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Come funziona la macchina
economica
Il modello in 30 minuti di Ray Dalio: transazioni, credito e cicli del debito

Video sorgente: YouTube — 31 min → 55 min di studio

Materia: Economia · Macroeconomia e cicli finanziari

Tempo di studio stimato: 55 min di studio

Cosa imparerai in 55 min di studio:

Rivedi il video originale

Inquadra il QR col telefono per
tornare alla fonte. 

Crea il tuo manuale

Prova Vaivox Study — studia
meno, vivi di più. 

Perché la spesa, non la produzione, traina l'economia✓

Come credito e debito generano i cicli economici✓

Le fasi del ciclo del debito a breve termine (5-8 anni)✓

Come si arriva al deleveraging e ai 'decenni perduti'✓

I 4 strumenti per gestire una 'bella' riduzione della leva✓
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Mappa concettuale

I concetti chiave del capitolo a colpo d'occhio

In 10 secondi: tutto il capitolo
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Percorso di studio

1 tre forze che muovono l'economia 14 min di studio

2 transazione: l'atomo dell'economia 14 min di studio

3 credito: il pezzo più grande 17 min di studio

4 Produttività e debito: due velocità 14 min di studio

5 ciclo del debito a breve 15 min di studio

6 ciclo del debito a lungo 16 min di studio

7 deleveraging: dentro la contrazione 19 min di studio

8 quattro modi per ridurre l'onere 20 min di studio

9 'bella' riduzione della leva finanziaria 19 min di studio

10 Tre regole empiriche per cittadini 14 min di studio

1.  Le tre forze che muovono l'economia 

⏱ 14 min di studio Difficoltà: ★☆☆☆☆

Quando si parla di economia, la maggior parte delle persone immagina un sistema misterioso e imprevedibile,

dominato da forze incomprensibili. Ray Dalio, fondatore del fondo Bridgewater Associates, propone invece una

tesi radicalmente diversa: l'economia funziona come una semplice macchina meccanica, fatta di poche parti e di

transazioni che si ripetono milioni di volte. Questo modello, sviluppato nell'arco di oltre trent'anni di attività

finanziaria, gli ha permesso – sostiene – di prevedere ed evitare la crisi finanziaria globale del 2008. La sua

ambizione è didattica:  rendere visibili  gli  ingranaggi della macchina così  che cittadini  e responsabili  politici

evitino sofferenze economiche inutili. Comprendere il modello richiede di accettarne la natura semplificata: non è

una descrizione fedele di ogni dettaglio, ma una mappa che orienta. Come ogni mappa, vale per la sua capacità di

prevedere il territorio. La promessa è ambiziosa: in trenta minuti capire dove l'economia è stata, dove si trova, e

dove sta probabilmente andando.

↓

↓

↓

↓

↓

↓

↓

↓

↓

Percorso di studio
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Il  cuore  del  modello  di  Dalio  è  che  ogni  movimento  economico,  per  quanto  complesso  appaia,  può  essere

ricondotto alla sovrapposizione di tre forze fondamentali. La prima è la crescita di produttività, una linea len‐

tamente ascendente che riflette quanto impariamo e produciamo nel tempo. La seconda è il  ciclo del debito a

breve termine, un'oscillazione di 5-8 anni guidata principalmente dalla disponibilità di credito e dalle decisioni

della banca centrale. La terza è il  ciclo del debito a lungo termine, un'onda molto più ampia che dura 75-100

anni e culmina in eventi traumatici come il 1929, il 1989 giapponese o il 2008. Sovrapponendo queste tre linee,

otteniamo una visualizzazione potente: la produttività spiega la tendenza, i cicli spiegano le oscillazioni intorno a

essa. L'errore tipico è guardare l'economia giorno per giorno, troppo da vicino per riconoscere i cicli. Fare un

passo indietro è la prima operazione intellettuale richiesta.

Il motore di queste tre forze è la natura umana stessa. Le persone tendono a indebitarsi e spendere quando le

cose  vanno bene,  e  a  tirare  i  remi  in  barca  quando vanno male;  questa  propensione,  ripetuta  da  milioni  di

individui,  genera  oscillazioni  prevedibili.  Non  c'è  alcuna  'legge  dell'economia'  misteriosa:  ci  sono  solo

comportamenti aggregati guidati da incentivi e psicologia. Per questo Dalio insiste che il modello è meccanico:

dato un certo stato del sistema, sappiamo quali eventi seguiranno con buona probabilità. Questa prevedibilità si

fonda sull'osservazione che ogni atto di indebitamento crea automaticamente un periodo futuro in cui si dovrà

spendere meno per restituire. Il futuro economico è in gran parte già scritto nei debiti del presente. Capire il

credito, dunque, equivale a leggere il futuro a breve e medio termine.

Prima di entrare nei meccanismi, è utile fissare il punto di vista del modello. L'economia non è descritta dal PIL

come numero astratto, ma come somma di transazioni fra acquirenti e venditori reali. Ogni famiglia, impresa,

banca e governo è un attore che spende e riceve, e ogni dollaro speso da qualcuno è un dollaro guadagnato da

qualcun altro. Questo principio elementare – la spesa di una persona è il  reddito di un'altra – è il  filo rosso

dell'intero modello e verrà richiamato in ogni capitolo successivo. Una volta compreso questo legame, diventa

chiaro perché tagli alla spesa producano cali di reddito a catena, e perché stimolare la spesa rilanci i redditi. Tutta

la macroeconomia di Dalio si srotola da questo singolo nodo logico. È un'eleganza spartana che vale la pena

padroneggiare prima di proseguire.

Forza Durata tipica Cosa la guida

Crescita di produttività Decenni / seco‐

li

Conoscenza accumulata, innovazione, la‐

voro

Ciclo del debito a breve termi‐

ne

5-8 anni Banca centrale e disponibilità di credito

Ciclo del debito a lungo termi‐

ne

75-100 anni Accumulo strutturale di debito sui redditi

DEFINIZIONE

Modello economico di Dalio — Schema interpretativo che rappresenta l'economia come sovrapposizione di

tre forze – crescita di produttività, ciclo del debito a breve e a lungo termine – per spiegare e prevedere i

movimenti macroeconomici.

1. Le tre forze che muovono l'economia
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ATTENZIONE — MODELLO ≠ REALTÀ COMPLETA

Dalio stesso ricorda che l'economia è più complicata del modello. Le tre forze danno un'approssimazione utile,

non una descrizione esaustiva: vanno usate come una bussola, non come un GPS millimetrico.

ERRORE COMUNE

DA RICORDARE

L'economia è una macchina meccanica, non un mistero

Tre forze: produttività, ciclo breve del debito, ciclo lungo del debito

Ciclo breve: 5-8 anni; ciclo lungo: 75-100 anni

Le transazioni sono l'unità elementare di analisi

La spesa di una persona è il reddito di un'altra

I cicli nascono dalla natura umana, non da leggi astratte

Indebitarsi oggi vincola la spesa di domani

🧠 Ripeti questo capitolo ad alta voce, come se lo spiegassi a un amico.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

2.  La transazione: l'atomo dell'economia 

⏱ 14 min di studio Difficoltà: ★☆☆☆☆ Prerequisiti:  concetti del cap. 1 

Per capire la macchina economica bisogna prima capire il suo atomo: la transazione. Ogni volta che si compra

un caffè, si paga l'affitto, si acquista un'azione o si versa una tassa, si compie una transazione. Una transazione,

nella definizione di Dalio, è uno scambio in cui un acquirente dà moneta o credito a un venditore in cambio di

beni, servizi o attività finanziarie. Apparentemente banale, questa definizione contiene un'intuizione potente:

moneta e credito sono entrambi mezzi di pagamento, e la loro somma costituisce la spesa totale. Non importa se

compri con contanti o a debito: dal punto di vista del venditore, la spesa che riceve è la stessa. Questo punto è

L'economia è imprevedibile e governata dal caso.

Per Dalio gran parte dei movimenti deriva da meccanismi prevedibili legati alle transazioni e ai cicli del

debito; l'imprevedibilità riguarda i tempi, non la dinamica.

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

2. La transazione: l'atomo dell'economia
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cruciale,  perché  significa  che  chi  gestisce  la  moneta  o  il  credito  controlla  la  leva  fondamentale  dell'attività

economica. L'analisi di Dalio si concentra costantemente su questa quantità: la spesa totale.

Da una transazione possiamo ricavare due grandezze fondamentali. La prima è la spesa totale in un certo merca‐

to, che si ottiene sommando tutto ciò che è stato pagato. La seconda è il prezzo, che si ottiene dividendo la spesa

totale per la quantità di unità vendute. Questa formula elementare – prezzo = spesa / quantità – è il ponte tra

economia reale e economia monetaria: se la quantità prodotta cresce più lentamente della spesa, i prezzi salgono;

se la spesa rallenta, i prezzi calano. Sembra ovvio, ma è il meccanismo che spiega l'inflazione e la deflazione che

vedremo nei capitoli sui cicli. Tutto, dal mercato del grano al mercato delle azioni, segue questa stessa aritmetica.

È un'idea così semplice che si rischia di sottovalutarla.

Un mercato è semplicemente l'insieme di tutti gli acquirenti e venditori che scambiano la stessa cosa: esiste il

mercato del grano, il mercato dell'auto, il mercato delle azioni, e così per milioni di beni e servizi. Un'economia,

a sua volta, è la somma di tutte le transazioni in tutti i suoi mercati. Sommando spesa totale e quantità totale

venduta in ogni mercato, otteniamo l'intera fotografia macroeconomica. Per quanto miliardi di transazioni siano

coinvolte, la struttura concettuale resta quella di un'unica grande aggregazione. Questa visione 'bottom-up' – dal

basso  verso  l'alto  –  distingue  l'approccio  di  Dalio  dalle  teorie  macroeconomiche  che  partono  da  equazioni

aggregate. La macchina è enorme, ma l'unità di lavoro resta sempre la singola transazione.

Gli attori che eseguono transazioni si distinguono in quattro grandi categorie:  persone,  imprese,  banche e  go‐

verni. Ciascuno scambia denaro o credito per beni, servizi o attività finanziarie, ma il governo merita attenzione

speciale perché è il più grande acquirente e venditore. Il settore pubblico si articola in due rami fondamentali:

l'amministrazione centrale, che riscuote tasse e spende denaro, e la banca centrale, che si distingue da tutti gli

altri  attori  perché  controlla  la  quantità  di  moneta  e  credito  presenti  nel  sistema.  Quest'ultima  manovra  due

strumenti chiave: i tassi di interesse e la stampa di moneta. Vedremo nei prossimi capitoli che la banca centrale

è il regista invisibile dei cicli economici, capace di accendere o spegnere il motore del credito. Tenete a mente

questa  distinzione:  governo  che  spende,  banca  centrale  che  crea  moneta.  Sono  cose  diverse,  e  la  loro

cooperazione sarà decisiva nei momenti di crisi.

Attore Cosa fa Particolarità

Persone Comprano beni e servizi,

prendono prestiti

Maggior parte delle transazioni

quotidiane

Imprese Producono, assumono, investono Connettono lavoro e capitale

Banche Concedono credito, ricevono de‐

positi

Moltiplicatore del credito

Amministrazione

centrale

Riscuote tasse, spende, stimola Non può stampare moneta

Banca centrale Fissa tassi, stampa moneta Unico attore che crea moneta dal

nulla

2. La transazione: l'atomo dell'economia
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DEFINIZIONE

Banca centrale — Istituzione pubblica che controlla la quantità di moneta e credito nell'economia attraverso

la manovra dei tassi di interesse e la creazione di nuova moneta.

DEFINIZIONE

Spesa totale — Somma di tutto ciò che viene pagato (in moneta e in credito) in un mercato o nell'intera

economia in un dato periodo.

ESEMPIO — LA BIRRA AL BAR

Comprare una birra in contanti chiude immediatamente la transazione: moneta contro bene, fine. Comprarla

'sul conto' del bar invece crea una promessa di pagamento futuro, cioè credito: la transazione resta aperta finché

il conto non viene saldato.

ERRORE COMUNE

DA RICORDARE

Transazione = scambio di moneta o credito contro beni/servizi/attività

Prezzo = spesa totale / quantità venduta

Mercato = tutte le transazioni sullo stesso bene

Economia = somma di tutti i mercati

Quattro attori: persone, imprese, banche, governi

Settore pubblico = amministrazione centrale + banca centrale (ruoli distinti)

✍ Scrivi in 3 frasi cosa hai capito, senza guardare il testo.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

Per misurare un'economia basta contare la moneta in circolazione.

Conta la spesa totale, che include anche il credito. Negli USA il credito (≈50 mila miliardi) è enormemente

superiore alla moneta (≈3 mila miliardi).

• 

• 

• 

• 

• 

• 

2. La transazione: l'atomo dell'economia
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3.  Il credito: il pezzo più grande e meno capito 

⏱ 17 min di studio Difficoltà: ★★☆☆☆ Prerequisiti:  concetti dei cap. 1-2 

Se la transazione è l'atomo, il  credito è  la  forza che fa muovere il  sistema. Dalio lo definisce 'la  parte più

importante e probabilmente quella meno capita' dell'economia, e per una ragione molto concreta: negli Stati Uniti

il credito ammonta a circa 50 trilioni di dollari, mentre la moneta in senso stretto è solo circa 3 trilioni. Quasi

tutto ciò che chiamiamo 'denaro' è in realtà credito. Il credito nasce in modo sorprendentemente semplice: due

parti si accordano. Un debitore promette di restituire una somma (il capitale) più un compenso (l'interesse), e un

creditore che gli crede accetta. Nell'istante in cui questa promessa è scambiata, il credito esiste. Dal nulla, due

persone possono creare miliardi di dollari di potere d'acquisto.

Il credito è importante perché aumenta immediatamente la capacità di spesa del debitore. E poiché – come ormai

sappiamo – la spesa di  una persona è il  reddito di  un'altra,  il  credito moltiplica i  redditi  nell'intero sistema.

Quando un debitore prende a prestito 10.000 dollari, qualcun altro li guadagna; questo qualcuno diventa a sua

volta più solvibile e può chiedere ulteriore credito, generando una catena espansiva. È il meccanismo di autoali‐

mentazione che produce le fasi di crescita. Più si presta, più si spende; più si spende, più i redditi salgono; più i

redditi salgono, più si presta. Questo circolo virtuoso è la base di ogni espansione, ma porta con sé il seme della

contrazione: ogni dollaro preso a prestito oggi è un dollaro che dovrà essere restituito domani.

Una caratteristica spesso confusa è che il credito assume due nomi simultanei: appena nasce, si converte in de‐

bito. Lo stesso identico contratto è un'attività per il creditore (che ha diritto di incassare) e una passività per il

debitore (che ha l'obbligo di pagare). Quando il debito viene rimborsato con gli interessi, attività e passività si

annullano e la transazione si chiude. Capire questa simmetria è essenziale: il debito di qualcuno è sempre la

ricchezza di qualcun altro, motivo per cui le crisi di debito sono anche crisi di ricchezza – quando i debiti non

possono essere ripagati, evapora la ricchezza dei creditori. La valutazione dell'economia, quindi, non si misura

solo dal reddito ma anche dalla solidità di queste promesse incrociate.

Il livello dei tassi di interesse è la leva che regola il flusso del credito. Quando i tassi sono alti, indebitarsi costa

caro e si prende meno prestito; quando sono bassi, indebitarsi è economico e si prende più prestito. Il debitore

considerato 'meritevole di credito' presenta due caratteristiche: una capacità di rimborso legata al rapporto fra

reddito e debito, e delle garanzie, ossia attività di valore che il creditore possa rivendere se il debitore non paga.

Quando i redditi crescono, entrambi i fattori migliorano e il credito si espande facilmente. Quando i redditi calano

e  i  prezzi  delle  attività  scendono,  entrambi  peggiorano  e  il  credito  si  contrae  bruscamente.  Questo  doppio

meccanismo spiega perché il credito amplifica i movimenti dell'economia, sia in salita che in discesa.

Esiste però un'importante distinzione qualitativa: il credito può essere buono o cattivo. È cattivo quando finanzia

consumi che non generano reddito futuro – l'esempio di Dalio è prendere un prestito per comprare un grande

televisore: si gode del bene oggi, ma non aumenta la capacità di rimborsare. È buono quando alloca risorse in

modo produttivo: prendere un prestito per acquistare un trattore che permette raccolti maggiori migliora il reddito

futuro e ripaga il  debito. Questa distinzione è il  criterio etico ed economico per giudicare l'indebitamento di

famiglie,  imprese e governi.  Un sistema può sostenere molto debito buono, ma collassa rapidamente sotto il

debito cattivo accumulato. Tornerà come idea-guida nei capitoli sui cicli.

3. Il credito: il pezzo più grande e meno capito
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Aspetto Moneta Credito

Origine Stampata dalla banca cen‐

trale

Creato da accordo fra due parti

Effetto sulla transa‐

zione

La chiude immediatamente La lascia aperta finché non si rimborsa

Volume negli USA ≈3 trilioni di dollari ≈50 trilioni di dollari

Rischio sistemico Basso Alto: può evaporare se i debitori non

pagano

DEFINIZIONE

Credito — Promessa di pagamento futura accettata come mezzo di scambio nel presente; aumenta la capacità

di spesa del debitore creando contestualmente un debito.

DEFINIZIONE

Capitale (di un prestito) — Somma originariamente prestata, che il debitore si impegna a restituire al credito‐

re.

DEFINIZIONE

Interesse — Compenso aggiuntivo al capitale che il debitore versa al creditore come prezzo per l'uso del de‐

naro.

DEFINIZIONE

Garanzia (collateral) — Attività di valore offerta dal debitore che il creditore può rivendere in caso di

mancato rimborso del prestito.

ESEMPIO — IL MOLTIPLICATORE DEL CREDITO

Guadagni 100.000 dollari e prendi a prestito 10.000: spendi 110.000. Quei 110.000 sono il reddito di un'altra

persona, che ora può prendere a prestito 11.000 e spenderne 121.000. Le transazioni si concatenano e

l'economia si espande, ma il debito accumulato cresce a ogni passo.

3. Il credito: il pezzo più grande e meno capito
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ATTENZIONE — CREDITO ≠ MONETA

Sono due cose diverse: la moneta chiude la transazione subito; il credito la lascia aperta come promessa.

Confondere i due porta a sottostimare la fragilità del sistema, perché le promesse possono evaporare, la moneta

no.

ERRORE COMUNE

DA RICORDARE

Il credito è la maggior parte del 'denaro' (50T vs 3T negli USA)

Si crea dal nulla con un accordo fra debitore e creditore

Diventa subito attività per il creditore e passività per il debitore

Tassi alti → meno credito; tassi bassi → più credito

Debitore degno di credito = capacità di rimborso + garanzie

Credito buono finanzia produttività; credito cattivo finanzia solo consumo

🗣 Spiega il concetto principale di questo capitolo con parole tue.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

4.  Produttività e debito: due velocità diverse 

⏱ 14 min di studio Difficoltà: ★★☆☆☆ Prerequisiti:  concetti dei cap. 1-3 

Il modello di Dalio insiste su una distinzione cruciale tra lungo periodo e breve periodo, perché le forze che do‐

minano i due orizzonti sono diverse. Nel lungo periodo, ciò che davvero conta è quanto si produce: il tenore di

vita di una società dipende dalla  conoscenza accumulata e dalla capacità di tradurla in beni e servizi. Questo

processo è chiamato crescita di produttività, e si traduce graficamente in una linea lievemente ascendente che

attraversa decenni e secoli.  Le società che lavorano duramente, che investono in conoscenza e che premiano

Il debito è sempre negativo per l'economia.

Il debito che finanzia investimenti produttivi (debito 'buono') alza il tenore di vita; quello che finanzia solo

consumi non produttivi è dannoso. Il giudizio dipende dall'uso.

• 

• 

• 

• 

• 

• 

4. Produttività e debito: due velocità diverse
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l'efficienza producono più velocemente di quelle pigre o disorganizzate. È un'idea quasi banale, ma stabilisce il

punto fisso del modello: in ultima istanza, si può consumare solo ciò che si è prodotto.

Nel breve periodo, però, la produttività non spiega quasi nulla. Il motivo è semplice: la produttività non fluttua

molto. Le tecnologie, le competenze e le abitudini lavorative non cambiano da un trimestre all'altro. Ciò che

fluttua, e fluttua moltissimo, è il credito. Il credito è la variabile capricciosa, ed è quindi il motore delle grandi

oscillazioni economiche di breve e medio termine. Quando si discute di 'recessione' o di 'boom' al telegiornale,

ciò che cambia non è quanto efficienti siamo nel produrre: è quanto stiamo prendendo a prestito e spendendo.

Distinguere ciò che muove la tendenza di lungo da ciò che muove le oscillazioni di breve è uno dei contributi più

chiari del modello.

Il debito permette un'operazione che la produttività da sola non consente: consumare oggi più di quanto si pro‐

duce,  in cambio della promessa di consumare domani meno di quanto si produrrà. Quando ci si indebita, in

pratica, si sposta consumo dal futuro al presente; quando si rimborsa, si sposta consumo dal presente al futuro.

Questo meccanismo, ripetuto a livello aggregato, genera oscillazioni inevitabili. Dalio lo riassume così: ogni vol‐

ta che ti indebiti, crei un ciclo. Vale per il singolo individuo (chi paga le rate del mutuo lo sa) e vale per intere

economie. La conseguenza è che le società moderne, che usano massicciamente il credito, sono strutturalmente

cicliche.

Per fissare le idee, immaginiamo per un istante un'economia senza credito. In questa economia ipotetica, l'unico

modo per aumentare la propria spesa sarebbe aumentare il  proprio reddito,  e  l'unico modo per aumentare il

reddito  sarebbe  produrre  di  più.  Le  transazioni  seguirebbero  allora  la  sola  linea  della  produttività,  senza

oscillazioni significative. Aggiungendo il  credito, però, le persone possono anticipare consumi e investimenti

rispetto alla produzione effettiva, e questa possibilità apre lo spazio dei cicli. Non è una questione di legge fisica

ma di natura umana: di fronte alla possibilità di spendere di più oggi, gli esseri umani tendono a coglierla. Da

qui le oscillazioni intorno alla linea di produttività che vedremo nei prossimi capitoli.

Il debito si articola in due grandi cicli sovrapposti, di durata molto diversa. Il ciclo a breve termine dura tipica‐

mente  5-8 anni e racconta come l'economia oscilla fra espansione e recessione sotto il controllo della banca

centrale.  Il  ciclo a lungo termine dura  75-100 anni ed è un'onda gigantesca che descrive come il  debito si

accumuli per decenni fino a raggiungere un picco insostenibile. Nessuno dei due è visibile dalla finestra del

proprio  quotidiano,  perché  si  è  'troppo  vicini'  agli  eventi  per  riconoscerli;  ma  se  si  fa  un  passo  indietro,

l'andamento dei dati mostra entrambi con chiarezza. Saranno i protagonisti dei capitoli 5 e 6.

Orizzonte Forza dominante Conseguenza visibile

Lungo periodo (decenni) Produttività Aumento del tenore di

vita

Medio periodo (5-8 anni) Ciclo del debito a breve termi‐

ne

Espansione-recessione

Lunghissimo periodo (75-100

anni)

Ciclo del debito a lungo termi‐

ne

Picchi e deleveraging
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DEFINIZIONE

Crescita di produttività — Aumento di lungo periodo della quantità di beni e servizi che un'economia riesce

a produrre con le stesse risorse, dovuto all'accumulo di conoscenza e innovazione.

DEFINIZIONE

Onere del debito (debt burden) — Rapporto tra il debito totale e il reddito che lo deve sostenere; misura

quanto pesante è il debito rispetto alla capacità di rimborsarlo.

ATTENZIONE — NON VEDERE IL CICLO NON VUOL DIRE CHE NON CI SIA

La maggior parte delle persone osserva l'economia giorno per giorno e percepisce solo rumore. I cicli

emergono solo cambiando scala temporale: pochi mesi non bastano, servono decenni.

ERRORE COMUNE

DA RICORDARE

Produttività domina il lungo periodo; credito domina il breve

La produttività cresce lentamente e in modo regolare

Il debito permette di consumare oggi più di quanto si produce

Indebitarsi crea sempre un ciclo di rimborso futuro

Senza credito non ci sarebbero cicli, solo crescita lenta

Esistono due cicli del debito: 5-8 anni e 75-100 anni

💡 Pensa a un esempio reale che illustra quello che hai appena letto.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

Le recessioni dipendono da cali improvvisi di produttività.

La produttività varia poco nel breve. Le recessioni dipendono quasi sempre da contrazioni del credito, non

da cali di efficienza produttiva.

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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5.  Il ciclo del debito a breve termine 

⏱ 15 min di studio Difficoltà: ★★★☆☆ Prerequisiti:  concetti dei cap. 3-4 

Entriamo nel motore di breve periodo. Il ciclo del debito a breve termine dura tipicamente 5-8 anni e descrive

come l'economia passa da fasi di espansione a fasi di recessione sotto la regia della banca centrale. Tutto inizia

con un'espansione: il credito è facile, le famiglie e le imprese si indebitano, la spesa cresce e con essa i redditi.

Poiché il credito può essere creato 'dal nulla' istantaneamente, la spesa può aumentare molto più rapidamente

della produzione di beni reali. È qui che si genera la prima tensione: troppa spesa rincorre troppe poche merci, e i

prezzi cominciano a salire. Comincia, in altre parole, l'inflazione.

L'inflazione è il segnale che la banca centrale aspetta. Sentendo i prezzi salire, e ritenendo dannoso per la stabilità

lasciar correre l'inflazione, la banca centrale alza i tassi di interesse. È una mossa decisiva, perché agisce su due

fronti contemporaneamente: rende meno attraente prendere nuovi prestiti, e rende più costosi i debiti già esistenti

a tasso variabile. Pensate alla rata mensile della carta di credito o del mutuo: quando i tassi salgono, quella rata

pesa di più sul bilancio familiare. Le persone, dovendo destinare più denaro al servizio del debito, hanno meno da

spendere altrove. La spesa rallenta, e con la spesa rallentano i redditi.

Si innesca così la fase di  recessione. La spesa cala, i redditi calano, i prezzi smettono di salire e cominciano a

calare a loro volta: questa è la  deflazione.  L'attività economica si contrae, le imprese vendono meno, alcune

licenziano. Se la recessione si fa troppo profonda e l'inflazione cessa di essere un problema, la banca centrale

interviene di nuovo, ma stavolta in direzione opposta: abbassa i tassi di interesse. Tassi più bassi alleggeriscono

i rimborsi del debito esistente e rendono nuovamente conveniente indebitarsi. Famiglie e imprese ricominciano a

chiedere credito, la spesa riparte e l'economia entra in una nuova espansione. Il ciclo si chiude e ne comincia un

altro.

Questo ritmo si ripete più e più volte per decenni. La banca centrale è di fatto il direttore d'orchestra del ciclo

breve: alzando e abbassando i tassi gestisce il flusso del credito e modula l'attività economica. Ma c'è un dettaglio

che cambia tutto: alla fine di ogni ciclo, l'economia si ritrova generalmente con più crescita e più debito rispetto

al ciclo precedente. Il punto basso non è basso quanto quello prima, e il picco è più alto. Perché? Perché esseri

umani fatti come noi preferiscono spendere e indebitarsi piuttosto che rimborsare e risparmiare. È pura natura

umana, e politici e banchieri assecondano questa preferenza.

Questa lieve asimmetria nei comportamenti, ripetuta ciclo dopo ciclo per decenni, fa sì che il debito cresca più

velocemente del reddito sul lungo arco temporale. Ogni singolo ciclo breve sembra normale e gestibile; ma

osservando una serie di dieci o quindici cicli, si vede che il rapporto debito/reddito sale in modo strutturale. Il

ciclo breve, da solo benigno, alimenta involontariamente un'onda molto più grande. Quell'onda è il  ciclo del

debito a lungo termine, che vedremo nel prossimo capitolo. Il punto da fissare ora è che la regia della banca

centrale, per quanto efficace nel breve, non risolve l'accumulo strutturale di debito: lo nasconde, lo dilaziona, ma

non lo elimina.

5. Il ciclo del debito a breve termine
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Fase del ciclo breve Cosa accade Mossa della banca centrale

Espansione iniziale Credito facile, spesa cresce Tassi bassi

Inflazione I prezzi salgono Alza i tassi

Recessione Spesa e redditi calano, prezzi calano Tiene i tassi alti

Ripartenza Spesa torna a crescere Abbassa i tassi

DEFINIZIONE

Inflazione — Aumento generalizzato dei prezzi causato da una spesa che cresce più rapidamente della

produzione di beni e servizi.

DEFINIZIONE

Deflazione — Calo generalizzato dei prezzi che si verifica quando la spesa scende sotto la capacità produttiva,

tipico delle fasi recessive.

DEFINIZIONE

Tasso di interesse di policy — Tasso fissato dalla banca centrale per influenzare il costo del credito

nell'economia: alzandolo frena l'espansione, abbassandolo la stimola.

ESEMPIO — LA RATA DELLA CARTA DI CREDITO

Se la banca centrale alza i tassi, la rata mensile sulla carta di credito sale automaticamente. Una famiglia con

stipendio invariato ma rata più alta deve tagliare uscite al ristorante o vacanze: la sua spesa cala, e con essa il

fatturato del ristoratore.

ATTENZIONE — L'ILLUSIONE DEL CICLO NEUTRO

Sembra che ogni ciclo torni 'al punto di partenza', ma non è così: il debito accumulato non scompare alla fine

del ciclo. Si scarica sul ciclo successivo, alimentando l'onda di lungo periodo.

ERRORE COMUNE

L'inflazione è sempre causata dalla quantità di moneta stampata.

Per Dalio l'inflazione nasce dalla spesa che cresce più della produzione: può essere alimentata sia dalla

moneta sia dal credito, ma è la spesa il fattore decisivo.
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DA RICORDARE

Il ciclo breve dura 5-8 anni

Espansione → inflazione → la banca centrale alza i tassi

Tassi alti → meno spesa → recessione → deflazione

La banca centrale poi abbassa i tassi per rilanciare

Ogni ciclo termina con più debito del precedente

L'asimmetria umana spinge a indebitarsi più che a rimborsare

La banca centrale è il principale regista del ciclo breve

🧠 Ripeti questo capitolo ad alta voce, come se lo spiegassi a un amico.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

6.  Il ciclo del debito a lungo termine e le bolle 

⏱ 16 min di studio Difficoltà: ★★★☆☆ Prerequisiti:  cap. 5 

Spostiamoci sull'onda gigantesca del ciclo del debito a lungo termine, che dura 75-100 anni e che la maggior

parte delle persone vive una sola volta nella vita. Mentre il ciclo breve oscilla intorno a un trend, il ciclo lungo è

il trend stesso: rappresenta l'accumulo strutturale di debito sui redditi che si verifica decennio dopo decennio. La

sua causa profonda è l'asimmetria umana già vista – tutti preferiscono indebitarsi più che rimborsare – combinata

con il fatto che i creditori, in fasi prolungate di buoni affari, tendono a concedere credito sempre più liberamente.

Tutti pensano che le cose stiano andando benissimo, e nessuno vede arrivare il muro. Questo è il terreno su cui

crescono le bolle.

Le persone, spiega Dalio, si concentrano solo sugli eventi recenti: i redditi sono cresciuti, i prezzi delle case sono

cresciuti, la borsa 'ruggisce'. In un contesto di euforia generalizzata, sembra ovvio che acquistare beni con denaro

preso in prestito sia una mossa intelligente: i  beni si  rivaluteranno, e il  debito sarà ripagato senza difficoltà.

Quando l'ottimismo diventa sistematico e la valutazione degli asset perde contatto con i fondamentali, si entra in

una bolla. Il paradosso è che, finché la bolla cresce, sembra un motore di prosperità: i salari salgono quasi quanto

i debiti, le ricchezze patrimoniali esplodono, le persone si sentono ricche. Il peso del debito – il rapporto fra de‐

bito e reddito – resta apparentemente gestibile.

Il problema è che questa dinamica si autoalimenta in una direzione pericolosa. Le persone prendono a prestito

enormi somme per comprare beni come investimento, facendo salire ulteriormente i prezzi di quei beni, il che

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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giustifica  nuovi  prestiti,  e  così  via.  È  esattamente  lo  stesso  meccanismo del  ciclo  breve,  ma  operato  senza

interruzioni per decenni e su asset come immobili e azioni. Ogni rifinanziamento si fa a tassi più bassi e a leva

più alta. Il sistema diventa progressivamente più fragile, ma la fragilità è invisibile finché i prezzi continuano a

salire. Quando l'aumento dei valori patrimoniali incontra il limite reale dei redditi necessari a sostenere i debiti,

qualcosa si rompe.

Quel punto di rottura è il picco del debito a lungo termine. I rimborsi del debito iniziano a crescere più veloce‐

mente dei redditi, e diventano insostenibili. Le persone sono costrette a tagliare la spesa per servire il debito; ma

poiché la spesa di una persona è il reddito di un'altra, i redditi calano, rendendo i debitori meno meritevoli di

credito, riducendo i prestiti, riducendo ulteriormente la spesa. Il ciclo si inverte. Non è più un'oscillazione che la

banca centrale può correggere abbassando i tassi: si è raggiunto il punto in cui i tassi sono già bassissimi, vicini

allo zero, e ulteriori riduzioni non bastano a far ripartire l'indebitamento. Il sistema resta inceppato.

Dalio cita tre esempi storici emblematici di questo picco: gli  Stati Uniti nel 1929, il  Giappone nel 1989 e gli

Stati Uniti, l'Europa e gran parte del resto del mondo nel 2008. Ciascuna di queste date segna la fine di un

lungo ciclo di accumulo del debito e l'ingresso in una fase molto diversa, chiamata deleveraging, che esaminere‐

mo nel  prossimo capitolo.  La caratteristica  comune è  la  sensazione iniziale  di  smarrimento:  i  policy  maker

provano  a  usare  gli  strumenti  del  ciclo  breve  –  abbassare  i  tassi  –  ma  scoprono  che  non  funzionano  più.

Riconoscere di trovarsi in un picco di lungo periodo, e non in una recessione ordinaria, è il primo passo per

affrontarlo correttamente.

Anno del picco Paese/area Esito immediato

1929 Stati Uniti Grande depressione

1989 Giappone Decennio perduto

2008 USA, Europa, mondo Grande recessione globale

DEFINIZIONE

Bolla — Fase di mercato in cui i prezzi delle attività salgono ben oltre il loro valore fondamentale, alimentati

da indebitamento e aspettative ottimistiche.

DEFINIZIONE

Peso del debito (debt burden) — Rapporto fra debito totale e reddito; misura la sostenibilità degli obblighi di

rimborso.
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DEFINIZIONE

Picco del debito — Momento in cui l'onere del debito diventa insostenibile e il ciclo del debito a lungo

termine si inverte.

ESEMPIO — 1929, 1989, 2008

Tre date diverse, stesso meccanismo: decenni di indebitamento crescente, sensazione di prosperità infinita,

prezzi degli asset gonfiati. Poi il rapporto debito/reddito raggiunge un livello insostenibile e il ciclo si rompe,

trascinando la borsa e l'economia reale.

ATTENZIONE — BOLLA ≠ SEMPLICE CRESCITA

Una crescita robusta dei prezzi non è automaticamente una bolla. Si parla di bolla quando l'aumento è

alimentato in modo sistematico dal debito e da aspettative non sostenibili dai fondamentali.

APPROFONDISCI — PERCHÉ 75-100 ANNI?

La durata del ciclo lungo coincide all'incirca con la durata di una vita umana. È il tempo necessario perché la

memoria delle precedenti crisi svanisca: chi ha vissuto la grande depressione è morto quando si forma la bolla

successiva, e la lezione va riimparata da zero.

ERRORE COMUNE

DA RICORDARE

Il ciclo lungo dura 75-100 anni e si vive una sola volta

Il debito cresce strutturalmente più dei redditi nel lungo periodo

Le bolle nascono dall'euforia su redditi e valori patrimoniali

Il peso del debito = debito / reddito

Il picco arriva quando i rimborsi crescono più dei redditi

Esempi storici: USA 1929, Giappone 1989, mondo 2008

Al picco i tassi sono già a zero: lo strumento classico non basta più

✍ Scrivi in 3 frasi cosa hai capito, senza guardare il testo.

Se i prezzi delle case salgono, l'economia è solida.

Se l'aumento è finanziato dal debito senza un corrispondente aumento dei redditi reali, è il segnale tipico di

una bolla in formazione.

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

7.  Il deleveraging: dentro la contrazione 

⏱ 19 min di studio Difficoltà: ★★★★☆ Prerequisiti:  cap. 5-6 

Dopo il picco del ciclo lungo, l'economia entra in una fase peculiare e dolorosa chiamata deleveraging (in italia‐

no: riduzione della leva finanziaria). È molto diversa da una recessione ordinaria, e va capita nei dettagli perché

è il  vero banco di prova del modello. Nel deleveraging, ogni meccanismo che aveva sostenuto la crescita si

inverte: la spesa cala, i redditi cadono, il credito sparisce, i prezzi delle attività precipitano, le banche entrano in

difficoltà, la borsa crolla, le tensioni sociali aumentano. Tutto si autoalimenta nel verso opposto: meno spesa

porta a meno reddito, meno reddito a meno credito, meno credito a meno spesa. È un circolo vizioso speculare a

quello virtuoso dell'espansione.

Il punto centrale che differenzia il deleveraging da una recessione è che la leva del tasso di interesse è esaurita.

Durante una recessione ordinaria, abbassare i tassi rilancia l'indebitamento e la spesa: il rimedio funziona. Nel

deleveraging, invece, i tassi sono già vicini allo zero e non possono essere abbassati ulteriormente. Successe negli

Stati Uniti negli anni '30 e di nuovo nel 2008. Lo strumento principale della banca centrale, semplicemente, non

risponde  più.  Capire  questa  differenza  è  essenziale:  il  problema non  è  il  costo  del  credito,  è  che  il  debito

accumulato  è  oggettivamente  troppo  grande  per  essere  ripagato  per  intero.  Nessun  ribasso  del  tasso  può

cancellare questa realtà aritmetica.

Quando i prezzi degli asset crollano, scatta una dinamica particolarmente velenosa. I debitori, sotto pressione,

sono costretti a vendere attività per ricavare liquidità e ripagare i debiti. Ma molti vendono contemporaneamen‐

te, e questo schianta ulteriormente i prezzi. Il valore delle garanzie che i debitori possono offrire alle banche cala,

rendendoli  ancora meno meritevoli  di  credito.  Le persone si  sentono povere,  il  credito  sparisce.  Le banche,

cariche di prestiti che non saranno rimborsati e di garanzie che valgono meno del previsto, sono sotto pressione.

La  gente  teme che  le  banche  non  possano  restituire  i  depositi  e  si  precipita  a  ritirare  il  proprio  denaro:  si

verificano corse agli sportelli.

La caratteristica più scioccante del deleveraging è che la maggior parte di ciò che le persone pensavano fosse la

loro ricchezza semplicemente non c'è più. Tornando all'esempio della birra al bar: se non paghi il conto, l'attività

che il barista contava nel suo bilancio diventa carta straccia. Su scala macro, lo stesso meccanismo significa che

le promesse di pagamento – i 50 trilioni di dollari di credito americano – si rivelano in parte non onorabili, e

quella parte di ricchezza evapora. Le banche scoprono di avere attivi gonfiati; le famiglie scoprono che le loro

case valgono meno del mutuo; gli investitori scoprono che i titoli che possedevano valgono frazioni del prezzo di

acquisto. È una depressione: la fase più dura del ciclo lungo, quella in cui la società scopre la propria povertà

reale.
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Da questa contrazione nasce una pressione politica enorme. Le tensioni sociali aumentano sia all'interno dei paesi

sia fra paesi, soprattutto fra quelli debitori e quelli creditori. La storia mostra che queste fasi possono produrre

cambiamenti politici estremi: negli  anni '30, ricorda Dalio, il deleveraging globale portò all'ascesa di Hitler in

Germania, alla guerra in Europa e alla depressione negli Stati Uniti. Non è un dettaglio marginale: il deleveraging

è anche un fenomeno politico,  non solo finanziario.  Riconoscerlo permette di  prepararsi  a gestirlo invece di

subirlo. Nei prossimi capitoli vedremo quali strumenti esistono per uscirne, e come distinguere un deleveraging

gestito male da uno gestito bene.

Caratteristica Recessione Deleveraging

Causa principale Stretta monetaria contro inflazione Picco del debito a lungo termine

Tassi di interesse Possono essere abbassati Già vicini a zero

Rimedio classico Banca centrale taglia i tassi Non funziona più

Durata tipica Pochi anni Decennio (decennio perduto)

DEFINIZIONE

Deleveraging — Processo di riduzione del rapporto debito/reddito in un'economia che ha raggiunto il picco

del ciclo lungo, in cui i meccanismi della politica monetaria ordinaria non bastano più.

DEFINIZIONE

Depressione — Grave contrazione economica accompagnata dalla scoperta che molta della ricchezza

apparente era credito non onorabile, con caduta di redditi, occupazione e prezzi.

DEFINIZIONE

Corsa agli sportelli (bank run) — Fenomeno per cui i depositanti, temendo l'insolvenza della banca, si

precipitano a ritirare i propri depositi, aggravandone la crisi.

ESEMPIO — IL CONTO AL BAR NON PAGATO

Se ordini la birra a credito e non paghi, l'attività del barista – la sua promessa di incasso – non vale nulla: è

scomparsa. Estendendo questo all'intera economia, una depressione è essenzialmente la scoperta che molte

attività finanziarie non valgono ciò che era scritto nei bilanci.
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ATTENZIONE — RECESSIONE ≠ DELEVERAGING

In una recessione abbassare i tassi rilancia l'economia. In un deleveraging non funziona, perché i tassi sono già

a zero e il problema è la dimensione del debito, non il suo costo.

ERRORE COMUNE

DA RICORDARE

Deleveraging = riduzione della leva finanziaria

Nel deleveraging i tassi sono già a zero: lo strumento classico non funziona

Si avvia un circolo vizioso: meno spesa → meno reddito → meno credito

Crollano i prezzi degli asset, le garanzie perdono valore

Le banche subiscono corse agli sportelli e fallimenti

Gran parte della ricchezza scompare: era credito non onorabile

Anni '30: deleveraging → Hitler, guerra, grande depressione

🗣 Spiega il concetto principale di questo capitolo con parole tue.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

8.  I quattro modi per ridurre l'onere del debito 

⏱ 20 min di studio Difficoltà: ★★★★☆ Prerequisiti:  cap. 7 

Una volta  dentro un deleveraging,  il  problema diagnostico è  chiaro:  l'onere del  debito è  troppo alto  e  deve

scendere. Le strade per farlo scendere, secondo Dalio, sono quattro, e ogni deleveraging della storia moderna le

ha viste tutte all'opera. Le prime tre sono deflazionistiche e dolorose: tagli di spesa, riduzione dei debiti tramite

fallimenti e ristrutturazioni, ridistribuzione della ricchezza dai ricchi ai poveri. La quarta, invece, è inflazionisti‐

ca  e  stimolante:  la  stampa di  nuova  moneta  da  parte  della  banca  centrale.  La  gestione  del  deleveraging  è

Basta che la banca centrale tagli i tassi per uscire da una crisi.

Funziona solo nelle recessioni ordinarie. In un deleveraging, con tassi già a zero, servono strumenti

completamente diversi (vedi cap. 8-9).

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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essenzialmente la ricerca del giusto dosaggio fra queste quattro leve. Sbagliare il dosaggio significa trasformare

un deleveraging gestibile in una catastrofe.

La prima leva è il  taglio della spesa,  comunemente chiamato  austerità.  Persone, imprese, banche e governi

tirano la cinghia per pagare i debiti. Sembra logico: si spende meno, si risparmia di più, si rimborsa. Ma c'è un

effetto perverso: poiché la spesa di una persona è il reddito di un altro, i tagli aggregati fanno calare i redditi più

velocemente di quanto i debiti vengano rimborsati. Risultato: il rapporto debito/reddito peggiora, esattamente

l'opposto dell'obiettivo desiderato. Inoltre l'austerità è deflazionistica: imprese costrette a tagliare costi licenziano,

la disoccupazione sale, i salari scendono. È spesso necessaria, ma da sola non basta a uscire dal buco.

La seconda leva è la riduzione dei debiti attraverso fallimenti e ristrutturazioni. Quando un debitore non può

pagare, il creditore deve scegliere: riconoscere la perdita totale, oppure accettare di essere ripagato meno, in più

tempo, o a un tasso più basso. Quest'ultima opzione è la ristrutturazione del debito: il contratto viene modifica‐

to  per  ridurre  il  peso.  I  creditori  accettano perché  'meglio  un po'  di  qualcosa  che  nulla'.  Tuttavia,  anche la

ristrutturazione cancella ricchezza: l'attività finanziaria del creditore vale meno o sparisce, i redditi correlati a

quegli  attivi  calano,  e  il  rapporto  debito/reddito  può peggiorare  ancora prima di  migliorare.  È dolorosa,  ma

riconosce realisticamente che parte del debito non può essere pagata.

La terza leva è la ridistribuzione della ricchezza. Con redditi più bassi e tante persone disoccupate, il governo

incassa meno tasse mentre deve spendere di più per stimoli e indennità di disoccupazione. I deficit di bilancio

esplodono. Per finanziarli, i governi devono o aumentare le tasse o prendere a prestito. E poiché in queste fasi la

ricchezza è pesantemente concentrata in una piccola minoranza, è fiscalmente naturale aumentare le tasse sui

ricchi. Questo trasferisce ricchezza dagli abbienti ai non abbienti. È una mossa politicamente esplosiva: i poveri

provano risentimento per i ricchi, i ricchi reagiscono percependo la pressione fiscale come ingiustizia. È in queste

tensioni che i sistemi politici vacillano e talvolta crollano, come accadde negli anni '30.

La quarta leva è radicalmente diversa dalle altre tre: la banca centrale stampa nuova moneta. A differenza dei

tagli, dei fallimenti e della ridistribuzione, stampare moneta è  inflazionistico e stimolante. La banca centrale

crea moneta dal nulla e la usa per acquistare attività finanziarie, in particolare titoli di Stato. Successe durante la

grande depressione, e nuovamente nel 2008, quando la Federal Reserve stampò oltre 2 trilioni di dollari; molte

altre banche centrali nel mondo fecero lo stesso. L'effetto è duplice: i prezzi degli asset si stabilizzano (perché c'è

un grande compratore), e i possessori di asset si sentono di nuovo ricchi e meritevoli di credito. C'è però un

limite: la banca centrale può comprare solo attività finanziarie, non beni e servizi reali. Per arrivare ai cittadini,

deve cooperare con il governo.
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Leva
Effetto sui

prezzi
Chi la attiva Costo politico

Tagli di spesa (austerità) Deflazionistico Famiglie, imprese,

governi

Alto: disoccupazione

Ristrutturazione/fallimen‐

ti

Deflazionistico Tribunali, accordi pri‐

vati

Alto: ricchezza che

evapora

Ridistribuzione (tasse sui

ricchi)

Deflazionistico Governo Altissimo: tensioni so‐

ciali

Stampa di moneta Inflazionistico Banca centrale Variabile: rischio infla‐

zione

DEFINIZIONE

Austerità — Politica di taglio della spesa pubblica e privata adottata per ridurre il debito; effetto collaterale:

contrae i redditi e può peggiorare il rapporto debito/reddito.

DEFINIZIONE

Ristrutturazione del debito — Modifica delle condizioni di un debito (importo, durata, tasso) concordata fra

debitore e creditore per renderlo sostenibile.

DEFINIZIONE

Quantitative easing — Programma con cui la banca centrale stampa moneta per acquistare attività finanzia‐

rie, soprattutto titoli di Stato, sostenendone i prezzi e iniettando liquidità nel sistema.

ESEMPIO — FEDERAL RESERVE, 2008

Dopo il crollo dei subprime, la Fed stampò oltre 2 trilioni di dollari per acquistare titoli di Stato e altri asset.

L'obiettivo era sostenere i prezzi degli asset e ripristinare la solvibilità di banche e debitori, evitando il collasso

totale del credito.

ATTENZIONE — IL PARADOSSO DELL'AUSTERITÀ

Sembra ovvio che spendere meno aiuti a ridurre il debito. Macro-economicamente, però, tagli aggregati fanno

calare i redditi ancora di più, peggiorando il rapporto debito/reddito invece di migliorarlo.

8. I quattro modi per ridurre l'onere del debito
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APPROFONDISCI — STAMPARE MONETA VS AUMENTARE LA SPESA PUBBLICA

La banca centrale può stampare moneta ma comprare solo asset finanziari; il governo può comprare beni e

servizi ma non stampa. Per stimolare l'economia in modo efficace, i due devono cooperare: la banca centrale

presta al governo (acquistandone i titoli), e il governo spende nell'economia reale.

ERRORE COMUNE

DA RICORDARE

Quattro leve: austerità, ristrutturazione, ridistribuzione, stampa di moneta

Le prime tre sono deflazionistiche e dolorose

La quarta è inflazionistica e stimolante

L'austerità da sola può peggiorare il rapporto debito/reddito

La ristrutturazione fa scomparire ricchezza promessa

La ridistribuzione genera tensioni politiche estreme

Nel 2008 la Fed stampò oltre 2 trilioni di dollari

💡 Pensa a un esempio reale che illustra quello che hai appena letto.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

9.  La 'bella' riduzione della leva finanziaria 

⏱ 19 min di studio Difficoltà: ★★★★☆ Prerequisiti:  cap. 7-8 

Un deleveraging può essere  orribile o  bello. La distinzione di Dalio non è retorica: dipende da quanto bene i

policy maker  dosano le  quattro  leve.  Nella  bella  riduzione della  leva,  il  rapporto  debito/reddito  scende,  la

crescita economica reale è positiva e l'inflazione resta sotto controllo. Si è trovato il giusto equilibrio fra stru‐

menti  deflazionistici  (tagli,  ristrutturazioni,  ridistribuzione)  e  strumenti  inflazionistici  (stampa  di  moneta).

Nessuna delle quattro leve, da sola, basta: serve una combinazione bilanciata che mantenga la stabilità economi‐

Tagliare la spesa pubblica è sempre la soluzione corretta in una crisi del debito.

Da sola l'austerità tende a peggiorare il rapporto debito/reddito. Va combinata con ristrutturazione,

ridistribuzione e stampa di moneta in dosi calibrate.

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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ca e sociale. Una delle domande ricorrenti del pubblico è se stampare moneta produca inflazione: la risposta di

Dalio è no, se la moneta stampata compensa la scomparsa di credito. La quantità di spesa totale, ricordiamo, è ciò

che muove i prezzi.

Il principio di compensazione è chiave. Un dollaro di spesa pagato in moneta ha esattamente lo stesso effetto sui

prezzi di un dollaro di spesa pagato a credito. Quando il credito evapora in un deleveraging, la spesa cala e i

prezzi  tendono al  ribasso.  Stampando moneta,  la  banca  centrale  riempie  il  vuoto  lasciato  dal  credito  che  è

scomparso, e la spesa totale resta più stabile. È solo se la stampa di moneta supera la perdita di credito che si

genera inflazione. Tenere insieme il bilancio fra moneta che entra e credito che esce è l'arte del banchiere centrale

in  fase  di  deleveraging.  Sbagliare  per  eccesso  significa  scivolare  verso  l'iperinflazione;  sbagliare  per  difetto

significa restare imbottigliati nella deflazione.

Per uscire davvero dal deleveraging non basta stabilizzare la spesa: il tasso di crescita del reddito deve superare

il tasso di interesse sul debito accumulato. Dalio offre un esempio aritmetico chiarissimo. Supponiamo che un

paese abbia un rapporto debito/reddito del 100% e che il tasso di interesse sul debito sia del 2%. Se il debito cre‐

sce del 2% per effetto degli interessi e il reddito cresce solo dell'1%, l'onere del debito non scenderà mai. Solo se

la stampa di moneta sostiene una crescita del reddito  superiore al 2%, il rapporto inizierà a calare. Questa è

l'asticella  matematica oltre la  quale l'economia esce dal  pantano.  Si  capisce perché i  policy maker hanno la

tentazione di stampare 'un po' di più': perché solo così il numero comincia a muoversi nella direzione giusta.

Il  pericolo  di  abusare  della  stampa  è  proprio  questa  tentazione.  Stampare  moneta  è  immediato,  indolore  in

apparenza, e politicamente più facile delle alternative. Per questo va dosato con disciplina. La Germania degli

anni '20,  ricorda Dalio, è il monito storico classico: durante quella riduzione della leva, la stampa eccessiva

produsse un'iperinflazione catastrofica che distrusse la fiducia nella moneta tedesca e aprì la strada all'instabilità

politica. La chiave è quindi evitare di innescare un'inflazione rampante, mantenendo l'aumento di moneta pro‐

porzionato alla scomparsa di credito. È una camminata sul filo: troppo poco stimolo prolunga la depressione,

troppo distrugge la moneta.

Quando l'equilibrio è trovato, la dinamica si inverte gradualmente. I redditi salgono, i debitori tornano a sembrare

meritevoli di credito, i creditori ricominciano a prestare, l'onere del debito finalmente scende. La spesa riprende,

l'attività economica si rianima, comincia la fase di  reflazione del ciclo del debito a lungo termine. Anche nel

migliore  degli  scenari,  però,  ci  vogliono circa  dieci  anni perché l'onere  del  debito  torni  a  livelli  normali  e

l'attività riprenda pienamente. È per questa ragione che si parla di decennio perduto: non perché il decennio sia

letteralmente sprecato, ma perché la crescita media è molto bassa e la società deve digerire l'eccesso di debito

accumulato. Una bella riduzione della leva non è euforica: è lenta, faticosa, ma porta fuori dal tunnel.

Tipo di deleveraging Crescita reddito Inflazione Rapporto debito/reddito

Brutta deflazionistica Negativa Deflazione Aumenta o resta alto

Brutta iperinflazionistica Distorta Iperinflazione Si svaluta caoticamente

Bella (gestita bene) Positiva ma lenta Bassa e stabile Diminuisce gradualmente
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DEFINIZIONE

Bella riduzione della leva (beautiful deleveraging) — Deleveraging in cui i quattro strumenti sono dosati in

modo che il debito scenda mantenendo crescita positiva e inflazione contenuta.

DEFINIZIONE

Reflazione — Fase del ciclo lungo in cui, dopo il deleveraging, redditi, credito e attività economica tornano a

crescere in modo sostenuto.

DEFINIZIONE

Iperinflazione — Aumento dei prezzi fuori controllo causato tipicamente da una stampa di moneta non

bilanciata dalla scomparsa di credito; distrugge il valore della valuta.

ESEMPIO — L'ARITMETICA DEL RAPPORTO DEBITO/REDDITO

Paese con debito = 100% del reddito e tasso di interesse 2%: ogni anno il debito cresce di 2 punti per effetto

degli interessi. Se il reddito cresce solo dell'1%, il rapporto peggiora. Solo accelerando il reddito sopra il 2%

(con stimolo monetario) il rapporto comincia a scendere.

ATTENZIONE — LA TENTAZIONE DELLA STAMPA

Stampare moneta è veloce e indolore nel breve. Proprio per questo è facile abusarne, e l'abuso porta

all'iperinflazione tipo Germania anni '20. Va dosato per compensare, non per gonfiare.

ERRORE COMUNE

Stampare moneta produce sempre e comunque inflazione.

Solo se la moneta stampata supera l'ammontare di credito scomparso. In un deleveraging, una stampa

misurata può evitare deflazione senza causare inflazione.

9. La 'bella' riduzione della leva finanziaria
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DA RICORDARE

Bella riduzione: debito scende, crescita positiva, inflazione contenuta

Stampare moneta non causa inflazione se compensa il credito perso

Crescita del reddito > tasso di interesse sul debito = uscita dal deleveraging

Esempio: debito/PIL 100%, interesse 2% → reddito deve crescere oltre 2%

Iperinflazione tedesca anni '20 = stampa eccessiva non bilanciata

Una bella riduzione richiede circa 10 anni: 'decennio perduto'

Reflazione: redditi tornano a salire, credito riparte

🧠 Ripeti questo capitolo ad alta voce, come se lo spiegassi a un amico.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

10.  Tre regole empiriche per cittadini e policy
maker 

⏱ 14 min di studio Difficoltà: ★★☆☆☆ Prerequisiti:  cap. 1-9 

Arrivati in fondo al modello, Dalio condensa la sua lezione in tre regole empiriche che vorrebbe ogni cittadino e

ogni responsabile politico portasse con sé. Sono regole semplici, quasi ovvie, eppure ignorate dalla maggior parte

degli attori economici. La prima: non lasciate che il debito salga più velocemente del reddito. Se il rapporto

debito/reddito  cresce,  prima o  poi  gli  oneri  del  debito  vi  schiacceranno.  Vale  per  la  singola  famiglia  –  chi

accumula carte di credito senza che lo stipendio cresca finisce in difficoltà – e vale per le nazioni, come abbiamo

visto al picco del ciclo lungo. È la regola che impedisce di entrare in deleveraging.

La seconda regola riguarda il rapporto tra reddito e produttività:  non lasciate che il reddito salga più veloce‐

mente della produttività. Questa regola è meno intuitiva ma altrettanto rigorosa. Se i redditi aumentano senza

che la produzione aumenti in proporzione, l'economia diventa  non competitiva rispetto al resto del mondo: i

prezzi salgono, le imprese perdono mercato, l'occupazione si svuota. È una regola che spesso si dimentica perché

socialmente è scomodo dirla: tutti vorrebbero salari più alti, ma se non sono giustificati da maggiore produttività

finiscono per essere erosi dall'inflazione o dal calo di competitività. Una crescita salariale sana deve poggiare su

una crescita di produttività.

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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La terza regola è la più ottimista: fate tutto il possibile per aumentare la produttività. Nel lungo periodo, ricor‐

da Dalio, è ciò che conta di più. Cicli di debito vanno e vengono, ma la produttività è l'unica forza che alza

davvero  il  tenore  di  vita  di  una  società  in  modo  permanente.  Investire  in  istruzione,  ricerca,  infrastrutture,

organizzazione efficiente del lavoro: queste sono le scelte che, decennio dopo decennio, fanno la differenza fra

società che progrediscono e società che ristagnano. Nelle parole del modello, è la linea di fondo che attraversa

tutti i cicli e li trascina lentamente verso l'alto. Senza di essa, i cicli oscillerebbero a vuoto.

Queste tre regole, prese insieme, formano una bussola. Tracciano i confini entro cui un'economia può prosperare

a lungo: debito allineato al reddito, reddito allineato alla produttività, produttività spinta al massimo. Ogni volta

che uno di questi tre allineamenti si rompe, prima o poi arriva il  conto. La storia che il  modello racconta –

espansioni, bolle, picchi, deleveraging, decenni perduti, reflazioni – è la storia di quello che succede quando le

società ignorano queste regole. Non sono leggi morali: sono identità contabili e meccaniche. Ignorarle significa

accettare oscillazioni più violente del necessario. Rispettarle significa avere oscillazioni più piccole e più gestibi‐

li.

Dalio  chiude  il  suo  modello  con  una  nota  di  realismo  e  di  responsabilità.  Naturalmente,  l'economia  è  più

complicata di quanto questo modello suggerisca; ma sovrapporre il ciclo del debito a breve sul ciclo a lungo, e

poi entrambi sopra la linea della produttività,  fornisce un'approssimazione ragionevolmente buona per capire

dove siamo stati, dove siamo e dove stiamo probabilmente andando. La maggior parte dei policy maker, nota

Dalio con preoccupazione, non bada abbastanza a queste regole. Forse perché le finestre elettorali sono brevi e i

cicli del debito lunghi, forse perché la natura umana che muove la macchina muove anche chi dovrebbe pilotarla.

Ma il messaggio del modello è chiaro: capirlo è il primo passo per smettere di subirlo. La responsabilità di farne

uso, conclude Dalio, è di ciascuno di noi.

Regola Vincolo Conseguenza se violata

1. Debito ≤ reddito Tasso di crescita debito ≤ reddito Schiacciamento da oneri del

debito

2. Reddito ≤ produtti‐

vità

Tasso di crescita reddito ≤ produt‐

tività

Perdita di competitività

3. Massimizza produtti‐

vità

Investire in conoscenza, capitale,

lavoro

Stagnazione di lungo periodo

ATTENZIONE — LE REGOLE NON SONO RICETTE POLITICHE

Dalio non dice come tagliare le tasse o quali sussidi dare. Dice quali identità contabili devono restare

equilibrate. Le scelte politiche concrete sono libere, purché rispettino questi vincoli macro.

APPROFONDISCI — PERCHÉ I POLICY MAKER IGNORANO LE REGOLE?

I cicli elettorali durano 4-5 anni; il ciclo del debito lungo dura 75-100 anni. La logica politica premia decisioni

che fanno bene nel breve, anche se accumulano costi sul lungo. È un'asimmetria strutturale che il modello

stesso aiuta a riconoscere.
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ERRORE COMUNE

DA RICORDARE

Regola 1: il debito non deve crescere più del reddito

Regola 2: il reddito non deve crescere più della produttività

Regola 3: massimizzare la produttività è la priorità di lungo periodo

Le tre regole sono identità meccaniche, non opinioni

Sovrapporre i tre cicli è il metodo per leggere l'economia

Ignorare le regole produce oscillazioni più violente

La maggior parte dei policy maker non bada a queste regole

✍ Scrivi in 3 frasi cosa hai capito, senza guardare il testo.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

Timeline cronologica

Più debito è sempre crescita.

Solo nel breve termine e solo se finanzia produttività. Se il debito cresce più del reddito, prima o poi

schiaccia chi lo ha contratto.

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

Germania: deleveraging mal gestito con stampa eccessiva di moneta, sfocia in iperinflazione

catastrofica

1920s

Stati Uniti: picco del ciclo del debito a lungo termine, crollo della borsa e inizio della

Grande Depressione

1929

Stati Uniti: tassi di interesse toccano lo 0%, la Fed avvia stampa di moneta per uscire dalla

depressione

1930s

Europa: il deleveraging globale produce tensioni politiche estreme, ascesa di Hitler in Ger‐

mania

1930s

Timeline cronologica
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Personaggi chiave

Ray Dalio (1949-)

Investitore e fondatore di Bridgewater Associates

Autore del modello in 30 minuti che spiega l'economia come macchina meccanica. Sostiene di aver

previsto la crisi del 2008 grazie a questo schema, sviluppato in oltre 30 anni di attività finanziaria. Il suo

obiettivo dichiarato è didattico: condividere uno strumento semplice per ridurre la 'sofferenza economica

inutile'.

Federal Reserve (1913-)

Banca centrale degli Stati Uniti

Protagonista istituzionale del modello: controlla tassi di interesse e creazione di moneta. Nel 2008

stampò oltre 2 trilioni di dollari per acquistare attività finanziarie e contrastare il deleveraging globale.

Negli anni '30 fu protagonista, sempre con tassi a zero, della gestione della Grande Depressione.

Banca centrale (figura generica)

Regista del ciclo a breve termine

Nel modello di Dalio è l'unico attore capace di creare moneta dal nulla. Manovra i tassi per accendere o

frenare il credito nel ciclo 5-8 anni, e nei deleveraging interviene stampando moneta per compensare il

credito perso.

Adolf Hitler (1889-1945)

Cancelliere tedesco

Citato da Dalio come esempio storico del legame fra crisi economica e cambiamento politico estremo. Il

deleveraging globale degli anni '30 e le tensioni sociali che ne derivarono favorirono la sua ascesa al

potere in Germania, sfociando nella guerra europea.

Giappone: picco del ciclo lungo del debito, scoppio della bolla immobiliare e azionaria,

inizio del 'decennio perduto'

1989

Stati Uniti, Europa e gran parte del mondo: nuovo picco del ciclo del debito a lungo termine,

crisi finanziaria globale

2008

Federal Reserve: avvia un programma di stampa di moneta per oltre 2 trilioni di dollari

(quantitative easing)

2008

Decennio di 'bella riduzione della leva' nei paesi avanzati: bilanciamento di austerità,

ristrutturazioni, stampa di moneta

2008-2018

Ray Dalio pubblica online 'How the Economic Machine Works', il video che condensa il

modello in 30 minuti

2013

Personaggi chiave
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Debitore (attore-tipo)

Chi prende a prestito denaro

Nel modello promette di restituire un capitale più un interesse. È considerato 'meritevole di credito' se ha capacità di

rimborso (alto reddito rispetto al debito) e garanzie di valore. Le sue decisioni aggregate guidano espansioni e contrazioni.

Creditore (attore-tipo)

Chi presta denaro

Trasforma denaro presente in più denaro futuro grazie all'interesse. Concede credito facilmente quando i redditi salgono e

si ritira quando i redditi calano, amplificando i cicli. Nel deleveraging accetta ristrutturazioni perché 'meglio un po' di

qualcosa che nulla'.

Glossario

Transazione

Scambio elementare in cui un acquirente paga (in moneta o credito) un venditore in cambio di beni, servizi o attività fi‐

nanziarie.

Mercato

Insieme di tutti gli acquirenti e venditori che effettuano transazioni sullo stesso bene o asset.

Credito

Promessa di pagamento futuro che funziona come mezzo di scambio nel presente; aumenta la spesa del debitore

creando contestualmente debito.

Debito

Obbligo di restituire un capitale prestato più gli interessi; è passività per il debitore e attività per il creditore.

Capitale

Somma originariamente presa a prestito, che il debitore deve restituire al creditore.

Interesse

Compenso aggiuntivo al capitale corrisposto al creditore per l'uso del denaro.

Inflazione

Aumento generalizzato dei prezzi dovuto a una spesa che cresce più rapidamente della produzione.

Deflazione

Calo generalizzato dei prezzi che si verifica quando la spesa scende sotto la capacità produttiva.

Ciclo del debito a breve termine

Oscillazione di 5-8 anni fra espansione e recessione, regolata dai tassi di interesse della banca centrale.

Ciclo del debito a lungo termine

Onda di 75-100 anni dovuta all'accumulo strutturale di debito sui redditi, culminante in un picco e in un deleveraging.

Bolla

Glossario
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Fase di mercato in cui i prezzi salgono ben oltre i fondamentali, alimentati da debito e aspettative ottimistiche.

Peso/onere del debito

Rapporto fra debito totale e reddito disponibile per ripagarlo.

Deleveraging

Processo di riduzione del rapporto debito/reddito dopo il picco del ciclo lungo, in cui la politica monetaria ordinaria

non basta più.

Austerità

Politica di taglio della spesa pubblica e privata, deflazionistica, usata per ridurre il debito.

Ristrutturazione del debito

Modifica concordata delle condizioni di un debito (importo, tempi, tasso) per renderlo sostenibile.

Quantitative easing

Programma con cui la banca centrale stampa moneta per acquistare attività finanziarie e iniettare liquidità nel sistema.

Reflazione

Fase di ripresa post-deleveraging in cui redditi, credito e prezzi tornano a crescere in modo sostenuto.

Decennio perduto

Periodo di circa 10 anni necessario perché un'economia in deleveraging riduca l'onere del debito e torni alla normalità.

Formule chiave

Formula del prezzo

Il prezzo (P) di un bene è la spesa totale (S) divisa per la quantità

venduta (Q). Se la spesa cresce più rapidamente della quantità, i

prezzi salgono (inflazione).

Spesa totale

La spesa totale (S) è la somma di moneta (M) e credito (C) usati

nelle transazioni. Per Dalio è la grandezza che davvero traina

l'economia.

Onere del debito (debt burden)

L'onere del debito (B) è il rapporto fra debito totale (D) e reddito

(Y). Quando supera certi livelli, il sistema diventa fragile.

Condizione di uscita dal deleveraging

Il tasso di crescita del reddito (ΔY) deve superare il tasso di

interesse (i) applicato sul debito accumulato (D), altrimenti il

rapporto debito/reddito non scende mai.

Formule chiave
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Identità reddito-spesa

Il reddito di una persona è la spesa di un'altra. È l'identità

fondamentale che lega le transazioni in tutta la macchina econo‐

mica.

Ripasso in 1 minuto

L'economia è una macchina meccanica, non un mistero

Transazione = scambio di moneta o credito contro beni/servizi/attività

Il credito è la maggior parte del 'denaro' (50T vs 3T negli USA)

Produttività domina il lungo periodo; credito domina il breve

Il ciclo breve dura 5-8 anni

Il ciclo lungo dura 75-100 anni e si vive una sola volta

Deleveraging = riduzione della leva finanziaria

Autoverifica

Domande per ripassare

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

Quante e quali sono le tre forze principali che guidano l'economia secondo Ray Dalio?

Quanto vale negli Stati Uniti il rapporto fra credito totale e moneta totale, e perché questo dato è significativo?

Ripasso in 1 minuto
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Come si ricava il prezzo da una transazione e perché questa formula spiega l'inflazione?

Spiega perché 'la spesa di una persona è il reddito di un'altra' è il principio centrale del modello.

Qual è la differenza fondamentale fra una recessione ordinaria e un deleveraging?

Perché il ciclo del debito a breve termine termina sempre con più debito del ciclo precedente?

Quali sono i quattro modi per ridurre l'onere del debito in un deleveraging? Quale è inflazionistico?

Perché l'austerità da sola tende a peggiorare il rapporto debito/reddito invece di migliorarlo?

In che condizioni stampare moneta in un deleveraging non produce inflazione? Cita un controesempio storico.

Autoverifica

Generato da Vaivox Study — il riassunto visivo che ti fa studiare meglio · vaivox.com 35 / 39



Per approfondire

Flashcard

Ritaglia e ripassa — fronte/retro per memorizzare

FRONTE

Quali sono le tre forze del modello di Dalio?

RETRO

Crescita di produttività (lungo periodo), ciclo del debito

a breve termine (5-8 anni) e ciclo del debito a lungo

termine (75-100 anni).

FRONTE

Cos'è una transazione?

RETRO

Lo scambio in cui un acquirente paga (in moneta o

credito) un venditore in cambio di beni, servizi o attività

finanziarie. È l'unità base dell'economia.

Enuncia le tre regole empiriche finali di Dalio e spiega perché la terza è la più importante nel lungo periodo.

DOCUMENTARIO: How the Economic Machine Works (video originale) — Ray Dalio ›

LIBRO: Principles for Navigating Big Debt Crises — Ray Dalio ›

LIBRO: Principles: Life and Work — Ray Dalio ›

LIBRO: This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly — Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff ›

LIBRO: Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises — Charles P. Kindleberger ›

ARTICOLO: An In-Depth Look at Deleveragings — Ray Dalio (Bridgewater Associates) ›

DOCUMENTARIO: Inside Job (sulla crisi finanziaria del 2008) — Charles Ferguson ›

Per approfondire
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FRONTE

Come si calcola il prezzo in una transazione?

RETRO

Prezzo = spesa totale / quantità venduta. Se la spesa

cresce più della quantità prodotta, i prezzi salgono (infla‐

zione).

FRONTE

Perché il credito è la parte più importante dell'economia?

RETRO

Perché è la più grande (≈50T$ USA contro ≈3T$ di

moneta) e la più variabile, e aumenta immediatamente la

capacità di spesa del debitore.

FRONTE

Cosa rende un debitore meritevole di credito?

RETRO

Due cose: capacità di rimborso (reddito alto rispetto al

debito) e garanzie (attività di valore rivendibili in caso di

insolvenza).

FRONTE

Quanto dura il ciclo del debito a breve termine?

RETRO

Tipicamente 5-8 anni, alternando espansione e recessio‐

ne sotto la regia della banca centrale che alza e abbassa i

tassi.

FRONTE

Quanto dura il ciclo del debito a lungo termine?

RETRO

75-100 anni. Si vive di solito una sola volta nella vita;

esempi di picco: USA 1929, Giappone 1989, mondo

2008.

FRONTE

Cos'è una bolla?

RETRO

Una fase di mercato in cui i prezzi degli asset salgono

ben oltre i fondamentali, alimentati da debito e

aspettative ottimistiche.

FRONTE

Cos'è il peso del debito (debt burden)?

RETRO

Il rapporto fra debito totale e reddito disponibile per

ripagarlo. Misura la sostenibilità degli obblighi di rim‐

borso.

FRONTE

Cosa distingue un deleveraging da una recessione?

RETRO

Nel deleveraging i tassi sono già a zero e non possono

essere abbassati ulteriormente: il problema è la

dimensione del debito, non il suo costo.

Flashcard
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FRONTE

Quali sono i 4 modi per ridurre l'onere del debito?

RETRO

1) Tagli di spesa (austerità), 2) Riduzione dei debiti

(fallimenti/ristrutturazioni), 3) Ridistribuzione di

ricchezza, 4) Stampa di moneta.

FRONTE

Perché l'austerità da sola peggiora il rapporto debito/red‐

dito?

RETRO

Perché tagli di spesa aggregati fanno calare i redditi più

velocemente di quanto si rimborsino i debiti, e il

rapporto peggiora invece di migliorare.

FRONTE

Quanto stampò la Federal Reserve nel 2008?

RETRO

Oltre 2 trilioni di dollari, comprando attività finanziarie

per compensare il credito scomparso e sostenere i prezzi

degli asset.

FRONTE

Stampare moneta produce sempre inflazione?

RETRO

No: se la moneta stampata compensa il credito che è

scomparso, la spesa totale resta stabile e i prezzi non si

gonfiano. Solo l'eccesso causa inflazione (es. Germania

anni '20).

FRONTE

Cos'è una 'bella riduzione della leva'?

RETRO

Un deleveraging in cui debito e reddito si riequilibrano

con crescita positiva e inflazione contenuta, grazie a un

dosaggio bilanciato dei quattro strumenti.

FRONTE

Cosa significa 'decennio perduto'?

RETRO

Il periodo di circa 10 anni necessario perché l'onere del

debito scenda e l'attività economica torni alla normalità

dopo un picco del ciclo lungo.

FRONTE

Prima regola empirica di Dalio?

RETRO

Non lasciare che il debito cresca più velocemente del

reddito: gli oneri del debito finiranno per schiacciarti.

FRONTE

Seconda regola empirica di Dalio?

RETRO

Non lasciare che il reddito cresca più velocemente della

produttività: l'economia diventerebbe non competitiva.

FRONTE FRONTE

Flashcard
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Terza regola empirica di Dalio?

RETRO

Massimizzare la produttività: nel lungo periodo è ciò che

alza davvero il tenore di vita di una società.

Esempio storico di deleveraging mal gestito con iperin‐

flazione?

RETRO

La Germania degli anni '20: stampa eccessiva e non

bilanciata di moneta, iperinflazione catastrofica, crollo

della fiducia nella valuta.

Come ti senti dopo lo studio?

Valuta la tua comprensione e segna cosa ripassare.

Il mio livello su questo argomento: ☆  ☆  ☆  ☆  ☆

Ho capito bene:

Devo rivedere:

Se hai capito questo, hai già fatto più della maggior parte degli

studenti.

STUDIA MENO. VIVI DI PIÙ.
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Flashcard
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