietà di quella prospettiva in maniera eclatante.

La natura monetaria dell’inflazione e le critiche di Friedman
all’inflazione “da costi” rivelano quindi la loro enorme impor-
tanza anche sul piano politico generale. Se, infatti, fosse vera la
tesi dell’“inflazione da sindacato” e se la “politica dei redditi”
fosse davvero l’unico rimedio efficace all’inflazione, l’economia
libera non avrebbe più un futuro. L’alternativa a rassegnarsi al-
l’inflazione, infatti, sarebbe limitata all’accettazione di una qual-
che forma di irreggimentazione della società sulla falsariga dei
modelli comunisti, peronisti o fascisti. Per fortuna, le cose non
stanno in questi termini; uno dei grandi meriti di Friedman è an-
che quello di aver confutato questa tesi potenzialmente molto
pericolosa per il futuro della libertà.

La realtà contemporanea conferma, aldilà di ogni ragione-
vole dubbio, la validità delle considerazioni fatte da David Ri-
cardo nel 1820:

I padroni vengono spesso intimiditi e sono costretti a cedere alle inique
richieste dei loro lavoratori. Il rimedio vero agli accordi è la perfetta li-
bertà da entrambe le parti e un’adeguata protezione nei confronti della
violenza e dell’oltraggio. I salari dovrebbero essere il risultato di un li-
bero accordo, e le parti contraenti dovrebbero poter fare affidamento sul-
la legge perché le protegga nei confronti dell’uso della forza dall’una o
dall’altra parte. Sono convinto che la concorrenza non mancherebbe di
provvedere al resto.

In altri termini, la libera contrattazione, in un quadro nor-
mativo di tutela dei diritti delle parti e di legalità dei comporta-
menti, si occupa della determinazione delle retribuzioni e delle
condizioni di lavoro. Ad essa non può e non deve essere chiesto
di garantire la stabilità monetaria o altri obiettivi che esulano
dalle sue competenze. Il tentativo sarebbe inevitabilmente con-
dannato al fallimento e metterebbe in pericolo le regole che go-
vernano una società libera.
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Inflazione e disoccupazione

Un altro importante contributo di Friedman alla teoria mo-
netaria riguarda la relazione fra inflazione e disoccupazione (per
quanto segue cfr. Martino 1982). Come abbiamo visto, una del-
le ragioni che inducevano i keynesiani ad attribuire scarsa im-
portanza all’inflazione era l’idea che essa potesse avere effetti
positivi sull’occupazione. Tale idea era già presente nella Teoria
generale, laddove Keynes scriveva:

È quindi una fortuna che i lavoratori, per quanto inconsciamente, siano
per istinto economisti più razionali di quelli della scuola classica, in
quanto oppongono resistenza a riduzioni dei salari monetari [...] mentre
non oppongono resistenza a riduzioni dei salari reali, che siano connes-
se con aumenti dell’occupazione complessiva e lascino invariati i salari
monetari relativi [...]. Ogni sindacato di lavoratori opporrà qualche re-
sistenza ad una riduzione dei salari monetari, per quanto piccola questa
sia. Ma a nessun sindacato verrà in mente di mettersi in sciopero ogni
qual volta si verifichi un aumento del costo della vita... (1936, 1959, pp.
13-14).

In altri termini, per dirla con F.A. Hayek, la tesi di Keynes era:

che la causa normale della disoccupazione diffusa consistesse in salari
reali troppo elevati. Il passo successivo fu rappresentato dalla proposi-
zione che una riduzione diretta dei salari monetari potesse essere realiz-
zata solo attraverso una lotta così penosa e prolungata da non poter es-
sere presa in considerazione. Quindi egli concludeva che i salari devono
essere ridotti in virtù del processo di riduzione del valore della moneta.
Questa è in realtà l’essenza della politica di “pieno impiego” (1961, p.
280; Martino 1975, 1976).
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Tale prospettiva conduceva, com’è noto, alla tesi che fosse
possibile “scambiare” un più alto tasso d’inflazione con una mi-
nore disoccupazione, tesi che trovò espressione nella celeberri-
ma “curva di Phillips” (Phillips 1958). L’articolo di Phillips sem-
brava suggerire che esistesse una stabile relazione inversa fra
inflazione e disoccupazione, di modo che la “cura” per la disoc-
cupazione fosse costituita da un aumento dell’inflazione e, vice-
versa, per ridurre l’inflazione fosse necessario un aumento del-
la disoccupazione.

Le implicazioni di politica economica di tale prospettiva
erano enormi: l’obiettivo tradizionale della stabilità monetaria,
della lotta all’inflazione, perdeva di significato; per realizzarlo,
infatti, sarebbe stato necessario sopportare un costo in termini
di disoccupazione. La stabilità dei prezzi, quindi, poteva essere
desiderabile solo a condizione che non comportasse una di-
soccupazione troppo elevata. L’inflazione, in altri termini, smet-
teva di essere un problema per diventare uno strumento di po-
litica economica: grazie ad essa sarebbe stato possibile ridurre
la disoccupazione fino al livello desiderato.

Le differenze fra alternative di politica economica avrebbe-
ro cessato di essere “tecniche”, relative alla terapia più efficace
per la disoccupazione o l’inflazione, per divenire “politiche”,
nel senso che la scelta della combinazione di inflazione e disoc-
cupazione ritenuta più desiderabile sarebbe dipesa unicamente
dalle preferenze “politiche” o dalle sensibilità “sociali” di chi la
suggeriva.

La tesi dello scambio fra inflazione e disoccupazione era
basata sull’illusione monetaria dei lavoratori, sull’idea cioè che
essi si preoccupassero esclusivamente del valore nominale del
loro salario e non prestassero eccessiva attenzione al suo valore
reale, al suo potere d’acquisto. In questo senso, la tesi dello
scambio era legata all’ipotesi keynesiana che il livello dei prezzi
fosse un dato esogeno, per lo più stabile, di modo che le sue
variazioni fossero tutte inattese e cogliessero di sorpresa la col-
lettività. La prospettiva della curva di Phillips finì, tuttavia, per
essere abbandonata, costringendo gli economisti a ripensare
l’intera materia. Anzitutto, la reazione teorica contro la costru-
zione keynesiana rimise in discussione l’idea che fosse possibile
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supporre che il comportamento dei lavoratori fosse determinato
dai salari monetari anziché dal loro valore reale. In secondo luo-
go, il tentativo di applicare la relazione di Phillips ad altri Paesi
o in altri periodi fallì: come fece rilevare Friedman: «Nessuno fu
in grado di costruire sui dati una curva di Phillips decente per al-
tre circostanze» (1962, p. 221). Infine, l’emergenza della “stag-
flazione”, del contemporaneo verificarsi di inflazione sostenuta
e disoccupazione diffusa, diede il colpo di grazia alla semplifi-
cata tesi dello scambio.

Nelle parole di Friedman (1977, trad. it. in Caffè 1978):

I tentativi di verificare la relazione descritta dalla curva di Phillips si so-
no rivelati [...] insoddisfacenti. Ma, ciò che è più importante, il saggio
d’inflazione compatibile con un determinato livello di disoccupazione
non si è mantenuto fisso; [...] ha rivelato anzi la tendenza ad aumenta-
re nel tempo e a variare sensibilmente da paese a paese [...]. Il fenomeno
di un’elevata inflazione che si accompagna ad un’elevata disoccupazione
si è imposto sempre più all’attenzione degli economisti, ed è stato indi-
cato con lo sgradevole sostantivo “stagflazione” (pp. 258-259).

Il fallimento della prospettiva di Phillips, tuttavia, lasciava
aperto il problema della relazione fra inflazione e disoccupa-
zione, ed è ad esso che Friedman ha dedicato uno dei suoi con-
tributi teorici più importanti (Friedman 1968; Phelps 1967).
Secondo Friedman, nell’analizzare la relazione fra inflazione e
disoccupazione è necessario distinguere fra inflazione attuale
ed inflazione attesa, nonché fra le conseguenze immediate, an-
che se temporanee, di un aumento dell’inflazione e quelle suc-
cessive, ma durature. In particolare, Friedman formula l’ipotesi
del cosiddetto “tasso naturale di disoccupazione”, che consen-
te di separare gli effetti di breve periodo di variazioni inattese
dell’inflazione da quelli di lungo periodo. In base a tale pro-
spettiva, lo “scambio” fra inflazione e disoccupazione è possi-
bile solo nel breve periodo, quando l’inflazione inattesa coglie
di sorpresa la collettività, ma è destinato a scomparire nel lun-
go periodo, quando le attese inflazionistiche si sono adeguate
alla realtà. L’ipotesi del tasso naturale consente di individuare
una relazione diversa fra inflazione e disoccupazione; in par-
ticolare:
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ciò che conta non è l’inflazione di per se stessa, ma l’inflazione inattesa
[...]; non esiste un trade-off stabile fra inflazione e disoccupazione [...];
la disoccupazione può essere mantenuta al di sotto del livello naturale so-
lo al prezzo di un’inflazione crescente (Friedman 1977, p. 262).

Vediamo di chiarire. Supponiamo di trovarci in un Paese in
cui i prezzi siano rimasti stabili per un lungo periodo di tempo;
in conseguenza di ciò, nessuno si attende che ci sarà un’infla-
zione in futuro: il tasso atteso d’inflazione è zero. In queste cir-
costanze, il funzionamento (o mancato funzionamento) dei
mercati del lavoro a livello microeconomico determina l’esi-
stenza di un certo tasso di disoccupazione, che si realizzerà se
effettivamente l’inflazione sarà, come tutti si aspettano, pari a
zero. È questo il “tasso naturale di disoccupazione”.

Se, invece, a questo punto, senza che la collettività se lo
aspetti, l’inflazione si rivelasse pari, diciamo, al 5%, l’inflazione
inattesa farebbe diminuire la disoccupazione al di sotto del “tas-
so naturale”. Un’inflazione inattesa, infatti, riduce i salari reali e
stimola l’impiego di lavoro e può anche, come abbiamo visto,
determinare una diminuzione del tasso reale d’interesse, stimo-
lando gli investimenti. Comunque sia, l’effetto iniziale di un’in-
flazione inattesa è positivo: stimola l’occupazione, gli investi-
menti ed il reddito.

Ma questo è solo l’inizio della storia; prima o poi, infatti, i
lavoratori si accorgeranno che c’è inflazione, si attenderanno
che essa continui ed incorporeranno queste loro aspettative nel-
le richieste salariali. Dal punto di vista del lavoratore, è esat-
tamente lo stesso avere un aumento salariale del 5% quando
non c’è inflazione oppure averne uno del 10% quando l’infla-
zione è pari al 5%: in entrambi i casi, il salario reale aumenterà
del 5%. Se, quindi, chiedeva aumenti di salario monetario del
5% quando si attendeva che l’inflazione sarebbe stata pari a ze-
ro, ora che si attende un’inflazione del 5%, chiederà aumenti di
salario monetario del 10%. Pertanto, quando l’inflazione effet-
tiva viene correttamente prevista, l’effetto espansivo sull’occu-
pazione scompare perché le richieste salariali incorporano il tas-
so atteso d’inflazione e questa, quindi, non riesce a ridurre i sa-
lari reali. Come abbiamo visto prima, esattamente lo stesso ac-
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cade per il tasso d’interesse: l’impatto iniziale di un’inflazione
inattesa è quello di ridurre la disoccupazione ed il tasso d’inte-
resse; non appena, tuttavia, l’inflazione viene ad essere corretta-
mente prevista, l’effetto benefico scompare e sia il tasso
d’interesse che la disoccupazione aumentano di nuovo.

Stando così le cose, se l’inflazione è correttamente prevista,
non ha effetto alcuno sulla disoccupazione: il tasso di di-
soccupazione che si realizza quando l’inflazione è attesa è quel-
lo “naturale”. Se, invece, l’inflazione effettiva o non è prevista
affatto oppure è maggiore di quella prevista, allora il tasso di di-
soccupazione che si realizza sarà inferiore a quello naturale. Tut-
tavia, questa situazione dura soltanto finché l’inflazione è supe-
riore a quella che la collettività si attende; col passare del tempo
le aspettative si modificano, l’inflazione viene correttamente
prevista e la disoccupazione torna al suo livello “naturale”. Per
poter ridurre durevolmente la disoccupazione al di sotto del
livello “naturale”, quindi, non basta che ci sia inflazione, è an-
che necessario che essa sia sempre superiore a quella attesa, cioè
che si acceleri continuamente. Ecco perché questa teoria di
Friedman è stata chiamata anche “accelerazionista” e perché il
“tasso naturale” in Inghilterra viene designato con la sigla NAI-
RU (Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment, che vuol
dire tasso di disoccupazione compatibile con un’inflazione che
non si accelera).

Com’è ovvio, inoltre, se l’inflazione effettiva è inferiore a
quella attesa, il tasso di disoccupazione sarà maggiore di quello
“naturale”. Infine, quando l’inflazione è correttamente prevista
o quando esistono efficaci clausole di indicizzazione dei salari,
la relazione fra inflazione e disoccupazione diventa verticale, nel
senso che la disoccupazione esistente non viene influenzata af-
fatto dall’inflazione: qualsiasi sia il tasso d’inflazione che si rea-
lizza, la disoccupazione non varia.

Occorre a questo punto aggiungere che quanto maggiore è
il tasso d’inflazione di cui il Paese ha esperienza, tanto minore
sarà la probabilità che l’inflazione colga di sorpresa la collettivi-
tà. Ad alti tassi d’inflazione, infatti, anche un modesto errore di
previsione può determinare danni notevoli; nei Paesi con conso-
lidata esperienza inflazionistica, quindi, le aspettative si forma-
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no e modificano con grande facilità e le clausole di indicizza-
zione, volte a tutelare gli operatori dai rischi determinati dall’in-
flazione inattesa, sono largamente diffuse. In questi casi, l’in-
flazione non ha effetto alcuno sulla disoccupazione.

Quanto al “tasso naturale di disoccupazione”, è quello che
prevale quando le attese inflazionistiche si sono adeguate alla
realtà; il suo valore dipende da fattori reali (quali le condizioni
del mercato del lavoro), e non può essere alterato col ricorso al-
lo strumento monetario, se non nel breve periodo. Si tratta, in al-
tri termini, di quell’ammontare di disoccupazione che non può
essere eliminato con strumenti macroeconomici perché ha la sua
origine “altrove”, in fattori istituzionali o microeconomici.

Le considerazioni che precedono dovrebbero essere ade-
guate ad illustrare il fatto che la scelta non è fra inflazione “o”
disoccupazione, perché non è vero né che l’inflazione “curi” la
disoccupazione, né che la disoccupazione rappresenti un “ri-
medio” per l’inflazione. La scelta vera è un’altra. Nelle parole di
Friedman:

Esistono solo due possibilità. Una è quella di consentire all’inflazione di
continuare o di accelerarsi, nel qual caso siamo tutti danneggiati. Così
facendo, l’unico risultato è quello di posporre il momento in cui dovre-
mo fare i conti con la situazione, e allora l’inflazione sarà ancora peggio-
re. Oppure possiamo attraversare un periodo di difficoltà temporanee,
come effetto collaterale di una efficace terapia anti-inflazionistica [...].
Ciò significa un anno circa di basso sviluppo economico, disoccupazione
relativamente alta e crescita dei redditi modesta (1981-82: pp. 43-44).
Per esprimere questa conclusione in modo diverso, esiste sempre un tra-
de-off temporaneo fra inflazione e disoccupazione, ma non esiste un tra-
de-off permanente. Il trade-off temporaneo non è determinato dall’in-
flazione in sé, ma dall’inflazione inattesa, il che di solito significa da un
tasso crescente d’inflazione. L’opinione diffusa secondo cui esiste un tra-
de-off permanente fra inflazione e disoccupazione rappresenta una ver-
sione complessa della confusione fra ciò che è “alto” e ciò che è “crescen-
te”, che tutti conosciamo nella sua accezione più semplice. Un tasso cre-
scente d’inflazione può ridurre l’inflazione, un tasso alto non può farlo
(1968, p. 104).

Occorre, infine, menzionare che le differenze di opinioni fra
keynesiani e “monetaristi” riguardo alla relazione fra inflazione
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e disoccupazione, che rappresentavano forse il maggior ele-
mento di controversia fra le due scuole, si sono sensibilmente at-
tenuate negli ultimi tempi, anche per via della lezione suggerita
dalla realtà.

Tale convergenza di opinioni, tuttavia, riguarda soltanto gli
esponenti più qualificati, gli studiosi più seri, ma ha lasciato im-
muni gli altri. Per esempio, l’espressione “tasso naturale” (adot-
tata da Friedman in parallelo al “tasso naturale d’interesse” ti-
pico dell’analisi di Knut Wicksell, grande economista svedese,
1851-1926), ha fornito ai soliti profondi conoscitori delle tesi
“monetariste” lo spunto per accusare Friedman di considerare
“naturale”, e quindi ineliminabile, la disoccupazione. Tale pun-
to di vista è solidamente basato sull’ignoranza di quanto effetti-
vamente sostenuto da Friedman:

Per evitare incomprensioni, voglio sottolineare che con l’uso del termi-
ne tasso ‘naturale’ di disoccupazione, non intendo affatto suggerire che
esso sia immutabile ed immodificabile. Al contrario, molte delle carat-
teristiche del mercato che determinano il suo livello sono di produzione
umana, collegate a politiche sbagliate. [...] Uso il termine ‘naturale’ per
la stessa ragione per cui lo usava Wicksell – per cercare di separare i fat-
tori monetari da quelli reali (1968, p. 103).

Malgrado sporadiche manifestazioni di deprecazione, tutta-
via, la logica dell’impostazione di Friedman è ormai accettata, in
un forma o in un’altra, dalla maggioranza degli economisti.

Alla luce dell’importanza di questa analisi, che per molti ver-
si ha aperto una nuova fase negli studi monetari sottolineando
in misura superiore a quanto fosse mai avvenuto prima il ruolo
delle aspettative, il perdurare di alcune vecchie tesi keynesiane
lascia di stucco. Si prenda, per esempio, l’affermazione keyne-
siana secondo cui la teoria monetaria di Friedman sarebbe ba-
sata sul presupposto che il sistema economico si trovi sempre,
inevitabilmente, in condizioni di piena occupazione. Scrive, per
esempio, del “monetarismo” Augusto Graziani, in un manuale
apparso tredici anni dopo la pubblicazione del saggio di Fried-
man sul ruolo della politica monetaria, che contiene l’ipotesi del
“tasso naturale di disoccupazione”:
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I teoremi di fondo dell’economia tradizionale trovano tutti conferma teo-
rica nella costruzione monetarista: piena occupazione raggiunta spon-
taneamente dal mercato, e neutralità della moneta, sono le conclusioni
più appariscenti del ragionamento di Friedman (1981, pp. 347-348).

Il prof. Graziani non dice “dove” Friedman abbia sostenu-
to che il livello di occupazione realizzato “spontaneamente dal
mercato” sia quello di piena occupazione, né fa riferimento al
“tasso naturale di disoccupazione”, della cui importanza abbia-
mo detto, e che pure rappresenta nella costruzione di Friedman
una posizione di equilibrio (che può cioè essere mantenuta nel
tempo), non eliminabile con politiche inflazionistiche. Si ha
l’impressione che Graziani ritenga che solo l’insufficienza della
domanda globale possa causare disoccupazione, di modo che
chi sostiene che la domanda globale possa anche non essere in-
sufficiente finisce con l’essere considerato sostenitore di un im-
mancabile equilibrio di piena occupazione. Comunque sia,
quanti sono costretti ad usare manuali di questo tipo, si trovano
esposti a questo autentico, ingiustificabile falso1.

La verità storica è esattamente l’opposto di quella suggerita
dall’affermazione su riportata. L’analisi di Friedman, abbando-
nando l’ipotesi di equilibrio di piena occupazione, ha rivoluzio-
nato la teoria monetaria. Molto opportunamente, Harry G.
Johnson, che pure non nutriva particolari simpatie per il “mo-
netarismo”, nel commentare il conferimento del premio Nobel
a Friedman, ha ritenuto necessario affermare:

[Friedman] ha liberato la teoria quantitativa della moneta dalla dipen-
denza dall’ipotesi di piena occupazione, il punto focale delle critiche
keynesiane alla teoria quantitativa tradizionale. Ma l’effetto è stato quel-
lo di rendere l’economia monetaria eccitante ed interessata a problemi
cruciali. Più fondamentalmente, l’analisi di Friedman ha dato col-
locazione centrale alle aspettative sui movimenti futuri dei prezzi ed al-
la distinzione di Fisher fra tassi d’interesse reali e monetari – in contra-

1 Particolarmente strana appare l’affermazione di Graziani: «I monetari-
sti [...] rifiutano qualsiasi interpretazione della società come divisa in classi»
(op. cit., p. 350, corsivo dell’autore). Restiamo fiduciosamente in attesa di una
collega che accusi il monetarismo di aver rifiutato di tener conto della divisio-
ne fra sessi.
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sto con l’analisi keynesiana che cominciava immancabilmente con l’ipo-
tesi di prezzi stabili – e così facendo ha indirizzato la teoria e la ricerca
empirica e l’economia monetaria verso concetti e metodi molto più ap-
propriati agli sviluppi inflazionistico-recessivi dell’ultimo decennio di
quanto l’economia keynesiana fosse in grado di offrire (1976, p. 95).





XV

Cambi e bilancia dei pagamenti

L’analisi dei limiti incombenti alla politica monetaria nel
pensiero di Friedman va integrata con le considerazioni atti-
nenti al sistema monetario internazionale ed in particolare con
la sua critica al sistema di parità di cambio controllate. Era que-
sta una delle caratteristiche essenziali del sistema monetario in-
ternazionale creato con gli accordi di Bretton Woods nel 1944,
che istituirono il Fondo Monetario Internazionale. Gli estensori
di quegli accordi, convinti dell’importanza della stabilità dei tas-
si di cambio per il libero svolgimento del commercio mondiale,
avevano dato vita ad un meccanismo che impegnava le banche
centrali dei Paesi aderenti a mantenere invariata la parità di
cambio. Infatti, ogni Paese aveva dichiarato la parità della pro-
pria moneta in oro e gli Stati Uniti si erano impegnati a conver-
tire dollari al prezzo fisso ufficiale di $35 per oncia d’oro fino,
fissato nel gennaio del 1934 dall’amministrazione Roosevelt. In
conseguenza di ciò, quindi, veniva indirettamente ad essere de-
terminato anche il tasso di cambio fra ogni moneta nazionale, il
dollaro e le altre monete. Queste parità dovevano rimanere fis-
se; era ammessa una variazione libera e continua del cambio in
misura non superiore all’uno per cento rispetto alla parità
fissata, e, in presenza di uno “squilibrio fondamentale” della bi-
lancia dei pagamenti si potevano decidere variazioni maggiori:
fino al 10% senza l’autorizzazione del Fondo Monetario Inter-
nazionale, che era invece richiesta per variazioni superiori.

L’obiettivo degli accordi era certamente desiderabile e, ov-
viamente, condiviso da Friedman: consentire agli scambi inter-
nazionali di svilupparsi con beneficio per tutti i Paesi interessa-
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ti. Lo strumento prescelto, tuttavia, era, secondo Friedman, as-
solutamente inadatto allo scopo. Secondo Friedman, infatti, sia
la fissazione del prezzo dell’oro che il tentativo di impedire va-
riazioni dei cambi, lungi dal facilitare la liberalizzazione del
commercio mondiale, avrebbero messo in pericolo la sua pro-
secuzione. Può oggi apparire superfluo ricordare che la realtà
ha, ancora una volta, dato ragione a Friedman: gradatamente il
sistema monetario internazionale si è sviluppato proprio nella
direzione sia di una “de-monetizzazione” dell’oro, di un abban-
dono del tentativo di mantenere fisso il prezzo del metallo gial-
lo, sia dell’accettazione di un certo grado di flessibilità dei tassi
di cambio, in modo da consentire loro di riflettere le condizio-
ni reali di mercato. Anche se in Europa ci stiamo adoperando
per ripetere lo stesso errore commesso a Bretton Woods (con il
“piano Delors” di unificazione monetaria basato su cambi con-
trollati), del sistema di cambi controllati non resta nemmeno il
ricordo. Quando Friedman enunziò per la prima volta le sue te-
si in materia esse apparvero paradossali e vennero considerate,
più che una proposta concreta, una curiosità intellettuale; oggi
appaiono quasi scontate. Vediamo di chiarire.

Il tasso di cambio è un prezzo (Friedman 1953, 1968c, 211-
217): è il prezzo di una moneta espresso in termini di un’altra.
Come ogni altro prezzo, il suo valore di equilibrio, che, se rag-
giunto, può essere mantenuto, è quello che rende compatibili i
desideri degli acquirenti e dei venditori, che rende uguale cioè
domanda ed offerta. Il tentativo, peraltro condannato al fallime-
nto, di mantenere invariato il cambio, come i tentativi di man-
tenere invariati gli altri prezzi, è causa di squilibri, e tutte le con-
siderazioni che militano contro il controllo dei prezzi valgono, a
maggior ragione, per il cambio.

Per comprendere l’importanza dell’argomento, sarà forse
opportuno richiamare sinteticamente alcune note considerazio-
ni sulla bilancia dei pagamenti. Sotto il profilo economico, la bi-
lancia dei pagamenti è il mercato delle divise estere: domandano
divise estere al mercato dei cambi interno quanti intendono
acquistare beni, servizi o titoli all’estero. Chi deve effettuare un
acquisto all’estero offre moneta nazionale per la conversione in
valuta estera, con la quale salderà il suo acquisto. D’altro canto,



137

chi ha venduto beni, servizi o titoli all’estero ed ha ricevuto in
cambio divise estere, le presenta al mercato dei cambi, chieden-
done la conversione in moneta nazionale. La bilancia dei paga-
menti è in equilibrio quando la quantità di divise estere offerte
al mercato dei cambi (pari alla somma del valore delle esporta-
zioni e dell’afflusso di capitale) è uguale alla quantità di divise
estere che gli operatori intendono acquistare (pari alla somma
del valore delle importazioni più il deflusso di capitale). Se cioè
la quantità di divise estere che gli operatori intendono acquista-
re è uguale a quella che altri operatori intendono vendere si rea-
lizza l’equilibrio della bilancia dei pagamenti, ed il tasso di cam-
bio può mantenere invariato il suo valore.

Se, invece, la quantità di divise estere domandate è maggio-
re, al cambio corrente, della quantità di divise estere offerte, si
ha un deficit di bilancia dei pagamenti; in caso contrario,
quando l’offerta è maggiore della domanda, si ha un surplus.
Tuttavia, se gli operatori vogliono acquistare una quantità di va-
luta estera superiore a quella offerta dal mercato al cambio cor-
rente, in assenza di un intervento esterno, non possono farlo. Se
nessuno interviene, la quantità di divise che gli operatori posso-
no acquistare non può essere maggiore di quella che viene of-
ferta: gli acquirenti non possono acquistare più di quanto i ven-
ditori siano, a quel prezzo, disposti a vendere. In assenza di in-
tervento, quindi, il deficit è impossibile: la quantità di divise ac-
quistata dagli operatori sarà uguale a quella offerta. Né è possi-
bile un surplus: chi vuol vendere valuta estera, infatti, non po-
trà farlo se, al cambio corrente, non trova qualcuno disposto ad
acquistarla. In assenza di interventi, l’offerta di divise estere non
può superare la domanda; non è possibile vendere più di quan-
to il mercato sia disposto ad acquistare.

Se il cambio fosse libero di variare, le sue variazioni ser-
virebbero a correggere potenziali squilibri, rendendo uguali do-
manda ed offerta di divise estere, e garantendo l’equilibrio del-
la bilancia dei pagamenti (in un regime di cambi perfettamente
liberi la contabilità della bilancia dei pagamenti non avrebbe
molta importanza). Infatti, se la quantità di valuta estera doman-
data dal mercato fosse maggiore della quantità offerta, questo
determinerebbe un aumento del prezzo della divisa estera (una
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diminuzione del cambio); l’aumento del prezzo incentiverebbe
gli operatori ad offrirne una quantità maggiore e scoraggerebbe
gli acquirenti, determinando una diminuzione della domanda,
fino alla realizzazione dell’equilibrio. L’opposto dicasi per il ca-
so di un potenziale surplus.

Se, invece, la banca centrale intende mantenere invariato il
cambio, impedendone sia aumenti che diminuzioni, dovrà “in-
tervenire” sul mercato delle divise estere. Quando si verifica un
eccesso di domanda di divise estere, quando cioè la quantità di
valuta estera che gli operatori intendono acquistare è maggiore
dell’offerta, la banca centrale, per impedire che la moneta na-
zionale si svaluti (che, cioè, il prezzo della valuta estera aumen-
ti), vende divise estere. Così facendo, somma la sua offerta al-
l’offerta del mercato fino a realizzare il pareggio, l’uguaglianza
con la domanda di divise estere. Per poter vendere divise este-
re, la banca centrale attinge alle riserve ufficiali, alle scorte di va-
luta estera in suo possesso. La diminuzione delle riserve ufficia-
li, dovuta all’“intervento” della banca centrale sul mercato dei
cambi, impedisce la diminuzione del cambio, rende possibile e
misura il deficit, cioè la differenza fra la domanda e l’offerta di
divise estere da parte degli operatori. L’opposto dicasi nel caso
di surplus.

Tuttavia, la storia non finisce lì. Se l’eccesso di domanda di
divise estere non è un fenomeno passeggero, destinato ad esau-
rirsi spontaneamente, ma continua nel tempo, la banca centrale
dovrà continuare ad attingere alle riserve ufficiali per impedire
la variazione del cambio. Le riserve, prima o poi, si esauriranno
e, se nulla cambia, anche l’indebitamento e la concessione di
prestiti esteri serviranno soltanto a posporre l’inevitabile. Il ten-
tativo di controllare il cambio sarà servito soltanto a rendere
possibile la crisi di bilancia dei pagamenti, il deficit (in assenza
di “intervento” della banca centrale, domanda ed offerta di mer-
cato non potrebbero non essere uguali), consentire allo squili-
brio di accumularsi, di crescere, impedendone una correzione
tempestiva, il tutto al costo di far contrarre al Paese debiti con
l’estero. Per dirla con Friedman, «Le riserve da sole non basta-
no. Ci deve essere un qualche meccanismo di aggiustamento»
(Friedman e Roosa 1967, pp. 10-11).
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In astratto, il processo di aggiustamento dello squilibrio di
bilancia dei pagamenti potrebbe realizzarsi, a tasso di cambio
invariato, attraverso una modifica della situazione macroecono-
mica all’interno del Paese. Una variazione del livello dei prezzi
interni, per esempio, potrebbe eliminare lo squilibrio a cambio
invariato: se i prezzi ed i redditi interni diminuiscono, la do-
manda di divise estere diminuisce (per via della diminuzione
delle importazioni) e l’offerta aumenta (grazie alla crescita del-
le esportazioni) e l’eccesso di domanda finisce per essere elimi-
nato. Tuttavia, se è vero che la variazione dei prezzi interni è
equivalente alla variazione del tasso di cambio come metodo di
correzione degli squilibri di bilancia dei pagamenti, è anche ve-
ro che non è detto che sia sempre possibile. Se, per esempio, i
prezzi sono rigidi al ribasso, la correzione del deficit non potrà
essere realizzata da una loro diminuzione; a diminuire, quindi,
invece dei prezzi, sarebbero i redditi interni. Vale la pena inflig-
gere una recessione al Paese solo per mantenere invariata la pa-
rità di cambio? Per dirla con Friedman:

È molto più semplice far variare del 10% il tasso di cambio che ottenere
una diminuzione generale di tutti i prezzi negli Stati Uniti del 10%. Per-
ché non basare l’aggiustamento su un solo prezzo – ed uno che è potenzia-
lmente molto flessibile – anziché chiedere alla miriade di prezzi interni,
con tutte le loro rigidità ed effetti collaterali, di variare? Perché non fa-
re che sia il cane a scodinzolare la coda, anziché la coda il cane? (ibidem,
p. 15).

Non basta. Il fatto è che, secondo Friedman, le banche cen-
trali, poste di fronte all’alternativa di accettare una recessione
interna in caso di deficit e un’inflazione in caso di surplus op-
pure una variazione del cambio, finirebbero con l’essere tenta-
te di seguire una terza strada: imporre restrizioni al commercio
internazionale. Avremmo così il paradosso che, per far soprav-
vivere un sistema introdotto per facilitare gli scambi internazio-
nali, verrebbero adottate restrizioni al commercio internaziona-
le. Non si tratterebbe di nulla di nuovo, dice Friedman, «era ne-
cessario distruggere la città per salvarla!» (1968c, pp. 244-246)
Secondo Friedman, è stata proprio questo il risultato ottenuto
dagli accordi posti a base del Fondo Monetario Internazionale:
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I risultati [degli accordi di Bretton Woods] non sono stati lusinghieri
da un punto di vista liberale: diffusi controlli sulle transazioni sui cam-
bi, restrizioni al commercio internazionale sotto forma di contingenta-
menti, quote e controlli diretti, oltre che tariffe doganali; malgrado ciò
ricorrenti crisi di cambio e numerose modifiche nelle parità. Non c’è
dubbio che le condizioni siano oggi molto migliori di quanto fossero su-
bito dopo la guerra, ma evidentemente ciò è accaduto malgrado il Fondo
Monetario Internazionale e non grazie ad esso. Ed il pericolo di altre cri-
si nei mercati dei cambi con connesse interferenze negli scambi interna-
zionali non è affatto passato (1961, 1968c, pp. 247-265).

È in base a queste e ad altre considerazioni connesse che
Friedman ha proposto fin dal 19501 sia l’abbandono dell’aggan-
cio del dollaro all’oro, realizzato attraverso la fissazione del suo
prezzo, sia l’adozione dei cambi flessibili, un sistema in cui cioè
la banca centrale si astiene del tutto dall’intervenire per
modificare la parità di cambio, che viene determinata in modo
continuo dalle condizioni del mercato. In un sistema siffatto,
viene meno sia l’obiettivo di mantenere fisso il cambio (che, co-
me abbiamo visto, comporta problemi per la stabilità interna e
mette in pericolo la libertà del commercio internazionale) sia
quello dell’equilibrio della bilancia dei pagamenti, che viene
realizzato appunto con continuità dalle variazioni del cambio.

Il problema della scelta fra cambi fissi e cambi flessibili ha
una serie di altre implicazioni che ci porterebbero troppo lon-
tano. Per quanto ci riguarda in questa sede, sembra opportuno
sottolineare che la validità delle tesi di Friedman – avanzate nei
primi anni Cinquanta, formalizzate in due saggi famosissimi
pubblicati nel 1953 (1951, 1953, pp. 157-203 e 204-250), e
inizialmente considerate paradossali – è stata, come abbiamo
detto, confermata dall’esperienza storica. A partire dal 1968, in-
fatti, si è rinunziato a tentare di mantenere il prezzo di mercato
dell’oro al livello di $35 per oncia, e, poco per volta, il metallo
giallo è stato totalmente de-monetizzato, come proposto da
Friedman. Quanto al sistema di cambi controllati istituito a Bret-

1 In un memorandum scritto quando Friedman era consulente del rap-
presentante speciale per l’Europa della commissione degli Stati Uniti per la
cooperazione.
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ton Woods, esattamente come aveva previsto Friedman, ha do-
vuto essere gradualmente abbandonato perché non aveva risolto
il problema dell’aggiustamento delle bilance dei pagamenti. Non
è possibile, infatti, sapere in anticipo se un dato squilibrio sia
“fondamentale” o meno, se è cioè duraturo o temporaneo. Per
saperlo bisogna attendere: se l’ammalato muore, la malattia era
grave, altrimenti...! Il sistema di Bretton Woods forniva un in-
centivo a rinviare la correzione degli squilibri di bilancia dei pa-
gamenti, ed è stato questo a determinarne l’abbandono.

Non solo, ma dal momento che, per ragioni comprensibili,
le banche centrali erano riluttanti a far gravare l’onere del pro-
cesso di aggiustamento sulle variabili macroeconomiche inter-
ne, era inevitabile che si dovesse prima o poi abbandonare la
pretesa di tenere fisso il cambio ed affidare alle sue variazioni il
compito di ricondurre in equilibrio i conti con l’estero.

Infine, e dal nostro punto di vista molto più importante, la
tesi di Friedman in materia di cambi è un’ulteriore illustrazione
del fatto che i suoi lavori mirano ad individuare soprattutto
quello che la politica monetaria “non” può fare, i limiti che in-
combono alle sue possibilità. A quelli di cui ci siamo occupati
prima, dobbiamo ora aggiungere anche questo: la politica mo-
netaria non può e non deve tentare di mantenere invariata la pa-
rità del cambio. Il tentativo, infatti, potrebbe avere successo so-
lo a condizione di destabilizzare l’intera economia interna; inu-
tile aggiungere che non ne vale la pena.





XVI

Moneta e politica di stabilizzazione

Generalmente, i problemi di politica economica sono quelli
rispetto ai quali è minore la diversità di opinioni fra i “monetari-
sti”, e maggiore la differenza che tuttora li separa dai keynesiani.
Il punto di partenza per l’analisi di tale differenza di prospettiva
è costituito dalla celeberrima affermazione di Keynes, richiamata
prima, secondo cui «nel lungo periodo saremo tutti morti». Tale
affermazione è stata ampiamente ripetuta per sottolineare l’im-
portanza delle considerazioni immediate, per difendere la neces-
sità di politiche di stabilizzazione ispirate al breve periodo. Non si
tratta, a mio avviso, della frase più felice di Keynes; presa letteral-
mente, è assolutamente falsa. La verità storica è, infatti, che noi “vi-
viamo sempre nel lungo periodo”, che scontiamo continuamente
gli effetti di decisioni prese molti mesi o anni orsono. L’oggi rap-
presenta sempre, inevitabilmente, l’ultimo giorno di un lungo pe-
riodo che ha avuto inizio nel passato, e la scelta vera, quella rile-
vante, è fra una prospettiva miope, ispirata all’immediato ed in-
differente alle conseguenze successive delle decisioni di politica
economica, ed una lungimirante, che guarda soprattutto agli ef-
fetti duraturi di tali decisioni.

Non basta. Affermare la supremazia dell’immediato, la su-
periore rilevanza del breve periodo, significa anche supporre
che, grazie all’intervento deciso e tempestivo delle autorità, sia
non solo desiderabile, ma anche “possibile”, eliminare qualsia-
si, anche minima, deviazione dal trend di stabilità prescelto. Tale
prospettiva presuppone un grado di informazione circa il fun-
zionamento concreto dei meccanismi economici, di accuratezza
nelle previsioni relative al futuro immediato, di tempestività nel-
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