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Definizione

La Scuola Austriaca di Economia prende il nomeadakzionalita (austriaca) dei
fondatori Carl Menger (1840-1921), Eugen von BohawBrk (1851-1914) e
Friedrich von Wieser (1851 —1926).

In seguito, la teoria si evolse e fu diffusa sapted grazie al contributo di altri
austriaci: Ludwig von Mises (1881-1973 - allievo Bohm-Bawerk), Friedrich
August von Hayek (1899-1992) che nel 1974 vingadéimio Nobel per 'Economia.

Tra i sostenitori, da ricordare anche gli ameriddoirray Newton Rothbard (1926-
1995) e Robert Patrick "Bob" Murphy (1976, ancaoraita).

E’ una teoria capitalista, di libero mercato, chgica qualsiasi forma di intervento

statale.

In estrema sintesi, i cardini di tale teoria sono:
» sistema bancario con riserva intera;
 ritorno al sistema aureo;

» eliminazione delle Banche Centrali.

Approfondiamo.



Sistema bancario con riserva intera

Fatta eccezione per pochissimi istituti, in tuttmondo il sistema bancario € a riserva

frazionaria.

Cio significa che la banca limita il suo servizibadistodia solo ad una frazione di

guanto depositato a vista (quindi prelevabile iniagomento) dai suoi clienti.

Peraltro, col tempo tale parte si e progressivaenedimensionata fino agli attuali

livelli che sono marginali (circa il 2% in Europaplto meno negli Stati Uniti).

La parte restante (quindi la quasi totalita) éiegpta dalla banca in strumenti pit o

meno difficili da svincolare.

Cio comporta un palese problema nell’eventualitacin dovesse giungere dai

correntisti una richiesta complessiva di prelieupesiore alla riserva della banca.

Spesso, infatti, si scorda che il conto correnfgr@senta un prestito di brevissimo
termine che un cliente eroga alla sua banca, ldgsiaimpegna a restituirgli la

somma in qualsiasi momento.

Nel caso di una richiesta complessiva superiora akerva bancaria, quindi,
s’assisterebbe alla crisi di liquidita della bancteressata o addirittura dell'intero

sistema.

Solitamente la corsa agli sportelli € spinta daliai di fiducia nei confronti della
banca; in buona sostanza, la crisi di fiducia podtgre ad una crisi di liquidita

dell'intero sistema bancario.

Se poi si considerano gli interventi statali in gmso degli istituti, € possibile
affermare che la crisi di fiducia dei correntistigpripercuotersi pesantemente sul

Paese interessato, e non solo.
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Col sistema a riserva intera, previsto dalla Scéalatriaca, il sistema bancario non
puo incorrere in crisi di liquidita poiché le bamecltustodiscono interamente

I'ammontare depositato a vista dai clienti.

La banca potra prestare esclusivamente la partdedaro che eventualmente i
correntisti, dietro interessi superiori, avranngse¢o accettando esplicitamente un

vincolo temporale.

Pertanto, non sara la banca a prestare i soldi coaréntisti, volontariamente, per

tramite della banca stessa.

Sara quindi finalmente rispettato il diritto di preeta delle somme versate, erogate

solo su dichiarata volonta da parte dei legittinoigpietari.

Ovviamente tale procedimento si tradurrebbe anchminori entrate per le banche
(alle quali spetterebbe unicamente una percenpeléintermediazione) e maggiori

per i correntisti per la parte di denaro che deeideo di prestare.

In un sistema simile, ripeto, una banca non potea imbattersi in una crisi di
liquidita perché dovra custodire (quindi non im@eg) interamente le somme

depositate a vista.

Pertanto, la banca in ogni momento disporrebbeedaBorse sufficienti per
soddisfare persino I'improbabile contemporaneaiegtia totale di prelievo delle

somme depositate a vista da parte di tutti i saoentisti.

Risultato: banche piu stabili e nessuna necesis#alhtaggio da parte degli Stati.



Il sistema aureo

Il sistema aureo (in inglesegold standargl € un sistema monetario col quale la base
monetaria e fissata dalla quantita d'oro.

Quando vigeva il sistema aureo lo Stato potevarereaove monete solo se la
rispettiva Banca Centrale aggiungeva alla risena pari quantita d’oro, condizione
non sempre semplice da rispettare e che imponegargvlimiti di spesa.

Dal 1971 é tramontato il sistema aureo dando quindiritto ad ogni Stato di
emettere liberamente moneta.

Secondo la Scuola Austriaca I'emissione di nuovaet® causa inflazione, poiché
'aumento della massa monetaria accresce la dom@ncansumi) e di riflesso |

prezzi.

Tale processo offre il beneficio massimo a chi@&no riceve il denaro fresco (tra
cui le banche), beneficio che, man mano che il aemr#&rcola nelleconomia, si
assottiglia sempre piu fino a lasciar posto allansaggio (aumento inflazione) via

via crescente sino a chi riceve il denaro per wt{m particolare i normali cittadini).

L’inflazione € pertanto una sorta di lento ma cotarasferimento di ricchezza da

una categoria all’altra.

L’inflazione monetaria (quella causata dall’'emisgali nuova moneta) va quindi ad
annullare anche gli eventuali vantaggi legati ad naturale discesa dei prezzi nei

periodi di alta produttivita (deflazione dei preaticonsumo).
La Scuola Austriaca ritiene indispensabile il moal sistema aureo.

Mentre l'emissione di denaro in un sistema di lbeemissione non ha

potenzialmente limiti, col sistema aureo € vin@kat'estrazione d’oro.



Essendo I'estrazione d’oro assai contenuta (néiiniuanni si € stabilizzata ad un 2-
3% annuo rispetto alla quantita gia presente), ®motusi rialzi eccessivi della base

monetaria che causano, per I'appunto, aumenti incibetti dell'inflazione.

Quindi, secondo la Scuola Austriaca il sistema@@mnsente una solida stabilita dei
prezzi ed al tempo stesso, nei periodi di alta pitddta, una lieve deflazione (quindi
aumento del potere di acquisto; in altre parolazione del costo della vita) che va a

beneficio di tutti i cittadini.

A chi punta il dito affermando che lo sviluppo eoonco possa essere frenato dalla
limitata estrazione dell'oro, la Scuola Austriatsgponde che i prezzi si aggiusteranno

in funzione della quantita di moneta.

L’eliminazione della Banca Centrale

La funzione della Banca Centrale € quella di gedérpolitica monetaria e quindi di

decidere in merito a:
* |'emissione di moneta;
* |a fissazione dei tassi di interesse.

Per quanto riguarda I'emissione di nuova monetmat@ampiamente trattato nel
capitolo precedente, il ritorno al sistema auramiab di fatto il diritto di libera

emissione da parte della Banca Centrale.

In merito ai tassi di interesse, secondo la Scéalstriaca sono una variabile che

deve essere definita liberamente dal mercato.



L’incrocio tra l'offerta dei risparmiatori e la danda dei debitori soddisfa
adeguatamente entrambe le parti, remunerando teonestte i primi ed erogando ai

secondi del denaro al giusto costo.

La gestione dei tassi di interesse della Banca r@lent invece, interferisce

prepotentemente in questi scambi.

Per esempio, una politica eccessivamente espams&\wda una parte stimola la gente
ad indebitarsi, dall'altra riduce/azzera una imaot¢ fonte di reddito per i

risparmiatori.
Pertanto, finisce col sostituire parte del risparool debito.

In altre parole, favorisce i consumi attraversdebito anziché il risparmio, creando

le premesse per future instabilita.

Inoltre, una politica eccessivamente accomodantgepnevitabilmente gli operatori
verso investimenti piu attraenti ma via via semgm@ rischiosi (immobili,
obbligazioni di emittenti poco affidabili e/o cogaglenze piu lunghe, azioni, ecc.)

generando pericolose bolle destinate, col temgopppiare.

Inizialmente, con I'apprezzamento degli asset sege tra gli investitori una diffusa
(quanto illusoria) sensazione di ricchezza che ghigosempre piu persone a

partecipare alla salita.

Nel momento in cui le bolle scoppiano, pero, iloral degli investimenti crolla
mentre restano in piedi i debiti il cui pagamerdgaguel punto, assorbe molta della
liquidita che era stata messa in circolazione, lgustessa liquidita che aveva

permesso ai prezzi di salire in modo ininterrotto.

E’ quanto successo con la bolla immobiliare scdppi@l 2007, dopo anni di assurda

politica espansiva.



La Scuola Austriaca sostiene che un tasso di sderelefinito dal mercato (senza
I'interferenza della Banca Centrale) consente urescota sostenibile, senza la
continua formazione di bolle sempre piu grandi,gate all’eccessivo ricorso al
debito.

Critiche all'interventismo

Quanto scritto descrive chiaramente il pensiero mdmrventista da parte della

Scuola Austriaca.

In altre parole, essa poggia sul principio deldersfaire, principio favorevole al non

intervento dello Stato nell’economia, diametralneempposto al pensiero di Keynes.

| giusti equilibri delleconomia sono quelli offerdal libero mercato ed ogni
interferenza dei governatori crea squilibri, il cassestamento passa attraverso

pesanti future crisi.

Secondo la Scuola Austriaca tutte le forme econeenmanificate dallo Stato sono
forme socialiste che vanno a contrapporsi con ta,lghe e capitalista (sistema

economico basato sulla proprieta privata).

Ogni provvedimento da parte dello Stato, pur pategdnerare benefici nel breve
termine, nel lungo finisce sempre col presentardi @au salati rispetto a quelli che si

sarebbero pagati senza i suoi interventi.

E cosi, evitare un semplice rallentamento economielobreve termine significa

causare una recessione ben piu grave nel lungo.



Tutte le formule adottate dalle Banche Centralifpmnteggiare le crisi sono orientate

ad alimentare | consumi sollecitando il ricorsaabito.

L’'aumento dell’indebitamento, pero, seppur offrd besve termine un’apparente

sensazione di ricchezza, crea i presupposti pectisidutura ancor piu grave.

Come detto, la Scuola Austriaca critica tutte quetconomie che derivano dal
pensiero di Keynes (egli sosteneva che nei temmiridi € compito dello Stato
intervenire anche in deficit spending per stimols&geonomia, aumentare i consumi,

garantire la piena occupazione).

Pertanto, la Scuola Austriaca si contrappone nettéena teorie interventiste come
per esempio quella dellMMT (Modern Monetary Theopry

Essa accusa le teorie che, come la MMT, ritengadspensabile I'intervento dello
Stato, perché sostiene che lo stesso crei squdibalimenti i consumi attraverso |l

ricorso a nuovo debito.

In particolare, i sostenitori della Scuola Austaaaccusano quelli del’lMMT di

confondere la ricchezza reale con quella creataulk (il denaro emesso).

Infatti, sempre secondo la Scuola Austriaca, iladencreato dal nulla aumenta il
risparmio in termini monetari (maggiore quantitag non in termini reali (pit valore)
poiché linnalzamento della base monetaria provadiminuzione del potere

d’acquisto.

Una libera emissione di moneta provoca il trasfenta di ricchezza da chi riceve |l

denaro nella fase finale del processo di circolazia chi li riceve nella fase iniziale.
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Considerazioni

Fino a questo punto dell’ebook mi sono limitatoi@ssumere il pensiero della

Scuola Austriaca.
In questo capitolo, invece, esporro alcune conaileni personali.

Alcuni concetti espressi dalla Scuola Austriaca osameccepibili, mentre altri,

almeno secondo il mio parere, sono quantomenotibdcu
Procediamo per punti.

Per quanto riguarda la riserva intera voluta daflaola Austriaca e indubbiamente la
soluzione migliore per rispettare il diritto di préeta dei correntisti e per avere un

sistema bancario stabile.

Inoltre, un sistema bancario che non rischia didiquidita elimina la necessita di
onerosi salvataggi statali; ne consegue quindi $itado che, sotto questo aspetto, e

invulnerabile.

Il sistema con riserva intera presenta pero umkailée rovescio della medaglia da non
sottovalutare: la possibilita delle banche di eregaolo le somme depositate
esplicitamente con un vincolo temporale (quindi aonsta) causerebbe una notevole

guanto insopportabile stretta creditizia.

Condivido che lindebitamento attuale sia spropmmato, ma € pur vero che una

stretta creditizia esagerata costituirebbe un femu@ssivo per 'economia.

Inoltre, le banche finirebbero per colmare il vwegtusato dai minori introiti per il
credito aumentando in misura notevole il costo peservizi (prelevamenti,
versamenti, spese tenuta conto, ecc.); prova the & mochissimi istituti finanziari al

mondo con riserva intera attualmente esistentonéfrservizi a costi assai alti.
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A mio avviso esiste una soluzione intermedia irdgrdi garantire al tempo stesso un

sistema bancario molto solido ed una buona offedditizia.
Tale soluzione si articola attraverso due passaggi:

1. I'eliminazione delle banche miste, e quindi la aeteparazione tra banche
commerciali e banche d’affari, varando una riforb@ncaria che ricalchi la

Glass-steagall Act e la Riforma Menichella;

2. il consistente, ma non eccessivo, innalzamentaa d&dlerva obbligatoria da

parte della banca.

Ora passiamo al secondo punto della Teoria Austrigaello che mi trova meno

d’accordo: il ritorno al sistema aureo.

La Scuola Austriaca ritiene che il sistema aur@gey@dendo una moneta coperta da
riserve in oro (la cui estrazione e assai lim}tatampedisce fasi di eccessiva
inflazione (dovute allaumento della base monejagih al tempo stesso consente ai
cittadini, nelle fasi di alta produttivita, di bdmeare di una lieve deflazione (quindi

calo del costo della vita).

Invece, con una moneta a corso legale (detta amometa fiat), non dovendo essere
coperta da alcun materiale, non sono posti lintlgi @eazione di nuovo denaro e cio

favorisce I'innalzamento dell'inflazione e precluédfasi deflattive.
Non condivido gran parte di tali considerazioni.

Innanzitutto, se il denaro e:

* emessonei periodi giusti (quindi non per prolungare lesifali espansione
economica ma per fronteggiare le fasi in cui sangevuoti di liquidita, periodi
in cui solitamente l'inflazione e scesa al di sotte propri valori medi e

talvolta ha pericolosamente sconfinato in deflag)pn
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* emesso nella misura adeguata,

 impiegato nel modo corretto (per ridurre le tassegare occupazione,

migliorare i servizi, costruire le infrastruttuexc.),

favorisce un aumento della produttivita (quindil'défierta) che va a compensare gli
effetti del maggior denaro in circolazione (cresaliomanda) e quindi a contenere

'aumento dell'inflazione.

Se il denaro fresco € speso come si deve, comeganpio tagliando le tasse, si
lasciano piu risorse nelle tasche dei cittadini;coasegue che i consumi non sono

alimentati dal ricorso al debito (timore della SkeuAustriaca) ma dal risparmio.

Si otterrebbe quindi una sana crescita retta sparmio, obiettivo perseguito proprio

dalla Scuola Austriaca.

Peraltro, lasciando immediatamente piu soldi dadihi, si supera lingiustizia,
correttamente evidenziata dalla Scuola Austriaeegrsdo cui I'emissione di denaro
favorisce in misura decrescente chi riceve il demella prima fase del processo di
circolazione del denaro emesso dalla Banca Cenffialeprimis le banche),

sfavorendo invece chi lo riceve nella seconda fpsecipalmente i cittadini).

Sono pienamente d’accordo che spesso il denarcofespeso male, € emesso nei
periodi sbagliati ed in quantita eccessiva, marma dimostra in alcun modo la
nocivita del sistema monetario a corso legale, empiicemente testimonia un suo

uSso scorretto.

Ripeto: la libera emissione di denaro da partead&tinca Centrale, se usata nei modi,

nella misura e nei tempi giusti rappresenta unargnto prezioso.

In merito ai benefici della deflazione, io li rigm decisamente inferiori ai danni che

la stessa provoca.
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Per comprendere l'aspetto negativo della deflaziendene evidenziare quello

positivo di una lieve inflazione.
L’inflazione rappresenta un surplus di guadagndeeziende.

In presenza di deflazione, invece, la discesa oz diminuisce i guadagni delle
imprese; in un simile contesto, e nell'attesa diritorno dell'inflazione, le aziende
riducono la produzione e spesso anche il persdiradeemento disoccupazione), il

che porta il Paese in crisi.

Pertanto, i benefici della deflazione si riduconaali dipendenti con reddito fisso
(purche conservino il posto di lavoro): troppo p@ey compensare le conseguenze
negative precedentemente elencate e per defintaggiosa la deflazione.

La deflazione, come I'eccessiva inflazione, € umofeeno che va prevenuto e non

ricercato.

Inoltre, va sottolineato come la storia recenténsegna che il mercato richiede ai
Paesi privi di sovranita monetaria che entranoriai ¢vedi i periferici dell’Area
Euro, come per esempio l'ltalia) rendimenti via s@mpre piu elevati (quindi un

maggior costo).

Uno Stato che puo emettere liberamente, invecendsspotenzialmente infallibile
(limitatamente ai debiti denominati nella propreluta), € premiato dal mercato con

rendimenti inferiori.

In sintesi, un Paese che puo emettere liberameateta e effettivamente privo di

rischio di insolvenza, mentre uno in cui vige dteima aureo no.

Sia chiaro, non si sta sostenendo in alcun modo wi® Stato con sovranita
monetaria debba emettere moneta in modo illimitata,che la semplice possibilita

di farlo costituisce una solida garanzia che ilca&y riconosce e premia.
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Pertanto io, contrariamente alla Scuola Austrisadasistema aureo preferisco il
sistema con una moneta a corso legale, perché moa yincoli alla creazione di

nuovo denaro.

Tale aspetto da solo giustifica I'esistenza delEn& Centrale, mentre la Scuola

Austriaca, come scritto, ne vuole I'abolizione.

Ovviamente € bene che tale Banca Centrale siasb&minente di proprieta pubblica

per evitare evidenti conflitti di interessi.

Inoltre, € necessario, che la mano pubblica ndizzitla ‘stampante’ per raccogliere
consensi elettorali attraverso illusori migliorartiedi breve termine; altrimenti si
finirebbe per causare uno smisurato innalzamentita dgesa pubblica grazie

all’eccessiva emissione di denaro.

Per quanto riguarda la convinzione della Scuolaaca di lasciare che i tassi siano
definiti liberamente dal mercato, e quindi daldlegico incontro tra domanda e

offerta, & proposta degna di attenzione.

E’ indiscutibile che 'adozione di una politica @siva eccessivamente prolungata
con tassi prossimi allo zero, da una parte stinlgente ad indebitarsi e dall’altra

riduce/azzera una importantissima fonte di redol@oi risparmiatori.
Qui, pero, sitorna a criticarne I'uso, anzich&timmento.

Se la Banca Centrale decide correttamente la mesliraempi, un suo intervento non
puo che essere utile, contenendo le fasi di satdamento ed aiutando il mercato in

quelle di crisi.

Tuttavia, sarebbe comunque utile stabilire deligple per fissare dei paletti entro i

guali limitare I'azione di manovra della Banca CGal# sui tassi di interesse.
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Per esempio, € bene evitare il ripetersi di peramne quello in cui Greenspan, a
distanza di qualche anno dalla bolla internet, gumposticipare una fisiologica
correzione e prolungare il boom immobiliare, inn@eipresa mantenne una politica

estremamente espansiva (causando la piu granddapis quella del 1929).

Per esempio, vanno assolutamente impediti ecces® quello che vede i tassi degli
Stati Uniti a zero dal dicembre 2008.

Appare curioso come sia la Scuola Austriaca di Booa che la MMT sostengono
che la mancata applicazione delle rispettive teameantaggia una ristretta cerchia di

persone a discapito di un numero molto piu esteatird.

Secondo la Scuola Austriaca i beneficiari sonoimpricevitori del denaro emesso
dalla Banca Centrale, secondo la MMT sono miliargmivati (che in sede di
privatizzazione acquistano dallo Stato a prezzisaldi i beni pubblici o, ancor
meglio, attivita che vendono servizi essenziadi)multinazionali (che grazie alla crisi
possono ridurre il costo del personale) ed infingrassi speculatori, le maggiori
banche d’affari del mondo e gli Hedge Funds (inieme, provocano la crisi ed allo

stesso tempo scommettono sulla stessa).
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Conclusioni

In diverse occasioni ho tristemente riscontratttdiadibilita dell’aforisma di Henry
Morganthau Jr.:

“Non c'e mai stata nella storia del mondo una stis@e cosi brutta che i governi

non siano riusciti a rendere peggiore".

Tuttavia, come piu volte spiegato in questo eboeksbagliato giudicare uno

strumento dall'impiego che se ne fa anziché dakeffettiva utilita.

Concordo con la Scuola Austriaca che linterventisdei governatori spesso e

sbagliato e talvolta finisce persino con I'esseretoproducente.

Tuttavia, le teorie interventiste, come per esengiMT, sono le prime ad indicare

| tempi, il modo e la misura in cui deve interveno stato.

Lo Stato, secondo Keynes, € quella mano provvidénzhe interviene in soccorso ai

propri cittadini.

Privare la Banca Centrale della possibilita di e¢emetliberamente moneta significa
disarmare quella mano provvidenziale, limitandonmasticamente [I'efficacia di

intervento.

Ziccardo Fracasse
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