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Pseudo - problemi della teoria monetaria

Primo  pseudo-problema :  moneta-werce e wmonsla-segno.
Secondo pseudo-problema : Hmiti del concetto di moneta.
Terze pseudo-problema : wmonete - capitale - visparmio.
Quarto psewdo-problema : spiegazions del sagpio dimlevesse.

Per quanto sia incontestata Uesigenza teo-
rica, di inserire organicamente la moneta ed
i suoi problemi nel complesso dei fenomeni
economici, la ricerca astratta degli economisti
si svolge per lo pilt in senso opposto.

Nel mio libre « Teoria economica della li-
quiditda » (¢« Volkswirischaftliche Theorie der
Liguiditaet », Vittorio Kostermann, Franco-
forte sul Meno, 1948), ho tentato di contri-
buire a tale «ingeritmento», e di prospettare
nel contempo sotto ur nuovo aspetto la
funzione delle banche nel circuito delle merci.
Il mio tentativo ha suscitato, fra le approva-
zioni, qualche critica : si & soprattutto osser-
vato che, anziché derivare — come io ho
fatto — la moneta dal fenomeno della li-
quidita, si dovrebbe far dipendere questo
ultimo dalla prima, Tale critica shaglia, a
mio parere, proprio nel punto decisivo del
problema : trascura che tra i bisogni dello
operatore economico vi & quello di « trovarsi
pronto ad effettuare scambis, di disporre
cioé di liquidita. Tale bisogno sussiste anche
in un ordinamento economico che funzioni
senza un mezzo di scambic generalmente ri-
conloscitto, vale a dire in una «economia
naturale ». Certo, la momneta, quale interme-
diario generale degli scambi, riesce a soddi-
sfare al massimo il bisogno di liquidita. Ma
dal punto di vista teorico si deve partire
dal fenomeno della liquidita e non viceversa.

Se duesta idea fondamentale non & stata
compresa da tutti, cid dipende anche dal
fatto che il mio libro, scritto negli ultimi
Mesi di guerra, venme pubblicato nel 1g48

in forma troppo sintetica e talora non suffi-
cientemente maturata. La seconda edizione,
che sto preparando, sard ampliata ed appro-
fondita ; alcune integrazioni, in forma di ar-
ticoli, sono gia apparse nella raccolta « Dewut-
sche Geld Politik» (I'rancoforte sul Meno,
1950}, ed anche il presente studio si ripro-
mette di sviluppare la stessa concezione. In
modo particolare, esso si propone di analiz-
zare i motivi della scissione della teoria
della moneta e delle banche dalla teoria della
circolazione delle merci; e mira a riconnet-
tere 1 rapporti monetari con quelli che si
riferiscono al movimento dei beni. Quella
scissione non fu e non ¢ soltanto il risultato
di una specializzazione accademica, ma trae
origine anche dal fatto che la teoria mone-
taria in quasi tutti { suoi indirizzi si affatica
intorno ad alcune questioni tradiziomali che
si risolvono in « pseudo-problemi». Il con-
cetto di Liquiditd ecomomica, cui si ricovrerd

nelle pagine che seguono, costituisce la chiave

pit adatta pev libevarsi da ilali pseudo-pro-
blemsi.,

PRIMO PSEUDO-PROBLEMA ! MONETA-MERCE E
MONETA-SEGNO,

1. — La scissione tra problemi monetari
e problemi economici generali, presente so-
prattutto nella letteratura economica te-
desca, si riconnette probabilmente con la
influenza della « Teoria statale del denaro» di




T e

138

G. T. Kuare (1), influenza che fu molto piit
profonda di quento possa apparire a chi
consideri soltanto la quantithd e il carattere
degli scritti iferentisi al Knapp. Essa si
esercitd soprattutto in modo indiretto. In
realta, dopo le critiche di Knapp, il frounte
avverso al metallismo si venne in Germania
generalizzando, soprattutto, in wn primo
tempo, in ambienti estranei ai circoli scien-
tifici, mentre la scienza economica poteva
permettersi di rimmproverare a Knapp di aver
dato battaglia a mulini a vento considerando
e attaccando il metallismo come Vindirizeo
dominante nella teoria della moneta. Anche
senza Knapp, gii economisti tedeschi pote-
vano infatti autodefinirsi « nominalisti», e
contrapporre alla teoria del valore-metce ©
del valore sostanziale della moneta una teo-
Ha della moneta-segno o della moneta-sim-

{r} G. ' KNATP, Staalliche Theovie des Geldes,
Monaco, 1005.
[Come & noto, quest’opera ha egercitato un'iin-
duenza straordinaria sulle teorie monetarie del
% secolo, Seritta in una epoca in cui la dottrina
della moneta-merce era considerata guasi uu dog-
ma, essa sostenne, con accentuata unilateralita,
il principio che la moneta costitnisce una creazione
statale e che lo Stato da alla ioneta validita (Gel-
tung). Da tale concezione, che la moneta & un « al-
tare dello Stato» e chelo Stato deve regolarla secon-
do il suo interesse, si passa facilmente alla teoria
generale della moneta-segno, comprendente la
moneta bancaria creata « dal nulla», e alle teotie
sociologiche del denaro. Hawtrey, Robertson e
Keynes — e g inglesi in genere — furono moelto
influenzati dalle idee di Knapp. Per contrasto,
ai legga, per guanto riguarda 1 riflessi esercitati
sulla letteratura italiana, Tartleolo tecensione di
UmBeERTO Riccr sulla prima edizione dell’opera
di Knapp (Glornale degli Fconomisti, 1907, pa-
gine 323-332) ; €ss0 dava rilievo, piit che ad altro,
alla pedanteria lstematica dell’antore ed ai guoi
copiosissimi neologismi greco-gernanicl. D’into-
nazione molto pilt moderna & la recemsione di
GiNo BorealrTa alla traduzione inglese del 1924
(Glornale degli Heonomistl, 1925 pagg. 647-648).
Le opere della scuola del Knapp, cpi il Veit
accenna uel testo sono principalmente : R. BEN-
DIXEN, Das Wesen des Geldes, Lipsia, 1908 K.
EIsTER, Die Seele des Geldes, Jena, 1920 Ru-
poL,PH KAULLA, Die Grundlagen des Geldweris,
Stoccarda, 1920 ; WALITER G. BENRENS, Das Geld-
schivpfungsproblem, Jena 1928. Del Kaulla vedi
anche la recente opera « Rechissiaat und Wahvrung
W, Kohlhammey Vetlag, Stoccarda, 1049)
(N. D. R.)
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bolo. Il che era la jecessaria comnseguenza
del riconoscimento — che cominciava a di-
venire di pubblico dominio quasi alla stessa
epoca — del processo di creazione del denaro
pel moderni sistemi baneari.

Indubbiamente il vasto successo riportato
dalla « Teovia statale del demayo» Presso il
pubblico tedesco, che putr mnon conosceva
'insegnamento di Knapp nelle sue parti-
colarith, si ricollega ad un generale orienta-
mento storicistico. La tendenza ad interpre--
tazioni imperniate sulla potenza dello Stato
era da tempo coltivata in Germania, sulle
orme di Hegel, dalla cultura accademica. Si
aggiunsero, nel campo della scienza econo-
mica, motivi pit specifici. Se ¢ vero che gia
prima di Kanapp esisteva dna teoria nomina-
listica, a Iui ignota, ¢ altrettanto fondato

~attribuirne la vasta diffusione e affermazione

alla circostanza che proprio inn convergenza
con Vinsegnamento di Knapp si sia andato
facendo strada un convincimento in un primo
tempo respinto dal pubblico : la possibilith
di create moneta « dal nulla». Tale convin-
zione portd, a sua volta, a couseguenze di
carattere ultranominalistico che parvero coin-
cidere, atche intrinsecamente, col nomina-
lismo giuridico del Knapp. Grazie a quella
doppia coincidenza, venne dato il celpo di
grazia non soltanto afla teoria metallistica,
ma anche a qualsiasi specie di dottrina che
esiga come attributo della moneta un valore
sostanziale.

2. — Nell'adoftare la nuova concezione,
pon ¢l si accorse che, in pari tempo, si anda-
vano sciogliendo 1 legami della imoneta con
la struttura generale dell’economia.. La mo-
neta e gl altri beni vennero cosl a trovarsi
jmprovvisamente come contrapposti. La mo-
neta non appariva pift come usn bewe, ma come
un qualcosa che possedeva 1L valore setza
egsere un bene, che doveva avere soltanto
un  valore «funzionale» o un valore di
« scambio », senza pur condividere tali ca-
catteristiche con altri beni. Nou si vedeva,
aflora, né oggi sovente si vede, che dette
caratteristiche nom separano affatto la mo-
neta dagli altri beni. Ogul bene possiede uft
« valote funzionale », ossia un valore che gli
detiva dalla sua funzione di soddisfare un
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determinato bisogno ; ogni bene ha inoltre

un valore di scambio. D’altra 'par'te alla

111011@?51 non manca nessuno dei carjatteri

propri di un bene economico. La moneta si

presenta con il requisito della «rariti» e

con quello dell’« utilita » ed ha an valore

111.quf1.11t0, come per gli altri beni, soddisfa
clel. bisogni. Sostenere che 'utilith di una
unitd di moneta deriva esclusivamente dalla
u.tilité del bene acquistato con detta.unit:‘-lc
f;lcgllé la moneta avrebbe un’utilith solténtcl
indiretta o derivata, significa mancare di
seniso realistico, In realtd, 1'utilitd della mo-
fieta non & meno «atttonoma » di quella degli
altri beni. T,a moneta soddisfa divetbamente
ilubisogno di «essere pronti a scambi» (Be-
d.wfmls nach Tauschbereilschaft), il bisogno
cm_é di «liquiditd », bisogno che esiste ge-
nuino e importantissimo in ogni operatore
economico sotto forma di desiderio di essere
in grado di compiere in ogni momento atti
di scambio. Un qualcosa, ciog la moneta

che soddisfi tale bisogmo & esso stesso 111;
« bf:ne » avente particolare wutilitd; e non
puo 'consistere in un nulla, anche se ¢'¢ una
tecuica di creazione della moneta ad opera

dello Stato e dell’attivitd bancaria che pud

con qualche ragione essere chiamata crea-

zione del denaro «dal nulla »,

Chi sottolinea l'wintermediazione» o la
« agevolazione degli scambi» come funzione
car.atteristica della moneta definisce questa
ultun‘a in modo puramente nominalistico e
ne misconosce la vera natura. Iintermedia-
zione o l'agevolazione degli scambi non deve

 essere intesa come se in realtd venissero scam-

biati due beni diversi dalla moneta. I,a mo-
11?ta non viene dnirodotia, per cosl dire, dal
di fuori, nel circuito dello scambio ; es;a al
contrario viene scambiata come tale con un
?thro bene. In ogni operazione di scambio
1 contraenti confrontano, dal punto di vistzi
soggettivo, I'utilith di una data quantitd di
11‘10‘11et.a conn quella di una determinata quaz-
tlta‘ di altri beni. Lia moneta differisce dagli
al’.m beni unicamente per questa caratteri-
S’_Llca: tutte le sue funzioni possono essere
ricondotte all’utilitd derivante da uno «sta-
to di massima liquidith ».

A chi obiettasse che l'«essere pronti a
scambi » non costituisce un biéogno auto-
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nomo, radicato nella natura umana, va ri-
spo%‘to richiamando il caso di 1n0iti altri
benll. Il bisogno di pitt rapide spedizioni &
derivate dal sorgere di un'economia basata
s1:'111a divisione del lavoro, di un'economia eiocé
di scambio. II cavallo ed il veicolo giovano
all’'uomo non piil, né meno direttamente che
{a mont'eta. II cavallo nella stalla o la vettura
davanti alla porta procurano il piacere di
« sapersi Pron‘ci a viaggiare », Il denaro in
tasca, o in banca, soddisfano l'esigenza di
« tro*'vallrsi prouti a scambi » in ogni momento
e 1\1e1 rignardi di qualsiasi altro bene. L uti-
lita .complessiva di un'unitd 4 .moneta &
p.erc:lb maggiore dell’utilitd d’uso della quan-
titd di beni ottenibile in cambio di quell;a,
stessa unitd. T,a « Tauschbereiischaft », per
sé ?tesga, conferisce alla moneta un’utilita
aggmntwa che pud essere denominata « va-
lote d'uso » della moneta. E quindi solo ap-
pare.ntemente & paradossale l'affermazione
c'he ii denaro, oltre al valore di scambio, de-
}'wante dal valere d'uso dei beni con.segtiibili
1.‘1;]. cambic, possiede un «valore d'uso» de-
rivante dalla soddisfazione dell’esigenza 'di
¢ trlovarsi pronti a scambi» in quanto tale
Sotto un tal profile, la concezione delieL
mone@. velo, dovuta a J. Stvawrr Miny —
i:he .c10é la momneta si sovrapporrebbe ai beni
in circolazione e ne nasconderebbe semplice-
mente il processo di circolazione senza mu-
tfu'lc.) — non & innocua, sebbene abbia il suo
S?g'mﬁcato nella dottrina generale dei claé-
sici. Hssa svia dal fatto che la funzione che
conferisce valore alla moneta & nient’altro
che Ila funzione di ogni bene, la Tfunzione che
condiziona il valore soggettivo dei beni tutti
Detta funzione si fonda per la moneta 51;
una qualitd che influenza in certa misura
11. valore di qualsiasi bene: la prerogativa
C.]'Oé della liguiditd. Dal punto di vista della
liquidita, la moneta differisce — & vero —
d?‘tgli altri heni ; ma si tratta soltanto di
d.w:fff:renza di grado. Ogni bene & portatore
di liquidita ma in misura minore del danaro
Cf)n1uuque, simile differenza di grado, cioé
d% quantita, & senz’altro deeisiva per la defi-
nizione teorica della moneta.

‘ 3. ~— Da cid discende, ai fini della distin-
zlolle tra moneta-merce e moneta-segno, una
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impostazione diversa da quella tradizionale.
ra moneta-segno e moneta-meice & subito
silevabile una differenza nel grado di ligqui-
ditd internazionale : 1a liquidita internaziona-
le della moneta-segho & minore. 11 grado di
liquidita & uguale per i due tipi di moneta
soltanto entro una determinata area mone- :
taria, e, anche in tal caso, soltanto quando
il sistema monetario sia sano e quindi la
moneta-segno venga accettata senza riserve,
per convenzione o per obbligo di legge.

TPale differenza viene in genere spiegata
con il contenuto materiale della moneta-
merce (per lo pitt metallo prezioso), il quale,
possedendo un valore d'uso, garantirebbe il
valore della moneta. Questa spiegazione con-
tiene un errore logico : non & che la moneta
tragga il proprio valore dall’utilith del suo
contenuto materiale ; al contrario, il con-
tenuto materiale della moneta acquista uti-
1ith e valore attraverso il suo impiego come
mezzo monetario, Ove si fosse generalizzata
1’adozione, come moneta, delle conchiglie
Cauri, queste aviebbero acquisito, per tale
motivo, un'utilitd supplementare, divenendo
« pitt preziose ». I,/oto perderchbbe per con-
verso la maggior parte della sua utilith e
diverrebbe quasi «senza valore », se mon
fosse pift richiesto come « matetia monetaria ».

Certo, Ia distinzione della moneta-merce
a pleno valore dal valore d'uso della so-
stanza monetaria che la compone 1of si
compie storicamente d'un sol tratto. Se le
sostanze monetarie sono nUMErose € variano
da paese a Ppaese O da mercato a mercato,
i1 valore d'uso del «materiale» monetario
continua ad influenzare in modo notevole la
valutazione della moneta-merce. Cosl, la er-
ronea concezione del valore della moneta
aurea si spiega anche con la circostanza che
je numerose sostanze monetarie delle origini
finirono per far posto esclusivo all’oro sol-
tanto molto lentamente e dopo le piht sva-
riate complicazioni plurimetallistiche. La

differenza fra lo specifico valore d'uso della

« merce » monetaria ed il suo valore «in-

tegrale », influenzato ciod dall’impiego mo-

netario, asstime peso decisivo. solo quando
si sia giunti a poche o ad 1un unica merce la
cul complessiva disponibilita venga quasi
esclusivamente richiesta per produrre noneta.

4. — Quando o si- avvicina ad un tale
stato di cose la differenza tra moneta-merce
e moneta-segno diventa teoricamente uno
« pseudo-problena ». I, affermazione che il va-
lore della moneta priva di contenuto mate-
riale pud essere assicurato soltanto «artifi-
cialmente », vale anche per la moneta a pieno
valore intrinseco. Anche per la moneta-
merce, il valore non & affatto assicurato datla
natura della sua «sostanza», ma da provve-
dimenti «artificiali » messi in opera dalle
« autorita monetarie» (acquisto di oro da
parte degli Tstituti di emissione), Resta sol-
tanto una lieve differenza per quel tanto in
cui per la materia monetaria sussistano im-
pleghi residuali a scopl mon monetari, Ma
foro stesso, non meno di altre materie mo-
netarie, deve ben poco del suo alto grado di
liquidita aila domanda per lavorazioni in-
dustriali ; ma bensl ad un’antichissima « cofl-
venzione » internazionale che tutti gli sfor-
i tivolti a sostituire la moneta atirea non
sono riusciti finora a sctotere.

Certo, se 'oro & stato sinora preferito quale
sostanza monetaria, cid non & avvenuto sol-
tanto per i motivi storici ricordati, ma anche
per ragioni che hanno una base teorica. Allo
oro, e a qualsiasi merce monetaria a pieno
valore intrinseco, si attribuisce la preroga-
tiva di non ostacolare il regolamento aufo-
matico della circolazione attraverso il mec-
canismo dei prezzi. Tale prerogativa & in-
contestabile, anche se il valore d'uso non
monetario della materia monetaria non vi
ha alcun peso. I metivo della superioritd
della moneta-merce, in genere not netta-
mente individuato, ha un fondamento che
pud sintetizzarsi nei termini seguenti |

Ta produzione d’oro, e di altre metci-
moueta, comporta un costo che, maggiorato
defla queta di profitto spettante ai produt-
tori ed ai commercianti, corrisponde al va-

{ore nominale della moneta. Le spese soste- .

nute per estrarre i materiali monetari rap-
presentano, unell’economia nazionale, un in-
vestimento reale che accresce il reddito na-
ziomale. T1 risultato di tali spese,la moneta,
"non viene consumato, ma costituisce um pa-
trimonio liquido, che figura quale disponi-
bilita di cassa nella.patte attiva del bilanci
dei detentori di denaro. La liguidita, rappre-
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se.:n’cata.dalla moneta, ha quindi il carattere

di un risparmio ritagliato sul reddito nazio-

nale. In altre parole: la liquidith connatu-

IE?I,‘[:EI. a%la moneta-merce si origina dﬁ una

rinunzia al consumo operata ex anie. Con cid

Elene garantito a priori un equilibrio tra il
b::;o(gfalla moneta e quello degli altri

_ I-n cid sta anche un elemento di contrappo-

sm}one con la moneta-segno circolante in
un’economia chiusa. Se la produzione di
moneta avviene semza costi, oppure, per
essere pilt esatti, provoca spese mi‘nori’dello
importo rappreseatato dal suo valore fo-
1n'1na1e, il flusso supplementare di monefa
viene a trovarsi di fronte ad un flusso di
beni rimasto inalterato in volume. Se in
tal (;zaso, la mouneta deve adempiere la sua
funz1‘one di scambio, il flusso dei beni devé
réstrm‘gersi. In altre parole: g impone una
fﬂm%n.zm al comsumo operate ex post - i
prezzi salgonmo oppure le merci spariscono
da'l mercato. Soltanto coloro che entrano per
primi i possesso della moneta possono con-
_tmua.r‘e a consumare come per linnanzi, il
che, di fatto, avviene per lo Stato, che en‘;etu
te Ia moneta-segno, oppure per ghi imprendi-
tori, che godono del credito bancario,

Pur dovendosi dunque distinguere sotto.
quest’unico aspetto teoricamente rilevante
tra moneta-merce e moneta-segno, tresta
comunque che i due tipi monetari sono piit
vicini di quanto venga comtinemente rite-
nuto ; la loro differenza esiste su di un piano
ben diverso da quello normalmente prospet-
tato,‘e va ricondotta alla distinzione tra ri-
nuncia al consumo «ex ante» e «ex post»
In.'tal modo, 'analisi teorica non SOItanto.
finisce con un enunciato che collega il pro-
blema della moneta con la teoria generale
ltcna porta essenzialmente a superare quel con:
lzaggitrciiz per troplpo ‘!:empo ha complicato

monetatie : il contrasto fra physei

e nomo. Tale antitesi, che data da epoca im-

Ilcl.lemorabile, non offre piti alcuna problema-

Vli(‘fa og;i Ead% I'opposizione, in precedenza

» Ira teorie della moneta-merce e teorie
della moreta-segno.

da&lza{ ‘}\eTIm. s‘i t}eg conto degli influssi esercitati
ocitd di circolazione e dal tesoreggiamento
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SECONDO  PSHUDO-PROBLEMA

_ TIMITI - DE
CONCEIIO DI MONETA. -

T S‘?econdo Aristotile, ogni bene pud
essere utilizzato in due modi: con il con-
SUMO 0 cok lo scambio, Ora, mentre per tutti
gh“a,ltri beni, l'attitudine allo scambio ha

- un'importanza occasionale o temporatiea, e

pud scomparire totalmente di fronte al C(;n—

ST:TLI'.I.'].O, e mentre il loro grade di liquidith si

differenzia fortemente ed & sempre soggetto

2 ﬂl‘ittua,zioni ; per contro la moneta possiede

in linea generale il grado massimo di liqui-

dita. Tutte le altre funzioni della moneta —
mezzo di scambio, riserva di valore, unita

di conto — derivano anzi da questa,princb

f’ale (.:aratteris.tica ; e, qualora il denaro-perda

attr%bu'to della liquiditd, come avviene in
tempi di crisi monetaria, finiscono 'per essere
paralizzate una dopo altra.

Cid non vale soltanto per la moneta-segio

a valore intrinseco inferiore al mominale ' ma
an.che per la momneta-merce a pieno valoxje in-
tringeco. 8i supponga ad esempio che venisse
menc la «comvenzione » internazionale s;—
condo cul 'oro & ovungue accettato come il
mezzo di scambio dotato della massima li-
quidita, e che, di conseguenza, 'oro venisse
demonetizzato : con la perdita del suo C;J.—
rattere di «liquidith », 1’oro perderebbe al-
t%'es.i le sue fumziont monetavie. Il suo valore
si ridurrebbe ad una modesta frazione delle
quo.te?zioni attuali, e finirebbe quindi la sua
posizione di preminenza nei riguardi di ai’cre
sostanze sia guale mezzo di scambio che
quale riserva di valore e unita di conto. In
tal maniera vien meno non solo il limite fra
12} moneta-merce e la moneta-segno, ma gpa-
riscono i limiti stessi del concetto generale' di
moneta.

In contrapposto alla moneta-merce, la
moneta a valore intrinseco ridotto V,iene
tal_ora rafigurata come moneta creditizia.
Chi a‘ccet":ta cartamoneta, o moneta a va-
lore intrinseco inferiore al mnominale, o si
ac.con“centa di essere pagato con una,J sem-
plice iscrizione contabile, concede credito al
pagatore, fidando di ricevere in futuro, in
cambio delle ragioni di credito, dei ben’i di
consmo per il pienc valore originario, Sol-
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tanto tale fiducia lo induce a considerare un
pezzo di carta alla stregua di un bene di
scambio.

Ma lo stesso vale, quando l'oro venga ac-
cettato come moneta. Chi lo riceve come tale
fa affidamento che possa esseré impiegato
nell’acquisto di beni di consumo, nel pre-
supposto che rimanga in vigore la « conven-
zione » che gl assicura il suo valore di scam-
bio. Anche la moneta atirea & quindi, teorica-
mente, moneta creditizia. Se chi riceve oro
not facesse «credito» a chi lo paga, Voro
non verrebbe affatto considerato moneta.
Per contro, qualsiasi altro bene che venga
impiegato occasionalmente — e 1on impor’?a
quanto di rado -— come mezzo (.11 scanEﬂ?lo
entra in via temporanea nella «clreoscrizlo-
ae» della momneta. Qualungue beme pud as-
solvere qualsiasi funzione monetaria. Anche
« dall’esterno » 1 limiti del comcetto di mo-
neta non possono quindi essere nettamerte
tracciati.

6. — Si¢ creduto di potere delimitare quel
concetto con la massima sicurezza el discu-
tere se e in qual misura ghi strumenti di- pa-
gamento (susrogati della moneta} _equival-
gono nej loro effetti alla moneta a pienio va-
lore {moneta corrente). Hatro tale. dibattito
si inquadrava la polemica —— mal conclusa
— fra «banking principle» e «ourrency
principle » e si inquadrano pilt o meno tutte
le sdccessive divergenze di vedute stiila de-
fnizione del concetto stesso di moneta., Non
solo argomentano in tal maniera le comnce-
sioni teoriche che postulano una qualche
specie di moneta-merce. Gli stessi fautori
della teoria della moneta~-segno pongoeno
spesso la questione se ia moneta senza‘ va-
tore « materiale » corrisponda negli effetti alla
moneta a pieno valore infrinseco ; anche se
poi riaffermino la superfluita di una «0-
stanza » a valore pieno in base alla conside-
cazione che anche la moneta a valore intrin-

seco ridotto pud compiere esattamente le
stesse funzioni della moneta-merce. Ma questa
wltima, e in ispecie la moneta composta di
metalio corrispondente al valore nominale,
rappresenta pur sempre il modello. In ,.tutte
le impostazioni teoriche delf’inutilitd di una
base-merce si avverte nel fondo un qualche

fesiduio di «cattiva coscienza» I, malgrado
tutto, i fratelli maggiori, i metallisti, appaion.o
ancora saldi in sella pilt dei loro avversati.
Non si chiedono guesti infatti se non. si
debba sostenere almeno la mecessitd di una
« copertura » a pieno valore — possibilmen?e
inn ore, che ¢ wtilizzabile come merce 11l
qualsiasi momento ? o

Dubbi del genere sono emersi ogni qualvolta
la teoria economica ha tentato di fissare uul
comcetto di moneta generalmente accettato.
Dopo che U'antica disputa intorno al biglietio
di banca fra « banking principle » e «currency
principle » fu liquidata soltanto come «par-
tie rémise », I puato nevralgico venne &po-
stato sulla «moncta di givo» (Giralgeld) e
sullo chéque. Se la camlbiale sia da considfe—
rarsi moneta, non ¢ problema risolubile 1n
forma generale ; la decisione muta da caso
a caso a seconda del detentore della cambiale
¢ dell'impiego che esso ne fa. La cambiale
scontata da una banca non ha pilt carattere
monetario ; con lo sconto, la banca ha di
gia creato moneta. Ma che dire quando 12}
banca ceda, a sua volta, la cambiale e sl
procuri cosl ulterior mezzi monetari ? Che
dire delle #iserve delle banche presso la banca
centrale, che derivano per grasn parte dal
risconto di cambiali ? B perché l'importo ac-
creditato da un produttore o da un comsmer-
ciante ad un cliente, contto rilascio di una
accettazione, non deve rappresentare .mo-
neta ? Eppure, dove figurano queste cifre
aella statistica della massa monetaria ?

Al pari della disputa sul biglietto di banca
viene oggi dato per superato il p_roblegia de.lla
« moneta di giro» Ci si & ormai abituati a
considerare moneta la promessa di paga-
mento di una banca, a tenerla per la forma
tipica della moneta creditizia. In tal caso,
peraltro, si stabilisce un duplice rapporto d
credito, in quanto la banca diviem? nel con-
tempo debitrice e creditrice. Diviene de.b1-
trice, in quanto chi riceve « moneta bancarig »
ha fiducia che la banca manterrd la promessa
di convertirla in «beni d’uso »; diviene cre-
ditrice in quanto procura al pl‘endi'tctrfe \della..
promessa di pagamento la possibilita di
disporre di beni del genere. Che la ]_351,11(:&}
possa far cid anche se non ri111b9rsa: 1 511(31
biglietti o i suoi debiti con «merci di copet-
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tura» (oro), dipende da un fenomeno di
fiducia generale nel valore di scambio della
stia promessa. La banca sfrutta una tale
fiducia allorché concede crediti, eventualmen-

te facilitata dalla sanzione legale della veste

monetaria che le Autorith conferiscono alle
promesse hancarie.. : '

Per I'analisi teorica del concetto di moneta,
& importante ricordare che le operazioni
bancarie rivolte a creare moneta costitui-
scono soltanto il perfezionamento tecuico di
un’attivitd che pud venire esercitata da qual-
siasi persona operante in un sistema econo-
mico a lavoro diviso. Quando un imprendi-
tore non consuma una parte del reddito pro-
dotto; e la riserva per servirsene come mezzo
di scambio, si provvede di «liguiditd », co-
stituita dai beni mon consumati. Allorché
questi vengono accettati in scambio, si ve-
rifica ex ante proprio cié che le banche de-
terminano ex post emettendo promesse di
pagamento e procurande ai prenditori una
agpettativa su upa paste del reddito na-
zionale. In altri termindi: al potere delle
banche di creare moneta « dal nulla» corri-
sponde in ogni imprenditore un potere di
creare « liquidith » daila propria produzione.
Gli imprenditori possono provvedersi di «li-
quidith » nello stesso modo in cui le banche
creano moneta, dedicando parte del loro red-
dite prodotto a soddisfare I'esigenza di « tro-
varsi pronti a scambi» o concedeéndosi re-
ciprocamente crediti sulle merci in antici-
pazione di future realizzazioni produttive.
Nello sviluppo della divisione del lavoro un
tal settore della attivitd imprenditoriale ha
finito per essere di regola affidato ad istituti
specializzati. In cid risiede il fondamento teo-
tico delle banche.

Anche oggi, peraltro, le imprese di produ-
zione e quelle commetciali pattecipano alla
« creazione di liquiditd » pilt o meno in ogui
stadio del processo economico. Mediante conti
teciproci di compensazione e crediti su merci,
esse danno origine non gid alla moneta in-
tesa nel senso usuale, ma a Liguiditd che si
affianca alla moneta e che pud produrre i
medesimi effetti della moneta. Il che av-
viene vuoi col normale movimento dei conti
correnti, vioi con la concessione di dilazio-
ui di pagamento, vuoi con il funzionamento
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delle istituzioni di compensazione. L'impie-
go di tali metodi fa si che vengano scambiate
e vendute assai pift merci di quanto non ri-
sulti dall’impiego di moneta statisticamente
rilevabile. Un esempio ; fine a poco tempo fa,
a Lipsia, pella quarta domenica dopo Pa-
squa, venivano regolati i conti annuali re-
lativi al commercio dei libri fra editori, com-
missionari. e 1librai. Gli editori ritiravano i
libri rimasti invenduti e liquidavano gran
parte dei loro debiti verso le tipografie. Del
movimente totale di merci e di servizi sol-
tanto gli ultimi saldi venivano liquidati in
moneta, Le partite compensate dei conti re-
ciproci delle varie parti costituivano moneta ?
Oppure le merci ed i servizi che in concreto
venivano reciprocamente compensati, etano,
come tali, «portatori di lquiditi»? Co-
mungue si risolva il problema, sta di fatto
chie le parti in causa si trovavano in «stato
di liquidith » reciproco in conseguenza della
pratica di compensazione reale. '

g, — NWessuna delimitazione del concetto
di moneta & esente da arbitrio ; nessuna si
rispecchia in modo sodisfacente nelle rile-
vazioni statistiche, Knvapp era conscio di cid.
Egli fissd ~— & vero — chiare delimitazioni,
che non possono soddisfare sotto il profilo
defla teoria della circolazione. Ma in linea
di principio esatta era la sua affermazione
che la moneta rappresenta solo il caso pat-
ticolare di un mezzo di pagamento, non il
mezzo di pagamento in senso asgoluto. Il
biglietto di banca era da lui definito come
moneta di una comunitd Jdi pagamento non
statale, I1 pagamento attraverso giroconto
bancario era, a suo dire, un pagamento ese-
guito senza moneta. :

Oggi, altri teorici momnetari procedono in
senso opposto ; anziché limitare il concetto
della moneta a determinate specie di mezzi
di pagamento, lo vanno estendendo. Paga-
menti di qualsiasi genere vengon definiti « mo-
neta », ancorché la moneta non compaia af-
fatto. Cosl, SCHUMPETER ha sottolineato pin
volte che i conti di compensazione degli im-
prenditori danno origine a moneta. Egli de-
finjsce anzi la moneta, intesa in senso gene-
rale, come un cerizficato di prestazioni pro-
duttive (Bescheinigung fuer produkiive Leis-
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tungen), di modo che anche 1 pagamem:,i sen-
za moneta corrente, che si svolgono in via
di compensazione, sarebbero da includere nel
volume dei mezzi monetari (3). Tgl ricorda,
a questo proposito, che almeno fino alla meta
del secolo scorso fra produttori e commet-
cianti del T.atcashire venivano tratte reci-
procamente « cambiali del cotone », senza ti-
correre a banche per il risconto (4). Ora, se
in cid si ravvise « creazione di moneta », quan-
tunque non sia visibile alcun pagamento mo-
netario, altrettanto bisogna dire dell’atti-
vita di compensazione libraria di Lipsia.
I'estensione del concetlo di moneta, soste-
auta dallo Schumpeter come da altri econo-
misti, deriva dalla convinzione che quel
concetto, nei limiti tracciati dall’usuale signifi-
cato linguistico, non sia pienamente «ido-
neo» sotto il profilo teorico. Il suo conte-
nuto sarebbe troppo ristretto, poicheé non
abbraccia tutti i processi di scambio dell’eco-
nomia moderna. Senoncheg, anche ammetten-
do il massimo arbitrio in fatto di termino-
logia scientifica, sarebbe decisamente inop-
portuno manomettere una « realta » della
tradizione linguistica (5). Certo, qualcosa
“pud essere moneta soltanto se sia atto a
scambi ; ma non occorre che sia moneta ognl
cosa impiegata per scambi. A fini di chia-
rezza val megho la tesi che anche nei sistemi
ecotomici moderni operanti con «moieta >
qon si scambia soltanto con la « moneta»
stessa, ma in larga misura mediante creazio-
ne di «liquidita» che si affianca alla moneta.
In tale abbondanza di possibilita teoriche,
1a definizione -di moneta dipende, in fin dei
conti, dal modello teorico adottato, Quasi
ogni economista ha una sua definizione (.ii
moneta, e la prassi- dell’economia monetaria

(3) J. SCHUMPHTER, Das Sozialprodu{et und die
Rechenpfennige, in « Arch. f. Sozialwisgenschaft
und Sozialpolitik », Volume 44, Page. 6247 e segg. ;
636 e segg.; 659 e segg.

{4) J. SCHUMPETER, Business Cycles, New Yotk
e Tondra, 1939, vol. I, pag. 113. o

(5) « Un autore puo, certo, formulare qua_lsm,m
jpotesi gl piaccia; ma se pone degli assuflti c?he
non hanno alcun riscontro nella realtd, si priva
della possibilitd di trarre dalle sue ipotesi deduzios'n
di pratica utilitd ». (Da una lettera del 26 gennaio
1817 Al Malthus a Ricardo, citata da Keynes,

« Essays in DBiography » Page. 139 € segg.).

fiflette le varianti della teoria, Cid spiega
perchd nei calcoli empirici del volume de?la}
moneta manchino contorni netti. In tutti i
paesi si compilano statistiche del genere .ba-
sate, di necessithd, su una qualche delimita-
ione « feorica ». Ma al riguardo le divergenze
somo uotevoli. Per esempio, le riserve delle

banche ordinarie presso la banca centrale, che

in certo qual modo sono le pitt prossime alla
moneta-banconota, vengono talvolta somi-
mate alla massa monetaria complessiva e
talaltra ne vengono escluse. T sia I'uno che
Paltro metodo ha i suoi motivi di giustifi-

. cazione.

T sorprendente come una tale confusione
stl problema monetario pies genevale non. ab-
bia quasi pregiudicato o turbato la discus-
sione dei problemi singoli. Questa constata-
sone non autorizza forse a concludere che
¢ Limdii del comcetto di moneta won hanno al-
cuna imporiania ¢ Proprio cosl. E cto perc;’f.aé
i problemi che vengon discusst dalla teom.'az
monelaria sono in vealtd problemi della It~
quiditd del sistema ECONOMLCO.

Per la funzione di scambio che la «monetay
deve assolvere & la liquidita Yelemento es-
senziale. Se mon & possibile fissare teorica-
mente i limiti della moneta quale «porta-
tore» del massimo grado di lquidita, cid
avviene, in ultima analisi, petcheé non &
possibile individuare un limite gualitativo, in
quanto la moneta e gli altri beni si possono
distingsere soltanto petr gradi di liquidité?,
cioé per differenze quantitative. Certo, il
bene caratterizzato dalla massima liquidita
& fra tutti i beni il pitt idoneo allo scambio ;
gli scambi, perd, si possono effettuare conl
quslsiasi bene. ‘

11 contenuto del concetto di momneta ¢ 1%
contentto del concetto di liquidita non st
trovano dal punto di vista logico sullo stesso
piano. Fssl devono essere nettamente ‘di—.
stinti, quantunque numerose proposiziond
valgano per 1'uno e per laltro. A prescind.ere
da ogni successione storica dei beni o sim-
boli impiegati a fini di scambio, la liq1.11d1t?:k
& sempre, sotto il profilo teorico, il prius.

Allo stesso modo della distinzione fra mo-
feta-merce ¢ moneta-segno, perde cosl im-
portanza anche la delimitazione del concetto
di moneta, che impegna da duecento anid
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la scienza ecotiomica. Per il teorico, il pro-
bletna : «che cosa rientra sotto il concetto
di moneta ? » non ha bisogno di essere posto.

L

THBRZO PSEUDO-PROBLEMA : MongTA - CAPI-
TALE - RISPARMIO,

8., — Per quanto le peculiarita distin-
tive della moneta rigpetto agli altri beni non
siano affatto da trascurare, esse perd — per
i problemi essenziali della teoria della circo-
lazione -— sono meno importanti dei tratti
che accomunano la moneta alla generalita
dei beni, I,a moneta ¢ uno dei tanti beni di
scambio, e, ingieme, uno tra 1 molti « beni
d’investimento ». Fssa pud essere un bene
capitale, o un bene di consumo (Verbrauchs-
gul), o meglio un « bene di godimento» (Gre-
nussgut). Pud essere infine qualificata anche
come « bene d'uso» (Gebrauchsgut).

T,a precarieth di ognuna di siffatte qua-
lifiche non dipende soltanto dal fatto che un
bene pud essere inserito ora im questa, ora
in quella categoria, a seconda dell’utilith da
esso offerta ; ma deriva, altrest, dall’impossi-
bilita di stabilire quale sia la specie di uti-
litd di volta in volta determinante. Chi ac-
quista un tavolo e lo adopera, lo utilizza a
scopo di «constumo o di godimento » In pa-
ri tempo, se se 1e serve per un lavoro pro-
duttivo, lo impiega come bene di investi-
mento e, quindi, come capitale. F tutto cid
non esclude che finisca per utilizzario quale
oggetto di scambio. Chi mette da parte una
quota di reddito sotto forma di moneta in-
tende quasi sempre di servirsene a fini di
scambio ; investe cioé in «heni di scambio »
e si provvede del capitale liquido che gli
occorre per il processo produttivo. Ma egli
pud anche accantonare la momneta perche la
sicurezza di «trovargi pronto a scambi»
grazie all’elevata liquiditd della moneta ha
per lui maggior importanza dello scambio in
s& stesso (liquiditd quale fine a sé stanie). Se
in tal caso si vuol parlare di lesoreggiamento,
occorre ricordare che esso non & perd indi-
viduabile in base alla durata del tempo in
cui la moneta & trattenuta. Ira due atti di
pagamento, non pud accadere niente altro
all'infuori del tesoreggiare. Ora, come sta-
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bilire, qual tipo di «utilita » della moneta
viene maggiortente apprezzato dal suo de-
tentore fra i due atti di pagamento ? I certo
soltanto che il trattenere la moneta gli pro-
cura il piacere di potere attendere il mo-
mento pitt favorevole per lo scambio, pia-
cere- che pud essere comparato a quelli che
scaturiscono dai beni di consumo. Ove si
impiegasse, secondo la terminologia della
scuola austriaca, il termine «bene di godi-
mento» {Genussguf) in luogo del termine
« benie di constumo » (Verbrauchsgut), anche la
moneta andrebbe designata come bene di
godimento. Essa si troverebbe sullo stesso
piano di altri beni che servono al consumo.
Se sf pone attenzione a queste metamor-
fosi della moneta, si dovrd via via impiegare
goltanto quel termine generico che di volta
in velta risulterd pilt appropriato al caso
singolo. La moneta, al pari di qualsiasi altro
bene, non potrd essere compresa, in modo

esclusivo. o generale, in un'unica categoria
di beni,

9. — Il volume monetario complessivo ¢
una componente del patvimonio sociale; la pro-
prietd di momneta del singolo & un elemento
del patvimonio individuale. I,/ imprenditore re-
gistra fra le attivitd la disponibilita di cassa
accanto ad altri beni patrimoniali e colloca
chéques, cambiali, e forse anche titoli in una
posizione intermedia ira la cassa, massima-
mente liquida, ed altre atfivithi a liquidita
inferiore. In un bilancio economico nazionale
la moneta circolante dovrebbe essere pure
registrata accanto alle altre attivitd ; a ciod
non dovrebbe essere d’ostacolo né il fatto
che 'unith monetaria viene impiegata, nello
stesso tempo, come misura del prezzo di tut-
te le altre poste -— né la circostanza che il
volume della moneta, a causa della facolta
di « moltiplicazione » propria del sistema ban-
cario, non pud apparire come un importo
fisso, ma come un potenziale.

Come ogni altra componente del patrimo-
nio nazionale la moneta & « risparmiata » sul
prodotto sociale, e rappresenta divifd su par-
# del prodotto stesso. Se la moneta & coniata
con metallo prezioso o con altra merce aven-
te pieno valore o se & couvertibile in merce,
il «diritto» & coperto dai risultati di cicli
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produttivi antecedenti. Se non si tratta di
moneta-merce o di moneta convertibile, il
« diritto » deve essere soddisfatto -mediante
prestazioni future. Il «fondamento » della mo-
neta &, percid, come gia accennato, o un
differimento di consumo ex ante oppure una
finuncia al consumo ex post; il che ha la
sua contropartita o nel temporaneo godi-
mento di nattura «patrimoniale » oppure nel
maggiore consumo atteso dall’impiego della
moneta « risparmiata », Poiché peraltro la
produzione in un sistema a lavoro diviso im-
plica la possibilita di effettnare scambi, di-
venta indispensabile la destinazione di singoli
beni a scopi esclusivi di scambio. In tal modo,
la creazione di moneta & teoricamente una
tappa sulla via della produzione di mecci.
Con cid, la moneta viene inclusa in quella
categoria chiamata capitale (quale che ne sia
I'esatta definizione). Il fatto risalta al mas-
simo ove si tratti di moneta-merce ; ma, se-
condo quanto & stato sostenuto in precedenza,
ha qualith di capitale anche gualsiasi specie
di moneta creditizia, come la «moneta di
giro » ed i biglietti di banca emessi contro

cambiali commerciali e che escono dalla cir-

colazione non appena il debitore estingua le
cambiali stesse. Nel periodo in cui i beui
percorrono le numerose tappe fra produzione
e consumo, il produttore ha bisogno di mezzi
liquidi, di capitale circolante, che si procura
emettendo cambiali oppure ricorrendo ad
altre forme di credito a breve termine. Nel
medesimo lagso di tempo non avviene alcun
consumo, nonostante siano state gia com-
piute operazioni produttive: & la gia notata
situazione di temporanea rinunzia o di rinvio
del consumo.

In ogni caso la moneta sorge nello stesso
modo in cui sorgono altre specie di capitale :
mediante rinvio del consumo, mediante ri-
sparmio. Strano a dirsi, i rapporti fra moneta,
risparmio e capitale vengono solitamente pro-
spettati in altro modo : anziché ravvisare nel
risparmio il fondamento delia creazione della
moneta, si paria di risparmio i# moneta e si
{raccia un falso quadro del processo di accu-
mulazione. Comunque si definiscano i con-
cetti di risparmio e di capitale, nel « capitale »
vengono pur sempre compresi quei beni che
sono destinati alla produzione di altri beni.

Otra, Vimprenditore, oltre al mezzi di stgsi-
stenza per la durata del processo produttivo
e ai beni produttivi in senso stretto, abbi-
sogna 'di un bene con cui potere creare fia
i vari fattori capitali una combinazione ap-
propriata al processo di produzione. Ahbi-
sogna cioé di moneta.

Non ¢ necessario risolvere in questa sede
la dibattuta questione se una disponibilith
di moneta sia presupposto oppure conse-
guenza dell'investimento reale. Importa sol-
tanto rilevare che ogni atto di investimento,
rivolto ad elevare il reddito nazionale, implica
un complesso di beni ad alta liquiditd per-
cheé sia possibile sfruttare in pieno i vantaggi
derivanti dalla divisione del lavoro. Si con-
siderino tali beni come condizione dell’inve-
stimento complessivo, oppure si ritengano
una sita consegtienza, essi sono «originaria-
mente » fra 1 vari elementi costitutivi del
capitale. Una parte dell’investimento ¢ sem-
pre rappresentata da liguiditd del massimo
titolo, cloé da moneta.

In linea di principio, & possibile distribuite,
a seconda del grado di liquidita, tutte le
poste di bilancio di un’impresa. Nella compo-
sizione del stio capitale U'imprenditore deve
aver di mita wna scala ofiima dei gradi di
Houwiditd, Ora essendo normalmente il grado
di liguiditd di un bene inversamente pro-
porzionale al suo rendimente medio, I'im-
prenditore sceglie, per guanto & possibile, gli
investimenti aventi un basso grado di li-
quidith e limita allo stretto fabbisogno le
disponibilita di cassa infruttifere. Disponibi-
lith monetarie vengono accantonate ¢ conser-
vate solo in quanto il bisogno di liquidita
presenti un catratfere di maggiore urgenza
defl’attrattiva del reddito conseguibile con
una diversa combinazione patrimoniale.

T superfluo aggiungere che ogni individuo
dedito ad una attiviti economica & nel cop-
tempo dmprenditore in un senso ideale. Tutte
le proposizioni relative ad atti d’impresa
valgono percid per gualsiast caso in cui lo
individuo opera come « imprenditore ». E tale
va considerato anche colui che dispone della
pitt modesta scorta di mezzi di sussistenza,
di utensili e di mezzi di scambio e che si
procura glornalmente col proprio lavoro il
capitale per consumarlo in brevissimo tempo.

!_
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Imprenditore e noun-imprenditore si distin-
guono per gradi a seconda della capacita di
rinviare il consumo e della possibilita di
provvedersi di beni con «bassa liquiditil n.

In teoria, ogni individuo che svolge una
attivitd economica compila ty bilancio «d’im-
prenditore ». All’attivo, tegistra gli elementi
patrimoniali, fra cui le disponibilita mone-
tarie. Per lo pitiegli ritiene di poter consumare
maggiormente in avvenire, se risparmia e
aspetta il momento piti favorevole. La mo-
neta, che gli consente un simile rinvio, co-
stittisce il suo capitale d’esercizio. Non sol-
tanto non esiste alcuna differenza teorica tra
capitale e moneta quanto al modo della loro
origine dal risparmio, ma non ¢’& differenza
di sorta nemmeno quando al loro modus ope-
randi. Bensl, ¢’& una scala dei gradi di liqui-
ditd dei beni di cui si compone il capitale ;
fra 1 quali beni & trova la moneta.

- I0, — In campo scientifico, i/ caratlere di
capitale della moneta non & stato mai né del
tutto negato, né del tutto riconosciuto. Co-
munque, la differenza qualitativa tra capitale
¢ moneta, quale viene oggi prospettata, & un
tardo frutto della letteratura economica. Men-
tre empiricamente si ¢ affermata attraverso
Vestromissione defla moneta metallica ad
opera del biglietto di banca, dello chéque e
della registrazione contabile, essa — in sede
teorica — ha tratto origine soprattutto da
una confusa applicazione del modello di eco-
nomia naturale a quello di ecoromia di
scambio. Si capisce facilmente come in wn
ordinamento economico che funzioni senza
un mezzo generale di scambio, generalmente
riconosciuto, i heni di volta in volta impiegati
per lo scambio debbano essere in qualche
modo risparmiati e siano quindi da includere
1191 capitale. Ma perché dovrebbe essere
diversamente quando si sia imposto un bene
generale di scambio ? Se del modello naturale
¢l si vale in forma generale, non ¢ lecito ab-
bandonarlo allorché «si introduce» la moneta.

Anzi, con un impiego assennato di quel
modello, I'abituale distinzione qualitativa tra
111011‘eta e capitale si rivela sotto il profilo
teorico, come uno pseudo-problema. Cid che
HMmane & una differenza quantitativa, una
differenza nel grado di liquidita. Il che ha
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una particolare importanza nel dibattito di
carattere politico-economico sulla creazione
aella moneta e sulla formazione del capitale.
Al riguardo, si afferma da tina parte che si
dovrebbe sopperire alla deficienza di capitale
con il credito banecario ; dall’altra si sostiene
che il capitale pud derivare soltanto dal ri-
sparmio ¢ che le banche non potrebbero
crearne anche se la loro capacith di crearas
moneta fosse ulteriormente sfruttabile.

Ambedue le argomentazioni non reggono
teoricamente. Anche la creazione di moneta
attraverso il credito bancario conferisce « di-
ritti su benin; e tali diritti possono realiz-
zarsi soltanto se i beni esistono ex ante oppure
se vengono prodotti ex post. Di conseguenza,
ogni creazione di moneta ha per presupposto
o per effette la formazione di cespiti paiti-
moniali. Se il credito serve a scopi produttivi,
quei cespiti costituiscono capitale produttivo ;
se serve al consnmo, si tratta di cespiti di
consumo (il risparmio & attuato con lo scopo
di consumarlo). Se tali cespiti non si formano
con un aumento della produzione di merei,
bisogna nella stessa misura rinunziare al con-
stmo, Il mercato dei beni diventa «scarso»
i prezzi aumentano ; e da quella « rinuncia »
si salvano soltanto i heuecficiari del eredito.

In altri termini, ogni creazione di moneta
che opera come domanda riassorbe capilale,
Si tratta soltanto di sapere se i beni, che
formano il capitale, vengono aggiunti ex ante
alia consistenza disponibile, opptire se deb-
bono essere sottratti al consumo ex post.
Il primo caso si attua con un aumento di
produzione e — in un’economia aperta -
anche mediante "importazione ; il secondo si
concreta nel risparmio forzato. Secondo la
nostra analisi anche risparmic, moneta e ca-
pitale si trovano in un diverso e molto pilt
stretto rapperto di quanto venga general-
mente ritenuto.

QUARTO PSEUDO-PROBI,IXMA SPIEGAZIONE
DEIL ‘TASS0 D'INTERESSE.

11. — Fra tutti gli argomenti della teoria
n1.01.1etaria, nessuno ha dato luogo a pin
vivi contrasti quanto il problema del saggio
d’interesse. Innanzitutto, & oggetto di discus-
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sione se il saggio d’interesse sia un fenomeno
monetario o se debba essere spiegato in ter-
mini di economia naturale. Secondo KEYNES
e secondo la «loanable funds theory» so-
stennta da ROBERTSON, OHLIN, GEORG HarLm
ed altri, la principale determinante del saggio
d'interesse sarebbe wn cerfo rapporto della
massa monetaria rispetto alla domanda di
moneta (6). T,a maggior parte delle altre
teorie, che si possono chiamare classiche o
neoclassiche, comsidera invece quale fattore
determinante del saggio d’interesse una certa
forma del processo di disposizione dei beni.
Varianti di questa seconda coticezione $ono,
a un di presso, le teorie dell'aumento di pro-
duttivita ; della comparativa sopravalutazio-
ne dei beni presenti ; della comparativa sotto-
valutazione dei beni futuri ; dell’astinenza o
dell’impazienza nel conisumo dei beni; della
digponibilitad imprenditoriale di mezzi di sus-
sistenza | dell’incremento di valore dei fat-
tori di produzione; dello sfruttamento del
lavoratore mediante Uestorsione del plus-
valore, ecc. ecc. Mentre tutte le teorie di
carattere monetario concordano nel sottoli-
neare una rinunzia temporanea all'impiego
di moneta in corrispettivo di un compenso,
il noceiolo di tufte le spiegazioni di carattere
« naturale » & ravvisato nel trinvio del con-
sumo o nella temporanea astensione dal con-
sumo immediato. ‘

Ogni studioso del saggio d’interesse si
schiera con l'una o con l'altra tegi: e, nel
contrasto, oghi compromesso appare jmpos-
sibile. T1 conflitto, peraltro, si supera con la
spiegazione del saggio d’interesse da noi data
nella « Teoria economica della Liquiditd ». Se
si ravvisa nel saggio di interesse un « compen-
so» per la rinuncia alla liquiditd, allora il
modello « monetario » si fonde con quello « na-
turale ». Cid a condizione che il fenomeno
della liquidita venga interpretato come ele-
mento di un’economia naturale. Keynes, at-
tribuendo la liquidithd soltanto alla moneta,

(6) Per il coordinamento delle teotie che consi-
derano il saggio di interegse un fenomeno mone-
tatlo si veda BERNARD . HALEY, Value and
Distribution, in: Howarp S, Briis, 4 Survey
of Contemporary Ecomomics, Philadelphia, 1948/49,

pagg. 41 € SCEg.

accentua invece ulteriormente il contrasto in
parola.

Anche in un’economia naturale (operante
senza moneta) si fa e si prende a credito, e
in corrispettivo si paga o si riceve un com-
penso. Un tale compenso si determinerd se
dalla rinunzia a parte del reddito presente ci
si attende un maggior cousumo avvenire.
Chittnque si sobbarchi a una rinuncia del
genere ha diritio, in contropartita, ad u#n
compenso sul maggior reddito futuro. Egl
pud peraltro vantare questo diritto solo quan-
do e nella mistita in cui non si riservi, con il
sto modo d'investire, la possibilita di proce-
dere di nuovo al consumo in qualsiasi mo-
mento. Questa possibilita dipende dal grado
di liquidita dell’investimento ; sara efieftiva
se il patrimonio & investito pella forma pilt
liquida, cioé in moneta. Come si & visto, in-
fatti, il vantaggio di teriere moneta consiste
nella possibilita di scegliere, per T'acquisto
di beni di consumo, il momento pilt favore-
vole ; consiste, altresi, nell’opportunita di po-
ter #ifarsi in ogni momento del differimento
di consumo. Proprio per questa possibilita,
Putilith di wa'unith di moneta & maggiore
dell’utilith dei beni di consumo acquistabili
con lunith stessa. Tale utilita addizionale
sta al posto del rendimento deli’unitd mo-
netaria. Quest’ultima ha in s¢ ja sua utilith.
T non ¢’¢ bisogno di aggiungervi un interesse.

Con cid si spiega perche la moneta sia lo
anico bene d'investimento che non frutti in-
teresge, anche se il complessivo investimento,
di cui la moneta & un elemento, lasci spe-
rare in un reddito (interesse naturale, « maf-
ginal efficiency of capital »). Pale spiegazione,
peraltro, abbisogna di ulteriori integrazioni.

12. — Essa poggia fondamentalmente st
una differenza nel grado di liquidita della
moneta rispetto a tutti gli altsi beni, ovveros:
sa su di un elemento guantitativo; ma la
mancanza d’interesse puo essere a sud volta
considerata quale una qualita della moneta.
Il guanium si tramuta in quale.

La ragione giustificativa della « Mmancansé
Pintevesse » per la moneta pud in pari tempo
aittare nella ricerca della causa della « pro-
duzione di intevessi » per altri beni d'investi-
mento, Il fatto che titoli simitari alla moneta

PSEUDO-PROBLEMI DEILLA TEORIA MONETARIA

fruttiio un interesse viene spiegato da Hicks
come conseguenza di un « smperfetlo stato mo-
mtgrio » {tmperfect moneyness) (7). T depositi
a risparmio e gli altri crediti monetari frut-
tiferi sono equivalenti, in questo senso, a
titoli. Il pagamento d’interessi su depositi
a vista, che rivestono il piit puro carattere
.monetario, appare invece un’anomalia, sotto
il profilo teorico ; quando avviene, & per cir-
costanze storiche, '

Tale concezione fondamentale si trova an-
che nella teoria dell'interesse di KEvNES, ma
attraverso una caratteristica inversione di
rapporti. Inversione che certo rende pitt dif-
ficile, senza necessith, la comprensione delle
interdipendenze. Per Keynes, «demand for
cash» e «liquidity preference» sono sino-
nimi. Chi contiene quest’ultima, chi rinun-
zia a «cash», si accontenta di «imperfect
moneyness ». Rinuncia a liquidita ; e per com-
pengo riceve un interesse.

Fra questo «modello di 'liquiditét » pura-
mente monetario e-la feoria ecomomica della
liquidita da mnoi sostenuta esiste una diffe-
renza fondamentale. La liguidiid non & una
funzione della moneta, ma la wmoneta & una
funzione della liguiditd. Ove per la rinitnzia
alla liquiditd 81 paghi un «premio», questo
non si origina affatto unicamente dalla dif-
ferenza fra tutti i « beni di reddito » da una
parte e l'wiico bene « non fruttifero », la mo-
neta, dall’altro. Dato che tuttii beni possono
essere impiegati per funzioni di scambio e
tutti posseggono quindi un determinato gra-
do di liquiditd, il « premio-interesse » matura,
Der cosl dire, per gradi, tostoché i rinunzi
di volta in volta ad un grado di liquidita pitt
elevato. In tal modo, si da ragiote anche
fie_lla differenziazione nei livelli del saggio di
interesse. La gamma dei tassi dipende dal
grado di liquiditd dei beni d'investimento
grado che in generale & inversamente i)ro:
borzionale al rendimento. E su tale rendi-
mento si riflette in definitiva ’atteso risul-
tato dell’investimento.

. Per ‘Key’r}es, uno dei fattori determinanti
saggio d111teresse & V'cefficlenza marginale

I_g‘(:g i) R. Hicgs, Value and Capital, Oxford
240, pag. 163. Per Hicks, la mopeta i :
L'unico titolo infruttifero. I costitulsce
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del capitale ». 8i tratta per lui di una deter-
'mmante ausiliaria nella spiegazione dello
interesse, spiegazione che poggia, sostanzial-
Ifaente, sul teorema della « preferenza per la
liquidita » interpretato dal punto di vista mo-
netario,

Senonche, fra le due determinanti non esi-
ste in realtd quella differenza che il Keynes
afferma. Il desiderio di liquidith (lguidity
f)'.refe%me) ¢ essenzialmente influenzato dal
bisogno- di liquiditd dell’imprenditore; bis
sogho che riflette 'attesa produttivitd margi-
nale del capitale imprenditoriale ; e questo
ultimo a sua volta & una combinazione di
b?:ni d'investimento secondo una scala di gra-
di di liquidith. Se, ad esempio, si considera
la: « disposizione di capitale » — o Kapital-
disposition, per usate un concetto coniato da
Gustavo CASSEN, - come presupposto della
pr(?duzione, la convergenza fra capitale e li-
quiditd diventa ovvia. Kapitaldisposition nen

¢ altro che liquidita economica dell'imprendi-
tore,

.Cib porta ad una conclusione che suona
nv?luzionaria . sarebbe completamente rigol-
to il grande contrasto fra la teoria moneta-
ria del saggio d'interesse e quella classica
basata sull’eguaglianza fra domanda ed of-
ferta su un mercato dei capitali inteso in

. senso naturale. In quanto prezzo per la li-

quidita, I'interesse ¢ nel contempo il prezzo
per il capitale, Poiche la liquidita nella mo-
dern‘g economia di scambio & principalmente
c.ost1tuita dalla moneta, la coincidenza teo-
rica dell’equilibrio del mercato della liquidita
(mercato momnetario) con l'equilibrio del mér-—
c?.to dei capitali si spiega con la coincidenza,
p‘lﬁ sopra dimostrata, di moneta, capitale e
r}sp?.rmio (8), A seguire il fenomeno della
liquidita, e conseguentemente il fenomeno del-
la moneta, fino alle stue radici «realin il
saggio d’interesse non & altro che cid che fa
’Feoria clagsica affermava : il prezzo cioé per
il risparmio reale dedicato alla produzione,
Se pol prendiamo, come elemento determi-
nante dal lato dell’offerta, la creazione di
moneta da parte delle banche, arriviamo alla

(8) Le sole differenze residue tra mercato mo-
netario e mercato dei capltali sono differenze nel
grado di-liquidita, - '
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interpretazione del WICKSELL. f}lla dox}mnda
di liquidith si sostituisce qui il saggio ma- -
turale @interesse, vale a dite il ricavo at-
teso dagli imprenditori sul capitziﬂe d'inve-
stimento. I/interesse monetariowen‘.a df:t?ru
minato, per contro, dall’offerta di_ liguidita
da parte delle banche. Tre modelli (Keyues
_ Classici -~ Wicksell) ¢ un solo contenuto !

13. -— In definitiva, prescifldend,(? da tutti
i qui pro quo delle diverse teorle d'ell interesse,
rimane la seguente concatenazione concet-
tuale : ' ,

Ogni possessore di patrimonio ha l'alter-
nativa o di consumarlo immediatamente o
di investirlo in una qualche forma. Se sce-
glie 1'investimento, si trova di f,l‘Ol‘Tlf:e a'drun
witeriore problema : la scelta tra diversi gra-
di di liquidith. Se preferisce il grado. mas-
simo di liquidita, non percepisce alcun inte-
resse ponostante la rinunzia al consumo. In'
sua vece, ha il beneficio della quuidité..'Egh
ottiene un compenso soltanto nella misura
in cui, nella distribuzione degli inVesti.mentj,
rinunzia ai pilt elevati gradi di liquidita per
scegliere un grado inferiore. Pert.ant_o, (‘10130
1a prima rinuncia 4 Ut consumo 1mme(%1atq,
egli deve sobbarcarsi ad una seconda tinun-
o s alla rinuncia ad un certo grado .d]: _11\—
quidita (9) ; con cid, egli perde la possibilita
di rifarsi, in qualsiasi momento, del copsumo
origiﬁariamente rinviato. Di que:sta rintin-
cia alla possibilita di ricuperare il constmo

differito — vale a dire di questo ulteriore
rinvio — egli & compensato con un SAZEIO
d’interesse. .

In tal modo, il fatto che alla massima li-
quidith non sia corrisposto un premio sot?o‘
forma d'interesse si spiega in wltima analisi

' Anche un maggior rischio implicito in un
da&:?))' investimento di_gngﬁnuisee il grado di_11q1..11dita.
Ta definizione dell'interesse come «premio pet
il rischio » & quindi compresa nella deffnizmne da
noi sostenuta. GH investimenti a ]arex‘lrlssima sca-
denza difficilmente implicano dei rischi, in quanto
& improbabile che la situazione del debiilzore possa
iodificarsl i un perlodo ristretto. Cid spiegs,
in parte, 1 bassi tassi applicatl sul prestiti breve
termine. D’altra parte, nel crediti a Eun.ga sca-
denza, il rischio viene ridotto da-garanzie in modo
da. evitare che il «premio @i rischio »-contenuto

nel saggio di interesse diventi troppo alto.

col vantaggio offesto dalla possibilitil.'di_ap_-:
i)roﬁttare delle pit favorevo]..i oceasiont cp.
acquisto. Quanto pitr alto e il .g?rado‘ di b-
quidita, tanto pitt vicino & il sodchsfactmentg_
del consumo ; quanto pilt basso il grado di
liquidita, tanto pilt lontano i corsumo € tan-
to pitt lungo Vintervallo tra f,orn.nazmn.e del
patrimonio (risparmio) e realizzazione del go-
dimento rinviato. La durata del rinvio é pe-
fb sempre limitata, giacché nessuno rirllunzm
mai definitivamente. Di conseguenza, il pro-
prietario del cespite patrimoniale pe.rce.pisce
un interesse soltanto per uu periodo limitato,
per il perioda in cul egli ha ulteriormente
differito il consumo, L’interesse sara tantq
piit alto guanto pilt lungo & 1’interv.al.10 di
tempo per cui egli si & impegnat:o al]e.t_ rinun-
zia e gquanto pilt rigidamente s & vincolato
all'investimento meno liquido.

" Cosl, 'interesse non & unicamente un com-
pengo pet la rinunzia al consumo, ma b.ensi
un compenso per una tal rinunzia ¢ usteme
per la rinunzia ad un alto grado 'dl liquidita
per il periodo per cui si @ rinunziato al cotl-
sumo. 1/interesse viene pagato e percepito

per una duplice rinuncia. Che le due rinun-

cie siano qualitativamente omogenee emer-
ge evidentissimo considerando U'utilita «ad-
dizionale » della liquiditd ripetutamente ac-
cennata. La rinuncia alla massima liquidita
della moneta & una rinuncia ad un godimento
tanto quanto la rinuncia ad un immet.lia.to
gso del reddito per alimentazione, abbiglia-
mento o per altri bisogni. Sotto questo aspejm
to, si tratta di due rinuncie d’identica specie.
Con cid, si supera il conflitto generale tra
la spiegazione monetaria e guella « naturale»
dell'interesse. In pari tempo, si offre una so-
fuzione per il problema, sempre di‘{aattuto,
dell’influenza che I'interesse pud esercitare nel
processo del risparmio e della formftzione del
capitale. Mentre l'interesse det(?rn}mava, se_w
condo 1'opinione classica, l’equihbn_o ﬁul me1—_A
cato dei capitali, oggi tutt'al pite si 1C1co,1}oscc
che esso limita la domanda di bent d‘m,ve—-
stimento ; si contesta perd che stimo?i 10f—.
ferta di tali beni, che abbia cioé fumzione i
incentivo al visparmio. Su questo punto puo
dirsi unanime la moderna letteratura eco-
ﬁor_ﬁ,ica ancorché propeuda, per il resto, verso
Iopinione classica. - : :

PSEURO-FROBLEML DELUA TRORLA MONIETARIA

Fin dove & esatta tale opiuione ? Di quali
rettifiche ha bisogno ? :
La risposta c¢i & data dal principio della
duplice rinuncia, or ora enunciato. Se l'in-
teresse non. & il compenso per la sola rinun-
cia al consumo, gli va negata invero la fun-
-zione di incentivo al risparmio — sempreché
si. definisca il «risparmio» come «rinuncia
all'immediato constimo » Altri elementi sono
decisivi per il congumo e il non consumo,
e’ per la formazione. di patrimonio dal red-
dito. Fra essi ¢ di massima importanza la
scelta del momento ritenuto pitt propizic per
"acquisto dei beni. Se le prospettive avvenire
sono giundicate piti favorevoli e si rimandano
gli acquisti, il reddito prodotto non verrd
constimato per intero ‘immediatamente ; si
formera invece del patrimonio, si «rigpar-
mierd » ; il compenso del risparmio sta nella
liquiditd acquisita. Se poi il « risparmiatore »
rinuncia alla sua liquiditd, avrd dititto ad
un compenso sotto forma di interesse ; in-
teresse che avrd per Iui attrattiva soltanto
in considerazione delle aspettative relative
alle sue future possibilith di procurarsi bexni.
I/ interesse, se non stimola 'atto del ri-
sparmio come tale, & perd umn ¢ncentivo pev
la scella di wna delerminata forma di vispay-
mio (versamento in una Cassa di risparmio,
acquisto di. titoli, investimento in Dbeni rea-
li ecc.). In questa scelta, il risparmiatore tiene
naturalmente conto di tutte le opportuniti
a lui note atte ad accrescere le sue sostanze.
Egli confronta, in particolare,. il possibile au-
mento ottenibile « attraverso » 1'interesse con
il possibile incremento o perdita maturabile
« attraverso » il valore d’acquisto dei suoi in-
vestimenti patrimoniali. In cid, egli & guidato
dalle sue previsioni in fatto di movimenti dei
prezzi, Se si attende un rialzo, preferirh una
forma di risparmio che assicuri al risparmio
stesso un valore d’acquisto corrispondente al
tialzo dei prezzi; il che avviene, di norma,
con 'investimento in beni reali. Se si aspetta
un declino di prezzi, dard la preferenza a.
investimenti monetari. Quel che qui ¢ deter-
minante & il fatto che la moneta non serve
soltanto come bene d'investimento (funzione
di conservazione dei valori), ma funge con-
temporaneamente da misura dei prezzi di tut-
ti gli altri beni (funzione di unitd di conto),
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Quando i prexzi ribassano, ogni umuith. mo-
netaria rappresenta un aumento del potere
d’acquisto in termini di beni. Se non si at-
tendono modifiche in tal potere d’acquisto,
il livello del saggio di interesse resta il solo
elemento regolatore del grado di rinuncia alla
liquidita e quindi della scelta della forma di
risparmio. Naturalmente, hanno influenza in

materia anche fattori di carattere tradizio-
nale, ‘ ‘

14. — La suesposta concatenazione di cot-
cetti — che & familiare ad ogni operatore
cconomico e che determina costantemente la
condotta del risparmiatore -— pud anche
enunciarsi raffrontando all’interesse nominale,
espresso in percentuale del valore monetario
del patrimonio, il valore reale finale del pa-
trimonio siesso. I'ale valore & costituito da
due elementi, che operano finché dura l'in-
vestimento patrimoniale : l'interesse e il mu-
tamento del valore d’acquisto del patrimo-
nio. Se linvestitore confronta il suo patri-
monio al principio ¢ alla fine del periodo di
investimento, tiene conto non soltanto dello
aumento patriznorniiale derivante dall’interesse
ma valuta altresi la possibilith di procurarsi
di nuovo il volume di beni del quale disponeva
all'injzio del periodn. II risparmiatore sa be-
nissimo che valutando il patrimonio in ter-
mini di unitd monetarie pud incorrere in un
« exrore di calcolo» (FRrriz SCHMIDA) ; errote
che evita misurando patrimonio e introiti per
interessi in unitd di beni reali, calcolando cicé
con ci¢ che Irvine FisuEr deliniva «real
interest » (xo). S
Una particolare difficoita si presenta quan-
do. il rigparmio & effettuato in an bene che

(ro) IRVING I'ISHER, Appreciation and Intevest,
New Yotk 1806 ; e The Theory of Intevest as De-
teymined by Impatience to Spend Income and Op-
portunity lo Invest it, 1930. Alla differenza fra
I'« interesse reale », che risulta dalla « appreciation
and deprecation » ossla dalle variazioni del potere
d’acquiste della moneta, ¢ « U'interesse naturale s
di WICKSELL, ha accennato ripetutamente IAvVEK
(Mownetary Theory and ithe Trade Cysle,” Londra
1933, pag. 210 segg.; Prices and Production, Lon-
dra 1934, pag. 23). Quella differenza pud essere
cosl sintetizzata ;" I« interesse naturale » influenza
i prezzi dei beni: I'cinteresse reale» viene in-
fluenizato dai prezzi dei beni.
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misura 1 valori di tutti gli altri beni, ma il
eul valore, in termini di beni, non ptid es-
sere espresso in alcun metro. Nel caso di in-
vestimenti in moneta, in depositi a risparmio
o in depositi a scadenza presso banche, man-
ca l'espressione del valore, costituita, in al-

. tri casi, dal prezzo o (per i titoli) dal corso

di quotazione. Ciononostante il titolare di
un risparmio o di un deposito bancario con-
fronta il valore d’acquisto della moneta alla
fine del periodo di investimento col potere
d’acquisto iniziale, F wel decidersi per in-
vestimenti del genere egli valuta, oltre allo
interesse nominale, anche gli attesi sviluppi
del potere di acquisto della moueta. Cio spie-
ga, dal lato teorico, un fatto noto: quando
5 atteso un rialzo dei prezzi, il rispatmio
bancario tende a diminuire a favore sia degli
investimenti in beni reali che del consumo
immediato.

15. — La confusione della teoria dellin-
teresse non & la sola responsabile dei conti-
nui equivoci sul problema degli incentivi al
fisparmio ; vi contribuisce notevolmente la
mancanza di precisione dell’espressione stessa
« risparmio ». Che cosa si intende con « ri-
sparmiare » ? La sola rinuncia al consumo,
oppure la scelta di un investimento patri-
moniale ? Nessuno pud dare una risposta che
sia generalmente valida. Quando si lamenta
an’insufficienza del risparmio, spesso si pensa
soltanto ad una determinata specie d’inve-
stimento, e ciod ai depositi presso le Casse di
risparmio. Talvolta, & vero, s'intende anche
dire che il complesso del non-consumo & in-
sufficiente. Ma poichd quest’ultimo pud an-
che esser determinato da un tesoreggiamento
aggiuntivo di cassa, pud accadere che la ri-

auncia al constuno sia molto accentuata pro-
prio quando Vafflusso dei depositi alle Casse
di risparmio & scarso. Amncor pitt problema-
tico diventa il concetto di risparmio, guando
vi st comprenda Uinvestimento in beni reali,
che viene considerato talora il contrapposto
del risparmio, e talaltra come una sua specie, -

Quantunque Lespressione ¢ rigparmiate »
non possa del tutto essere evitata nella scien-
za ecomomica, essa dovrebbe sparire dalla
teoria della circolazione. Per questa ¢ suf-
ficlente 1'enunciazione che dalla temporanea
rinuncia al constumo si originano beni patri-
mouiali che vengono investiti secondo gradi
di liquidity. Una tale impostazione viene poi
integrata in modo sodisfacente con la teoria
dell’interesse sviluppdta in queste pagine. Par-
ticolaimente evidente divien quindi I"unilate-
ralita della trattazione che della teoria deilo
interesse offre Krynms. Alla fine del capitolo
sull'interesse (11) afferma egli che gli errori
delle precedenti teorie derivavano dal con-
siderare linteresse «come il compenso del
non-spendere, mentre in realtd & il compenso
del non-tesoreggiare » Si pone cosi un’alter-
nativa, che non ha ragione di esistere. I/ in-
teresse & invece il compenso per entrambi .
per il non-cofisumo e per I’investimento dei
fondi inutilizzati in una forma relativamente
illiquida (on-tesoreggiamento). Del grande
conflitto di teorie sul saggio d’interesse nulla
rimane se non quanto emerge dalla diversita
dei « modelli» impiegati. Ma qtiesti modelli
hanno tutti il medesimo contenuto.

Orro VEIT

(1) J. M. KxvNes, «The General Theory of
Employment Intevest and Money », T,ondra, 1936,

pag. 174.




