422 MONETA B CREDITO

lo pifr, glispecialisti presuppongonol’esistenza
di un sistema liberale-individualistico, con -
berty d’intrapresa, libeto mercato, concor-
renza perfetta, libera fissazione dei galarl e
liberta di contrattazione sul mercato del la-

voro ecc. Int realtd, di tale sistema non sussi-

stono che i ruderi. Ta teoria deve quindi
riconsiderare- I’ ambiente istituzionale nel
quale si svolgono 1 fenomeni economici e mo-
netari (27). Individuate le caratteristiche es-

(27) R. J. SAvLNIUR, Contemporary Monetary Theory,
NewYork, (.olumbla.UnlvermtyPIeSS 1938, p.379-383.

- I/A, riagsume in guest’opers e comimenta il contri-
buto seidntifico &i molti economisti ¢ soprattutto di
Hawtrey, Robettson, Hayek e Keynes, i ogni au-
tore vengono studiati successivamente : il metodo
generale d'indagine, i concetti analitici, la termino-
logia, la teoria dei prezzi, la splegazione del ciclo e
il modo particolare d'impostazione dei problemi di
politica monetaria. T Saulnier sottolinea, in pii punti
della sua opera, la necessita di studiare i fenomeni mo-
netari nel quadro offerto dai diversi sistemi economicd,

senziali che possono servire da Ipotesi piit

generali, occorrerd poi analizzare teorica-
mente e praticamente i meccanismi concreti,
per esempio, in un’economia collettivista,
in un’economia diretta, ecc. -

Soltante dopo aver studiato la moneta in
molteplici sistemi economici, si potrd pen-
sare ad una sua teoria generale,

Ad onta delle lacune segnalate, il pro-
gresso realizzato in un mezzo secolo di la-
voro scientifico & apprezzabile. T,a moneta &
rientrata sulla scena economica come perso-
naggio principale. T la teoria si & sforzata di
analizzarne e valutarne il «ruolo », talora
precorrendo la pratica, talora seguendola a

fatica ; ma in tal modo ha pérmesso di me-

glio comprendere la « missione» che si po-
teva attribuire ad un tal personaggio e il
modo stesso di assolvetla.

Rowert Mosst

Osservazioni

del prof. Lurcr FRDERICI

Una teoria monetaria degna del stlo nome
deve proporsi due gruppi di conoscenze. An-
z1tutto da che dipende, e come e perché va-
ria, il valore (potere d’acquisto) della; mo-
neta. E questo & in sostanza il problema della
determinazione’ del prezzi (dei beni econo-
mici), e dell’influenza che l’esmtenza stessa
della moneta — la quale non & mai netittale
— egercita appunto sui prezzi del mercato
in cui circola. In secondo luogo; da che di-
pende, e come e perché varia, la ragione di
scambio fra la moneta presente e la moneta
futura, e cioe il prezzo che si paga per otte-
nere 1'tiso della moueta nel tempo, E questo
¢ invece il problema dell’interesse moneta-
rio, che eventualmente dev’essere risolto nelle
linee concettuali d’una pitt generale spiega-
zione dell’interesse. Orbene, le moderne teo-
tie, che:ragionano in termini di reddito gua-.
dagnato e di reddito speso, formulano diret-
tamente una spiegazione dell'interesse —

sul cui merito non posse in quest’occasione
trattenermi — mentre soltatito in modo im-
plicito suggeriscono una risposta al pr1m0
gruppo di quesiti..

La preferenza probabilmente d1pende co-

me ha rilevato anche il prof. Mossé, dall’opi-

nione che il saggio d’interesse sia la causa prin-
cipale della condotta degli imprenditori e dei
risparmiatori. B forse ancora dalla circostan-
za che 'attenzione si & spostata dal livello dei
prezzi (P). alla grandezza del reddito (R).
Come che sia, il problema del potere d’ac-
quisto della moneta non & piti concepito come
quello di un’azione diretta esercitata dalla,
massa di moneta (M) sul mercato; benst
come quello d'una relazione che lega M a
P attraverso le varigzioni che subisce 'am-
montare della domanda effettiva (D) quatl-
do varia i/, o
La questione importante, tuttavia, per il
nuovo orlentamento teorico, nonm &.affatto

I
i
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quella di sapere come muta P in dipendenza

delle - variazioni di M. Il cambiamento del

livello dei prezzi, e percid del valore dell’unita
monetaria, & d'importanza secondaria ed ac-
cassotia. 11 che & senza dubbio coerente con
la nozione d'una moneta concettnalmente im-
perfetta, la quale pud assolvere, al limite, sol-
tanto-in grado minime, e cioé per un periodo
hrevissimo di tempo; la trascurata funzione
di riserva del valore. Il quesito essenziale &
invece quello di conoscere in quali condizioni,
ed in che mistira; la variazione di M influisce
stlla grandezza di D, perché cid significa ac-
certare in che modo e in quale mistira muta
la grandezza del reddito a seguito d’un mu-
tamento della massa di moneta.

La cdratteristica distintiva della teoria mo-
netarid (nel senso di teoria dei prezzi) dedu-
cibile dalla rappresentazione keynesiana del
mondo economico si trova; dunque, nella
modesta considerazione in cui & tenuta M.
Mentre nella teoria quantitativa di tipo fi-
sheriano — si suol dire — la grandesza di
M & il fattore che domina la situazione, nel-
la teoria modeftna M & declassata ad un ruo-
lo secondario rispetto al volume della spesa.
Nella quantitd di moneta —- i afferma an-

cora " — non s'individua pitt la caunsa unica

del livello dei prezzi, e tanto meno si vede
il fattore strategico della situazione econo-
mica. Ormai gli elementi fondamentali po-
sti in evidenza sono- quelli da cui dipende
I'yso (accantonamento e spesa) che il mer-
cato fa della moneta. I
'L/originalita di codesta impostazione a me
sembra, perod, molto discutibile, percheé non
trovo nella nuova teoria alcun elemento fon-
damentale che sia davveto estraneo alla teo-
ria classico-fisheriana - correttamente intesa.
Senza riferirmi a quanto io stesso sctissi in-
torno a quella teoria dieci anni or sono (1),
basta ricordare gli articoli (st « Economica #
del 1932, 1933 e 1939) ed il notissimo libro
(del 1g38- I94z) del prof, Marget (2) per do-
cumentare in maniera incontrovertibile che
la raffinata interpretazione attuale dell’egua-
glianza del Fisher non combacia affatto con

(1) L. F‘L‘DERICI La moneia ¢ I’ oro Milano, 1# ed

1941, Cap. IV, (2% ed., Cap. V).
(2) A.W. MARGET, op, cif., 1n R. MoSSE’, p. 412,
nota o,

la grossolana idea che i monetaristi della
sctiola Keyuesiana hanno del principio quan-
titativo,

" In particolare, da molto tempo nessun eco-
flomista bene informato si azzarda di soste-
nere che la grandezza di M sia 1'unica cau-
sa determinante la grandezza di P, e che M
sia- il fattore strategico fra quelli collegati
nella formula. Oltte a cid & diventato anche
di nozione comune che non & l'ammontare
di moneta emessa la quantitd da prendere
in congiderazione, bensi — come avvertiva
del resto David Hume fin dalla prima metd
del ‘700 — quella quantitd diminuita di tutto

Iimporto” trattenuto, per qualsiasi motivo,

dagli individui. Il che significa appunto -
come pretende di aver scoperto la nuova teo-
ria — che il denaro influisce sulla vita eco-
nomica soltanto nella misura in cui circola’;
¢id che-conta, insomma, non & la quantita
di-moneta disponibile per il mercato, ma la
quantitd di moneta utilizzata dal mercato.
- Non & dunque esatta Paffermazione del
prof. Hansen (3) che la teotia quantitativa
di tipo fisheriano ignori che la moneta possa
essere matitenuta oziosa, Come non & vera
I’altra sua opinione che, secondo quella teo-
ria, il volume della spesa influisce soltanto
sul prezzi, perche, egli dice, il volume della
produzione () e la grandezza dell’occupa-
zione si fanno dipendere esclusivamente dai
fattori reali. La moderna analisi monetaria
quantitativa ha invece da tempo riconosciuto
I'esistenza del tesoreggiathiento, di cui mi-
sura U'effetto attraverso la diminuzione della
velocitd di circolazione della moneta disponi-
bile per il mercato, ed ha d’altra parte a lunx
go insistito sull'interdipendenza di tutte le
gtandezze della formula del Fisher, e percid
anche sull’eventuale impulso che, in determi-

nate condizioni, l'incremento della spesa da

alla massa di affari (4).

(3) A.II, TIANSEN, MG%EMfy Theory and Fi-
scal Policy, New York 1949. _

(4) Il prof, Mossé osserva a questo proposﬂ:o
(cfr. pag. 413) che la teotia quantitativa, nella
misuta in cui & diventata pik vera e piil completa,
& diventata anche pin indeterminata. Ma a patte
il fatto che cid pud dirsi di qualungue teoria eco-
nomica che pretenda, per maggior raffinatezza,
di tenet conto d'un numero pluttosto grande di
variabili, & certo che la stessa critica pud muoversi
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I/ origihalitd della niova téoria pud tro-

varsi, dopo cid, soltanto nel fdtto che l'ana-
lisi in termini di reddito e di spesa collettivi
(sviluppando un’antica idea gid coltivata da
Marshall e da Pigou) apre una strada per
.affrontare in maniera inconsueta il problema
del potere d’acquisto della moneta,

A tale proposito io sono pronto a riceno-
scere che il concetto di «income welocity »
— quantunque sia piuttosto ambigue a cau-
sa della eterogeneitd degli scopi per i quali
sono costituite le « balances », ¢ quantunqte
non sia esclusivamente di specie monetaria,
perché ‘quella velocity dipende, coeleris pa-
ribus, anche da fattori istituzionali, qual’é
ad esempio il grado d’integrazione dell’orga-
nismo produttivo — possa essere per certe
indagini dinamiche pit fecondo del. concetto
di «transactiofni velocity », Inoltre' sono an-
che pronto a riconoscere che U'introduzione
della « spesa del mercato » quale elemento in-
termedio fre la gquantity di momneta e il li-
vello dei prezzi, chiarisce la natura di alcuni
problemi che non sono ignorati, ma seno po-
sti poco in evidenza, dalla teoria quantita-
tiva fisheriana. Tuttavia non riesco a vedere

quale contributo di fondamentale novitd pos-

sa arrecare I'orientamento di pensiero keyne-
stano a quella sezione della teoria monetaria
che si occupa del valore della moneta.
Questo mio scetticismmo non si basa, deb-
bo dire, sulla modestia dei risultati finora
congeguiti, e sulla dificoltd che si & manife-
stata di collegare le conclusioni — in verita
tmolto ipotetiche ed astratte -— dell’analisi
dei «ritardi » («lags ») con quelle tratte dallo
studio delle aspettative. Fsso si fonda, in-
vece, sulla struttura logica del nuove indi-
rizzo teorico-che, a mio giudizio, non si sgan-
cia affatto dal principio quantitativo.
Anzitutto ¢ ovvio che la relazione di par-
tenza, secondo cui R = P(Q, & della precisa
natura di quella fisheriana. Il prof. Mossé,
rendendo il dovuto omaggio al peusiero an-
ticipatore del prof. Aftalion, reputa che essa

ariche alla teoria monetaria di tipo keynesiano.
Ad esempio, secondo l'analisi del prof, Hangen
{op. eit.), M inflnisce su D attraverso clascuna,
e per linsleme, di queste tre vie ; Iefficienza mar-
ginale dell’investimento, il saggio dell’interesse, la
funzione del consumo,

segni-la grande innovazione di gquest'ultimo
mezzo secolo nella teoria della moneta. Ma
in verita — allo stesso modo delle formule
quantitative di Cambridge — essa & concet-
tualmente pitt debole di quella del Fisher (5)
e, nel migliore dei casi, & al pari-di quelle un
puro truisme, se & considerata nell’istante.
Pér conferire un significato alla relazione
basata sul reddito, hisogna interpretarla, pro-
prio come quella basata sulla quantitad di
moneta, in termini di equilibrio. In tal modo
essd significa che il rfeddito influisce sui prez-
zi (sulla vita economica) nella misura in cui
¢ spesa. Ma questa proposizione & analoga a
quella ricavabile dall’eguaglianza del Xi-
sher, quando ¢’intende con M la monets
utilizzata dal mercato, e quando -Pentita
della moneta oziosa viene considerata at-
traverso la grandezza assunta dalla’ velocith
di circolazione della moneta disponibile. In-
fine, la tesi che P aunmenti e diminwvisca a
seconda che il flusso di spesa & maggiore o
minore del contemporaneo flusso di produ-
zione ¢, come 81 vede, di specie nettamente
fisheriana. Di maniera che, tutto conside-
rato, nella stessa teoriz momnetaria basata
sulla considerazione della spesa v'&, come ine-
liminabile residuo, la relazione quantitativa
tanto criticata. '
- Nulla di fondamenialmenie ‘nuovo, dunque,
aggiunge la teoria germogliata dalle idee del
Keynes alla conoscenza del processo mone-
tario ticavabile dalla modetrna interpreta-
zione critica della teoria del Iisher. Giaeché
anche la generosa opinione del prof, Mossé,
che Keynes abbia reintegrato 'azione umana
nella spiegazione del fenomeno economico, &
contrastata, nella sfera momnetaria, dalla cir-
costanza che quell’azione & gid compendiata

(5) Mentre nelle formule di tipo fisheriano le
guantitd indicate a sinistra del segno di egua-
glianza possono pensarsl come dazi, e pereid come
grandezze indipendenti della grandezza di P (sia
pure conferendo alla formula un rigido significato
causale ch’essa invece non possiede), nelle formule
che legano R a P v'& una petizione di principio,
perché la grandezza del reddito monetario non. si

pud posiulare senga fare contemporaneamente ipo-

tesi gulla grandezza dell’incoguita P.

Le argomentazioni del prof, Aftalion per supe-
rare questo vizio logico non sono, purtroppo, rin-
scite a convincermi, '
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nella grandezza che assume la velocith di
circolazione della formula fisheriana. Ta nuo-
va teoria ha piuttosto, e soltanto, foraiti gli
strumenti per studiare l'atteggiamento e le
decisioni dell'uomo in alcune manifestazioni
tipiche che sfuggivane all’analisi, quando si
tentava di farlo con U'espediente defla utilita
marginale della moneta. E sotto tale specifico
rignatdo la nuova teoriz & apportatrice di

- un progresso che riconosco volentieri.

Viceversa lo stesso metodo macro-econo-
mico d’indagine impedisce che si possa giun-
gere alla formulazione d’una convincente teo-
ria- dei prezzi, perché la considerazione delle
quantitd globali, e delle relazioni generiche
fra 1 fenomeni d’'insieme, sharra la via ad
un'esauriente conoscenza delle modalitd con
cti i fattori reali e i fattori monetari s'ingra-
nano reciprocamente per determinare un cer-
to risultato. Sotto tale aspetto, quindi, la
teoria moderna ha la stessa debolezza cono-
scitiva di quella fiskeriana. B bisogna avere
il coraggio scientifico di ammettere che fino
a quando continteremo a considerare, in mo-
do molto grossolano e con evidente deforma-
zione della realtd, uma domanda, una offer-
ta, una produzione, e via dicendo, non titi-
sciremo mai a percorrere un lungo cammino
stilla strada della approssimazione alla real-
td economica.

D’altra parte & doveroso anche osservare,
in connessione a questa tendenza metodolo-
gica che naturalmente ci & imposta dalla de-
plorevole limitatezza della mnostra capacith
analitica, che la teoria monetaria deducibile
dallo schema di Keynes non & riuscita, pilt
di quelle basate sul principio di quantita,
ad inserirsi nel qunadro della corrente teoria
economica generale,

T,a teoria generale, 10 si dichiari opput no,
s'impernia ancora tutta sul concetto di mar-
gine. Mentre la nozione marginale, benché
Keynes vi faccia gualche volta accenno nella
General Theory, & ex hypothesi, estranea ad
un modello basato sulla considerazione delle
quantitd totali. T,a grande sepatazione che
si verificd fra la teoria della moneta e la teo-
ria generale, all’epoca in cui si dovette ab-
bandonare la spiegazione del valore con il
costo di produzione, e che non si riuscl ad
eliminare con la «empty box» dell’utilitd
matginale della momneta, esiste dunque .an-
cora oggl, E la persistenza di questa dico-
tomia & veramente grave per chi consideti
che all'unita dei fenomeni economici con-
creti dovrebbe corrispondere 1'anita dei prin-
cipi adottati dalla scienza per darci una ra-
zionale rappresentazione del mondo - econo-
mico in cui viviamo. . '
Luier FEDERICT




