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Introduzione

INTRODUZIONE

E’ opportuno introdurre brevemente I'argomento desto lavoro. Tentare
di stabilire una relazione tra sistema monetarim@&lernita puo infatti
apparire insensato a meno di ulteriori specificaizio

Tentiamo qui di stabilire una relazione di specgeaere tra due insiemi di
regole: le leggi di un fenomeno economico e leileygna societa libera o
moderna.

Per sistema monetario intendiamo infatti un insietneegolarita o regofe
Essendo la moneta un oggetto economico, le leggi lahdefiniscono
appartengono all'insieme delle leggi dei fenomeair®mici.

Per societa libera o moderna intendiamo una soaietiui la legge non
prescrive i contenuti delle azioni degli individissa si limita a tracciare,
nei rapporti di diritto comune, sfere di controlésclusivo per ciascun
individuo. Laddove € poi riconosciuto necessariotérvento dell’autorita
pubblica per la cura di interessi di carattere ga@pe questo intervento é
predeterminato negli obiettivi e nelle modalitesdolgimento.

Per stabilire quella relazione e necessario saeglign determinato
approccio metodologico, ossia un determinato madqudrdare le cose, un
punto di vista.

Secondo tale approccio metodologico, che é prajeile scienze sociali, gli
elementi a partire dai quali occorre ricostruireemomeni sociali devono
essere le concezioni dei singoli e le azioni ini@mali che ne derivano.
Cercheremo di mostrare che, una volta stabilitostpueapproccio, e
possibile accomunare i due insiemi di leggi, di ikigecondo € compreso

nel primd.

! Possiamo dire, in altri termini, un'istituzionee Listituzioni formano la struttura di
incentivi derivante dal sistema di credenze di woaieta. Cfr. Douglass C. NORTH,
Istituzioni, cambiamento istituzionale, evoluzided'economiall Mulino, Bologna, 1994.
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In altre parole, le leggi della societa libera ddggi economiche possono
essere definite sullo stesso dominio. Le leggi enuohe, in particolare, si

applicano sullo stesso insieme di oggetti con #ri@one del requisito di

scarsita.

Le leggi di una societa libera riconoscono cheiglior modo per assicurare
la soddisfazione dei bisogni e delle aspirazionanene permettere ad ogni
singolo membro di utilizzare il piu possibile lilaenente le proprie

conoscenze e le proprie capacita.

Le leggi dei fenomeni economici sottostanno allaxessita del soddi-

sfacimento dei bisogni umani in condizioni di s@tars

Ora cio che la vita offre a ciascuno € solo un nmep@ continuamente
mutevole di difficolta o facilita, di sensazionilgenessere e di malessere.
Quella collezione di difficolta o facilitd che, sswlo un approccio
alternativo al nostro, determina le sue azioni, morauto-evidente per
'uomo.

Se qualcosa gli fa balenare la possibilita di uokzone migliore alle
difficolta che incontra, 'uomo deve darsi da f@e&r conoscere, ossia deve
sforzarsi di assegnare delle relazioni causalig@aty Gasset 1994].

Quelle sensazioni sono inoltre personali ed incaoalmli (il linguaggio e

gia una teoria): non € possibile fare alcuna piewessu di esse di per sé, né

2 L'auspicio & quello di non mostrarsi eccessivamesintetici nel tratteggiare un vasto e
ben noto dibattito metodologico. Questo approccianfatti alla base della scuola
dell'individualismo metodologico. Essa stabilistginto di osservazione nell’individuo,
permettendo cosi di interrogarsi sui motivi delle sizioni piuttosto che sulle cause di esse.
Possiamo dire siano due i presupposti di base éstquscuola. Il primo é I'esistenza di
esseri volitivi, ossia che agiscono in base altgpe opinioni per raggiungere determinati
obiettivi. Il secondo presupposto € I'esistenzaimh struttura mentale simile, che permette
la comprensione reciproca e il raggiungimento doadi. Enzo Di Nuoscio riassume questi
presupposti nel termine di «individualismo ontotmpi: «Senza questo presupposto
metafisico sarebbe difficile combattere la teoriei thondi separafi 0 accettare la
transculturalita deprincipio di razionalita». Cfr. Enzo DI NUOSCIO, “La relativita del
relativismo”, in AA.VV., Spiegazione scientifica e relativismo culturaleiss University
Press, Roma, 2000, p. 93.
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nessun affidamento. Allo stesso modo non é poss#dsisegnare un valore
oggettivo alle cose o confrontare utilita.

Le scienze naturali cercano di emancipare la nagiremscenza da quelle
sensazioni. Ci insegnano che molto spesso le coseano una determinata
causalita, un’uniformitd di comportamento, solo Ise aggreghiamo e
classifichiamo in un modo differente dal modo im leupercepiamo tramite
I nostri sensi. Tale emancipazione richiede undrgn®ne teorica ed un
linguaggio (la matematica, ad esempio) che deswivaelazioni tra

elementi che non abbiano nessun altro attributprpyall’infuori di quelle

relazioni e che allo stesso tempo mantengano laavehesatta» per

applicarsi alla realffHayek 1944].

Ciononostante le cose e le connessioni causatii tegse ci appaiono in un
determinato modo, ed in particolare appaiono netésso modo a persone
che sono in ampia misura differenti tra foro

Nelle loro azioni concrete, in attesa dei risul@ile scienze naturali, gli

uomini trovano soddisfacente farsi guidare da ysemerio di opinioni,

conoscenze e convinzioni che in gran parte condnadcon i propri simili.

® Si tratta quindi di un metodo che richiede I'achmdi due «autorita indipendenti» ed a cio
deve la sua fortuna: la semplice osservazionep@esento) preceduta dal pensieao
priori ('analisi). L'analisi si propone di scomporre iisultato totale, un fenomeno
osservabile o desiderato, nei risultati parziaé & provocano. La tecnica moderna si basa
sullo stesso metodo; al pari della scienza modergaindi primariamente immaginazione.
Se davvero esiste un discriminante rispetto alle dbrme di creativita umana, esso ¢ il
confronto rigoroso con gli oggetti empirici e quidd maggiore probabilita di essere
riconosciuta alla lunga come fondata su ragionietiipge. Cfr. José ORTEGA Y GASSET,
Aurora della ragione storicaSugarCo, Milano, 1994.

4 Questa «capacita di comprensione empatica», fuittana struttura mentale simile,
motiva I'esistenza delle scienze sociali, permetteifesistenza di una teoria al loro
interno. Essa € il secondo presupposto di basea dstluola dell'individualismo
metodologico. Cfr. Friedrich A. HAYEK (1944). “Lacientismo e lo studio della societa”,
in Conoscenza, mercato, pianificaziptieMulino, Bologna, 1988.
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Grazie a questo repertorio comune gli individui gy®© comprendere le
azioni altrui, notare regolarita nei comportamegitingere ad accorti

Esso permette loro la comunicazione e la vita iceta e consente allo
studioso di fornire «un ritratto delle faccende amevache non sia costruito
esclusivamente «in termini di appetiti, tenuti enfo solo dalla paura» [M.
Polanyi 2002, pp. 127-8].

In questo repertorio gli uomini si imbattono connlascita e ad esso sono
socializzati. Le esperienze e le nuove conoscenzeiascun uomo e
ciascuna generazione possono modificare e normé&nmandificano tale
repertorio.

Questo repertorio € composto dunque dalle leggied®le o le regolarita
riconosciute da un gruppo di uomini.

Queste leggi sono opinioni di quegli uomini in nera cid che possono
fare, alla rete di rapporti causa-effetto in cuiinseriti.

Forniscono, anch’esse, una descrizione del mondo.uva descrizione del
mondo com’e in realtd ed indipendente dalle nostrecezioni su di esso,
che é 'ambizione delle leggi delle scienze naturah una descrizione del

mondo com’e visto dagli uomini.

A gquesta descrizione concorrono le definizioni deggetti sui quali si
applicano le leggi economiche, tra i quali c'é laneta.

® L'insieme di queste idee & cid che Ortega y Gaslsiama orizzonte vitale o mondo. Cfr.
José ORTEGA Y GASSETp.cit, pag. 81. Hayek usa invece il termine idee cdstiuSi
riferisce a questo insieme di idee anche Gloriaigaifiel suo articolo basato sulle idee di
Carl Menger. Cfr. Gloria ZUNIGA, “An Ontology of Boaomic Objects: An Application of
Carl Menger's Ideas”American Journal of Economics and Socioloypl. 58. No. 2
(April 1999).

® In merito al dominio delle leggi economiche & ogipoo precisare qui che la definizione
di bene economico comprende anche l'attributo shahnibilita. Questo pud essere soggetto
a restrizioni legali. La legge infatti pud imporrestrizioni del raggio delle attivita
commerciali (ad esempio, regolamentazione dellerealitd). Valgono in questo caso,
come vedremo nel prossimo capitolo, le stesse ngenerali che regolano le modalita di
ingresso degli oggetti nelle sfere di controllo leswo degli individui. Considerando
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Attraverso le loro interazioni, gli individui defstono infatti quali oggetti
esistono, quali tra di essi sono beni e qual@d prezzo [Infantino 1997].
Uno schema di equilibrio economico generale mostoaje ben noto, un
ipotetico risultato di quelle interazioni (appumtella forma di un vettore di
beni scambiati ed un vettore di prezzi), in cuiicagente e sufficientemente
soddisfatto dei propri piani di azione e vi & cotiiphta tra i piani di azione
di ognuno (condizione di massima utilita per ogndividuo e condizione di

eguaglianza della domanda e dell'offerta per ogmiel).

Quelle leggi o norme generali non sono mai pienaeeispettate. Cio
dipende dal fatto che le opinioni, conoscenze aeamee che guidano le

azioni, pur avendo quella base comune che rendsljlesla convivenza

all'inverso la possibilita di una estensione demilto delle leggi economiche, le leggi
generali della societa possono stabilire che I'amistiazione pubblica si occupi di
provvedere alla produzione di beni o servizi cha sono forniti ma sono considerati di
grande utilita, ad esempio beni per i quali sardtifficile o impossibile addebitare il costo
al beneficiario finale. In una societa libera, lats non deve arrogarsi il diritto esclusivo di
fornire quei beni o prestare quei servizi. Le leggobnomiche potranno cosi operare non
appena la presenza di un concorrente segnali lomita della fornitura di quel bene. In
entrambi i casi, la decisione collettiva necessalli produzione ed alla distribuzione del
bene & ad ogni modo limitata ai casi in cui si®&a@keato un punto di vista condiviso ed in
cui le alternative sono note. Cfr. Friedrich A. HBEK (1960). La societa libera
Rubbettino, Soveria Mannelli, 2007. Su questo wtiaspetto, & possibile confrontare
I'intuizione di Arrow per uscire dal suo teoremaimipossibilita. Cfr. Kenneth J. ARROW,
Scelte sociali e valori individuglETAS, Milano, 1977. Cfr. anche Michael POLANYla
logica della liberta Rubbettino, Soveria Mannelli, 2002, in particel@p. 295-7.

Sul piano storico, nel concreto, € possibile indica titolo di esempio, un’importante
novita nel nostro ordinamento costituzionale. licaro 118, come formulato nella recente
riforma (L.Cost. 3/2001), esplicita un principio taocome sussidiarieta «a livello
orizzontale», ossia nei rapporti tra pubblico evae. E possibile considerare questo
principio come un criterio di definizione del dondrdelle leggi economiche. Viene infatti
disposto che lo Stato e gli altri enti territoridéivoriscano «l'autonoma iniziativa dei
cittadini, singoli e associati per lo svolgimeniativita di carattere generale sulla base del
principio di sussidiarieta». Autorevoli esponergild dottrina ritengono che tale principio
agisca in due direzioni. Da un lato, esso imponpuablico di intervenire per soddisfare
con la sua azione ogni esigenza di carattere gentxddove l'iniziativa autonoma dei
privati non si concretizza. Dall'altro lato, il pdipio di sussidiarieta impedisce all’ente
pubblico di pubblicizzare settori nei quali I'initiva autonoma sia presente ed efficace
nella gestione di attivita di interesse generaldt. /incenzo CERULLI IRELLI,
Lineamenti del diritto amministrativ@iappichelli Editore, Torino, 2008, p. 68-69.
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pacifica e la comunicazione, sono diverse e spiessonflitto sotto diversi
aspetti.

Ciascuno di noi porta con sé infatti un patrimoaigco di conoscenze ed
esperienze, una sua persomakmoria differenti capacita percettive.

Il «fatto basilare» & che «la conoscenza conctetagaida I'azione di ogni
gruppo di uomini non esiste mai come un Corpo cdtapa coerente ma
solo nella forma dispersa, incompleta e incoer@mteui appare in molte
menti individuali» [Hayek 1944].

Vedremo che proprio I'opportunita che «si utilizeia conoscenza che non
abbiamo» ci ha mostrato l'utilita di «permettertuti di decidere da soli»
[Hayek 1960, p. 223].

Le leggi di una societa libera sono quelle legg permettono il massimo
utilizzo di queste conoscenze. Vedremo che cioifsggrliimitare al minimo

la coercizione, la manipolazione dei dati su ciiasiano le azioni altrli

In termini piu concreti, occorre che sia rispetti@aolonta individuale in
ogni rapporto di diritto comune e che, laddoverganosciuto necessario
I'intervento dell’autorita pubblica per la cura dhiteressi di carattere
generale, questo intervento sia predeterminatoi nelgiettivi e nelle

modalita di svolgimentb

" Un'importante studiosa che si & occupata di quetstsso tema si esprime cosi: «Finché ci
sara una societa, questa racchiudera la vita @ljliidui in limiti molto stretti e imporra
loro le proprie regole; ma questa costrizione itebile merita di essere chiamata
oppressione solo nella misura in cui, provocand@a weparazione tra coloro che
I'esercitano e coloro che la subiscono, essa meteondi alla discrezione dei primi». Cfr.
Simone WEIL,Riflessioni sulle cause della liberta e dellopmese sociale Adelphi,
Milano, 2003, p. 36.

8 Ad esempio, con la ben nota legge sul procedimamministrativo (L.n. 241/1990) &
stata resa finalmente esplicita una coerente daimé del rapporto giuridico di diritto
pubblico, ossia il rapporto che sorge allorchétBgpubblico esercita i propri poteri ammi-
nistrativi. Il risultato di un rapporto di dirittpubblico non ¢ il frutto della volonta conver-
gente di tutti i soggetti interessati, come nettbesna negoziale di diritto comune, ma € il
frutto della volonta unilaterale dell’autorita anmisitrativa titolare del potere. A tutela dei
principi di ragionevolezza ed imparzialitd dellame amministrativa, la legge attribuisce
diritti di partecipazione ed accesso agli atti duohue sia portatore di un interesse
concreto. La trasparenza, ossia la conoscenza i agpetto rilevante, € cosi posta a

10
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In linea teorica quelle leggi possono essere dedotircando di immaginare
il probabile comportamento degli individui di frentad una stessa
situazione, ma nelle loro manifestazioni concretgieranno in base ai
diversi gruppi umani in cui si applicano. Varieranmad esempio, in base
alla quantita di modalita di comportamento altexatonosciute da quel
gruppo di uomiri.

Le leggi dei fenomeni economici possono invece ressiedotte con
maggiore precisione: il principio di scarsita spbpa necessariamentglo

stesso modo in tutte le comunita umane.

Le regole del sistema monetario sono un buon esedipguanto appena
detto. Volendo semplificare, chi si occupa di eqor@e consapevole che la
desiderabilita di una moneta stabile & riconosailataempo, in quasi tutti i
paesi del mondo.

Ben diversa e la posizione di chi deve far emergerensenso o proporre
cambiamenti di legge su altri temi, come ad esenwifbrmazione degli
adolescenti o la sicurezza. In molti casi, regoteversali o «ricette
vincenti» probabilmente non ci sono.

Una convinzione espressa in questo lavoro e cheffettiva «attuazione»
delle regole del sistema monetario, o0 una magdidrecia nell’ipotesi di
equilibrio ad esse sottostante, possono contribadeun confronto piu

aperto su questi altri temi.

fondamento della razionalita dell’'azione amminista | diritti di partecipazione e di
accesso si aggiungono, naturalmente, ai tradiziatalmenti della tutela giurisdizionale.
Cfr. Vincenzo CERULLI IRELLI,Lineamenti del diritto amministrativap.cit p. 252 e

SIS

°® Per Hayek «le norme in conformita alle quali itagiini agiscono sono [...] un
adattamento di tutta la societa al proprio contestl alle caratteristiche dei propri
componenti». Friedrich A. HAYEKL,a societa liberaop.cit, p. 332.

11
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Oggetto del lavoro

In questo lavoro cerchiamo una legge che regolmianeta in modo
compatibile con le leggi di una societa libera.

Vedremo che occorre un sistema monetario che naderfenisca

arbitrariamente con le relazioni tra i pré2zi

Vedremo in particolare, che un elemento fondamerniah € I'esistenza di
un determinatstandardmonetario o di un determinato regime di cambi.
Quell'elemento & che sia fermamente stabilita lem@ogenerale secondo
cui i debiti devono essere pagati, a meno di foreaygiore indipendente
dalla volonta del debitore.

Cio obbliga il mutuatario ad utilizzare l@ormale capacita di previsione
della sua capacita di generare reddito in futuro.

Questa conclusione sara raggiunta descrivendo egénr monetari: |l
regime di moneta immaginaria (un tipo particolarstdndardmetallico), il
gold standardclassico e l'attuale sistema di moneta crediti@ziazambi

flessibili.

Due osservazioni concludono questa introduzione.
Dapprima, stabilita la relazione tra leggi dellecista libera e sistema

monetario, come sottoinsieme delle leggi economician riteniamo di

O Non & sorprendente che la richiesta di un sister@etario distandardaureo fosse uno
degli elementi alla base dello sviluppo della te@tonomica come scienza autonoma. Cfr.
Marcello DE CECCO, “Gold StandardThe New Palgrave Dictionary of Money and
Finance MacMillan, London, 1992: «The great metallistorefis were the outcome of the
intellectual movement which would later take theneaof “political economy” [...]. It was
composed of men who, in many countries, believet thuman society was organized
according to natural principles [...]. By scientifitquiry the laws which governed society
could be discovered and the action of the statéddoe made to agree with them. [...] For
David Ricardo, the recommendation to adopt the Ga&hdard meant not only preventing
the Bank of England from usurping monetary sovergigwhich he recognized as a
Parliamentary prerogative, it also meant giving ésenomic system a standard, like gold,
which had the virtue of being a good approximatioris invariant measure of value. He
wanted to see the price system uninfluenced bytigalipower, so that Nature would be
free to play her game [...]».

12
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dover spingere troppo a fondo le conseguenze legichh moneta del resto e
solo un piccolo aspetto della realta. Se il sistema@etario contemporaneo
non si mostrera pienamente compatibile con le @owii derivate per le
leggi di una societa libera, non concluderemo @actie viviamo in una
societa coercitiva.

La seconda osservazione € che non e obiettivo dstqulavoro dire
qualcosa di nuovo, né tantomeno proporre ipotesfatma delle istituzioni
monetarie attuali. Si &€ solo cercato di comprendataverso i lavori di
autorevoli studiosi, il processo di cambiamento distema monetario,
inserendolo nel piu vasto processo di cambiamealle teggi che regolano
la societa umana. Per quest’'ultimo processo sit@cessenzialmente una
spiegazione basata su un criterio evoluzionistdeggi di una societa libera
tendono ad affermarsi perché permettono un magaitliezo ed un piu

rapido aumento della conoscenza.

Articolazione del lavoro

Questo lavoro si sviluppa in sei capitoli. Nel poirapitolo introduciamo la
relazione tra modernita ed economia di mercato.s@ffermeremo in
particolare su due aspetti di questa relazione, wpovato» ed uno
«pubblico». Rileveranno in particolare, le ideedde importanti autori: le
idee di Friedrich Hayek, che forniranno I'asse aot¢ dell’argomentazione
e quelle di Michael Polanyi, che accompagneranagémentazione nelle
note a pié di pagirta

In base a quella relazione concluderemo, nel secoagditolo, che solo un

sistema monetario che corregga rapidamente inggrfer arbitrarie sui

1 E probabilmente questo il luogo opportuno per asigdi unupdatingdella letteratura
non aggiornatissimo. Cio € dovuto esclusivament&a déntezza di chi scrive
nell'avvicinarsi ad un campo cosi vasto e ricco eayuello della metodologia delle scienze
sociali.
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Introduzione

prezzi relativi € coerente con una societa libéreegimi di moneta che
illustreremo rispettano questa condizione.

Nei successivi capitoli presentiamo uno sviluppoue@ applicazione di
quanto introdotto nei primi due.

Nel terzo capitolo consideriamo brevemente il ditzatattorno al termine
modernita. Nel quarto descriviamo il sistema mam@taome insieme di
regole, sia in un contesto di moneta metallicairsian contesto di moneta
creditizia.

Infine, nel quinto e nel sesto capitolo, come @zErc proponiamo
un’illustrazione schematica di due regimi monetan:regime preindustriale
con moneta metallica (moneta immaginaria) ed unnregdi moneta
creditizia con offerta competitiva (moneta denaalmzata).

Emergeranno rispettivamente due caratteristichendi moneta stabile. Da
un lato una moneta stabile inserisce un elementmeésione, una durata,
nelle relazioni di scambio tra gli individui. Dalltro essa fornisce le basi
per un calcolo economico corretto. Entrambe quesieatteristiche
contribuiscono ad esplicitare il significato dalédazione di specie a genere
tra un regime di moneta stabile e le leggi di umzieta libera.

Rappresentazione schematica del sistema economico
Puo agevolare la lettura esplicitare in sede intitdch I modello
economico stilizzato sulla cui base saranno riogsti due regimi

monetart?.

Per quanto riguarda il sistema metallico, immagnuasemplicemente un
sistema economico di puro scambio. Ogni agenteodesjin ogni periodo di

una quantita di ogni bene e la scambia in basesaiepreferenze.

12 per una trattazione formale ed una derivazionde debndizioni di equilibrio di
un’economia monetaria, sia metallica, sia creditizifr. Jean-Michel GRANDMONT,
Money and ValueEconometric Society Publication No. 5, Cambriddigiversity Press,
1983.
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Introduzione

In questo sistema economico una determinata qgaadtitun bene (una
libbra d’argento) € inizialmente usata come nunierassia unita di misura
(p=1).

Cio avviene perché quel bene e molto scambiatcs@tai essere molto
stabile in termini di prezzo. Queste qualita famha@he esso sia usato piu
agevolmente di altri beni come metro di paragorgdiiseambi.
Successivamente, le condizioni di domanda ed affdel bene monetario
variano. Esso si fa piu scarso e viene abbandamate misura del valore.
Emerge al suo posto un’altra unita di misura (laneta immaginaria) nella

guale vengono espressi i prezzi di tutti i benndoiati.

Anche nel caso di una moneta creditizia immaginiaim'@economia di puro
scambio.

In questa economia & pero data la possibilita deliitarsi, ovvero di
effettuare scambi di beni nel tempo.

Gli individui che vogliono consumare piu di quargossiedono possono
ottenere beni disponibili nel periodo corrente @mbio di altri di cui
prevedono disporre in futuro.

Per far cio, essi vendono obbligazioni alla banicgvendo in cambio
moneta da offrire in pagamento.

In altre parole, in ogni periodo i consumatori @s@no una domanda
(eccesso di domanda) per ogni bene e si scamhbiahard le loro dotazioni
di beni.

| pagamenti avvengono trasferendo la corrispondegmaatita di moneta dal
conto dell’acquirente (mutuatario) a quello deldiéore (risparmiatore).

Le controparti monetarie di queste transazionijemg ai rimborsi dei
consumatori che sono debitori all'inizio del pewpdleterminano i saldi

monetari (le domande di moneta) alla fine del phyio
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Introduzione

Se consideriamo il caso “macroeconomico” con um $@ne (ovvero un
paniere formato da un’opportuna quantita di ciasbene scambiato), &
possibile concentrarsi sullo scambio di beni nedge ovvero di beni per
(saldi di) moneta, ignorando gli scambi che avvemgall'interno dello

stesso periodo di tempo (beni per bEhi)

In questo modo e agevole notare come la moneta @elr circuito come

prestito per le persone che vogliono consumarelipguanto possiedono nel
periodo corrente (eccesso di domanda di beni, guesge vendita di

obbligazioni alla banca ed offerta di moneta ingragnto).

La moneta viene accettata in pagamento da chi ammsueno di quanto
possiede nel periodo corrente contro beni che sardisponibili solo dal

periodo successivo in poi (domanda di moneta camestuale eccesso
d'offerta di beni)*.

In questo schema con un solo bene (ovvero panieberd) € piu facile

vedere anche come l'uguaglianza tra la domandeoféeita di moneta

equivalga alluguaglianza tra la domanda e I'oHiedel bene (ovvero del
paniere) e quindi alla stabilita del prezzo (lieallei prezzi) nel tempo.

13 possiamo immaginare che titoli di proprieta dieadie o altri titoli di credito siano nel
paniere di beni (Cfr. ad esempio: James TOBIN, “An&ral Equilibrium Approach to
Monetary Theory” Journal of Money, Credit and Bankingol. 1, N. 1, febbraio 1969, 15-
29). In questo modo si aggiunge realismo alla ticagone schematica, riconoscendo come
la moneta non sia normalmente 'unico né il priadépstrumento risparmio. La moneta &
prima di tutto mezzo di scambio (corrente o intaerale) e grazie a questa caratteristica
e utilizzata come misura del valore. Una regolaneatica universalmente nota sostiene
questa conclusione. Essa € la regola di correiioge aziendale secondo cui i titoli di
debito a breve scadenza finanziano il capitaleotdarde. Su questo aspetto, cfr. anche
Augusto GRAZIANI, Teoria monetaria della produzionBanca Popolare dell’Etruria e del
Lazio, 1982, che argomenta in modo diverso da qusfiguito in questo lavoro che la
moneta non puo finanziare gli investimenti.

14 Nella realta, il valore delle transazioni e quidéila moneta scambiata &€ normalmente
molto piu elevato del valore delle dotazioni. Qoestpporto &€ una funzione, tra altre cose,
del numero degli stadi successivi di produziondtavtda imprese differenti e necessari in
ogni periodo ad assicurare la produzione contiraideni di consumo.
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Leggi economiche e leggi della societa libera

Capitolo 1 - LEGGI ECONOMICHE E LEGGI DELLA SOCIETA
LIBERA

La scienza economica ha riconosciuto da tempo ¢éeomeni economici
sono regolati da leggi indipendenti dalla volontaama.

Gli uomini ne sono soggetti non appena attribuidoro la capacita di
entrare in possesso di beni e disporne per il staldmento dei propri
bisogni in condizioni di scarsita.

Ad esempio, i produttori di beni intermedi devorgira con la premessa
implicita, di regola confermata dalla realta, clteegpersone produrranno a
loro volta le corrispondenti quantita di beni coempkntari. In caso
contrario, «essi disconoscono la suddetta legggquéde, non ammettendo
eccezioni, li costringe o a sottomettersi al suobitondi validita o a
sopportare le dannose conseguenze che il disobbedmporta» [Menger
1871, p. 89].

Ancora, riconosciamo agevolmente come non confdinesemportamento
di chi accetti «in cambio della sua merce soltantoeni d'uso a lui
necessari, € non anche altri beni [che pur nonndsgdi necessari] hanno
un’esitabilitd maggiore, ossia merci che lo faer@bbero molto nel trovare

persone che possiedono i beni di cui ha bisogivoyyd. 281].

Se non riconosciamo agli individui la capacita dipdrre di mezzi con cui
soddisfare i propri bisogni queste leggi non siliappo. Esempio limite, Il

padrone di una piantagione coltivata da schiavtitsisce ad esse la
coercizione o il comando.

Se limitiamo il principio per cui ciascun individuo nucleo familiare
dispone autonomamente di mezzi propri ed € respdasdel proprio

sostentamento, possono darsi diverse forme di @zmaione economica.
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Leggi economiche e leggi della societa libera

Ovvero e possibile assegnare un diverso «posteeatiomia nella societa.
Karl Polanyi, che definisce I'economia un processdiuzionale, distingue
tre diverse «forme di integrazione»: lo scambio, réxiprocita e la
redistribuzione [Polanyi K. 1957].

Quanto si vuole sostenere qui, in altri termini, cBe reciprocita,
redistribuzione e scambio equivalgono alla categatell’economia di

mercato se pongono il singolo individuo come udgaisionale.

Possiamo dire che le leggi dei fenomeni econonaacioscompatibili, per

costruzione, con le leggi della societa libera. fdppresentano anzi un
sottoinsieme, una condizione sufficiente.

Ci appoggiamo qui sulla tesi secondo cuhabitatnormativo» del mercato

& il vero elemento caratterizzante la modernitéafitino 19971".

Come apprendiamo dalla lettura dell’opera di Hayeka societa libera é
una societa in cui la coercizione € assente, ircioé nessuno puo essere
obbligato a servire bisogni e scopi altrui.

La legge non & mai un comando, non ci sara magbisali una decisione
umana circa la condotta di un altro individuo.

| provvedimenti autoritativi dell’autorita amminiativa, nel perseguire gli
interessi di carattere generale affidati alla lowoa, non fanno che applicare
le regole generali ai casi concreti.

Sono le stesse regole generali a stabilire latlegia di un programma di
azione amministrativa (il «programma di governoppravato solo da una

maggioranza degli individui.

!> Riteniamo opportuna una precisazione. L'esistedzacambi non equivale affatto
all'esistenza delhabitat normativo del mercato, né consideriamo qui cornginente il
piano teorico e quello storico. L'obiezione piu ifacsarebbe altrimenti che se “A”
(esistenza di scambi) implica “B” (modernita), “nBi deve implicare “non A”. In realta,
naturalmente, scambi commerciali esistono da serdprersamente dalle societa libere.
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Leggi economiche e leggi della societa libera

Le regole generali, frutto di lunga interazione tgd uomini, sono
indipendenti dalle singole volonta umane ed hanrindj lo stesso carattere

di una legge naturale o economica.

Per permettere a ciascuno di servire i propri sempion quelli altrui —
'aspetto “privato” della liberta - € necessariolimitare una sfera di
esclusivo controllo, una sfera di fatti non delddamente determinata da
altri, ossia non soggetta a coercizione.

Manipolare i dati su cui un individuo basa le sa#m significa infatti

manipolare le sue stesse aztfni

18 Non intendiamo ignorare l'aspetto «pubblico» dditeerta. Deve esistere, infatti, una
base comune di credenze che forniscatgindardcomuni di comunicazione e convivenza.
In sua assenza la societa si disgrega.

Michael Polanyi pone alla base della sua analisstpuelemento «pubblico», di «rigore».
Esso e il «presupposto metafisico» senza il qualdue condizioni della «logica della
liberta» non trovano applicazione.

Secondo questo importante studioso, affinché psssgere un ordine spontaneo, occorre
che sia condivisa una particolare credenza o itttela verita principale [...] sottesa ad
una societa libera [...] che I'essere umano é ricoifile a ragione e sensibile alle esigenze
della propria coscienza» [Polanyi M. 1951, p. 129].

Per ragione Polanyi intende «cose come la pratidmaria dell’'oggettivita nello stabilire i
fatti e la lealta nell’'emettere i giudizi». | citimi di una societa libera «credono che tramite
guesti metodi saranno in grado di risolvere insienten sufficiente soddisfazione di tutti —
qualunque dissensoivi].

L’'oggettivita, pur provvisoria, € allora possib#erisiede nel fatto che ogni asserzione puo
essere «controllata intersoggettivamente» ossditalta.

Su queste basi & possibile enunciare le due cemiifbgiche per la formazione di un
ordine spontanead) la possibilita di giudicare autonomamente la dbezza di ogni nuovo
movimento;ii) la rapida visibilita dei movimenti (sottoposizioaaliscussione).

Possiamo riportare come esempio I'auto-coordinamdagli scienziati nel perseguire una
scoperta: «[...] questa logica sembra consistere lgganpente nello sviluppo di uno
schema sconosciuto per mezzo di passi individsalio la duplice condizione che ogni
Nuovo passo suggerito possa essere rapidamenteajudorretto o no, e che ogni nuovo
passo sia portato all'attenzione di tutti i pamegiti e da questi preso in considerazione
quando faranno essi stessi il passo successiwiop ] 139].

Queste due condizioni funzionano solo se i ricertatredono che la scienza rappresenti
«la coerente espansione di un qualche tipo diasgriina realta spirituale con la quale gli
scienziati cercano un contatto intuitivo: «Il fomtlento & fornito dalla coesione che la
scienza possiede. Nella misura in cui esiste wosaloponimento al di sotto di ogni passo
della scoperta scientifica, ed ogni passo pud esgardicato, in modo competente, a
seconda della sua conformita a tale scopo [...] i fam si che questi passi si sommino
spontaneamente per ottenere il piu efficace penseguo della scienza. [...] La coesione
della scienza deve essere considerata come urssgpre del comune radicamento degli
scienziati nella medesima realta spiritualéw, p. 142-3].
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Questo é anche I'argomento di chi ha lottato pdibkxta: la vita, che se ne
sia coscienti 0 meno, € sempre un progetto, umzeeasi del’'uomo (uomo
che in questo modo si sottrae alle relazioni chare gli altri elementi della

natura, si auto-determirtd)

Perché sia possibile elaborare questo progetto rigccpoter avere a
disposizione un determinato numero di dati, suiligbasare le proprie
ragionevoli attese.

Data la nostra definizione di legge, abbiamo litoitd campo a quanto é
conosciuto dall'uomo e sottoposto a suo controllattavia, per la sua
posizione all’interno dell’'ambiente naturale, 'uorsara sempre di fronte a
fenomeni imprevedibili. Nell’elaborare i propri wetti, ognuno dovra
sempre riconoscere come imprevedibili o casualii geomeni di cui
ancora non comprende le relazioni causali o cleasce ad ogni modo al
di fuori del suo controllo. Cio non toglie che, @owon arriva la scienza, c'é
una variabile sulla quale possiamo agire, ed e rappliarbitrarieta di

interventi di altri.

" B’ in realtd anche I'argomento di chi si occupaedionomia, sin dagli inizi della
disciplina. Secondo John Hicks, ad esempio, «icgirliberali, o di non intervento, degli
economisti classici (smithiani o ricardiani) nonamwo, in primo luogo, dei principi
economici [ma] un’applicazione all’economia di il che si pensava andassero applicati
in un campo molto piu vasto. L'opinione che la lifdeeconomica promuovesse l'efficienza
economica non era altro che un argomento secondafo. John HICKSUn manifestpin
Moneta, capitale e benesselieMulino, Bologna, 1985, p. 82. Anche per noi «jamento
dell'efficienza economica», derivante dal migliorsou della conoscenza, non ha
giustificazione in sé, ma e funzionale, con unaspettiva evoluzionistica, a rafforzare la
fiducia nelle credenze alla base dell'ideale ddilzerta. Michael Polanyi era ben
consapevole di questa esigenza: «ll punto decisivdema della liberta [...] consiste in
certe assunzioni metafisiche senza le quali latBbe logicamente insostenibile, e senza la
ferma professione delle quali la liberta pud essestenuta soltanto in uno stato di logica
sospesa che minaccia di collassare in ogni momgRuanyi M. 1951, p. 155]. Del resto,
come abbiamo visto, ogni individualismo metodologiichiede un presupposto metafisico,
ossia l'assegnazione di uno «statuto ontologictindividuo [Cfr. Di Nuoscio 2000, p.
93].
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La coercizione e la minaccia di coercizione, risggvallo stato, sono
ammesse esclusivamente come sanzioni a tuteladtajafera privata.
L’ampiezza di queste sfere esclusive e delimitada,cogliamo qui
'importanza dell’aspetto “pubblico” della libertda quelle norme generali
che abbiamo mostrato in precedenza e che rifleti@nte altre cose i punti
di vista condivisi sulle conseguenze delle aziosuka desiderabilita degli
obiettivi individuali.

Individuano quindi cosa rientra nella sfera eselasdi controllo di una

persona, quanta parte della realta deve esseffitienti per i suoi progetti.

Permettono inoltre l'attribuzione di responsabiktagli effetti delle azioni,
ossia individuano cio che é ragionevole tenereoimsitlerazione in base ad
unostandarddi capacita di previsione e apprendiméhto

Individuati gli oggetti di cui € possibile disporesl entro quale misura, le
leggi determinano quindi quali siano, tra gli inremevoli effetti di
un’azione, gli effetti che producono danni ingiugtifr. ad esempio,

I'articolo 2043 del codice civile).

Le leggi che regolano le concrete societa che dgfjiniamo libere non
sono “naturali”, sebbene una definizione di sfaraudonomia si riscontri in

numerose comunita animali.

8 |'azione umana consapevole o responsabile, cosiecogni sforzo propositivo,
sarebbero impossibili se non si condividesse wstahdard «Le difficolta della vita reale
[...] equivalgono a problemi i cui dati fossero inaqitita innumerevole, perché la materia &
doppiamente indefinita, sia rispetto all'estensiosm rispetto alla divisibilita. Di
conseguenza € impossibile per uno spirito umanrer teonto di tutti i fattori da cui dipende
il successo dell'azione apparentemente piu sempliCé. Simone WEILpp. cit, p. 80. A
questo limite, per lo stesso motivo, sono sottapdstspiegazioni delle scienze naturali
[Hayek 1944].

Nello stesso senso, ma sottolineando la necesdsjtéofiéssare una credenza di fronte agli
esiti sempre incerti delle azioni, si esprime MighRolanyi: «una completa interpretazione
causale dell’'uomo e delle faccende umane, distriigijei fondamenti razionali in base ai
quali I'uomo puod avere convinzioni ed agire in badeesse. Cio che resta € un ritratto delle
faccende umane costruito in termini di appetitiutea freno solo dalla paura» [Polanyi M.
1951, p. 127].
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L'uomo ha «incontrato» quelle leggi, le ha svilufgae continua a
svilupparle per approssimazioni successive, seleza iano coerentd

Ne ha riconosciuto i benefici, in termini di undilo di benessere maggiore.
Il rispetto delle leggi della societa libera ed rispetto delle leggi

economiche permettono, a paragone di ogni altrmdeebggi conosciuto,
un maggior livello di benessere.

Il punto € che si e dimostrato piu efficiente laizo e piu rapido
'ampliamento della conoscenza, sia la conoscersdle delazioni causali
che stabilisce il controllo delluomo sulla natuisia la conoscenza dei

bisogni e delle capacita degli altri uondhi

L’ampliamento del primo tipo di conoscenza € ogginpito preciso della
scienza. In economia rileva in particolare «la cwemza della connessione
tra le cose ed il proprio benessere e la prograssimquista del potere sulle
loro piu remote condizioni» [Menger 1871, p. 76].

La modernita & stata spesso caratterizzata peolib ricoperto dalla ricerca
scientifica e dalla potenza del suo metodo. Unieavole tradizione pone
sullo stesso piano due figure, il filosofo ed il ngente, indicandole come
agenti determinanti per la nascita della societdana [Pellicani 1997].

Cio che qui rileva, ad ogni modo, € che, se n@ukemetodologie, i risultati
della scienza sono codificabili e trasferibili.idultati delle scienze naturali,
anche se non compresi 0 assimilati, possono estkzeati.

Ad esempio, oggi ciascuno di noi beneficia di nusserinnovazioni, non

ultime quelle in ambito sanitario. Ciascuno pudtigoconfrontarsi, in base

19| ord Acton, nella sua interpretazione morale dsttaria, racconta I'ascesa al potere del
partito Whig e le preziose conseguenze di questo evento. Betioimarcatamente il
pragmatismo di quegli uomini, che definisce «i ifami tra gli uomini». Cfr. John E.E.
Dalberg ACTON Storia della liberta Ideazione Editrice, Roma, 1999, p. 187.

%0 Seguendo Menger, possiamo dividere in queste dtegarie la conoscenza (ulteriore
rispetto a quella espressa nelle leggi) intesa azausa del progresso economico.
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ai propri interessi, con le previsioni di istitigpecializzati e di esperti su
aspetti specifié.

Secondo importanti teorie economiche € in realidossibile evitare questi
trasferimenti di conoscenza, sotto forma di fuariigsspontanee. Volendo
semplificare, le teorie della crescita endogenagpon alle proprie basi

guesta idea.

Il secondo tipo di conoscenza riguarda la conosteletle opportunita di
scambio e comprende la conoscenza dei bisogni dglindividui.

In questo ambito cerchiamo i vantaggi dello scamBibtevano in questo
ambito le innumerevoli informazioni di tempo e lwoglisperse tra gli
individui, nonché le differenti capacita percettoliecui dispongono i singoli
individui. Queste possono inoltre dirsi in grantpdatenti, poiché spesso
acquistano valore solo a seguito di cambiamenti cbleiedano degli
adattamenti.

L’ampliamento della conoscenza di questo seconpo & affidato alla
libera interazione tra gli individui e si realizzaindi, in gran parte, nel
mercato, che & un luogo in cui le relazioni di slbemsi svolgono in modo
agevole e regolare. Il mercato pud essere preserdasi come un
«meccanismo di mobilitazione» di conoscenza altiménutilizzabile,
quindi un «meccanismo di scoperta» di opportunitssaambio [Hayek
1998] [Kirzner 1973].

L A tale proposito, Mancur Olson, uno dei princigsilidiosi dei beni pubblici, riporta dati
relativi alla Corea del Sud per gli anni che vadab1973 al 1979. In questi anni di intensa
crescita economicaroyalties ed altri pagamenti per tecnologia non incorporata
macchinari e strumenti hanno registrato importi usgoli. Anche considerando tutti i
profitti derivanti dagli investimenti diretti estecome contropartite per apporti di
conoscenza ed aggiungendoli alteyalties il totale €& ancora inferiore all'l,5%
delllaumento del GDP sud-coreano di quel periodso® conclude che la «conoscenza
produttiva mondiale» € in gran parte «bene pubbfioa escludibile». Cfr. Mancur Jr.
OLSON, “Big Bills Left on the Sidewalk: Why Some fins are Rich, and Other Poor”,
Journal of Economic Perspective#ol. 10, No. 2, Spring 1996, pp. 3-24.
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Il prezzo, sintomo dell’equilibrio della distribumie del possesso dei beni,
diventa il segnale principale nelle decisioni sokgesso, I'acquisizione o

I'alienazione dei beni economféi

Da quanto detto consegue che il mercato, come ldogaontro, permette
un efficace uso della conoscenza, senza con caraga I'importante ruolo
delle conoscenze scientifiche e degli esperti. $8lmbi permettono di
sfruttare la varieta di memorie e capacita pencettielle persone, senza
dover rinunciare alla conoscenza scientifica codbile.

Diviene possibile allora sostenere che il sistem@rdzzi generato dagli
scambi, nel loro proprio ambito che le leggi geherdella societa
contribuiscono a delineare, € coerente con la staldone dei bisogni degli
uomini.

Per stabilire la nostra relazione di specie a geneid di cui abbiamo
bisogno € una moneta che non influisca sui pregativi, ossianeutrale
Vedremo pero che oltre che neutrale, quella modetaa essere anche
stabile offrire cioe un’unita di conto fissa.

Nel prossimo capitolo e nei capitoli dedicati alleostruzione schematica
del regime di moneta immaginaria e di moneta paivatercheremo di
argomentare questa affermazione evidenziando latteastiche di una

moneta stabile.

2 Simone Weil aveva un’idea precisa e spaventevelle donseguenze delle distorsioni di
tali segnali. «L'impossibilita di mettere in rappmrcido che si da e cid che si riceve ha
ucciso il senso del lavoro ben fatto, il sentimedtdla responsabilita, ha suscitato la
passivita, I'abbandono, I'abitudine ad aspettargbtdall’esterno, la credenza nei miracoli.
Anche nelle campagne [...], da quando il gusto perspaculazione e le variazioni

imprevedibili delle monete e dei prezzi hanno adiitui contadini a volgere i loro sguardi

alla citta». Cfr. Simone WElILgp. cit, p. 121.
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Moneta stabile

Capitolo 2 - UNA MONETA STABILE

Nella sua opera di definizione dei principi delbeomia politica, Carl
Menger non ha dedotto esplicitamente leggi comdleygepra descritte per
una moneta di puro credito.

Qui si vorra sostenere che le leggi economichedgimiscono la moneta
non sono di natura diversa in sistemi con standathllico o in sistemi di
moneta creditizia. L'unica differenza é I'aggiumtiauna relazione di credito

che rende quindi esplicito I'elemento temporaldastambié®,

Un livello dei prezzi costante

Il livello generale dei prezzi non riveste una gatre importanza di per
sé, poiché non esercita un’influenza in quanto talde decisioni degli

individui.

Non c’é nessun motivo inoltre per cui esso debimamere costante. | prezzi
cambiano continuamente e non si puo concluderéectiagole variazioni si

compensino esattamente, sebbene I'aumento deglibscbbia ristretto a

tal punto la fascia di prezzo in uno stesso istgeteogni singola merce da

% per comprendere ci® sara molto utile descrivere sistema di «moneta

denazionalizzata». Come vedremo, punto fondamerdaléargomentazione €& che le
banche di emissione di moneta in regime di conoaaaon potranno restare sul mercato
se non mantenendo costante il valore della prapoaeta in termini di un determinato
paniere di beni.

Questa conclusione € raggiunta cercando di derivgmbabile carattere delle decisioni
individuali in una situazione di cui abbiamo scanestimonianza empirica. Questo
tentativo € compiuto sfruttando la nostra conosaegenerale sui motivi per i quali le
persone domandano moneta. | motivi possono esaemedessita di acquisti in contanti,
oppure la disponibilita di riserve per futuri pagar, di uno standard per pagamenti
differiti 0 di una affidabile unita di conto. Tuttjuesti motivi lasciano pensare che gli
individui probabilmente preferiranno una monetebi#a Se poi, com’é normale che sia,
tutti i possessori di contanti preferissero una etanche si apprezza, cid non sara
ovviamente un vantaggio per i mutuatari né perdeche che la mettono in circolazione
[Hayek 1990].

Vedremo in seguito come I'elemento temporale deti@ambio possa essere evidenziato nel
regime di moneta immaginaria. L'invarianza nel tengell'unita di conto sterilizza, per
cosi dire, gli effetti di variazioni del prezzo deétallo utilizzato come mezzo di scambio.
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avvicinare molto il prezzo ad un valore “oggettivedd oggettivo potere
d’acquisto. Se un prezzo é potere d'acquisto eusstyltimo € limitato
dalla quantita di beni correnti disponibili, la s di tutti i prezzi unitari &
verosimilmente costante, a meno di perturbaziometerie.

In altre parole, quanto risparmiato nell’acquisioud bene, viene speso
nell'acquisto di altri beni; se la domanda per @mdo scende causando una
riduzione di prezzo, normalmente la domanda pealgli beni dovra salire
causando aumenti di prezzo sufficienti a compenghreffetti sul livello

dei prezzi.

Ad ogni modo, I'opinione diffusa tra gli economigtioggi che fenomeni
inflazionistici o deflazionistici abbiano in ultimanalisi cause monetarie.
Tali movimenti sono quindi sintomo di eccessi dfeda di moneta e

corrispondente eccesso di domanda di beni o visaver

Piu controversa € I'opinione in merito al leganee & variazioni dei livelli
di prezzo, causati da eccessi di domanda o ditaffdr moneta, e le
variazioni dei livelli di attivita produttiva. Taleegame infatti deve essere
mediato da variazioni dei prezzi relativi (tra dwsaggio di interesse), ossia
le variabili che influenzano le decisioni degli imdui circa direzione e
volume della produzione.

Il legame tra offerta di moneta e prezzi relati\gtato notato da tempo. In
particolare e stato notato che non e la quantitecideolante che produce
effetti reali ma la sua diversa distribuzione traettori produttivi e gli

agentf”.

24 Malthus, ad esempio, nota che «le banconote nuivegono sul mercato come

altrettanto capitale aggiuntivo, per acquistarentmigé necessario per la condotta degli
affari. Ma prima che il prodotto della nazione siasciuto, & impossibile che una persona
riesca ad ottenere una quantita maggiore di eesaasche diminuisca la quota di qualcun
altro. Questa diminuzione si realizza attraversurento dei prezzi provocato dalla
concorrenza delle nuove banconote che toglie areatbe sono solo acquirenti, e non
venditori, la capacita di comprare la stessa qté&del prodotto annuale; nello stesso tempo
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Assumendo conoscenza perfetta e perfetta capdagieedsione, la teoria

economica giunge ad un risultato ben noto ed angnéencondiviso.

In base a questo risultato, gli eccessi di credlith domanda di moneta non
possono avere influenza reale ossia modificareezprrelativi e quindi la

distribuzione delle risorse tra gli individui.

Per questo motivo, casi di inflazione costante,omwenque prevista, non
hanno impatto reale. In base a quelle assunzienimbneta €& quindi

neutrale.

La perfetta capacita cognitiva, nella realta, maacaiene acquisita solo
dopo un determinato periodo di tempo. Lo stessodisd per la capacita di
adattamento.

La conseguente indicazione per la politica econargigjuella di mantenere

costante il livello dei prezzi o un basso tassinfiizione®.

tutte le classi produttive — tutte quelle che verme@ comprano — stanno facendo extra-
profitti; ed anche quando questo processo ha termisse restano in possesso di una quota
del prodotto annuale maggiore di quella che possede prima delle nuove emissioni»
[Malthus,cit. in Hayek 1935].

Analogamente Einaudi, utilizzando la metafora dehportamento della folla al passaggio
di una parata: «C’é chi resta con le piante attacaba terra e sono i percettori di redditi
fissi, i pensionati privati, coloro che hanno reddincolati. All'altro estremo c'e chi si fa
issare sulle spalle altrui [...] per vedere meglicfr. Francesco FORTE, “Luigi Einaudi, il
credito e la moneta’Revue Internationale d’Histoire de la Bang@inevra, 1985, 30-31,
pp. 79-124.

% Presentando dei dati relativi ai paesi del’Americatina e degli Stati Uniti, in un
articolo non recentissimo ma di particolare inteeeger i nostri temi, Robert Lucas
conclude che, a meno di non considerare medielatdcsu periodi sufficientemente lunghi
(perequazione con media mobile), la teoria qudnt#tanon fornisce una spiegazione
adeguata dei movimenti simultanei di moneta e zidlae. Questo naturalmente avviene
perché «a change in money does not automaticaliyecprices to move equiproportionally
in any direct sense». La sua opinione & che «thalembroblem of the business cycle is
hidden somewhere in this picture». Cfr. Robert EELUCAS , “Adaptive Behavior and
Economic Theory”Journal of Business 986, vol. 59, no. 4, pt. 2 (pag. 405-407).

26 Non si procedera qui ad una discussione teoricairdja tentare una spiegazione del
ciclo del credito logicamente coerente. Uno dempitentativi in tal senso € compiuto da
Hayek inPrices and ProductiofHayek 1935].

Ricorriamo esclusivamente ad osservazioni empirichéntento ben piu modesto.
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Dobbiamo pero constatare che questa indicazionehaodato i risultati
sperati.

Infatti, non puo dirsi finora che un livello bassa@ostante di inflazione sia
un risultato acquisito dalla politica monetaria ostante esso sia, almeno in
Europa, un obiettivo condiviso e meritoriamentespguito dalla BCE.
Inoltre, anche laddove il controllo dell'inflazioree un obiettivo dichiarato
delle autoritd monetarie, esso e spesso riferitmdidi nazionali di prezzo,
risentendo cosi con ritardo degli effetti deglies=i di moneta sui mercati

internazionali.

Se il tasso di inflazione non e costante, la pemsia di una pur modesta
inflazione avrebbe gli stessi effetti che avrebbheaumento non previsto del
credito, effetti per di piu cumulati.

La conseguenza della distorsione dei prezzi rélathe ne deriva € la
possibilita che si investano risorse umane e naten attivita giustificate
solo dall’eccesso di monéfa

Vedendo la stessa cosa da un altro punto di nstapossono esserci dubbi
che il risparmio monetario di un individuo fa padella sua sfera esclusiva
di controllo; in una societa libera non vanno t@teinterventi arbitrari su
di esso.

Ancora, se non é possibile reperire i fondi peptogetto di un individuo o
di unimpresa, quel progetto non € compatibile domrogetti altrui;

2" Su questi aspetti, all'interno di una letteratuaatissima, cfr. ad esempio: L. BENATI,
“The inflation-targeting framework from an histaalc perspective”,Bank of England
Quarterly Bulletin Summer 2005, pages 160-68. B. BERNANKE, “Glolzian and
Monetary Policy”. Remarks at the fourth Economiaruit, SIEPR, Stanford, 2007. K.
ROGOFF, “Globalization and global disinflation”, kederal Reserve Bank of Kansas City,
Monetary policy and uncertainty: adapting to a charg economy2003, pp. 77-112. La
Federal Reserve Bank di Kansas City € particolatenattenta a questi argomenti.

%8 Cfr. Friedrich A. HAYEK, “Aspettative di prezzo, epturbazioni monetarie ed
investimenti shagliati” e “Inflazione, distribuzierdistorta del lavoro e disoccupazione”, in
Conoscenza, mercato, pianificaziotleMulino, Bologna, 1988.
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permettendo a quel progetto di realizzarsi causanitizione, la legge non
svolge il suo ruolo di delimitazione delle sferevpte.

Una proposta spesso presentata per evitare glissicce credito € un
accordo internazionale di stabilizzazione monetarfee comprenda anche
istituti di vigilanza e di prestito di ultima istaa.

Una proposta di denazionalizzazione della monetaella stessa direzione.
Obiettivo e eliminare le cause monetarie delle amoni del ciclo
economico e nello stesso tempo lasciare ai prazgossibilita di muoversi
liberamente.

Sara infatti il giudizio dei clienti a determinase e quale paniere debba
rimanere costante. | clienti decideranno, in ultanalisi, cosa € moneta e di
cosa hanno bisogno. Le diverse monete potranneréiftziarsi in base a
caratteristiche quali il tipo di clientela ed ibigio di circolazione.

Una regola di diritto comune

Per aderire ad unstandardmonetario, ossia mantenere costante il prezzo
della moneta emessa in termini di uno o piu bersufficiente onorare le
obbligazioni assunte ed in particolare coprireagor debiti con sufficienti
prospettive di entrate future.

Questo € un principio generale riconosciuto dagsiasil ordinamento civile.
Si vorra argomentare che un livello di prezzi costae un importante
sintomo del rispetto di quella norma generale.

Vedremo come questo aspetto possa essere evidearniethe nel sistema
monetario di moneta immaginaria, che ha regolatwitende monetarie
europee per un periodo che approssimativamenteav@adlo Magno alla

Rivoluzione Francese.
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Capitolo 3 — MODERNITA

E opportuno fornire una definizione pit precisa tiimine modernita.
Questo termine infatti ha ricevuto differenti cachizioni nelle varie
discipline, dalla storia dell’arte alla letteratudalla filosofia alla storia.

La modernita € del resto un concetto estremaméindtato.

Nei dibattiti contemporanei di politica economigatermini modernita o
modernizzazione sono molto usati, probabilmentesatbfino a divenire
fastidiosi. In quei dibattiti, almeno in Italia, @ sempre associati ad
obiettivi ambiziosi di miglioramento sociale e pregso economico.

D’altro canto, alcuni studiosi e pensatori defioise post-moderna I'epoca
attuale, perché caratterizzata dal venir meno daielenze di base del
razionalismo occidentale o dal venir meno dellags® propria dell'epoca

moderna di spiegare il mondo attraverso I'applmaeidi principi unitaf’.

#|n sintesi, secondo una prospettiva post-modexrnistrebbe venuta meno quella fiducia
propria del razionalismo occidentale nella capaditaaggiungere una rappresentazione
vera del mondo che si traduceva in una fede nejrpsso. Sarebbe invece diffusa oggi
lincredulita tanto verso rappresentazioni oggettidella realta quanto verso quelle
«metanarrazioni» che nel passato hanno attribuitoi @lla ricerca scientifica ed al lavoro
rivolto al progresso economico. Percezione diffssaebbe che la scienza, dove non
permette migliori performance esprima esclusivamente dei giochi logici o lirsgigi
mentre verrebbero meno i valori di liberta, ugumgtia e miglioramento sociale che
legittimavano e guidavano la crescita economicaedQultima, privata della guida di un
modello culturale, diventa di converso un'imposigcsenza senso, un «auto-cinesi» senza
alcun rapporto di comunanza con i bisogni umani.ukigulturalismo» o «relativismo»
sono due termini spesso utilizzati per definire ilsiposizioni. Per una rassegna delle
posizioni sulla post-modernita, cfr. Vaclav BELOHRBKY, La modernita e oltreBozzi,
Genova, 1989. Autorevoli posizioni critiche in Raymd BOUDON, “Le due sociologie
della conoscenza scientifica”, in AA.VVSpiegazione scientifica e relativismo culturale
Luiss University Press, Roma, 2000, oppure in Jdhn SEARLE, Occidente e
multiculturalismq Luiss University Press, Roma, 2008.
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Entrare nel dibattito sulla modernita, in particelanei suoi aspetti di
filosofia della conoscenza, ci allontana dai compibposti ed esula dalle
nostre capacita.

Nell’approccio metodologico qui utilizzato e penmglicito il «principio
unitario» che e possibile opporre ed abbiamo defitd modernita come
I'insieme di norme della societa libera.

In questo senso € utile definire l'attuale comee fgmst-critica della
modernita, o della stessa civilta occidentale, lp&roppone una difesa

intransigente di quel principi@

Per modernizzazione intendiamo invece, sul piaooicst, il processo di
transizione dalla «societa chiusa» alla «societ@tap o societa libera,

come definita in precedenza [Pellicani 1997].

Questo processo e iniziato, o meglio ripreso, neleonda meta dell’XI
secolo, insieme al progressivo ripopolamento daldpa. Esso e

caratterizzato dall’affermarsi dei comuni all'imerdella societa feudale

% Michael Polanyi mostra l'incoerenza logica delkttdna del dubbio filosofico, ovvero
della dottrina della liberta intellettuale trasmeesdall’illuminismo nel suo attacco
all'autorita religiosa. Il principio di tolleranza del dubbio filosofico ci vieta di imporre
credenze non dimostrabili. Ne segue che, a mend phiacipi etici non possano essere
dimostrati con certezza, dobbiamo tollerare chielga. Poiché «non & possibile dimostrare
I'obbligo di dire la verita o di sostenere la gimgt», «un sistema di falsita, illecito e
crudele» deve essere messo sullo stesso pianaideippetici. Ma concludiamo che una
societa in cui prevale la violenza non da spaZatalleranza. Ecco l'incoerenza: la liberta
di pensiero che si vuole affermare negando le aategligiose € distrutta dal fatto che il
dubbio viene esteso all'lambito degli ideali tradimli. Questa incoerenza €& posta in
relazione diretta con il nichilismo del XIX secaddl il totalitarismo del XX [Polanyi M.
1951, pp. 219 — 242]. In altri termini, il relativho radicale &€ autocontraddittorio: se un
punto di vista vale I'altro allora deve valere amcjuello secondo cui il relativismo € falso.
31 Tronchiamo arbitrariamente questa breve ricostnezistorica. Opinione comune & che il
pensiero moderno sia nato allorché la mente umamaper la prima volta liberata di
un’interpretazione mitologica o magica dell’'univer&\d esempio, come ben noto, tutta la
filosofia classica dai filosofi ionici del VI seamla.C. a Sant’Agostino godette di grande
liberta di pensiero. Cfr. [Pellicani 1997] [Polamyi 1951, pp. 219-222].
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Fu questa affermazione che permise la rinascite d@gltuzioni delle citta-
stato e la delimitazione del potere dell’autoritébplica attraverso una rete

di «fortezze e casematte» [Pellicani 1992].

Gli storici spiegano in maniera convincente pertBéiropa occidentale
degli ultimi secoli del medioevo fu I'ambiente faewole all’avvio di
questo processo. All'interno della «societa feudalenvivono in realta ben
quattro gerarchie o societa diverse, a cui riedcaggiungersi la citta.

La piu antica, alla base, & la societa signorilerdjini lontanissime nei
tempi. A questa si affianca la societa teocratioatruita con forza e tenacia
dalla chiesa di Roma. Piu giovane, si fa largddraltre cercandovi appoggi
la gerarchia che si organizza attorno allo statitdeiale. Infine, la feudalita
in senso stretto, basata sul legame di sangue,resema come una
sovrastruttura che penetra fino al vertice attrewer vuoti lasciati dalle
debolezze dello stato ed unisce i signori in unag#ucatena gerarchica
[Bloch 1949] [Braudel 1979, vol. Il, cap. V].

| comuni ebbero buon gioco nel farsi largo negteistizi. Riuscirono a

battere sul tempo lo stato territoriale, piu leatbimpiantarsi, che crescera
soltanto dopo di loro e grazie al loro concorseriessato.

Cio che rileva qui e che al progressivo affermdsdle citta é affiancato il

progressivo espandersi degli scambi. Ogni cittéalungue essa sia, €
innanzitutto un mercato, ed e impensabile senzesso. Una citta infatti

deve essere nutrita, rifornita. L'esistenza di wi#a autonoma implica

quindi divisione del lavoro e scambi commercialiee sarebbe potuto
accadere quindi senza una ripresa degli scambist@ue una regolarita
evidente [Braudel 1979, vol. |, cap. VIII].

Anche storicamente quindi la rinascita delle igiibmi libere si accompagna

all'estensione dell’economia di mercato.
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Nelle citta vengono sperimentate nuove forme dumapolitica, sociale,
economica. Si diffondono tecniche nuove, rinnovateiscoperte dopo
secoli. Nel campo finanziario si organizzano le aste, la finanza pubblica,
le dogane. Si reinvesta il commercio a lunga ditaoon la lettera di
cambio e le prime forme di societa mercantili. ®rnfia una nuova

mentalita.

Le cittd nascono sotto il segno di una liberta usggiata. Braudel le

definisce «mondi liberi». Lo stesso studioso ciccata come il contadino

che fugge dalla sua terra e raggiunge la citta mddiatamente un altro
uomo, puo ridersi del vicino e del signore chedolama: essi non possono
niente su di lui. Ha abbandonato la servitu bere rext odiate, continua
Braudel, ma presto dovra assoggettarsi ad altcelidion avverte sempre il
peso (vi].

La stagione di liberta dei comuni ebbe infatti \btave.

Dentro le mura, per quanto riguarda il lavoro,duétpresto regolato o deve
esserlo per soddisfare le corporazioni. Non send@rautorita cittadine
hanno la forza di governare e prima o poi lasciehe si affermino, con
I'aiuto del denaro, superiorita palesi. Solo i sotghi offrono campo libero
a cittadini industriosi.

Al di fuori delle mura, non appena lo Stato si édamente insediato,
disciplina la cittd, con o senza violenza, «connisto accanimentox».
Questo sara il comportamento dei papi e degli Aglurdei principi
tedeschi, dei Medici e dei re di Francia. EccettUdaesi Bassi ed

Inghilterra, 'obbedienza viene imposta.
Nei nuovi stati territoriali le autonomie vannoaigjuistate.

Dovremo aspettare il XVII secolo affinché, allime@ di uno stato
nazionale, si potesse di nuovo parlare di istitoiziibere. Con le rivoluzioni
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inglesi si comincia a delineare la forma di unacstdi diritto, realizzata

storicamente ma soggetta continuamente a risctoadiita [Acton 1999].

Il processo di modernizzazione € proseguito poaatirso un percorso mai
lineare, con frequenti battute d’arresto ed invimoez drammatiche. |

risultati, se ci basiamo sulle passate esperiemms possono dirsi
definitivamente raggiunti.

Ha coinvolto ad ogni modo un numero sempre maggiogopolazioni, al

punto che oggi & possibile indicare il processandidernizzazione come
elemento caratterizzante i paesi in via di svilutppo

%2 Su questi aspetti cfr. ad esempio, Hernando DEG@Tmistero del capitaleGarzanti,
Milano, 2001, oppure la raccolta di articoli contenin Giulio SAPELLI,Antropologia
della globalizzazioneBruno Mondatori, Milano, 2002.
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Capitolo 4 - UN SISTEMA MONETARIO COME INSIEME DI
REGOLE

Con la sospensione della convertibilita del dolldrd5 agosto 1971, si
passa da un sistema monetario a tipo oro, sia pdiato dal dollaro, ad un
sistema monetario di puro credito.

L’atto unilaterale statunitense rendeva ufficialeawsituazione di fatto gia
esistente, risultato di un processo di trasformezigraduale avviatosi dopo
la prima guerra mondiale. L’esperienza di Brettondds rappresenta solo
I'ultimo stadio di questo processo.

Questa trasformazione in sé non comporta il camémodelle regole del
sistema monetario. Il cambiamento delle regole, ae ldro parziale
sostituzione con la politica monetaria, € dovutocambiamento delle

credenze poste alla base di esse.

Un sistema monetario gjold standardderiva da una sola regola. Essa ¢ |l
mantenimento della parita aurea, un prezzo fisfa deoneta circolante in
termini di oro. In altri termini, chi emette monetaobbliga a mantenere il
nome attribuito ad un peso del metallo utilizzatmme circolante e come
base della circolazione creditizia

Il livello dei prezzi, coeteris paribuse fissato sul mercato dell’oro. Un

determinato peso d’oro & l'unita di misura dei pi¥z

% Se mantenere fisso il prezzo dell’'oro non & pdlssik possibile infatti conservarne un
nome: «The basic rule of the gold standard wasHermonetary authority to define the
price of gold in terms of its currency and keepihee fixed. This involved defining a gold
coin as a fixed weight of gold called, for examgedollar». Cfr. Michael BORDO, “Gold
standard: theory”, iThe New Palgrave Dictionary of Money and Finanb&acMillan,
London, 1992, p. 267.

% Nel momento in cui una piramide creditizia & aaisar sull’'oro, & pitl corretto dire che il
livello dei prezzi € determinato sul mercato deespiti. Nella misura in cui possiamo
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Il mantenimento della parita non € che un’applicaej per chi emette la
moneta, di una norma generale riconosciuta da ggaks ordinamento
civile.

Questa norma generale richiede che i debiti vengaiaati a scadenza, a
meno di forza maggiore indipendente dalla volon&l debitore. In
particolare va restituito un ammontare di valorg pajuello per cui ci si era
indebitati maggiorato di eventuali interessi. Ciobliga il mutuatario ad
utilizzare la normaleapacita di previsione della sua capacita di geaera

reddito in futurg®,

Uno studioso autorevole, Filippo Cesarano, argomehé questa regola era
dovuta ad un paradigma teorico comunemente aczeftatquindi, non
richiedeva alcuna codificazioffe

Questo paradigma teorico, che € poi quello degiinemisti classici,
considerava I'economia come fondata su un modekmadilibrio [Cesarano
2001].

assumere che i coefficienti bancari di estensicleikdito sono rigidi, I'offerta di prestiti
e determinata dal’'ammontare di riserve auree.

In altri termini, finché la moneta & costituita pler pit da pezzi di metallo prezioso,
I'offerta di moneta coincide con la produzione ditailo prezioso.

% «To adhere to a gold standard, a government hasak its debts with gold or other
assets that are themselves as good as gold. ltigeras well as in theory, it is unnecessary
to hold stocks of gold equal in value to the ensteck of a government’s liabilities.
Instead, it is sufficient to back debts by suffitiprospects of future government surpluses
By accepting a gold standard rule, a governmeeffact agrees to operate its fiscal policy
by a present-value budget balance rule. Underrtitddésgovernment deficits can occur, but
they are necessarily temporary and are accompamjedrospects for future surpluses
sufficient to service whatever debt is generatedheydeficit». Cfr. Thomas SARGENT,
“A Primer on Monetary and Fiscal Policy”, ifournal of Banking and Financeol. 23,
1999, n. 10, p. 1473.

Questo punto da tempo acquisito nella teoria ecaceom@ approfondito da Jean-Michel
Grandmont presentando lo schema delle transaziam imodello di equilibrio economico
generale con moneta di puro credito. In quello s&heegli conclude che la quantita di
moneta non coperta da crediti volontari (monetalkgpud crescere solo nella misura dei
mancati rimborsi. D'altro canto, I'eccesso dellamata circolante rispetto alla moneta
domandata causa inflazione [Grandmont 1983].

% Introducendo il lavoro di Cesarano, Marcello De@elo definisce un ottimo esempio di
storia intellettuale. Cfr. Filippo CESARAN@Ii accordi di Bretton Woodd aterza, Bari,
2001. Di seguito tenteremo di interpretare questgoo come esempio di storia
istituzionale.
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Da quanto argomentato nei precedenti capitoli,analisura in cui quel
paradigma teorico era comunemente accettato edrpo@io nelle
istituzioni, possiamo concludere che la riflessidrerica si limitava ad

esplicitare le leggi economiche che definisconmtmeta.

Come ben noto, alcuni metalli, come l'oro, l'argemt il rame, sono stati
considerati esempi di merce facilmergsitabile e si affermarono come
moneta.

Si trovo conveniente attribuire all’autorita conigiit certificazione.

Il denaro divenne un disco di metallo nobile, il paso e la cui lega erano
certificati dall'autorita.

La legge poteva attribuire unomea quel peso (non un prezzo, che si
determinava sul mercato). Quel nome & immutabileptundsara sempre

unpound come un metro sara sempre un metro.

Considerare la caratteristica di merce quale réquisssenziale della
moneta escludeva un ruolo attivo dell’autoritd ntaria sottraendole la
possibilita di influire sulla quantita di monéta

Un commodity standar@dostituisce un’ancora che punisce i comportamenti
in contrasto con il mantenimento della parita.

Questo ruolo non cambia nel momento in cui il dediancario permette
risparmio nell'utilizzo di metallo e in cui la detdone di moneta porta

interessi.

Secondo Cesarano, sul finire del’800 apparve ohclre era impossibile
controllare lo stock di moneta e questo si rifiedtesui livelli dei prezzi.

Questo problema avvio le discussioni sul cambiamdetlostandard

37 Secondo Michael Bordo e Finn Kydlandgald standardera per I'lnghilterra prima del
1914 unacommitment technologghe impediva deviazioni dalle politiche programenat
Michael D. BORDO, Finn E. KYDLAND, “Golden standast a rule”,NBER Working

Paper, No. 3367, Maggio 1990.
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Non fu questo problema pero la causa principale cdehbiamento del

sistema monetario e delle sue regole.

La causa del cambiamento delle regole gl standardfu che, dopo la

prima guerra mondiale, si affermo I'idea che ilretto funzionamento del

sistema monetario richiedesse un piano elaboraésplerti.

Questa affermazione era legata ad una nuova ogirsafie capacita del
sistema economico di mantenersi in equilibrio éasnécessita di un nuovo
ruolo dell’autorita nel preservarlo [Cesarano 2691]

Si riaffermava in altri termini la premessa secordo I'ordine delle cose

umane esige decisioni deliberate.

Questa é anche la premessa affinché si possairstalvih relazione causale
diretta tra storia intellettuale ed eventi ed aiffi@ teorie economiche
speculative abbiano un ruolo nel governo.

Inizia cosi un periodo in cui all'autorita monetarsono lasciati ampi

margini di manovra nella gestione degli aggregatnetari e dei tassi di

interesse.

Vedremo che se le credenze poste alla base dafidatd aureo non fossero
cambiate, il nuovo sistema monetario sarebbe mgiw simile al

precedente.

% Similmente, cfr. Barry EICHENGREENGIobalizing Capital Princeton University
Press, 1996. L'autore, riprendendo la terminolalidohn Ruggie, conclude che il motivo
della fine dei tassi di cambio fissi (e quindi deditabilitd delle monete) fu il passaggio dal
liberalismo classico a#mbedded liberalismQuest’ultimo termine, in sintesi, connota una
politica che affianca all'impegno verso il libereeroato un impegno piu vasto del governo
verso ilbenessere sociale ed il pieno impiego. Eichengreenosce che una spiegazione
del passaggio ai tassi flessibili basata sulla rdeveentita dei flussi di capitale non &
adeguata: «The problem with this story [...] is thapital mobility was also high before
World War [, yet this did not prevent the succebksfueration of pegged exchange rates
under the classical gold standard. Even a glanc& bt history reveals that changes in
capital mobility do not by themselves constituteagiequate explanation for the shift from
pegged to floating rates. What was critical for thaintenance of pegged exchange rates
[...] was protection for government from pressurérémle exchange rate stability for other
goals » jvi, p. 4].
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La regola base, che definisce il corretto svolgitoedelle relazioni tra
creditori e debitori, non cambia.

L’unico cambiamento € che non si mantiene fisgwrelzzo della moneta in
termini di una sola merce, I'oro.

Emergerebbero probabilmente una o piu monete carparita fissa con un
paniere piu ampio di merci, che rappresenti al oeljinsieme di beni
economici necessari agli individui che Ii utilizzan

La definizione degli oggetti economici tornereblicessere, per cosi dire,
sociale [ZufAiga 1999]. Le regole che definisconmlaneta, in altre parole,
sarebbero compatibili con quelle di una societériib

Non sarebbe esatto allora parlare di un passaggimdommodity standard
ad un sistema diat money®.

Cambierebbero solo i nomi. La moneta accettatana#onalmente non
avra il nome di un peso d’oro, ma di un insiemgudintita di merci.

In altri termini, come da tempo riconosciuto ddkaria economica, anche
una moneta bancaria non puo perdere il suo cazatteealta, il suo legame
con le merci. E piuttosto «il mercato che [le] fbse [...] un calo [0 un
aumento] per convertirla in realta presefite»

Questo processo si esprime attraverso i movimesitilidelli di prezzo.

Come abbiamo visto, questi movimenti non possors) deutrali.

Vedremo anche che e possibile affiancare ad udesnegime un sistema di
moneta immaginaria. Anche qui, isolando un pardilImeccanismo di
fluttuazione dell’attivita delle zecche, il livelldei prezzi espressi nell’'unita
di conto tende a restare stabile. L'unita di combo e legata al metallo ma

ad un paniere piu ampio di beni.

%9 Cfr. David LAIDLER, “Fiat money”, inThe New Palgrave Dictionary of Money and
Finance MacMillan, London, 1992.

9 Luigi EINAUDI, “Teoria della moneta immaginaria Ineempo da Carlomagno alla
rivoluzione francese'Rivista di Storia EconomicaAnno I, 1936, p. 6.

39



Un sistema monetario come insieme di regole

4.1 Le regole di un sistema monetario a base meiat

Come ben noto, nei paesistandardaureo, le banche di emissione e di
deposito sostituiscono in parte alla circolaziomemdneta metallica due
ulteriori tipi di circolante, i biglietti e laleposit currency

Marco Fanno ha derivato con precisione le legggi dgn note, di questo
sistema [Fanno 1992].

Il sistema bancario puo essere descritto nel ségueodo.

Le banche di emissione emettono biglietti al por@atin moneta legale
(ossia convertibile a vista in moneta aurea alotgssfissato) in cambio di
altrettanta moneta metallica o quantita d’oro. Ureate dell'oro viene
conservata in queste banche mentre nella circolazatra al suo posto una
quantita equivalente di biglietti.

Non tutti i biglietti restano in circolazione. Uparte di essi viene depositata
presso le banche ordinarie di deposito. La clianpelo disporre di una parte
di questi depositi mediante assegobgqué. Questa parte di depositi, che é
quindi convertibile a vista in biglietti di banca, dettadeposit currency

Essa sostituisce nella circolazione una parte edgrive di biglietti.

Il sistema bancario svolge quindi una funzione nterig Essa € motivata
dall’opportunita di fornire alla clientela diverspi di circolante per diverse
esigenze di pagamento. Per pagamenti di granderimpad esempio, la
moneta metallica risulta scomoda.

Il sistema bancario non si limita perd a questazifume monetaria, ma
permette anche un risparmio di oro (funzione cradit

Le banche di emissione, infatti, sulla base dedi Iriserve metalliche,
fanno investimenti in titoli o prestiti versandodemme pattuite in biglietti.

Alla massa dei biglietti in circolazione equivalerdle riserve metalliche si
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aggiunge una massa supplementare derivante dalleraopni di
investimento e prestito. Il volume dei biglietti essi risulta cosi superiore
allammontare delle riserve.

Analogamente, le banche ordinarie, sulla base dgietti depositati dal
pubblico, effettuano investimenti e prestiti perpiol inscrivendo a credito
dei mutuatari o dei venditori di titoli la sommatgoga. Esse creano, in
aggiunta ai primi depositi “reali”, altri deposifittizi” formalmente identici
ai primi. Anche questi depositi “fittizi” danno Igo alla creazione di una

corrispondenteleposit currenclf.

Il sistema bancario puo in questo modo soddisiai@bbisogno monetario
con una notevole economia di metallo prezioso.driigolare, puo fornirlo
nel’lammontare richiesto senza che il pubblico aldfisogno di procurarsi
quel metallo in precederZa

Da questa descrizione emerge che le banche songetsoga leggi

economiche precise che regolano I'emissione dotarde.

| depositi a vista complessivi delle banche, pealgpgque ragione creati,
non devono superare il limite oltre il quale I'ammtare dei pagamenti che
la banca puo essere chiamata ad effettuare sugemnnbntare di depositi
che in quel momento ha disponibile (vincolo di Idjta). Anzi, per

prudenza, I'ammontare di depositi a vista deveresken inferiore a quel

limite.

“! La possibilita di prelevare dal conto correntedsaio anche oltre i limiti del deposito &

una tipica facilitazione del contratto di apertdra&redito bancario, regolato dagli artt. 1842
e seguenti del codice civile.

42 |'abbondanza di mezzi di pagamento permessa daliluppo del credito ha reso

possibile nel XVIII secolo I'avvio del processo sliabilizzazione della moneta, ovvero
I'esistenza di una moneta tale che all’'unita momgtaorrisponda una quantita fissa di
metallo prezioso. Cfr. Marc BLOCHLineamenti di una storia monetaria d’Eurgpa

Einaudi, Torino, 1981, pp. 102-106.
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Questo limite € allora il limiteormaleall’espansione dei prestiti bancari.
Esso & dato dallammontare delle riserve di bifilietpportato a tutti gli
impegni a breve scadenza di tutte le banche.

Il pubblico, infatti, dispone di una parte dei dsipomediantechéquesLe
banche di deposito compensano i rispettivi debitcrediti creati dagli
cheques emessi dai loro clienti tramite le stanz®ohpensazioneclearing
housenel mercato interbancario).

La compensazione, naturalmente, non &€ mai comgReatano per lo piu
quotidianamente delle differenze non compensate &@rmo saldate in
biglietti.

Quanto maggiori sono i prestiti concessi da unacéammaggiore e
'ammontare deglcheéquedratti su di essa e maggiori le somme di cui essa
risulta debitrice alla stanza di compensazione.

Di conseguenza, se le altre banche non concedoestitpmella stessa
misura, saranno probabilmente maggiori le diffeeenan compensate che

quella banca sara chiamata a pagare.

L’ammontare dei prestiti concessi da una banca quiadi crescere se
crescono i prestiti concessi dalle altre.

Anche I'ammontare complessivo di prestiti bancaéro, € soggetto a
regole precise.

Avviene per il sistema bancario di un paese quamtdene per una singola
banca che aumenti il credito in proporzioni maggibtutte le altre banche
dello stesso paese.

L’espansione eccessiva del credito interno, infatBvando gradualmente i
prezzi, tende a determinare a lungo andare il diginainterno ed esterno
delle riserve metalliche o di divise estere.

Le banche di emissione, per salvaguardare la lapacta di far fronte ai

pagamenti, devono allora intervenire per fermaggpansione del credito,
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restringendo la circolazione di biglietti (rialzield tasso di sconto o
operazioni di mercato aperto).

Per cui, non appena il credito sta per avvicinatsiimite di espansione
massimo compatibile con la stabilita del sistemachdo o considerato tale
dalle banche di emissione, queste reagiscono peedire che il credito
continui ad espandersi e per ridurlo.

Anche I'emissione di biglietti da parte delle baaah emissione € soggetta
allora ad un limitenormale

Non rientrano tra le determinanti del comportamedtlle banche di
emissione fattori quali la bilancia dei pagamentil divello di attivita

economica’,

L’assenza di ingenti flussi d’oro tra i paesi nonug indizio contrario
all'automaticita delle regole.

Non c’e dubbio ad esempio che nel corso dell’80€udlo delle banche
centrali divenne sempre piu attivo nella gestioeglicaggregati monetari.
Cio non implica pero I'inserimento di un elementfovdlizione nel sistema
monetario.

Marco Fanno mostra chiaramente come l'arbitrioadbinche di emissione
in materia di tasso di sconto fosse puramenteoitias

Nel regolare lo sconto esse sono vincolate alledieooni dell’equilibrio
monetario internazionale, ossia ai principi classie regolano gli scambi

internazionali di titoli, prodotti e moneta.

43 E’ agevole vedere come queste leggi discendanmaatenimento della parita e possano
essere descritte dal ben nghdce-specie-flow mechanisitustrato da Hume che pur non
considera la moneta bancaria. Questo meccanismasting |'equilibrio monetario
internazionale operando attraverso variazioni dellb dei prezzi. Un avanzo della
bilancia commerciale provoca un afflusso d’oropetse e tende a favorire un aumento dei
prezzi. Cio favorisce le importazioni e penalizeaesportazioni eliminando I'eccesso di
offerta.

In realta, la legge del prezzo unico previene &namenti dalla posizione di equilibrio. Un
singolo paese non pud cosi accumulare oro illieiteente. L'oro si distribuisce tra le
diverse nazioni in modo da eguagliare il rapporéonhoneta e reddito che, astraendo dalla
velocita di circolazione, € uguale al livello deepzi [Cesarano 2001].
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Ogni squilibrio monetario si corregge infatti madi&a un mutamento della
distribuzione internazionale dei prodotti, dei liit@ della moneta. Il
trasferimento di quest’ultima, modificando le risemetalliche, suscita per
lo pit una reazione da parte delle banche di earissche si manifesta
generalmente con un mutamento del tasso di scQuest’ultimo diventa
cosi il fattore principale dell’equilibrio monetariinternazionale. [Fanno
19924,

L’autorita monetaria non si sostituiva al meccarasti aggiustamento ma
ne facilitava I'operare. L'efficacia di tale inteanto si fondava precisamente
sulla stabilita dell’equilibrio di lungo periodo.

| flussi di capitale che seguivano i movimenti dassi di sconto erano
conseguenza della stabilita di quell’equilibrio @ld credibilita delle parita
auree.

Il rispetto delle regole e quindi I'alto credito dui godevano le banche al
centro del sistema, permetteva loro di sostitugevalmente titoli a breve
scadenza ai movimenti d’'oro, dando l'impressione& @sse potessero

evitare di rispettare le leggi.

Al contrario, I'oro diventa strumento principale shldo internazionale nel
momento in cui i paesi che partecipano al mercato godono piu di alto
credito e non hanno piu moneta stabile. Questi possono stipulare

correntemente prestiti a lunga e breve scadenza.

L’oro pero puo adempiere simultaneamente alle soeidni di base interna
del credito e mezzo di saldo internazionale sahehHé i suoi movimenti
sono rari e di modeste proporzioni. Altrimenti, flanzione di base del

credito potra essere sacrificata alle necessitéedeiamenti internazionali.

4 Ad esempio, a fronte di un imminente deflusso @iatio, laBagehot's ruleprevede
'aumento del tasso di sconto che, attraendo dapitEl'estero, smorza la pressione
deflazionistica accelerando il processo di aggiastao [Cesarano 2001].
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Infatti I'oro, divenuto strumento di saldo, divensnche strumento di
investimento dei risparmi o di trasferimento ineerionale dei capitali.

La sfiducia del pubblico per i titoli limita 'imgigo internazionale dei
risparmi.

| paesi in surplus esportatori di capitali, nongmato pareggiare importando
titoli, dovranno importare per qualche tempo oro per conservarlo,

tesaurizzarlo, alterando profondamente la distitme normalé.

I meccanismo di aggiustamento, se basato effetirde sui movimenti
dell'oro, e viziato quindi da assenza di fiduciaé&dicuramente piu lento.
Gli squilibri delle bilancia dei pagamenti si praggono nel tempo mettendo
a repentaglio le piramidi creditizie.

Le ripercussioni sul livello di attivita economipassono essere notevoli. E’
questo cio che accadde negli anni '30.

Alla base della crisi c’é quindi una perdita diuwia sulla stabilita delle

monete.

4.2 Crisi del gold standard

1) Non tutti i movimenti dei prezzi nei vari paesigealano eccessi di

credito.

> Dopo il ripristino della parita prebellica nel 2la Gran Bretagna non riuscira ad

attirare risparmi sufficienti a coprire il defidbrrente della bilancia dei pagamenti e dovra
cosi saldare in oro. L'aumento dei tassi di inteeedava la misura della sfiducia nelle

possibilita di mantenimento della parita dellalgstar

D’altro canto, negli Stati Uniti I'eccesso di rigp@o proveniente dall’avanzo commerciale

che non poteva essere investito in paesi in defisitarso credito come la Gran Bretagna,
trovava sbocco nelllaumento dei corsi azionari amedéconda meta degli anni ‘20. Cfr.

Eichengreengp. cit, pp. 67-69.
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Con sistemi a base metallicageteris paribusle variazioni nel prezzo del
metallo si ripercuotono infatti sui livelli di prea. Lo stock di moneta e

quindi il livello dei prezzi non sono agevolmentntrollabili.

Le prime riflessioni sullopportunita di modifichalle regole delgold
standardsorsero proprio dalla difficolta di controllaredtockdi moneta.

Obiettivo del dibattito era porre rimedio alla manza di controllo dello
stockdi moneta che si riflette sullandamento dei prezz

L’osservazione che poteva essere fatta sul fine#800 era che uno
standardmetallico poteva assicurare la stabilita del potBaequisto in un
arco di tempo secolare ma era nondimeno caratééozda una discreta
variabilita del livello dei prezzi nel breve terreie da lunghe fasi di crescita
o diminuzione del livello stesso connesse con lgaz@ni nei mercati dei
metalli monetari.

Dalla meta dell’'800, ad esempio, lo sfruttamentogiacimenti auriferi in
California ed in Australia determina una tendengapiezzi al rialzo che si
inverte negli anni settanta. Il perdurare dellalakbdne per oltre due
decenni stimola il contributo di economisti autaiévi quali, tuttavia,

muovono sempre dall'ipotesi di una moneta merces&tano 2001].

Il credito bancario, come abbiamo visto, permettecdnomizzare metallo,
contribuendo ad una notevole stabilizzazione diédfta di quello.
Ciononostante, come dato storico, non € stato Ipgssmpedire variazioni

del suo prezzo e le sue conseguéhze

46 Ad esempio, un aumento del volume degli scambiyiadi della domanda di prestiti,

non accompagnato da un aumento della massa metaligponibile, pud causare un
aumento del tasso di sconto al di sopra del taissofitto.

Questo non accade, naturalmente, se i coeffiaiemthali del credito bancario o la velocita
di circolazione della moneta aumentano in misufficiente a pareggiare I'aumento degli
scambi.
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Vedremo che un espediente pratico per emancipargjuésto potenziale
vincolo allaumento degli scambi e quello di vahetal prezzo dei beni in
un‘altra unita di misura, piu stabile dell’oro, ermettere variazioni del
prezzo dell’oro in termine di questa.

Si argomentera che una soluzione simile & adottiafatto in un sistema
competitivo di offerta di moneta ed € emersa nglimme di moneta

immaginaria.

i) Vi & perd un altro motivo a stimolare le riflessicul cambiamento di

sistema monetario.

Esso € la perdita di credibilita del sistema steksauta agli squilibri della

prima guerra mondiale. Un ruolo importante in gaestenda € svolto dalla
mancanza di credibilitd dellimpegno del Regno Ordtrestaurare la parita

prebellica.

Alla fine della prima guerra mondiale, il ritornd’@o & considerato la
condizione essenziale per ripristinare un ordin@etario stabile. | vantaggi
di una moneta manovrata erano discussi solo in emtibiaccademici
[Cesarano 2001].

Tuttavia il periodo bellico aveva lasciato proforsgjuilibri. Il cospicuo e
differenziato aumento dei prezzi, il problema deilgarazioni, la caduta
della produzione di oro, le turbolenze politiche seciali rendevano
estremamente difficile conseguire quell’obiettitéimpatto deflazionistico

delle misure da prendere sarebbe stato quasi siemta insostenibile.

Se il tasso di sconto supera il tasso di profitteplume di produzione e la domanda di

prestiti si restringeranno, 0 aumenteranno mengudnto sarebbero altrimenti aumentati,
ed i prezzi cominceranno a ribassare.

Questo ribasso, a sua volta, ridurra il tasso nakidei profitti. La diminuzione del tasso

nominale dei profitti fara si che un tasso di soariche moderato basti a mantenere vivo il
movimento dei prezzi al ribasso finché il volumegllscambi continua ad aumentare piu
rapidamente della massa metallica disponibile [Bat892].
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Il ripristino delle parita auree in una situazionesui mancano le condizioni
per il suo funzionamento é all’origine della cudeille istituzioni monetarie.
Da un lato il modello di riferimento & posto in dissione, dall'altro la
variazione del livello dei prezzi durante e dopaahflitto differisce fra i
diversi paesi, rendendo difficile il ritorno allanita prebellica.

Entrambi i fattori contribuiscono a minare la cisliia.

Il ripristino della parita prebellica nel Regno tmiil paese leader, riflette
I'intenzione di rassicurare sulla fermezza dell'sidae alle regole del gioco.
La sopravvalutazione della sterlina e nota ai fautella ripristino della
parita prebellica, ma i costi da sopportare nedlsefdi transizione sono
considerati inferiori ai benefici di lungo perioddel resto, secondo alcuni
osservatori contemporanei, valutazioni in terminicdsti e benefici non

vennero seriamente considerate [Cesarano 2001].

Alla base degli squilibri ci fu un eccessivo rigoreell’applicare la

restoration rule Nel gold standard esisteva infatti la possibilita di
sospendere i pagamenti in oro per un determinaiogmedi tempo per poi
ripristinare la parita con l'obiettivo di evitarex postredistribuzione di

ricchezza tra debitori e creditori e mantenee ante credibilita e

consistenza temporale [Cesarano 2001].

Il rigore € eccessivo se ascoltiamo le parole aledite Galiani: «Sia il
principe giusto, e si avra fede in lui. Faccia 2@ahento quando e
necessario, e niuno se ne lamentera. Non paghidquaon puo, e il non
poterlo non é sua colpa, ed €' ne sara compatite gion maggior fervore

d’animi soccorso¥.

47 Cfr. Ferdinando GALIANIDella monetaFeltrinelli, Milano, 1963, p. 201.
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Osserviamo qui una situazione per certi versi pzssale e sintomatica
della variazione delle opinioni. Nel momento in suifa largo l'idea di un
governo responsabile della gestione della mondtayicsi oppone lo fa
estendendo a tal punto la sfera di responsabiitggolverno fino a negare i
tradizionali principi di giustizia a favore del delve, di impossibilita

sopravvenuta e forza maggiore.

Filippo Cesarano spiega allora la crisi geld standardcon I'argomento
principale secondo cui la teoria avrebbe avuto uotor preponderante nel
disegnare le regole ed orientare i comportamengpalkcymakers

Le proprieta della moneta merce, ed in primo ludgo credibilita,
scaturiscono invece dalla diffusa adesione al niodiriferimentd®.

Quel modello teorico era radicato nelle credenzepérita fissa non era un
obiettivo, ma un presupposto del comportamento. dlera un paradigma
teorico a regolare la moneta, ma una l&gge

In questa ricostruzione, I'attacco decisivo al nilmdelassico alla base del
gold standarde lanciato da una corrente teorica che, ponenduieno le

frizioni del meccanismo di aggiustamento, si esprim favore di un

8 «La flessibilita dei prezzi e dellimpiego dei tiai, I'efficienza del meccanismo di
aggiustamento, la capacita di risposta a shockwéirga natura, sono tutte caratteristiche
che riflettono la reattivita dei responsabili defialitica economica e degli individui a un
modello teorico incentrato sull’equilibrio. [...], itommodity standardagisce come
un’ancora: al manifestarsi di uno shock, i compuogati, e il sistema economico nel suo
complesso, si modificano in funzione dell’'obiettidiomantenere fissa la parita. L'insorgere
di incertezze riguardo a una parita credibile privaistema del suo centro di gravita
danneggiando irreparabilmente il meccanismo moieetd€esarano 2001, p. 46].

9 Filippo Cesarano riporta questa osservazione laii®peter: «there is one point about the
gold standard that would redeem it from the charfgfoolishness, even in the absence of
any purely economic advantage — a point from whislo many other attitudes of that time
present themselves in a different light. An “auttiofegold currency is part and parcel of a
laissez-faire and free-trade economy. [...] Thishis teason why gold is so unpopular now
and also why it was so popular in a bourgeois &fa»Filippo Cesaranmp. cit, p. 47.
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controllo monetario attivo, ossia di una politicaomataria in senso

moderng®.

Messo in discussione il modello teorico costitutiviodisegno delgold
exchange standardiiene privato del presupposto necessario per il suo
successo. Introdotto per limitare I'impatto deftazstico del ritorno all'oro
mina la credibilita del sistema o piuttosto e simbodi una variazione delle
regole. Per questo il nuovo regime, in apparenzaseamplice variante, ha
caratteristiche profondamente diverse.

| due sistemi differiscono per la presenza o menandruolo attivo del
policymaker

Le politiche rigorose adottate in Francia, Germani@tati Uniti mirano ad
obiettivi interni e sono in aperto contrasto casigenza del Regno Unito di
ristabilire I'equilibrio partendo da un tasso dindaio sopravalutato
[Eichengreen 1996].

Viene intaccata la credibilita del cambio fisso @lel politiche ad esso
sottostanti, con rilevanti implicazioni per il meoismo di aggiustamento.
Come llustrato da Marco Fanno, il coordinamento falito realizzato
nellambito del gold standard cessa e la funzione stabilizzante dei
movimenti di capitale si interrompe.

La diminuita credibilita del sistema si riflette im’'accentuata preferenza
per le riserve auree [Fanno 1992].

Lo squilibrio tra i tassi di cambio ed il persegeimo di finalita interne
spesso in conflitto tra un paese e laltro pongd@opremesse per il

manifestarsi di una crisi di grandi proporzioni. fittore scatenante e

0 Questa conclusione pud apparire eccessivamentetisin Cfr. ad esempio R. S.
SAYERS, “Monetary Thought and Monetary Policy ingtand”, The Economic Journal
Vol. 70, No. 280, Dic. 1960, pp. 710-724.
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costituito dall'impulso deflazionistico determinatialla demoltiplicazione
della base monetaria innescata dai fallimenti banca

4.3 Le regole di un sistema di moneta creditizia

Come detto in precedenza, un espediente per lenigaperdita di controllo
sull’'offerta di moneta e quindi sul livello dei @ é quello di valutare il
prezzo dei beni in un’altra unita di misura piub#®, lasciando variare |l

prezzo dell’oro in termini di quella

Cio e permesso dall’abbandono della parita auréadoléaro nel 1971 e
dall'inizio del sistema a cambi flessibili.
L’alzamento dell’oro, che si era cercato di attupreventivamente, ne fu

una conseguenza

Di per sé, le regole per I'emissione di circolants sono cambiate. Solo il
ruolo svolto in precedenza (almeno ufficialmental)’dro e ora svolto dalle
divise estere che acquisiscono il ruolo di mezzpatjamento e quindi di

numerario a livello internazionale.

Inoltre, a differenza di un sistema aureo che ingptan parita fissa, ogni
banca di emissione, se riesce ad imporre 'utilidzononeta nazionale per
le transazioni interne puo svincolarsi unilateraiteedalle variazioni del
valore delle monete internazionali e quindi dableffetto sui prezzi interni.
Puo ottenere questo risultato alzando o abbassiénddore dell’unita di

misura internazionale in termini della sua monatambiare la parita),

*1 Come vedremo meglio trattando del sistema momefamindustriale, con il termine
alzamento intendiamo I'aumento del prezzo in termball’'unita di conto.
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oppure lasciando che esso vari in base alle vatrtiadi mercato (cambi
flessibili).

Le variazioni e le oscillazioni cui sono sogge#tarionete emesse in eccesso
a lungo andare le renderanno poco credibili e gleratori non le
utilizzeranno piu come monete internazionali. Cdberta di scelta
dell'unita di misura dei contratti e del mezzo digamento, quelle monete
tenderanno a non essere usate anche all'internmdéni nazionafi®

Come vedremo meglio in seguito, deve affermarsimoaeta stabile.

L’emergenza difiat money in presenza di monopolio domestico
nell’emissione di circolante, ha dato vita a corngehe a livello
internazionale. | modelli teorici di offerta di met@a competitiva trovano

oggi applicazione nella realta

L’attuale sistema monetario si presenta infatti eonm sistema di offerta
competitiva, e puo essere ben descritto da un dwodmime quello
presentato da Benjamin Kléfh

Questo sistema non si basa sul principio della teomerce. Si basa invece
Su un mercato competitivo per la moneta in cui gg@Ese emette la propria
moneta, perfettamente distinguibile, e la gestisteando a determinati
obiettivi.

2 Non & sorprendente che le persone abbiano impgiatda molto tempo a cautelarsi
contro I'eccessiva variabilita delle unita di conttarc Bloch, ad esempio, racconta come il
fiorino di Firenze, nei secoli XIll e XIV fosse usacome base del pagamento in varie parti
d’Europa perché ritenuto piu stabile [Bloch 1984, 90 e seguenti].

3 |n particolare, con monete distinguibili e camlgssibili la legge di Gresham non &
operativa.

% Cfr. Benjamin KLEIN, “The Competitive Supply of Mey”, Journal of Money, Credit
and BankingVol. 6, n. 4, 1974.
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Qualita e buon nome della moneta derivano da gtalelprevedibilita del
livello dei prezzi. Si pud arrivare a questa coemuoe, come vedremo,

partendo dalle motivazioni che spingono gli individ detenere moneta.

| differenti paesi che emettono differenti e digtitbili monete possono
essere pensati come imprese concorrenti nell'imdusion regolata della
moneta.

Ad esempio, il ruolo internazionale del dollaroblsene ancora dominante,

& gradualmente declinato a vantaggio di altre eatome I'euro o lo yen.

L’osservazione storica ha mostrato pero che rispatt uncommodity

standard una moneta creditizia allarga lo spazio per litipbe monetarie,

lasciando alle autorita ampi gradi di liberta persgguire obiettivi propri
attraverso cambiamenti continui dell’offerta di netan[Cesarano 2001].

Il vantaggio delcommodity standare@ra quello di evitare gravi squilibri, o
meglio di rafforzare la credenza nella legge gdeetiae regola le emissioni.
Come abbiamo visto in un nota precedente pud dsifinhacommitment

technology

Le relazioni tra debitori e creditori erano impdstau regole piu salde. II
meccanismo di Hume e la legge del prezzo unicocereommalmente piu

efficaci nel controllare che l'offerta di creditoom superasse il limite

normale.

%> Secondo alcuni osservatori, la discesa del coebaallaro, continuata negli ultimi sette
anni, pud dirsi in fase di conclusione con i primdizi di risveglio della bilancia
commerciale statunitense. Altri osservatori appaiomeno ottimisti: cfr. Kenneth
ROGOFF, “Se il dollaro abdica a favodell'euro”, Il sole 24ore 3 aprile 2008. Per
un’ipotesi meno estemporanea sul prossimo scenafisistema monetario internazionale,
cfr. ad esempio: Barry EICHENGREEN, “Sterling’'s Babollar's Future: Historical
Perspectives On Reserve Currency CompetitiNBER Working Papemn. 11336, Maggio
2005.
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La stabilita dei livelli dei prezzi puo darsi sealifo anche in un sistema di
offerta competitiva di monete. Restando sul piamgieco & possibile pero
elencare alcuni dei probabili motivi per cui I'ata sistema monetario con
offerta competitiva non sembri contribuire ad urddisfacente livello di

stabilita del livello dei prezzi.

Un problema, probabilmente, e che la concorrenaiali questo mercato,
come oggi realizzato, non puo essere sopravvalutata

In particolare, I'obbligo di accettare in pagamentta determinata valuta
puo ritardare i meccanismi di riequilibrio autoncati

Piu a monte, una banca centrale con diritto esaudi emettere moneta é
probabilmente piu facilmente influenzata da motigaz di politica
economica e politica estera.

Inoltre, anche quando essa si pone come unicotiobida stabilita della
moneta, deve spesso dare un peso maggiore ad nadimnali di prezzo,
scontando probabilmente con ritardo gli eventuifdite delle sue emissioni
in eccesso sui mercati internazionali dei titofiedle merci. In questo senso,
di fronte alla recente crisi finanziaria internam¢e, alcuni osservatori
hanno rinnovato l'auspicio di un accordo di staaidizione monetaria
globale®.

Infine, come vedremo trattando di uno schema dademalizzazione della
moneta, le banche commerciali non sono responsadlita stabilita della
moneta che esse non emettono ma nella quale sooodeti i prestiti che

accordano.

% Cfr. ad esempio Carlo PELANDAII nuovo ordine che avanzerall, Sole 24 Ore 12
ottobre 2008.
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Capitolo 5 - LA STABILITA DEL DENARO NEL REGIME DI
MONETA IMMAGINARIA

Presentiamo in questo capitolo un particolare nmésog o0 schema di
movimento del sistema di moneta immaginaria, g&intamente delineato
da accurati studi precedetiti

Ci concentreremo in particolare sull’arco tempotiatercorrente tra l'inizio
delle coniazioni delldire e deisoldi (XIIl secolo) e la cessazione delle
coniazioni deldenaro (0 di una moneta con valore fisso in termine
dell’'unita di conto sebbene declinante in termind@htenuto metallico).

E il periodo in cui esistono due sistemi monethsjstema delle monete di
conto (ira-soldo-denarg ed il sistema delle monete coniate, distinti ma
collegati, alla base, dalenara Esso € il periodo in cui & piu chiaramente
visibile lo schema presentato.

Lo schema e ricostruito ipotizzando il comportaroedegli individui a
seguito di un rincaro del prezzo dell’argento, étallo con cui, in lega con
rame e altri metalli non nobili, erano coniate lermate di minore importo
unitario.

Attraverso questo schema e possibile spiegaregequmhseguenza di un
determinato assetto istituzionale, una particotzaeatteristica del sistema
monetario medievale. Questa caratteristica € undetea della moneta

" Cfr. Carlo M. CIPOLLA, Moneta e civilth mediterraned\eri Pozza, Venezia, 1957;
oppure: Giuseppe FELLONI, “Finanze statali, emissimonetarie ed alterazioni della
moneta di conto in Italia nei secoli XVI-XVIII", iIBARBAGLI BAGNOLI, V. (a cura di)
(1981).La moneta nell’economia europea: secoli XIlI-XYIAtti della VII settimana di
studi, lIstituto Internazionale di Storia Economitfa. Datini”, Prato aprile 1975; Il
meccanismo € gia chiaramente descritto da Luigi ARINI, “Teoria della moneta
immaginaria nel tempo da Carlomagno alla rivolueiofiancese”,Rivista di Storia
Economica Anno |, pp. 1-35. Piu recentemente, Luca FANTACGI moneta. Storia di
un'istituzione mancatavarsilio, Venezia, 2005.
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«piccola» (di importo unitario modesto, detta anctie biglione o
divisionaria) a restare stabile in termini dell'téndi conto.

In particolare, si individuera uno schema di flatione della attivita delle
zecche dal quale risulta che il sistema di monetaaginaria permette di
mantenere costante il livello dei prezzi in uniiacdnto mentre coeteris
paribus i prezzi in moneta argentea scendono per viandawmento del
prezzo dell’argentd.

La scarsita d’argento, causa del aumento del semzprrispetto alle altre
merci, € un fenomeno lamentato durante tutto ilioead. Nei limiti della
condizione di parita delle altre condizioni, questeccanismo teorico puo
quindi osservarsi operare empiricaménte

Una moneta piccola sara detta stabile nella misuraui essa tende a
mantenere costante il suo prezzo in termini deliacgpale unita di conto

(la moneta immaginaria).

*8 Non consideriamo periodi di deprezzamento deléatg. In questi casi era piu difficile
mantenere la parita della moneta piccola con luditconto. Rafforzare la moneta piccola
avrebbe significato portare i prezzi legali al dite dei prezzi di mercato e nessun privato
avrebbe trovato convenienza nel cambiare i vedchkibp con i nuovi a maggior contenuto
d'argento ma pari valore nominale. Casi di appreez#o dell’argento possono quindi
richiedere il cambio della parita del denaro caniagbn l'unita di conto. Il denaro
perderebbe cosi la sua stabilita. Cfr. il “tentatigdeflazionistico” del 1381 a Firenze
riportato da Carlo M. CIPOLLAI governo della monetdl Mulino, Bologna, 1990, pp. 79
e ss.

Inoltre, con la condizioneoeteris paribusannulliamo altri possibili effetti sul livello dei
prezzi. In particolare astraiamo dall’esistenzainth moneta creditizia basata sull’'unita di
conto e da variazioni nel mercato del credito. treresoconto sull’attivitd di credito nei
secoli qui considerati, cfr. John DAY, “Moneta niita e moneta creditizia”, irStoria
d’ltalia. Annali. 6. Economia naturale, economiametaria, Einaudi, Torino, 1983.

%9 Nelle parole di Carlo M. Cipolla: «Durante tuttdledioevo I'offerta di metalli preziosi
si dimostrd ovunque, nel lungo periodo, decisamentgrogressivamente inadeguata di
fronte alla sempre crescente domanda di metallupermonetario ed industriale. Gli stati
che avessero mantenuto stabile il peso e la lelimmeneta che costituiva la base del loro
sistema di prezzi interni, sarebbero stati colpdtiuna deflazione plurisecolare [...]». Carlo
M. CIPOLLA, Moneta e civilta mediterrane&leri Pozza, Venezia, 1957, p. 50.
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Come vedremo, illenaroconiato conservo a lungo il suo nome, ossia la sua
equivalenza con dlenarodi conto, pur a fronte di una progressiva ridugion

del suo contenuto metallith

Obiettivo di questo capitolo € in altri termini ni@ge come uno schema di
fluttuazione nell'attivita monetaria delle zecche raveli funzionale, a
seguito di un aumento del prezzo del metallo, alnter@mento
dell’equilibrio del sistema monetario nella formartcolare di un livello

costante dei prezzi in moneta di conto.

Condizioni del formarsi di questo equilibrio sona tircolazione delle
diverse monete tra i vari paesi (condizione di @sgedi sovranita
monetaria) e l'uguaglianza tra valore legale e nmloommerciale delle
monete (condizione di funzionamento delle zecchaigiativa privata).

Vedremo che queste due condizioni comportano itiqodare questi effetti:

i) le monete hanno un valore legale pari al valommmerciale del loro

contenuto in metalft:

%0 Cosi per Marc BLOCH: «Un denaro valeva sempre ematb» e non si pensd mai alla
possibilita di mutazioni nominali. Finché, riferersi all'esperienza francese nel XVI e
XVII secolo, nonostante i tentativi di stabilizzeme, il denaro fu «abbandonato al suo
destino di monetina quasi priva di argento, pesaasquindi al rame e finalmente cessare
di essere battuta». Cfr. Marc BLOCHineamenti di una storia monetaria d’Eurgpa
Einaudi, Torino, 1981, p. 55 e 58-59.

61 Cfr. Marc BLOCH, ivi, p. 75: «Veniva sempre il momento in cui, volemtholenti,
bisognava cercare di ristabilire 'armonia con rsioccommerciali dei metalli preziosi».
Come vedremo piu diffusamente in seguito, la mirmaeta metallica dell’'unita di conto
calcolata sulle monete piccole pud essere attebaitmaggiori costi di coniazione. La
sproporzione non poteva ad ogni modo superareiti lotre i quali diveniva vantaggioso
fondere monete grosse e coniare piccoli. Ad esenfipidebolimento delle monete piccole
creava occasioni di speculazione sulle monete gréssonseguenza dell'indebolimento, il
metallo si trovava ad avere una valutazione pigdasquest'ultime.

Supponiamo che il grosso fosse una moneta d’argiritggrammo, del valore di 10 denari;
e che il piccolo fosse, invece, una moneta chei@oatD,1 grammi di argento, del valore di
un denaro.

La parita metallica (il contenuto metallico) delndeo € in questo modo lo stesso nella
moneta grossa, e nella moneta piccola (10 denafi ggammo d’argento fino).
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i) la circolazione delle monete di maggior valoretano (grosse) tende ad
eguagliare il volume di transazioni di medio e gil@amporto;

iii) la circolazione delle monete di biglione (piccalehde ad eguagliare il
volume delle transazioni minute;

Iv) se, come accade tendenzialmente, ad una monetagptargento (ad
esempio, ildenarg é assegnato un prezzo stabile in unita di camto,
aumento del prezzo del metallo provoca un rialdacdeso legale delle
monete grosse (alzamento, mutazione nominale) edridazione del
contenuto metallico della moneta piccola (indebelo, mutazione

reale).

L’attenzione sara concentrata principalmente sustylémo punto. La
stabilita della moneta piccola in termini di unidaconto suggerisce che la
moneta piccola non é legata al metallo ma al pipianequilibrio tra
domanda ed offerta.

Il paniere rappresentato dall’'unita di conto compgie quindi tutte le merci

scambiate all’interno della comunita che utilizzeelgmezzo di scambio.

Ipotizziamo che il piccolo si indebolisca: contieadesso solo 0,05 grammi d’argento, pur
mantenendo il valore nominale di 1 denaro.

Cambiando 10 piccoli con un grosso, si ottienerallb grammo d’argento, spendendone
solo 0,5. Al netto dei costi di battitura e delzze del rame per creare la lega, dalla fusione
del grosso si ricavano 20 piccoli, ottenendo urfippoodel cento per cento. Per chiudere il
margine di profitto occorrerebbe alzando il valded grosso fino a 20 denari. Si eguaglia
cosi la parita metallica del denaro calcolata @i e nei grossi pari adesso a 1/20, ossia
20 denari per grammo d’argento.

Ad un indebolimento delle monete basse, dovevadiuper ristabilire la proporzione,
seguire una mutazione delle monete di lega atlatilpresentati da Fantacci (riguardanti le
monete sabaude dal 1300 al 1800) indicano che aumstazione consisteva non in un
indebolimento dei grossi (nuove coniazioni o rithath con lega o peso minore), ma in un
alzamento: in questo modo i piccoli restavano ten@ddmente costanti in termini dell’'unita
di conto, mentre i grossi mantenevano costanteritenuto metallico [Fantacci 2005, pp.
118-131].
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E forse in questo senso che alcuni studiosi harotate attribuire alla
moneta funzioni di coesione sociale o la capadig@sgdrimere un criterio di

giustizia distributivé®

5.1 Le regole del sistema

Come ben noto, iltenetfondamentale» dell’'organizzazione monetaria del
medioevo fu che la moneta straniera aveva gli istiasgi di quella locale e
poteva entrare e circolare liberamente senza péatidimitazioni.

Questo regola non fu messa in discussione finoldls¢colo, nonostante i

tentativi delle organizzazioni statali cresciutddrza ed efficienZs.

In secondo luogo, la nuova moneta entrava in @@ohe tramite la zecca.
Il volume delle emissioni era percid normalmenteedainato dalla
domanda dei privati, ossia dal loro interesse deap a portare il metallo

alla zecca.

%2 Cfr. ad esempio, BOYER-XAMBEAU, DELEPLACE e GILLAR op. cit.,p. 4: «Dire
che la moneta € la forma di coesione sociale ctatesaizza la modernita significa definirla
come un modo di contare gli individui che |i orgagd in gruppi e in territori distinti, per
mezzo di una relazione fra il privato e il pubblic&’ possibile avere altri riferimenti in tal
senso in Giuseppe DE LUCA, “Le piu recenti tendenedla storiografia finanziaria
italiana dell’eta moderna: gli studi sulla monatéanchi e i banchieri”, CLUB, Milano,
2002.

83 Cfr. Carlo M. CIPOLLA, Moneta e civilta mediterraneaop. cit p. 26. «[...] la
cosiddetta sovranita monetaria € fenomeno di datentissima. Ancora nel secolo
diciannovesimo nessuno stato occidentale godettelinoma sovranita monetaria. La piu o
meno fedele aderenza alle rigide norme del golddstal impediva ancora alle autorita
nazionali di assumere il pieno controllo dei mowuntignonetari. Tuttavia proprio nel XIX
sec. Un passo importante era stato compiuto veraggiungimento di tale controllo: dalla
meta del secolo in poi, in ogni stato occidentale;old praticamente soltanto la valuta
nazionale. Nei secoli precedenti la situazionesta#a ben diversa. In ogni stato, sia che si
trattasse di stato feudale, di citta stato, o dioshazionale, la moneta straniera aveva
sempre circolato normalmente ed estesamente aofidata moneta locale. La moneta
straniera era stata sempre e comunemente usatmiirstato alla pari della moneta locale
sia come riserva di valore che come mezzo di pagameelle operazioni correnti. E non
c’era mai stato nulla di illegale in tutto questo».
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La zecca normalmente era un organo dello Stat@ tasformava in nuova
moneta il metallo o le vecchie monete o le mon&t@ngere che vi erano
portate dai cittadini o dagli stranieri, i qualirpé servizio di coniazione
pagavano una somma intesa a coprire i costi diazmme ed un diritto di

signoraggio.

Il ricavo a beneficio dello stato proveniva quirdhlla differenza tra il
valore assegnato per legge alla moneta effettiyadzzo legale) ed il costo
della sua fabbricazione (il valore monetario), ene generalmente minore
del primo e che si componeva del prezzo d’acquigiometallo greggio
(valore intrinseco) e delle spese di coniazionleya volta divise in costi di
produzione ihanufactura e per il diritto di signoraggio hpnorantig
[Cipolla 1990].

Utilizzando i simboli di Carlo M. Cipolla, abbiamM = P + (C + S), dove
M é il valore in unita di conto della moneta ricevdal metallo venduto alla
zecca, P é il prezzo del metallo pagato dalla ze€caono i costi di
produzione ed S il signoraggio [Cipolla 1990, pp0 ks.].

| costi di coniazione incidevano in maniera propamatamente piu elevata
sulle monete piccole. Cio causava una riduzionk gerita aurea dell’'unita
di conto se calcolata sulle monete piccole. In gtmini la moneta piccola
tendeva a fare aggio sulla grossa, ossia era sapwdata. La moneta grossa
continuava a circolare entro i limiti determinatalld possibilita di
arbitraggio, ossia di rifondere profittevolmente #aoneta grossa per

ricavarne piccoli.
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L'utile della zecca era molto diverso da luogo ago e da epoca ad epoca.
Grande impegno da parte di studiosi e ricercatosta@o dedicato alla

misurazione di quell'utile, indagando i dati di jese delle zecclfé

Schematizzando, ed astraendo dai costi di prodazodi signoraggio, una
moneta metallica nell’'eta che va da Carlo Magna glloluzione francese

aveva quindi tre prezzi:

1) il prezzolegalg in termini di unita di conto (denaro): questo era
fissato dal sovrano in un documento pubblico, tdféa ovvero
«in grida»;

2) il valore intrinsecq in termini di metallo contenuto (titolo e
peso): determinato dal sovrano con l'ordine diihat;

3) il valore commerciale in termini di denari, ma determinato sul

mercato, 0 «in abusiv6®

84 Cfr., ad esempio, I'opera di Mario BERNOCCHI claeaoglie una grande mole di dati
numerici sulla zecca di Firenze tra la meta delc@néo e la meta del Cinquecente
monete della repubblicBiorentina, |, Il libro della zeccaFirenze 1974.

Possiamo pero ipotizzare che gli utili di zeccasaeeo un’incidenza modesta, almeno se
rapportati alle entrate statali.

Riportiamo qui alcuni dati raccolti da Giuseppeldtl secondo cui i proventi della zecca
di Genova nel 1668 rappresentassero mediamente,3% Glelle entrate statali di
quell'anno. Per Venezia, tra il 1736 ed il 1783,stesso dato varia da un minimo dello
0,1% ad un massimo dello 0,8%. L'utile della zedcdirenze contribuiva per lo 0,15%
alle entrate statali nel 1740 e per lo 0,2% nebl78

Felloni pud concludere che nei due secoli precédantivoluzione francese, se non da
prima, I'esercizio delle zecche forniva di normaapporto molto modesto agli erari: «Non
si esclude, naturalmente, che in alcuni stati &hgistate talvolta emissioni massicce di
monete molto sopravvalutate al fine deliberato dbsi@rare all’erario un introito
straordinario. [...] Ma in definitiva si tratto, alme per I'ltalia centro-settentrionale, di
contingenze eccezionali, di strappi sporadici aa gestione pubblica delle cose monetarie
che tendeva a farsi piu rispettosa dell’esigenzzodtenere i prelievi fiscali sulle emissioni
monetarie» [Felloni 1981, p. 199 - 204].

Per semplificare I'analisi, considerata la modesitita del signoraggio, da qui in seguito
faremo astrazione dai costi di coniazione. Possiartendere i costi di produzione come
costi del servizio di certificazione offerto dalitrita politica. In questo modo astraiamo
anche dalle differenze suddette tra le parita ighal dell’'unita di conto calcolate nelle
diverse monete.

% Dal prodotto dei due valori ufficiali, si ottierlecontenuto metallico dell'unita di conto
(della moneta immaginaria); questo, pero non egsglicitato. Nessun rapporto tra unita di
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La moneta immaginaria

Nel corso dell'VIII secolo, Carlo Magno porto a cpimento una drastica
riforma monetaria, estesa tra il 780 ed il 790eaiitori italiani conquistati
ed adottata spontaneamente dai re inglesi. lltagufu che I'Europa formo
un’unica area monetaria [Cipolla 1963, p 415].

Come ben noto, quest’area monetaria si basavaesard d’argento e si puo
esprimere con le seguenti equivalenze: 1 libbr@ sddi = 240 denari.

La libbra o lira pound era l'unita di peso comunemente in uso. Per ogni
libbra di argento ricevuto la zecca doveva consegmuecentoquaranta
denari. La lira, non coniata effettivamente, eratagome unita di conto per
le transazioni di importo piu elevato.

Il soldo (hilling) era il nome di un’antica moneta romana ancorasim in
Europa. Il suo inserimento nella riforma facilitadanque I'inserimento
nella rete di obbligazioni esistente. Le riformalsiirono che un soldo
equivalesse a dodici denari.

Il denaro penny era la sola moneta coniata, effettiva. Poiché@ma libbra
di argento fine, si ricavavano 240 monete da uradenqueste pesavano
circa 1,7 grammi 'una [Cipolla 1957, p. 53; Blot881, pp. 30-31].

Il contenuto metallico dei denari coniati nelle elise zecche europee
comincio assai presto a scemare.

La causa principale dell'indebolimento e la crongzaenza di argento, la
cui produzione risultava inadeguata rispetto atimdnda di moneta di una

popolazione e di un’economia in crestita

conto e peso di metallo & stato stabilito direttatmeper legge fino alla Rivoluzione
francese [Fantacci 2005]

% Marc Bloch, individua quattro motivi essenzialildiedebolimento, ma ritiene di poterli
unificare con una constatazione. Si € di fronteuattconomia di scambi sempre piu
sviluppata che non disponeva dei mezzi monetaralfi@tsufficienti. La stabilita della
moneta metallica francese dopo il 1726 & spiegatxentemente con lo sviluppo del
credito [Bloch 1981, pag. 101-103]. Numerosi stoseno d’accordo nell’affermare una
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Risultarono inadeguati anche lo sviluppo del credit’utilizzo di “monete
primitive” come pepe o altre merci [Cipolla 1963 4438].

Nonostante I'indebolimento del denaro, si contiragb usare il nome lira
come equivalente di duecentoquaranta denari nearpagti e nella
contabilita.

In questo senso si parla di moneta di conto, o nacinemaginari&’.
Duecentoquaranta denari pesarono ben presto melto @i una libbra ma
si mantenne I'equivalenza con il multiplo monetarita lira-moneta cesso
quindi di essere uguale alla libbra-peso ed ildamta comincio la sua vita
indipendente dall’essere reale da cui aveva ptasame>» [Cipolla 1957, p.
55].

Per Marc Bloch, in realta, non e corretto parlarmdneta immaginaria fino
alla «rivoluzione monetaria» del secolo Xlll, abe iniziarono le
coniazioni deisoldi e dellelire. Fino ad allora dire e soldi corrispondeva
qualcosa di perfettamente materiale. Ad esempioa lra tornese
equivaleva esattamente a 240 denari della zectauts. Non a caso, Bloch
registra un cambiamento linguistico nell’utilizzeidermini riguardanti le

mutazioni monetarieolp. cit.,pp. 53-55].

carenza di numerario in Europa, almeno fino al X¢do. Ad esempio, Fernand Braudel
parla di continua emorragia monetaria, fin dai tedgdl’'impero romano. Due i motivi: i) il
commercio: metalli preziosi verso India e Cina,cambio di seta, spezie, pepe, droghe,
perle; verso il Baltico, in cambio di grano, legregnsegale, pesce, cuoio, pellicce; ii)
tesaurizzazione, a cui partecipano anche i goweceirte banche assai caute [Braudel 1979,
vol. I, cap. VII]. Si puo confrontare lo stesso Ma&loch [1949, libro II].

®” Secondo Marc Bloch, I'attributo «immaginaria» cargnei documenti nel XVI secolo.
La moneta immaginaria o numeraria, quasi in ogogtuchiamata lira, € qualcosa «qui ne
change jamais de valeur, car depuis le temps ddedi@gne que nous nous en servons elle
a toujours valu 20 sols et le sol 12 deniers».Blanccit. in Einaudi 1936, pag. 1]. Einaudi
da questa lettura: «[la moneta di conto], nata igspsntaneamente e non per editto di
principe, dalla consuetudine che gli uomini serbardi contare in una moneta che soltanto
ai tempi di Carlo Magno fu effettivamente coniatantd in seguito di tempo in tempo una
moneta effettivamente coniata la quale equivaleeatamente alla lira, ovvero al soldo od
al denaro. Ma la corrispondenza era fortuita, oyadeta, non duro a lungo; edgcettoché
per il denarg il nomedato alla moneta coniata era diverso». Cfr. LEGNAUDI, op. cit,

p. 5, corsivo aggiunto.
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L’aspetto piu duraturo del sistema monetario prengés la rivoluzione
francese fu ad ogni modo il mantenimento del siatdirconto prevalente in
termini di denaro—soldo—lirgpénny—shilling— pound

Il tratto caratteristico che qui si vuole evidemgia che il denaro coniato
conserva il suo nome, ossia la sua equivalenzal ststema di conto, pur a

fronte di un progressivo indebolimento in termincdntenuto argenteo.

La rivoluzione monetaria del Xlll secolo

Attorno al 1200 riprende il traffico di lunga disiza e rinasce I'esigenza di
monete che possano servire meglio quei traffici.

Marc Bloch parla di grande rivoluzione monetarial ddll secolo,
caratterizzata da due elementi principali.

Da un lato si ricomincio a battere I'oro. Il sistemi conto «immaginario» si
dimostro un mezzo efficace per assicurare la cemza di entrambi i
metall®,

Dall’altro lato, pur continuandosi a battere denaiiinizio a fabbricare
monete d’argento piu «grosse», 0ssia a maggiorenatd metallico e
maggior valore nominale.

Il soldo fu il primo ad essere coniato, nella forthauna moneta d’argento
grossa corrispondente mediamente a 12 denanmmatapana Venezia
(1203), poi il soldo fiorentino e poi nellEuropatéra, con la coniazioni di

«grossi» in Francia, Fiandra, Inghilterra e Boe[Biach 1981, p. 45].

% possiamo pero ripetere a grandi linee quanto visdorapporto tra grossi e piccoli.
Condizione di esistenza di un sistema bimetalliche il rapporto esistente sul mercato tra
i due metalli sia pari al loro rapporto legale. allariazione dei rapporti commerciali, si
rispondeva allora con la variazione in tariffa. @edo Luigi EINAUDI, si tendeva a
mantenere fisso il valore della moneta d’oro, silolella sovranita ed a far variare quello
della moneta d’argento. Quindi, se I'oro si appaszz si modificava I'argento: non una
ribattitura con un peso maggiore allo stesso valotariffa, ma una riduzione in tariffa con
stesso peso. «L'ufficio della moneta immaginariaum sistema bimetallico € dunque di
tenere in equilibrio permanente il sistema col dérapavvedimento dellaumentare o
diminuire in grida il corso delle monete effettielire immaginarie» [Einaudi 1936, pp.
10-16]. Similmente Marc BLOCHyp. cit, pp. 70 e ss.
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Prende avvio anche la coniazione di monete dorel W52 Firenze

coniava il fiorino d’oro equivalente a 240 denaxtdli, dando cosi vita alla
lira. A Genova, nello stesso tempo veniva coniato pezzo d’oro

equivalente a circa 120 denari locali, cioe a mdzaaseguono anche poi a
Venezia, con I'emissione del ducaf(bh284); entro la meta del ‘300, si
registrano emissioni di lire auree in Inghilterdfatancia ed Ungheria
[Cipolla 1957].

Pur con le citta italiane in posizione predominargé&era venuta cosi
creando lungo tutta I'Europa Occidentale una seoenpleta di unita

monetarie che rappresentavano la lira o il stldo

Le nuove monete d’'oro e d’argento hanno una ciziofe sempre piu
diffusa, ma non hanno un valore stabile in terdininita di conto (denaro).
Ben presto, i grossi valgono piu di un soldo eddati piu di una lira.
Aumenta infatti il valore nominale (in denari), demonete grosse, d'oro e
d’argento, il cui contenuto di metallo prezioso aime invariato.

Ad esempio, a Firenze nel 1252 il fiorino d’oro e@sattamente 240 denari
(una lira). Ma ben presto il suo valore in terndnunita di conto comincia a
salire. All'inizio del Trecento vale piu di 3 lirda parita aurea della lira di
Firenze diminuisce di conseguenza da 3,5 a 1,18wgrad’oro fino
[Fantacci 2005].

Di converso, anche dopo la coniazione dei grolsdgnaro, da allora spesso
chiamato «piccolo», continua ad alleggerirsi ed exdere di pregio.
Ciononostante il denaro continua, e continuera r@neolungo ad essere
materializzato in una moneta reale, conservandsud valore nominale
[Bloch 1981, p. 57].

%9 Cfr. Carlo M. CIPOLLA,Moneta e civilta mediterranedleri Pozza, Venezia, 1957, p.
56: «In quel felice momento tutti i fantasmi si evélizzarono e ognuno poté finalmente
vederli e toccarli e disporre di tutte le unita eotamente necessarie, usate nella contabilita
e nei pagamenti. Tanto momento non durd purtropdango. Ben presto i fantasmi
abbandonarono le loro materiali sembianze e rinoi@iono la loro misteriosa, invisibile
vita».
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Ci concentreremo su questo periodo di tempo, derdmjuale le due scale
monetarie, reale e di conto, sono tenute insietaebalse dal denaro. Lire e
soldi immaginari, come abbiamo visto, perdono aggpporto con le monete
circolanti «grosse» che li rappresentano. Il deminto, mantiene invece
la sua equivalenza con la moneta «piccola», sepipr@debolita.

Lo schema & ammissibile anche in altri casi inucualtra moneta «piccola»

mantiene un rapporto di equivalenza con un’unitéodito.

5.2 Un particolare schema di fluttuazione dell’attvita della zecca
L’ipotesi che si vuole sostenere &€ che nel periddonoi considerato il
sistema monetario di moneta immaginaria perseguisee stabilita del
livello dei prezz{°.

A fronte di un aumento della domanda del bene nasizetmaggiore
dellaumento dell'offerta, il livello dei prezzi d& altri beni scende, se
espresso in termini del bene monetario divenutcssta

O Carlo M. CIPOLLA & esplicito in tal senso: «[...]rpgli stati italiani [...] era importante
mantenere la stabilita di peso e lega dei loro ipdpzo che costituivano le preferite unita
di misura di valore e di scambio nelle transaziotérnazionali. Se quegli stati riuscirono a
mantenere questa stabilita [...] senza nel contenguar vravolti da una plurisecolare
deflazione, cio avvenne perché a fianco degli éatt fiorini e ducati quegli stati ebbero la
«moneta piccola» slittante ed il sistema internbptezzi basato sulla «moneta piccola»
stessa. In altri termini, il progressivo slittam@ndella «moneta piccola» annulld la
possibilita di una plurisecolare deflazione e ragpnto la valvola di sicurezza che permise
la magnifica stabilita del fiorini e del ducato»ar® M. CIPOLLA, Moneta e civilta
mediterraneap. 50.

" possiamo immaginare, avendo assunto la condizibr®eteris paribusdi essere in
un’economia di baratto di puro scambio (dotazi@ugene). Formalmente, consideriamo le
implicazioni della legge di Say (secondo cui i @igrareggiano offerta e domanda di beni)
e della legge di Walras (un’implicazione della gualche, se tutti i mercati tranne uno sono
in equilibrio, lo & anche il mercato restante, tudel bene monetario nel nostro caso).
Precisiamo infine che lo schema che stiamo delue@aron comprende tutte le possibile
fluttuazioni nell’attivita delle zecche. Non semar@ esempio la loro paralisi derivava dallo
sfasamento tra prezzi legali e commerciali, nétigtemissioni avvenivano per impulso
dell'iniziativa privata (alcune coniazioni avveni@ per conto dello stato con criteri di
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E possibile evitare che i prezzi degli altri beceisdano. Per che cid accada,
i prezzi si denominano non in termini di argent@ di un’unita di conto
immaginaria, ad esempio il denaro. Tenere fermdivéllo dei prezzi
richiede allora che il bene monetario aumenti @zpo rispetto all’'unita di
conto, ossia che l'unita di conto diminuisca il lomtenuto metallico.
Utilizziamo le parole di Einaudi: «la scoperta deBtrumento “moneta
immaginaria” non fu opera di un teorico, bensi iltfo del caso,
intendendosi per caso un succedersi di fatti stooo determinati da una
volonta indirizzate ad uno scopo; ma, se tra ii fattori si volesse indicare
guello che piu si avvicini ad un atto volontariagti@iomini, bisognerebbe
segnalare I'aspirazione prepotente degli uominirdetlioevo al perpetuo,
all'invariato, all’'universale, congiunta all’orrordel caduco, del mutabile,

del particolare» [Einaudi 1936, p. 17].

Possiamo mostrare come esempio lo schema dei motrimeonetari
avvenuto a Firenze tra il 1345 ed il 1347, a segd&l massiccio rincaro
dell'argento.

A fronte delllaumento del valore commerciale detf@nto, non c’era piu
convenienza per il privato nel portare I'argentla aecca per trasformarlo
in moneta. Il valore nominale della moneta ricavasaltava inferiore al
valore di mercato dell’argento in pasta; c’era varsa interesse a rastrellare

moneta argentea sul mercato per fonderla e veildegtallo ricavatd®

conseguenza del tutto differenti e con la possibiid esempio di mantenere segreti
eventuali indebolimenti).

2 \sera inoltre interesse ad utilizzare nei pagarerita i quali i pagamenti dei tributi
all'erario - moneta piu debole dei territori vicidl Firenze si lamenta infatti I'invasione di
moneta straniera, in particolare da Pisa. Ad esen@ipolla descrive le conseguenze di
una dell’elevato contenuto metallico delle moneteehtine, in particolare delle piccole,
registrato durante gli anni 1360. «Nel 1366 le at#diorentine rilevavano che Firenze era
invasa da denari piccioli battuti nelle zecche #deighi circostanti e vicini [...] e
lamentavano che l'invasione di tale moneta provack scomparsa dei denari piccioli
locali». Per bloccare il fenomeno le autorita bemd I'afflusso di moneta piccola
straniera (22 giugno 1366). L'unica soluzione poissiera, pero, quella di indebolire la
moneta piccola [Cipolla 1990, pp. 68 — 72]. Ques#io di cose contribuisce a sostenere la
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Se il prezzo legale € minore del prezzo abusivaglxhe riducono la loro
attivita: conseguenza ne e la carenza di numerario.

Sintomo piu evidente ne e I'afflusso dai territaigini di moneta piu debole
che tende a scacciare la moneta interna ed a @linaioto di moneta (la
«mala moneta» che in realta ha un intrinseco aegepit vicino al valore
commerciale).

Per mantenere il carattere di denaro dell’argeengigrne la demonetazione
o fermare l'afflusso di biglione straniero), ocawa quindi alzare il suo
prezzo legale cosi da ristabilire la convenienzalgeivato.

Le autorita alzarono il grosso, poiché la specolaisi era concentrata su di
esso e pitl forte fu quindi il rallentamento delie €missiorF.

La rarefazione dell’argento, in sintesi, provocavaeccesso di domanda di
moneta tanto nelle transazioni grandi quanto neileute, testimoniato ad
esempio dall’afflusso di moneta bassa piu deboiéeddtori vicini (Pisa, in

particolarey”.

Giuseppe Felloni prova a generalizzare questo sehanalizzando dati
relativi alle lire piemontesi, fiorentine, milanesigenovesi tra il XVI ed il
XVIII secolo.

Osserva innanzitutto una relazione tra il rincasdledvalute grosse e le

minori coniazioni d’oro e d’argento che spiega eo¢éemente analizzando i

tesi secondo cui il peggioramento della moneta ghégcpiuttosto che unica causa del
rincaro della moneta grossa, fosse spesso unaocsiseguenza, sia pure conseguenza di
alzamenti avvenuti in altri paesi. Del resto perrdMBloch: «I'esistenza in qualche parte
d’Europa di un focolaio di moneta debole di una Igua importanza rischiava
costantemente di tirare verso il basso tutte lsmbunonete» [Bloch 1981, p. 84].

3 Cfr. Carlo M. CIPOLLA Il governo della monetgp. 37 e ss. Nel caso di Firenze sopra
riportato non si decretd solo un aumento del céegale del grosso. Questo fu riconiato,
ossia si cred un nuovo grosso di valore nominalevodmente superiore a quello del
vecchio grosso, che perd conteneva una maggiomitudi fino. Ovviamente il contenuto
di fino fu aumentato meno che proporzionatamergpetio al valore nominale, cosi da
provocare un effettivo alzamento del grosso, ogs@riduzione della parita argentea della
lira calcolata sul grosso.

" Cfr. Carlo M. CIPOLLA\Il governo della monetgp. 67 e ssl(affare dei quattrin).
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rapporti tra i privati e le zecche e le condiziaie rendono possibile

I'attivita di queste ultime.

Come visto in precedenza, il privato concludevdrdmsazione solo se il
prezzo accreditatogli dalla zecca non era inferigrgorezzo corrente sul
mercato, ossia se il valore legale di emissionke agebnete non era inferiore
alla quotazione commerciale.

Affinché quindi la zecca potesse rendere all’erapiccorreva quindi che lo
stato stabilisse i prezzi legali del metallo intpasllo stesso livello delle
quotazioni commerciali, provvedendo tempestivameuteslevarli quando
crescevano queste ultime.

Il periodo durante il quale i prezzi di mercatarsialzano progressivamente
su quelli legali mina le basi della convenienzaigeivati a vendere metallo
alla zecca. Ne risulta una contrazione sensibilke deattiture d'oro e
d’argento, che riflette anche la contemporaneausazione dell’'unita di

conto, in cui erano espressi i prezzi in tensione.

In questo meccanismo, il rialzo commerciale delldute grosse poteva
verificarsi quindi anche in assenza di una precedatilatazione del
circolante divisionario.

Quest'ultimo rispecchia piu fedelmente, secondo loRgl il caso

tradizionale che attribuisce il rincaro delle manemmaggiori alla

moltiplicazione eccessiva del biglione.

Stando ai dati rilevati, fu piu frequente invecealso in cui 'aumento dei
corsi delle monete maggiori fosse indipendenteedaltende delle monete
di biglione. Accade anzi piu spesso che l'indebelo delle monete

piccole &€ conseguenza del rialzo dei corsi deiggié®lloni 1981].

Una ricostruzione ipotetica del processo pud prendmme avvio una
intensa esportazione di monete grosse per saldgaeathzi commerciali.
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Se la rarefazione interna del circolante nobile eom compensata da un
adeguato aumento nella sua velocita di circolazideevalute grosse

risultavano insufficienti a soddisfare tutte lensazioni di maggiore importo
e cio provocava la formazione di un aggio sul céegale.

Gli effetti principali sono la contrazione dell'sita della zecca e I'afflusso
di moneta piu debole (in realtd di moneta in cumigtallo riceveva una
valutazione maggiore, piu vicina al prezzo comnzegi

Cio poteva avere effetti negativi sul bilancio deditato. Lo stato, infatti,

effettuava molti pagamenti in valute grosse e oseva le entrate in monete
al corso legale.

L’erario doveva procurarsi cosi sul mercato libar@ parte delle monete
grosse di cui abbisognava pagandole al valore abubiello stesso tempo,
continuava a percepire lo stesso importo nomimake,in moneta di conto

svalutata.

Inoltre, la contemporanea contrazione delle conid@ziriduceva i pur

modesti introiti da signoraggio.

L’erario era quindi indotto ad espandere le comiazdi biglione riducendo
il suo intrinseco, riconoscendo cosi la svalutagioommerciale dell’'unita
di conto.

Il peggioramento della moneta piccola non era guindica ed esclusiva

causa del rincaro della moneta grossa ma spess@ leonseguenza.

La spiegazione tradizionale, secondo Felloni, falenaggiormente sugli

effetti dell'indebolimento sulla finanza pubblica

> Secondo John Day esso fu il metodo prediletto fimemziare il deficit nel’Europa
preindustriale scalzato solo dall'apertura di limkecredito presso le banche di giro [Day
1983, p. 350]. Secondo Marc Bloch, in realta, malijgendeva dalla possibilita di tenere
segreti gli indebolimenti. L'effetto complessivolldladebolimento sul bilancio dello stato
infatti non € univoco. Esso riduce il controvalamemetallo dei beni e dei crediti denomi-
nati in moneta di conto (ad un denaro corrispormieinore quantita di argento). Esso era
favorevole ai debitori e quindi allo stato quanda git debitore creditore.
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Questa spiegazione non considera pero, oltre a mpeekcanismo sopra
delineato, I'evoluzione delle dottrine monetariee éhpartire dal Xl secolo
cominciano a rifiutare la concezione feudale chdife@ndere il valore della
moneta dalla volonta del potere politico ed a palecontrario sotto il
dominio della legg®.

Ad ogni modo, Bloch descrive quattro motivi priralipdell’'indebolimento
dellunita di conto: l'aggiustamento del rapportegale al rapporto
commerciale dei metalli preziosi; I'aggiustamentd deprezzamento
spontaneo della moneta; il bisogno di aumentarezzindi pagamento; le
necessita fiscali del re. Ritiene pero che tuteégjumotivi possono essere
ricondotti ad un’unica causa, I'insufficienza dicdlante.

Questa insufficienza sara risolta solo nel XVIlcae dallo sviluppo del
credito, permettendo la stabilizzazione metalliedledmonete [Bloch 1981,
pp. 101-106].

Due elementi inoltre tendevano ad eliminare i vgaotaper i debitori. Da un lato, la
possibilita di stipulare i contratti non pit in n&a di conto ma in moneta metallica o altra
moneta piu stabile. Dall'altro il rialzo dei prezipo I'indebolimento [Bloch 1981, p. 84-

93].
"6 Gino Barbieri sottolinea a tal proposito I'imparz di un responso di papa Innocenzo IlI
(1198 — 1216) che stabili i limiti etici alla mamabilita delle monete ad opera dei

governanti. In questo responso si stabilisce chi&hg le alterazioni della moneta creano
danno e pregiudizio alla vita economica dei sudditnezzo di scambio non deve essere
mutato, tanto meno ad insaputa di essi. La regalaeéquanto attiene alla generalita deve
essere approvato da tutti. Ogni modificazione delzzo di scambio doveva essere
autorizzata dalla volonta popolare poiché il soeramlla puod stabilire in pregiudizio dei
cittadini «sine illorum voluntate atque consensufueste idee furono condivise da San
Tommaso che attribui al sovrano il compito dellasmyvazione della misura dei valori,
salvo poterla mutare, sotto I'impulso di una giuséasa — quando le popolazioni fossero
consenzienti. Cfr. Gino BARBIERI, “Le dottrine mdade dal XIIl al XVII secolo
(schema di una ricostruzione panoramica)”, in BARBA BAGNOLI, V. (a cura di)
(1981),0p.cit.

71



La stabilita del denaro nel regime di moneta immagia

5.3 Due diversi circuiti di circolazione

Nel periodo da noi considerato, il sistema monetdrimoneta immaginaria
puo anche dirsi funzionale a stabilire due divestere economiche, due
diversi mercati.

Le monete di diverso taglio tendevano a manteneteitadi circolazione
separati: la moneta piccola serviva soprattuttmihmercio minuto, mentre
la grossa era usata nel commercio di lunga distanza

Il sistema monetario risultava separato in dueosatemi paralleli, della
moneta grossa e della moneta piccola. La monetgsgraveva, in genere,
un contenuto metallico piuttosto stabile, mentrentaneta piccola tendeva a
mantenere un rapporto fisso con 'unita di conta.skparazione economica
dei due ambiti di pagamento trovava a volte egplisanzione in termini
legislativi’’.

Altri provvedimenti tentavano di stabilire il dite di importare il biglione
straniero, di tesaurizzare la moneta bassa e lifizatila nei pagamenti di

importo elevato oltre una determinata percentuale.

Riprendendo la classificazione di Fernand Braudetue sottosistemi
monetari servivano due tipi di mercato: da un lal@a mercato

regolamentato, dall’altro il rinascente mercat@inazionale, libero.

Luca Fantacci conclude che il sistema della monde&ale era «uno
strumento consapevole e deliberato di separazielfe@bnomia locale dai

traffici internazionali, con lo scopo di preservanen tanto la stabilita del

" «Per esempio il Comune di Firenze nel 1294 prof® si fissassero gli stipendi dei

dipendenti del Comune in moneta aurea e presarfsssi fissassero in moneta piccolal...].

Disposizioni legislative degli inizi del Trecenttabilivano anche che solo i mercanti di

Calimala, i cambiatori, i setaioli, ed i pelliccipbtessero fissare i loro prezzi e tenere la
loro contabilita in fiorini; tutte le altre catedgerdovevano far riferimento alla moneta

piccola». [Cipolla, 1990, p. 34].
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potere d’acquisto interno, quanto un principio @itrtbuzione delle risorse
diverso dal mercato» [Fantacci 2005, p. 77].

In particolare, il criterio di giustizia introdottalal sistema di moneta
immaginaria permetteva la distribuzione secondadbigogno (giustizia
distributiva). Di converso, il criterio di distrizione del mercato & definito
criterio di giustizia commutativa. Questo criteniwhiede I'eguaglianza

corrente, in un istante del tempo, del prezzo qekstazioni.

Quest’ultima conclusione non é auto-evidente agthodi chi scrive.
Possiamo pero notare che, nella misura in cui dperaccanismo descritto,
il sistema di moneta immaginaria dispone di unamit misurgprefissatae
non determinata istante per istante dagli scamimneerciali come avviene
per il prezzo del metallo.

In questo modo, la parte di reddito totale spettamtciascuno non e
influenzata dal rapporto estemporaneo con il bemmatario. Vengono
detratte cosi le cause di variazioni “volatili”: questo senso si puo dire che

non vige un principio di giustizia commutatf¥a

Lo scambio, nella comunita di persone che utiligaall’'unita di conto, non

e piu, per cosi dire, puntiforme.

Un ammontare di valore pari denarobasta a comperare una determinata
guantita di beni e non c’'é ragione per cui non debbntinuare a fornire
mediamente lo stesso potere d’acquisto in futuro.

Chi produce argento beneficera dell’'aumento detzwali quel metallo, ma

cid non avra influenza diretta sul livello dei prené sulle relazioni tra

8 E opportuno fare le seguenti precisazioni. Restené la condizione di eguaglianza dei
prezzi delle prestazioni scambiated@narq pur indebolito, continua ad essere accettato al
suo valore nominale per il maggior valore dell'argeche contiene). Resta ferma anche la
condizione di liberta di scelta dell’'unita di contlei contratti (probabilmente, tuttavia,
migliori alternative alla moneta argentea non esmho). La volatilita di cui si tratta,
infine, non & dovuta ad “arbitrarieta”, ma a norirvatiazioni del mercato di una merce che
€ pero scelta come unita di conto.
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debitori e creditori. Quell'influenza sara mediaa rapporto con tutti gli

altri beni e servizi scambiati.

Cio puo rafforzare in ciascuno la convinzione ditgpocontinuare a
realizzare i propri piani, se si considerano ragiumimente le proprie
dotazioni e si guardano con sufficiente attenzid@evariazioni nelle
condizioni di mercato.

In questo senso e possibile dire che la monetangustriale svolgeva
funzioni di coesione sociale.

Non e azzardato concludere che un sistema di matetde attribuisce una
dimensione temporale allo scambio. A sua volta, stpuedimensione
temporale trasforma lo scambio, per definizioneyna relazione di credito,
a sua volta basata sulla fiduCia

Nel prossimo capitolo, trattando di una moneta itima, tenteremo di
esplicitare questo rapporto di credito e I'impodarche per esso riveste la

stabilita dell'unita di valore.

" La dimensione temporale & intrinseca alle reldziboredito. Fantacci ci ricorda I'etimo-
logia della parola finanza. Per definizione, ogpéazione finanziaria si svolge nel tempo,
ha undine, una data di scadenza per la liquidazione dei Fadahtacci 2005, p. 15].
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Capitolo 6 - LA STABILITA DELLA MONETA IN UNO SCHEM A DI
MONETA DENAZIONALIZZATA

In questo capitolo, illustreremo uno schema di demalizzazione della
moneta proposto da Friedrich Hayek.

Questo schema € elaborato in base a determinatintassull’assetto
istituzionale ed in base al probabile caratteréedigcisioni individuali.

In merito all’assetto istituzionale, possiamo imimnage che in un’economia
con moneta creditizia una banca privata si affiantth banca governativa.
Questa banca privata emette una sua moneta chierdestinguibile e
protetta da marchio, ad esempio il ducato. In quanitvata, € soggetta alle
normali procedure di fallimento. Il mercato dellmissioni di moneta e
aperto a nuovi concorrenti. Ogni individuo e libedo scegliere quale
moneta utilizzare ed accettare nelle transaziowlla contabilita.

In base a questo assetto istituzionale ed ipotdzarmprincipali motivi che
regolano la domanda di moneta degli individui, é&gilnile delineare le
caratteristiche di base del nuovo sistema monetario

Le caratteristiche di questo schema che sottolemeersaranno la stabilita
del valore della moneta e I'importanza che esssstevper la ragionevolezza

del calcolo economico.

6.1 Immissione di un nuovo circolante

Il nuovo banchiere annuncia I'emissione di bigiigtla disponibilita ad
aprire conti correnti ed a concedere prestiti mmtei di un’unitd con un
nome distinto, registrato legalmente con il nomduwtiato.

Egli assume I'unica obbligazione legale di risa&ttajuesti biglietti o

depositi a vista con un’unita di euro.
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Questo valore di riscatto va inteso piuttosto camelafond al di sotto del

quale il valore del ducato non puo scendere.

Il banchiere, infatti, riterra probabilmente vargaggo dichiarare:

i) di essere intenzionato a regolare I'emissione diatiuin modo da
mantenere il suo potere d’acquisto in termini dipraciso paniere di
beni (un equivalente in merci) il piu possibile zoge;

i) di essere consapevole di poter sperare di mantenedacati in
circolazione solo soddisfacendo le aspettativeilcloeo valore reale sia
mantenuto costante.

Il cambio alla pari con l'euro, nella misura in aguesto si svaluta, non

sarebbe di conseguenza coerente con le intenzidnacte.

Il banchiere annuncia, inoltre, di riservarsi ititio di modificare il preciso
equivalente in merci in termini del quale intendantenere costante il
valore del ducato. Questa modifica verra attuaggiprcomunicazione ed in

base al’esperienza ed alle preferenze rivelatelditi®.

Il nuovo circolante sara inizialmente immesso imcaliazione tramite
vendita contro euro (con un premio, presumibilmegi@zie allopzione
offerta). In seguito, con I'estendersi della ciezobne, sara normalmente
emesso solo nel corso di un normailesinesdbancario, ossia tramite prestiti

a breve termine.

Uno schema di stabilizzazione
Affinché il valore del ducato sia costante, il baiece non dovra mai
espandere le sue emissioni (offerta) oltre il lex@htro il quale il pubblico é

8 Egli pud comunicare, infine, che ogni prestito rpoessere rimborsato sia alla cifra
nominale in ducati, sia da corrispondenti quantiiaeuro sufficienti ad acquistare
I'equivalente in merci utilizzato come standardveiore al tempo in cui il prestito € stato
concessoqommodity standardui debiti). In questo modo, egli evita ai mutuat&nori in
merito ad un futuro apprezzamento del ducato.
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disposto a detenere ducati senza aumentare le spelseati (domanda),
cosi da spingere verso l'alto i prezzi in ducafiedenerci; né il banchiere
dovra mai ridurre le sue emissioni al di sotto ki@ite entro il quale il

pubblico e disposto a detenere ducati senza ridieiisae spese in ducati.

Il limite normalealle emissioni di moneta non € quindi diverso dellg

derivato da Marco Fanno per un sistema di stanaetdillico.

Tabella 1 - Schema di stabilizzazione del ducato

"~ Merce  Unita  Monetaincui  Prezzoin  Tassodi  Prezzoin
€ quotato guella moneta cambio ducati
1 tonnellata euro
2 litro ducato -
3 pezzo euro
l

Totale 1,00

La base per le decisioni del banchiere nella caioee di prestiti sara in
questo caso l'osservazione costante dei prezze dekrci inserite nel
commodity standardiel ducato e dei tassi di cambio con I'euro, sdoon
uno schema simile a quello presentato nella talidi#ayek 1990, p. 61].

Il dato piu importante per le decisioni sara il mrmall’angolo in basso a

destra, che puo essere posto pari ad 1, alla niaialé, con un’appropriata

scelta delle quantita delle merci o con un’indiezbne.

77



La stabilita della moneta in uno schema di moneaationalizzata

Questo numero, ipotizzando checommodity standar@¢omprenda tutti i

beni scambiati nelleconomia, € il livello dei peez correnti

p, = Z:=1 P&y in ducatt,

Se questo numero cresce, segnala un eccesso diamidi ducati: il
banchiere dovra rendere i prestiti piu cari (riacaril tasso di interesse) o
piu selettivi (restringere I'offerta), o vendere rBu(o altre monete) piu
liberamente; all'inverso, se il numero decresce,gnaando un

apprezzamento del ducato.

6.2 Motivazioni della domanda di circolante

In base ai motivi che spingono normalmente gli vidlii a detenere
moneta, si puo ipotizzare che il valore attesodiedato sara la principale
variabile che il pubblico osservera nella sceltdaetenere ducati.

In particolare, € possibile ritenere che quantospimostrera stabile il valore
atteso del ducato, tanto piu il pubblico sara itmlatdetenerlo.

Di conseguenza, il banchiere si accorgera prest® lahpossibilita di

proseguire nei suoi affari dipende dalla stabdighvalore della sua moneta.

I motivi per cui gli individui desiderano detenemoneta possono essere
derivati come conseguenza della funzione basilaremezzo di scambio
della moneta.

Hayek, ad esempio, enumera quattro differenti usiadmoneta, con
I'esplicito riconoscimento della loro interdipenden

Egli riassume gli usi in questo mod®:uso per gli acquisti in contanti di

beni e serviziji) uso per la detenzione di riserve liquide per bisdgturi,

®! € indica un'unita del beneesimo.
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iil) uso come standard per pagamenti differiti (unitenidura in contratti a
prestazioni differite)iv) uso come unita di conto.
La stabilita del valore riveste un'importanza paotare per quest’ultimo

utilizzo della moneta.

1) Acquisti in contanti

L’interesse principale per la maggioranza di satare stipendiati sara
probabilmente quello di poter fare i loro acquistila moneta in cui sono
retribuiti e vedere i prezzi espressi in quella etan

| negozianti, d’altro lato, accetteranno qualsiascolante ad un prezzo

appropriato finché sanno di poter scambiare cirdokd un tasso dato.

i) Detenzione di riserve liquide

Tutti i detentori di moneta preferiranno a tal finma moneta che si
apprezza. Chiaramente pero non sarebbe un vantpggion mutuatario
prendere in prestito una somma denominata in uneetaache si apprezza,
né lo sarebbe per la banca mantenere, per la mohetamette, un valore

piu alto a quello di emissione.

iii) Standard in contratti a prestazioni differite teghpo

Anche in questo caso gli interesselle parti sono opposti. | creditori
preferiranno una moneta che si apprezza, mentebitati di converso una
moneta che si deprezza. Ogni gruppo inoltre & dipmsizione mista, ed e
percio improbabile che si produca nella domanddias predominante in
una direzione.

Inoltre, nel breve periodo un gruppo potra perderegguadagnare da
cambiamenti del valore del circolante, ma esso rg@opresto che quelle
perdite 0 quei guadagni sono solo temporanei eotem@ scomparire non

appena i tassi di interesse si adattano ai moviradesi dei prezzi.
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iv) La stabilita dell’'unita di conto e il calcolo eammico

Una delle conclusioni raggiunte da Hayek, consiugoail servizio reso
dalla moneta come unita di conto, e che la stabiél suo valore si rivela
I'attributo piu desiderabile, quindi probabilmenit&tributo che piu di tutti
rendera desiderabile un determinato circolante.

Una moneta stabile in valore € infatti la sola narode permette un calcolo

economico realistico, o ragionevole.

Se il valore della moneta e regolato in modo chappropriata media dei
prezzi € mantenuta costante, la funzione di prditeliei futuri movimenti

dei prezzi puo essere rappresentata con una nostaaleard di media zero.
In questo caso per gli individui vi sono alte pbgga che gli effetti di

cambiamenti di prezzo imprevisti si compensino loago periodo. Questi
cambiamenti, di conseguenza, non genereranno @iragpettativa in una
determinata direzione e nel complesso renderantassmza proficui i
calcoli basati sull’assunzione di prezzi costadthve non € disponibile

un’informazione migliore.

6.3 Controllo dell'offerta di moneta da parte delladomanda

Per mantenere un potere d’'acquisto costante, latitpueemessa dovra
quindi essere prontamente adattata alla domanddegesitanti.

Cio comporta che le decisioni in merito allammagtdi credito erogabile
non sono piu competenza del banchiere ma soncatdfial mercato: se il
banchiere fallisse nell’assicurare il livello deepzi, la domanda di moneta
si rivolgerebbe altrove.

La prospettiva di una rapida perdita del propowasinessfornirebbe un
invito pressoché non rifiutabile a rispettare gipegni. Vedremo in seguito

come non Vi sia nemmeno ragione di temere crisesiche nel caso di
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un’uscita dal mercato di una banca (in particoldrprobabile che venga
riconosciuto uno standard reale sui debiti che gpdesmare diffusioni di
fallimenti a catena, fenomeno del resto poco pridain assenza di cicli di

inflazione e deflazione).

Che la quantita di moneta bancaria sia sottopostacali anche al di fuori
di uno standard metallico, e stato riconosciuttetiapo. Tobin, ad esempio,
mostra chiaramente come le banche commerciali m®sgno concedere
prestiti in misura maggiore alla quantita di rispar che il pubblico é
disposto a detenere in deposito presso di loroifTd®63].

La banca che emette una propria moneta, distini@omoscibile, ha un
vincolo ancora piu forte e rapido nell’agire: glifedti di un eventuale

eccesso di emissioni sono immediatamente riconbskabpubblico.

Inoltre, nel sistema attualmente vigente, qualodepositanti di una banca
perdessero fiducia nelle capacita di gestione gebaria banca (ossia nella
capacita di convertire sempre i propri deposittamtanti), potrebbero al piu
salvare il valore nominale dei propri depositi @indoli ad un’altra banca o
detenendoli in contanti, ma non il loro valore egahella misura in cui

I'eccesso di emissioni genera inflazione.

Non c’é inoltre ragione di ritenere che la domaddaoneta sia instabile,

se si offre la stabilita del suo potere d'acqdfsto

8 Formalmente, cid equivarrebbe a dire che & instalbsaggio di preferenza intertempo-
rale nel consumo, che si assume comunemente pacanetesplicitare la funzione di

utilitd. Nel caso in cui esistessero piu attivikd) equivarrebbe ad ipotizzare variabilita
nelle preferenze sui vari strumenti di risparmimcldesse trattate per lo pit come
parametri. Ad esempio, se si potessero acquistaomiarappresentative di beni capitale,
dovremmo ipotizzare volatilita nei rendimenti aiteello stock complessivo di beni
capitale o nelle propensioni al rischio degli agent
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Quand’anche si registrassero variazioni improvviaebanca puo reagire
nell'immediato comprando o vendendo ducati contlegaiate quantita di
altre valute e merci che avra a tal fine convemigr@nte immagazzinato.

Per essere certi di assicurare sempre la costatzaotkre d’acquisto deve
pero essere in grado di liquidare rapidamente enadalore il piu possibile
certo i suoi investimenti: per tale motivo, comedagna una ben nota regola
della pratica bancaria, dovra limitarsi il piu pbds a prestiti di breve
periodo. Il regolare rimborso ridurra rapidamentdférta di moneta a

fronte di una riduzione improvvisa della domanddejositi.

Se la domanda di depositi dovesse invece aumengada, banca non
riuscisse, per sua incapacita di maneggiare aibqgpb grandi, a concedere
nuovi prestiti, un altro banchiere entrera nel ra@rcper coprire una

domanda non soddisfaifa

6.4 Fallimenti bancari

Una giustificazione teorica molto diffusa dell'tstio del salvataggio di
ultima istanza e della moneta legale e data dadissipilita di rischi

sistemici che emergono a fronte del fallimento W& dbanca. Questi rischi
possono provocare la decisione di bloccare un’inemi@ profonda crisi
economica.

Cercheremo di mostrare come in questo schema nanpsgibabile

I'esistenza di crisi che giustifichino interventiudtima istanza

8 Anche in questo caso, qualora I'eccesso di domatidprestiti non fosse causa
dell'incapacita gestionale della banca, dovremmochalere che, assumendo costante il
saggio di sconto intertemporale, il saggio nomirdilenteresse non varia per assicurare
I'equilibrio tra domanda ed offerta nel mercato eni.
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Crisi per eccesso di indebitamento (deflazione elaitd

E raro che il mancato rimborso di un singolo implitare trascini con sé la
banca finanziatrice. Il debito non rimborsato ditwre in questo caso
superare le dimensioni del capitale netto dellachan

E molto pit pericoloso, pero, il caso in cui ledeenpienze sono numerose
e concomitant’.

Irving Fisher ha fornito una ben nota descrizioneirth crisi da eccessivo
indebitamento. Sintetizzando, avviene che:

I) nuove occasioni di proficuo impiego (ad esempiay wetto
miglioramento dei rendimenti attesi di determinatdustrie, o di altre
attivitd) danno origine a nuovi investimenti

i) A tal fine gli imprenditori contraggono troppi délfovvero il banchiere
concede troppi prestiti) rispetto al risparmio peegmato per il periodo (e
quindi inflazione). Se vi sono previsioni inflazietiche, queste
contribuiscono a sostenere il consumo e gli inwestiti correnti.

iii) Al primo avviso di riduzione nei rendimenti attedieccessivo
indebitamento, rispetto all’attivo patrimoniale,stinge molti a liquidare
per far fronte ai pagamenti previsti.

iv) Le liquidazioni provocano a loro volta ribassi r@ezzi (quindi un
rincaro della moneta; le previsioni deflazionisechumentano la domanda
di liquidita).

v) | ribassi dei prezzi riducono I'attivo dell'imprditore, piu di quanto le

liquidazioni non consentano di ridurre i de¥iti

8 In questo caso l'interrogativo principale & cidaarigine dell’errore sistematico. Cfr.
Friedrich A. HAYEK, “Economia e conoscenza”, @Gonoscenza, mercato, pianificazipne
Il Mulino, Bologna, 1988.

% Minsky presenta una formalizzazione di questo sstefenomeno, concentrandosi
prevalentemente su un altro «prezzo» della moriktasso di interesse. A seguito di
aumenti dei tassi di interesse (rincari della mapde posizioni speculative, ossia quelle
per cui la durata media dell’'attivo € maggiore @alurata media del passivo, possono
subire riduzioni del capitale netto fino a valodgativi, quindi insolvenza. Le posizioni
speculative sono tipiche delle banche e delle isgpon progetti di investimento in corso
[Minsky 1982].
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vi) Il peso dei debiti non si riduce: la crisi si altmenta e si allarga.

In termini piu formali, I'effetto direal balanceviene superato da quello di
sostituzione intertemporale, sia durante I'ascesapdezzi, sia durante la
loro caduta: si verifica, in questo secondo caso,euacesso di offerta

persistente [Grandmont 1983].

Il problema di fondo &€ che molti si trovano alliatt crediti inesigibili:
hanno affidato il loro risparmio a progetti avveanta redditizi solo nella
misura in cui beneficiavano di un aumento genezatz dei prezzi (anche
qui, sia nel conto economico, nella forma di faturpiu alti, sia
direttamente nello stato patrimoniale, nella formhaorsi maggiori dei titoli
valutati al valore corrente).

La crisi, e la corrispondente distruzione dei patmi, ha in questo senso
I'effetto di eliminare dal mercato «i malfattoriprogettisti e gli emulatori
ritardatari» [Einaudi 1934].

Gli effetti in termini di riduzione del reddito a@nte possono mostrarsi

troppo gravi, per essere sopportati dall’economia.

% || saldo & ridotto sia nello stato patrimoniala siel conto economico. Nello stato
patrimoniale, perché accresce il valore monetaeitedpassivita (iscritte al costo storico)
rispetto al ridotto valore monetario delle attivitidcritte al valore di realizzo o dair
valug; nel conto economico (oltre alle rettifiche dila® dei titoli all’attivo non
direttamente effettuate nello stato patrimoniaf@iché una caduta dei prezzi riduce le
entrate dai beni venduti in relazione ai costi esti all'inizio del periodo per produrli o
acquistarli.

87 Cid che mostra Minsky, € che anche investimentiorbu (valore atteso positivo)
potranno essere costretti a liquidare, solo pelahériazione, non prevista, del valore della
moneta impedisce il rispetto dei termini di pagatogned impedisce anche |l
rifinanziamento, per far fronte ai rimborsi.

Cio avviene perché l'informazione sul presente @erfetta, e quand’anche lo fosse, le
aspettative sul rendimento dell'investimento (enduii valori degli attivi patrimoniali),
buone quando fu concesso il prestito, non potrammmoessere riviste al ribasso.

Non c'€ un modo certo per distingueex-ante investimenti «buoni» da investimenti
«cattivi»: le cose si complicano terribilmente bealore della moneta € volatile [Minsky
1982].
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L’intervento della Banca Centrale si presenta alloecessario per fermare
le previsioni deflazionistiche e scontare i debéncari (cercando in qualche
modo di limitarsi agli istituti solventi). L'unicanisura guida sarebbe
riportare il livello dei prezzi al livello preceden I'inizio del periodo
inflazionistico.

Anche se vi riuscisse, dopo aver vinto molte resig¢ politiche, gli effetti

sulla struttura dei prezzi relativi possono esgea®issimi.

| fallimenti bancari nello schema di moneta denaaizata

Le banche possono divenire un vettore di diffuside#ia crisi sistemica.
Sono infatti i principali fornitori di moneta ma mgossono rispondere alla
maggiore domanda di liquidita senza un aumentooffelita di moneta
della Banca Centrale.

Sono nella posizione di dover essere liquide, irattimita che non
producono, proprio quando tutti vogliono esserl@nt@ibuiscono quindi
all'eccesso di domanda di mon&ta

Il problema di fondo e quindi «the existing sortddfision of responsibility
between the issue of the basic money and thosepairasitic circulation
based on it» [Hayek 1990, p. 100].

Le banche centrali e gli altri istituti di vigilaazpossono tentare di prevenire

guesti sviluppi ma non controllarli direttamente.

8 Non vi dovrebbero essere difficolta, per la basha emette la propria moneta, nel
collocare moneta addizionale in un momento in euipkrsone, in generale, vogliono
mantenersi liquide.

«[...] But it is of course not to be wholly exclud#tht some events may cause such a
general state of discouragement and lethargy tb#ting could induce people to resume
investment and thereby stop an impending fall atgw. So far as this were due to
extraneous events, such as the fear of an impendonlyl catastrophe or the imminent
advent of communism, or in some region the desireonvert all private possessions into
cash to be prepared for flight, probably nothingldgrevent a general fall in the prices of
possessions that are not easily portable. But sg ks the general conditions for the
effective conduct of capitalist enterprise persismmpetition would provide a money that
caused as little disturbance to its working as iptssAnd this is probably all we can hope»
[Hayek 1990, pp. 99-100].
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All'inizio della crisi per la banca aumenta il cosiel debito, il valore dei
crediti si riduce e le possibilita di impieghi pittévoli diminuiscono.

| rapporti incrociati di debito e credito tra lertlslhie possono generare un
effetto domino. Quando una banca illiquida non pegolare i propri debiti
nei confronti di altre istituzioni creditizie, quessi troveranno a loro volta
in difficolta a liquidare i propri debiti nei comnti di altre banche.

Inoltre, i clienti delle banche non ancora coingaiella crisi, temendo per il
valore dei propri depositi, possono richiederndidaidazione in contanti.
Nella misura in cui questo comportamento si differsd parla di corsa agli
sportelli.

Notiamo perdo che il surriscaldamento dell’econongiala successiva
deflazione non sarebbero probabilmente avvenui $&anche commerciali
avessero mantenuto i loro impieghi nei limiti d@id depositi.

Un’attenta azione di vigilanza bancaria e di pcéditimonetaria puo
sicuramente avere effetti positivi in tal senso.

Un sistema di concorrenza bancaria nell’emissianma@heta pud ottenere
gli stessi risultati, ossia un livello di prezzistante, impedendo che quella

misura venga oltrepassata.

Il fallimento di una banca dovra essere attribuito questo caso
esclusivamente a cattiva gestione. La banca n@nrsar illiquida in ducati:
se i depositanti chiedono ducati, la banca avrareésse nel soddisfare la
richiesta. D’altro verso, una illiquidita in eurara punita con la perdita di
guote di mercato: se non riesce a cambiare | ducatiuro secondo le
richieste, il valore dei ducati scendera e dovrindjuridurre I'offerta. Se
non riduce l'offerta, fallira quando i ducati scengnno sotto il valore di
riscatto.

| clienti della banca perderanno i loro depositi dncati, ma si puod

agevolmente pensare che le conseguenze terminino qu
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Si puo fermare anche la diffusione delle riduzidegli attivi a fronte delle
riduzioni dei livelli di prezzo. C’e la possibiliténfatti, che sia riconosciuto

un commodity standardui debiti a lungo termifié

Un’altra delle conclusioni di Hayek e che con Iapdinibilita di monete
stabili, infatti, potra terminare la pratica di deme offertalegale (egal
tender)un biglietto bancario.

Questo pur perdendo valore in misura dell’eccessmissione rispetto alla
domanda, viene imposto d’autorita come valido p@agamento di debiti.
Quei debiti, pero, nelle intenzioni degli agentrareo stati contratti in

termini di un determinato valore, ossia un equinvegden merci.

Una volta che si sia diffuso un comune standard/adore ampiamente
diffuso, le autorita giudiziarie riterranno che ehiti vanno pagati nei
termini delle unita di valore intese dai contraehtribunali non potranno in
altre parole permettere che le parti guadagnincermgno a causa della

cattiva gestione di un terzo (la banca commerciale)

Negli stati patrimoniali, le attivita finanziariejeivarranno ad attivita reali.
Sarebbero esposti a rischio “finanziario” solo pdsiti espressi in termini di

una moneta che si svaluta.

Il collasso di una moneta non avrebbe quindi lesegnenze disastrose

sopra descritte. Non si verificherebbe, infatanhullamento di tutti i crediti

8 S ripropone qui il problema spesso enunciato tmnformula «nominalismo» o
«realismo». Riprendendo ad esempio Marc Bloch, eaghiamo come la gente abbia
imparato ben presto a cautelarsi in diversi modivdlta si stabiliva che il debito dovesse
essere versato in moneta forte o in una monetallioet&quivalente alla moneta del
momento. Altre volte si prendeva per base del pagammuna moneta straniera ritenuta piu
stabile, come il fiorino di Firenze nei secoli Xkl XIV. Il nominalismo prevaleva pero
nelle rendite perpetue, contratti non «temporafigsati in soldi e denari e non soggetti ad
aggiustamenti. Gli indebolimenti in questo casodexano a recar sollievo al debitore
[Bloch 1981, pp. 90 e ss.].
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espressi in quella moneta. La struttura dei cadnt@atlungo termine
rimarrebbe inalterata e gli agenti manterrebbdooa investimenti in titoli,
mutui o altre simili forme, pur potendo perdereriol depositi ed i contanti

se utilizzavano la moneta di una banca che éedallit

Un portafoglio di titoli ed altri crediti a lung@itmine pud essere ancora un
investimento molto sicuro anche se dovesse accatieralcuni emittenti di
moneta divenissero insolventi e le loro passiviteista senza valore. Le
attivita completamente liquide implicheranno comumain rischio ma non
e plausibile che qualcuno voglia mantenere tuttsue attivita in forme

molto liquide, se non per periodi brevissimi.

In sostanza, non potrebbe mai verificarsi la comapkparizione di uno
standard comune di valore o l'annullamento di tutiée obbligazioni
monetarie, che sono stati gli effetti finali diteute maggiori inflazioni.

Tutti avranno abbandonato la moneta che si deprezaéo prima che
guesto accada. Nessuna obbligazione potra esssoftaagn termini di

quella.

6.5 Un possibile scenario

Non é probabile che una sola banca possa monoamizz mercato. Uno

scenario plausibile € quello di piu banche a diddeél mercato delle

emissioni.

Le varie offerte concorrenti potranno differenziansbase a tassi praticati o
servizi offerti. In particolare, un elemento fondamtale sara il paniere di

beni al quale le diverse monete saranno ancorate.eNprobabile, ad ogni
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modo, che i confini delle aree di utilizzo delle mete corrispondano a
quelli degli odierni stati naziondfi

Un’unita di valore, piu monete complementari

Possiamo immaginare che, una volta che varie mogiate largamente
accettate, diverse tra di esse si basino sullsstesniere di beni.

In questo caso, diverse banche emetteranno bigiett nomi distinti ma
uguali in valore allo stesso standard di beni otipludi esso.

Se ad esso diamo, ad esempio, nome di lira, avigradanca che emette
un biglietto chiamato ducato del valore di una,lied un’altra banca che
emette una moneta chiamata fiorino, del valorengi lira, ed un multiplo

del fiorino del valore di un multiplo di lira, edlt@ ancord.

%0 Non ci sarebbe pil spazio pdyatance-of-payment problems«With the disappearance
of distinct territorial currencies there would afurse also disappear the so-called ‘balance-
of-payment problems’ believed to cause intensécdities to present-day monetary policy.
There would, necessarily, be continuous redistidmst of the relative and absolute
quantities of currency in different regions as sogrew relatively richer and others
relatively poorer. But this would create no moréidlilties than the same process causes
today within any large country. [...] The specialfidifilties, caused by the fact that under
existing arrangements the reduction of the distoagh basis of one country requires a
contraction of the whole separate superstructureredit erected on it, would no longer
exist. Similarly, the closer connections of thaisture of the prices prevailing within any
one country as against prices in neighbouring a@sjtand with the statistical illusion of
the relative movement of distinct national priceelks, would largely disappear. Indeed it
would be discovered that ‘balance-of-payment pnulsleare a quite unnecessary effect of
the existence of distinct national currencies, Whi the cause of the wholly undesirable
closer coherence of national prices than of inttwnal prices. From the angle of a
desirable international economic order the ‘balamepayment problem’ is a pseudo-
problem about which nobody need worry but a monspalf the issue of money for a
given territory. And not the least advantage of thisappearance of distinct national
currencies would be that we could return to theplgagays of statistical innocence in which
nobody could know what the balance of payment efdauntry or region was and thus
nobody could worry or would have to care aboufltayek 1990, pp. 103-4].

1 Occorre qui sottolineare come venga indeboliteeta dli chi sostiene la natura di bene
collettivo della moneta [De Grauwe 1996]. Secondesta tesi, la presenza di economia di
scala dal lato della domanda di moneta ha causaonaturale concentrazione della sua
offerta e l'intervento dello Stato per regolarettiata delle banche portate ad emettere
passivita oltre il dovuto. La possibilita che, inouschema di denazionalizzazione, emerga
un’unita di conto largamente condivisa riduce I'amto di utilitd legato all’utilizzo di un
unico mezzo di pagamento. Solo I'unita di contabtura di bene di interesse pubblico.
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CONCLUSIONI

And thus thecertainty of being able to
exchange all that surplus part of the produce
of his own labour, which is over and above
his own consumption, for such parts of the
produce of other men’s labour as he may
have occasion for, encourages every man to
apply himself to a particular occupation, and
to cultivate and bring to perfection whatever
talent or genius he may possess for that
particular species of business.

ADAM SMITH

Non possiamo presentare qui delle vere e propnelasioni. Ci limiteremo
a riassumere le linee dell'argomentazione svoligpeesentare alcuni spunti

che ne discendono.

Abbiamo fornito una rappresentazione schematicaidegma monetario in
un arco temporale corrispondente a quello dellaaroth.

La modernita, da un lato, su un piano teorico aéastiefinita come insieme
normativo.

Dall'altro, essa € stata considerata, su un pidaoce, come un periodo
durante il quale le societa occidentali hanno dercgquell’insieme

normativo, ovvero forme di esistenza sempre meggeite a coercizione.

Ci siamo concentrati su un particolare sottoinsiednequesto habitat
normativo, il sistema monetario.

Dapprima, in base alle caratteristiche della legg#la societa libera,
abbiamo concluso che solo un sistema monetariocehsuri interferenze
arbitrarie sui prezzi relativi & coerente con uoeieta libera.

In seguito, abbiamo argomentato che la soliditdededgole del sistema

monetario dipende dalle credenze alla sua baserchl é stato sollevato il
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dubbio sulla possibilita del raggiungimento di wuiibrio, la moneta non e
stata piu regolata da leggi ma da provvedimenti.

Infine, abbiamo presentato due differenti regiminetari ed abbiamo
potuto valutare le caratteristiche desiderabilinth moneta stabile.

Nello schema di moneta bassa dell'etd medievaleodema, abbiamo
sottolineato come essa inserisca un elemento @vdlezza nelle relazioni
di scambio.

Nello schema di moneta denazionalizzata, abbianderziato come una
moneta stabile rappresenti il migliore strumentoudicalcolo economico

ragionevole.

Grazie a queste caratteristiche, una moneta staglgresenta lo strumento
migliore per valutare autonomamente se le propiena rispondono alle

esigenze degli altri membri della societa.

Una moneta stabile € allora una delle condizionilgsistenza di un ordine
spontaneo o di una societa libera. Essa svolgduhmeoni, relative ai due

aspetti di una societa libera.

Da un lato permette a ciascuno il miglior utilizzelle proprie conoscenze,
dall'altro contribuisce a creare la coesione neamssall’esistenza di un
ordine spontaneo.

In questo senso la citazione in epigrafe, per laleggono debitore a Luca
Fantacci, € limpidamente riassuntiva.

Una certezza cosi perentoria non e raggiungibileudemo a causa della
posizione che egli occupa nella realta, cionondstaa un ideale

desiderabile.

Abbiamo trovato un punto di saldatura tra le ideduwe importanti autori.

Da un lato una “teoria evoluzionistica” come quealaborata da Friedrich
Hayek che abbiamo presentato nel primo capitolo.
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Dall’altro una “teoria spirituale” della liberta,ome quella elaborata da
Michael Polanyi, che ci ha accompagnato paralletdenkingo le note dello

stesso capitolo.

Come abbiamo visto, una societa libera riproducerguscala piu larga la
comunita dei ricercatori. Cosi come in questa cataurgni ricercatore Si

ritaglia il suo spazio, in modo analogo in quellzista ogni individuo

sceglie autonomamente la sua strada contribuendoural qualche

espansione della sua comunita.

Una moneta stabile ed un sistema di prezzi rel&sente da variazioni
arbitrarie rappresentano una delle condizioni affén quell’«ordine senza
piano» possa emergere.

Elemento caratteristico della modernita é I'impedfjdacioso dell'uomo nel

tentativo di realizzare quel tipo di ordine.

L’argomentazione svolta ha voluto sottolineare pontante contributo che

un sistema monetario ben funzionante puo fornire.
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