Ancora in tema del rapporto «risparmio-investimentos.

1.~ Come & noto, uno dei teoremi fondamen-
tali della teoria del reddito e dell’'occupazione
afferma che un aumento della propensione al 1i-
sparmio — non compensato da un equivalente
aumento della propensione all’investimento —
conduce sempre ¢ necessatiamente ad una contra-
zione del reddito nazionale. $i suppongs che il
reddito nazionale annuo ammonti a 1.000 milioni
di unitd monetarie ; che su tale importo vengano
risparmiati volontariamente 200 milioni annui ; e
che, in pari tempo, vengano investiti volontatia-
mente 200 milioni netti, ¥ evidente che I'altezza
del reddito nazionale (1.000 milioni annui di unita
monetarie) non muterd per questo. Il reddito na-
zionale rimarra, dal punto di vista macroeconomi-
co, in equilibrio.

Si supponga ota che la propensione al risparmio
aumenti, ferma restando quella all’investimento.
Da un reddito annuo di 1.000 milioni di uwnitd
vettgano, ad esempio, risparmiati 300 milioni
annui e, in pati tempo, si continui ad investire per
200 milioni. Non occorre alcun approfondito esame
per rendersi conto che I'aumento della propensione
al risparmio metterd in moto un processo di con-
trazione che finird soltento quando il risparmio
volontario — tratto da un reddito nazionale ri-
dotto — eguaglierd esattamente la massa degli
investimenti volontari. Questo processodi contra-
zione & stato descritto cosl spesso che non & neces-
satio dartie un’ulteriore dimostrazione dettagliata.

Y

Il teotema non & pili oggetto di controversia ed

importa soltanto sottolineare la sua generale vali-

dita nell’economia moderna, it cui risparmio ed
investimento di regola non si identificano ; in tali
condizioni, la veritd del teorema non dipende dalla
forma particolare in cui si risparmia. Nessuno ha
d’'altra parte mai contestato che 'effetto contrat-
tivo dell’aumentata propensione al risparmio ven-
ga meno quantdo il tisparmio e l'investimento si
identificano ; infatti, in tale caso, ad ogni aumento

dell’aliquota di risparmio — tratta da un dato
reddito — corrisponde, in pari tempo un wguale
aumento deghi investimenti. Parimenti, & ormaj
un lnogo comune della moderna teoria economica
che, nel sistema economico odierno, dove rtispar-
miatori ed  investitori prendono, nella maggior
parte dei casi, le proprie decisioni con reciproca,
indipendenza, non esiste alcun collegamento auto-
matico tra il volume del risparmio e quelio dello
investimento volontario. In altri termini, la teotis
econotnica moderna non ammette che vi sia nel
sistema economico alcun meceanismo operante
per cti -— dato un aumento del volume del ri-
sparmio volontatio -— si produca un cguale, 0 un
diverso, aumento negli investimenti volontari.
Come ¢ noto, le teorie economiche meno recenti
erano d'altra opinione; per esse i tisparmi e gli
investimenti erano collegati per via del saggio
d’interesse e, ad un auniento del risparmio (fratto
da wn dato reddito) corrispondeva sempre e neces-
sariamente, tramite una caduta del saggio dell’in-
teresse, un aumento degli investimenti. In tali
condizioni, una contrazione del volume del reddito,
preso inizialmente come dato, sarebbe stata sol-
tanto passeggera. Se il reddito dato fosse poi
quello di piena occttpazione, si avrebbe evidente-
mente soltanto un temporaneo allontanamento da
tale livello d'impiego. -

Ora, uno dei maggiori contributi della nuova
economia {Robertson, Keynes, I'shl e Gestrich)
¢ proprio la dimostrazione inconfutabile della
fallacia di questa particolare concezione classica -
{r). Ed anche su tale dimostrazione & ormai rag-
giunto il consenso degli economisti.

(1) Cir. per una piena esposizione dei relativi
problemi : D, PATINKIN, Price Flsm'bfih'{y and Full
Employment, v American Economic Review 3, 1048
bage. 543-564 ; H. GESYRICH, Kredit und Sparen,
Walter Hucken editote, 2¢ edizione, Godesberg
1947, - '
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2. — La tesi classica (secondo la quale un aumen-
to-della propensione al risparmio viene neu"cra.liz—
zato nei suol effetti contrattivi da un corrispon-
dente aumento degli investimenti volontari) & tut-

tavia tornata, per quanto in forma modificata e
con altro fondamento dimostrative, in alcuni
scritti del Prof. Gambino (2). Gambino sostiene
che mna determinata forma di risparmio, quella
ciot in depositi bancari, possa neutralizzare, sottp
- certe condizioni, 1'effetto contrattivo di un aumen-
to defla propensione al risparmio onde sarebbe. da
respingere la tesi: «che il risparmio tesoregglaFo
net depositi bancari eserciti automaticamente in
ogni circostanza effetti depressivi sul reddito.» {3).
Ora, questa & proprio la tesi che occorre esaminare.

Tt risparmio pud avvenire sotto diverse forme :
biglietti di banca; depositi in conto cortente;
depogiti a risparmio titoli o altri investin:lenti a
lungo termpine. Se l'aumento della propensm‘ne al
risparmio (da un dato reddito) si concreta in un
accresciuto tesoreggiamento di biglietti di banca,
rimane valido anche per Gambino il principio per
cul un accrescimento delfa propensione al risparmio
ha effetto depressivo. Se, per contro, i nuovi ri-
sparmi aggiuntivi si concretano in un minor pre-
lievo dai depositi dei clienti, e ciod in un tesoreg-
glamento di depositi, Gambino sostiene che l'ae-
cresciuta propensione al rigparmio non produce
sempre effetti depressivi. Sotto determinate con-
dizioni, tali effetti — questa & Ja tesi centrale
del Gambino — vengono neutralizzati attraverso
Paccresciuta capacitd del sistema bancario di con-
cedere crediti e attraverso l'utitizzo di tali crediti
a scopo d'investimento.. A prescindere da stati di
depressione, non satebbe percid giustificato: -

« escludere che si abbia in realtd una persisten-
te connessione tra singoli atti di risparmio indivi-

duale e I'insieme degli investimenti » (4).. a iE-’er me
quindi il maggior risparmio sotto forma di teso-

A, GAMBINO, Liquidity in the Economy and
thé(%aﬁkmg Sysism, « qBanca Nazionale del Lavoro
Quarterly Review», n. 18, Roma, 1951 (citato ne%
testo come Gambino (1}); dello stesso Autore:
Llofferta di moneta tailone d'dchille dei modelli
keynesiani, « Glornale degli Heonomisti ed Annali
di Hconomia s, luglio-agosto 1952 (citato come
Gambino (z) ); Money Supply and Inlerest Rate
in Recent Macvoeconomic Conceptions, « Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Review s, n. 30,
1954 (citato come Gambino (3). Salvo diversa
indicazione, faremo riferiment_o ql terzo scritto in
cul lerrore delle argomentazioni del prof. Gam-
bino appare con particolare evidenza.

(3) Cfr. GaMBINO (3), pag. 124.
(4) Cir, GAMBINO (3) pag I13.

reggiamenio di depositi non va affatto accomu-
nato al maggior risparmio sotto forma di jceso-
regglamento di denaro in contanti» (5) o« ,dl ri.-
sparmio, anche se tesoreggiato nei deposffl hancari,
non esercita automaticamente it ogni circostanza
quegli effetti depressivi sul reddito che gli vengono
attribuiti nelle concezioni da me criticate, I ri-
sparmio tesoreggiato, infatti, nel comportare. un
anmento nel credito accordato dal pubblico alle
banche, costituisce esplicitamente o meno wuna
delle condizioni necessarie perché le banche pos-
sano concedere maggior credito al pubblico: an-
zich¢ da freno, agisce da gpinta sulle possibili‘Fét
delle banche di concedere crediti. Resta percid
fermo, secondo un’altra mia frase riportata dallo
Schnelder, che «le hanche nelle fasi di normale
sviluppo dell’attivita economica, sono indf)tte d:a}
tesoreggiamento dei singoll ad estendere i crediti
da esse concessi al pubblico e vengono cosl a porre
in essere un correttive del tesoreggiamento stesso,
tale da far venire meno ognd sua influenza depres-
siva sul reddito e sulla conginnture » (6); «..nelle
concezioni da me criticate s ha il torto di attri-
buire, validitd generale a schemi che hanno in*rrece
una validitd delimitata: si ha clog il torto di r%-
tenere che il risparmio convogliato attraverso il
slstema bagcario possa avere automaticamente
effettl depressivi, in ogni circostanza. E questa
invece una eventualita che pud verificarsi solt? ilf
citcostanze patticolari e specialmente nei petiodi
di depressiohe e di ristagno, in quanto allora pud
mancare ¢l concorse degli altri elementi che pur
debbono concovvere alla cveazione del depositi » '(7);
«..il maggior risparmio sotto forma di dep(.)eutl 0,
pitt precisamente, la tendenza del pu‘bbhcob ad
accordare maggior credito alle banche, anziché
da freno, agisce da spinta sulle possibilitd di con-
cedere credito da parte delle banche» (8).

Le argomentazioni del Gambino possono venire
cosl sintetizzate :

a) I'accresciuto risparmio in forma di deposit%
bancari accresce in pati tempo il «potenziale di
credito» del sistema bancario; anzi, costituisce
una condizione necessaria per la espansiotie del
ctedito bancario:

b) Yaccreseluto risparmio agisee come uno
«stimolo verso concessioni addizionali di credito »;

¢} in certe circostanze, e ciod «in condizioni
di normale sviluppo economico» gli inwvestitori
utilizzeranno il credito bancario in misura suffi-

{5) Cfr. GAMBINO (3) pag. II4.
(6) Cir. GAMBINO (3) pag. 124.
(7) Cir. GAMBINO (3) pag. 124.
(8) Cfr. GAMBINO (3) pag. I14.
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ciente per neutralizzare gli effetti depressivi dello
accresciuto rispatmio (g),

Soltanto in periodi di recessione o di ristagno,
il risparmio, sotto forma dj depositi bancari, pud
‘avere effetti depressivi « perche allora pud mancare
il concorso degli altri elementi che pur debbono
concorrere alla creazione del depositi» {xo).

3.~ Esaminiamo innanzitutto il punto a). Re-
centi seritti sulla teoria del credito hanno dimo-
strato senza ombra di dubbio come i risparmi nei
depositi bancari (tesoreggiamento di depositi) non
possono mai promuovere Vespansione del credito;
ma sollanto agive come un freno e vidurve ia capacita
delle banche a concedere nmovi crediti. La dimostra-
zione pilt circostanziata di questa tesi & stata of-
ferta dal Gestrich, al cui volume rimando il lettore
per una analisi pilt dettagliata (rT}). Mi limiterd
quindi ad alcune considerazioni essenziali.

Nel sistema economico odierno, la maggior
parte del risparmio in forma di depositi pregso le
banche proviene da altri depositi baneari ; si tratta
quindi generalmente di un semplice giro di fondi
entro 1'ambito di denaro giacente nei conti bancari
complessivi. Avviene ciod che i non imprenditori
e gli imprenditori non utilizzano una parte dei
loro depositi bancari. Tale giro di fondi lascia
naturalmente immutati tanto gli impegni delle
banche quanto la loro liquidita. Ma anche quando
i privati o le ditte decidono di tisparmiate versando
denaro in contanti alle banche (creando ciod nuovi
depositi e lasciandoli inutilizzati), Ia liquidita delle
banche rimane inalterata, Il che & facilménte
dimostrabile : se gli imprenditori pagano in con-
tanti 1.000 unita monetarie per i salari del mese
di gennaio, it saldo complessivo delle hanche com-
merciali diminuird di 1.000 unitd. Anche il denaro
in cassa e i depositi commerciali degli imprendi~
tori diminuiranno di 1.000 unita. Supponiamo org
che i salariati decidano di tisparmiare, sempre
nel mese di gennaio, 200 unita versandole sui conti
bancari (che spendano, ciod, soltanto Soo unitd
in beni di consumo) ; in tal caso, soltanto 800

{9) Cir. GAMBING (2), ove sl tipete quasi lette-
ralmente quanto & defto in Gambing (3): «Le
banche gono indotte dal tesoreggiamento indivi-
duale ad estendere il credito che esse concedono
al pubblico creando in tal modo un correttivo al
tesoregglamento che neutralizza la sua influenza
depressiva sul reddito e Voccupazione » {loe, cit.
pag. 8).

(z0) Cfr, GaMsino (3), pag. 124,

(r1) H, GESTRICH, op, cif., pagg. 125-135.
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unitd riaflluiranno alle banche attraverso i com-
mercianti di beni di constimo, Le altre 200 unita

verranno versate alle banche dagli stessi salariati -

che hanno risparmiato, A fine mese, il totale dei
depositi sard eguale a quello esistente all’inizio del
mese, E nessun mutamento si sard verificato nel
contante disponibile (e nella liquidita di cassa) (I2).

Un aumento della liquidity di cassa, accompa-
guato da un aumento dei risparmi correnti, pud
aversi soltanto quando gli womini d’affari consi-
derino eccessive le loro disponibilitd di contanti
nel corso di una diminuzione nel giro degli affari
dovuta  all’'aumentata tendenza al risparmio e
quando, di conseguenza, parte del contante del
pubblico riaffiuisce al sistema bancario, GH vomini
d’affari in questo caso hanno minor bisogno di r1i-
serve liquide e versano I'eccedenza sni conti ban-
cari (13)."

11 fatto che la «liquidita contabile » (rechnungs-
missige Liquiditit) non vada Peggiorando, ema-
gari possa migliorate leggermente, per effetto del
tesoreggiamento in forma di depositi & peraltro
assal menc importante del congelamento che 1
prestiti concessi dalle Banche subiscono a cagione
della immobilizzazione dei conti bancari, Il che &
assai facile a vedersi in via di esempio. Se gli im-
prenditori che hanno ottenuto credifi bancari a
breve scadenza non sono in grado, a cagione di
entrate minori di quelle previste, di coprire, in
tutte o-in parte, i lore crediti, questo « congela-

(12) Se i privati o le ditte versano alle banche
in gennaio risparmi precedentemente accummulati,
decidono, cioe, di mutare la forma in cui tengono
il risparmio, la liquidits e il « botetiziale di creditos
delle” banche aumenteranno naturalmente di un

im¥gfto equivalente,

¢ aumento sl verifica in Germania (data la

attuale struttura creditizia della Repubblica Fe-
derale’ tedesca) allorche risparmi acenmulati in
precedenti periodi vengono trasferiti daj depositi
in conto cotrente ai depositi a vigparmio ; infatti,
per questi ultimi & fisgata una minore petcentnale
di riserve obbligatorie che non per i depositi in
conito corrente, Con tale trasferimmento si verifioa
naturalmetite un’espansione del contante dispo-
nibile, come {)ure del « potenziale di credito » delle
banche, Ma il punto in discussione hel testo ¢ del
tutto diverso, Non si tratta di wna alterazione
della forma di risparmi gid esistenti, ma di nuovi
tisparmi del perfodo in corso, tesoreggiati nei
depositi, ¢ che non hanno alenna influenza sulla
liquiditd del sistema bancario.

(13} B questo il processo cui allude il Gestrich
quando scrive: « In realty la lignidita di cas-
sa aumenta nei Hmitl in cui il contante affiuisce
effettivamente alle banche e gf riversa nei loro
conti perche, ad esempio, gli imprenditori che
subiscono gli effettl contrattivi del 1ig armio shor-
sano minori somme di' denarc in salazi »,
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mento » del crediti esistenti riduce natura.lnllente la
‘tendenza a-concedere nuovi crediti .(Gestr.lch,-op.
cit. pag. 130), ed adduce presto ad una nd.uzlone
della «liquiditd contabile » (14). L’appesantl.llleyfltf)
della diquiditd immanente (imma..nente Li.qmd%‘-
tit), come la- chiama il Gestrich in quest1’ casi,
costituisce per le banche un serio segnale d’allar-
me :

« Se il rimborso del creditl diventa lento e d1ﬂi-:
cile, cid costitvisce nn indizio che le efntrate dei
clienti sono diminnite o perché essi vengono
pagati irregolarmente o perché ricevono meno
ordinazioni e subisconc guindl una ct?ntrjaZ}onle
degli incassi, In ambo i casi si ha motivo da ag;
larme, Tl prudente direttore di banca preveder
che verranno presto presentati alla riscossione
effetti cui i clienti non potranno far fronte attin‘-
gendo ai loro conti. In tale eventua%ité,, la Ban?a
non lascerd mnaturalmente nei guai un .veccl:uo
cliente. T clienti pitt avveduti avranno in ogni
cago provveduto per loro conto per fag fronte .alla
situazione, ottenendo dalla Banca la concessione
di uno scoperto cui potranno ora atting'ere. E per
il momento tutto andrd bene, gli ei:fettl lverxiar}no
pagati e rimarranno soltanto poclnl debitori 1111;-
previdenti. Comungue il direttore di banca, nello
osservare come la o lignidita immat.lerfte.» vat?ia
peggiorando, prevederd un cumule di richi.este ‘i
eredito cni non potrd sottrarsi. Il ?he lo indurra
naturalmente ad assumere un attegiamento gu';u:-

. dingo verso le richieste che eg}i pud ancora respin-
gere, Llegpetienza e la riflessione gli suggenra‘a.(xlll_l;z
comwungue che il peggioramento dell.’.:l « Hquidi
immanente » (salvo il caso di fe.nomem puramente
passeggeri) costituisce il preludi.o ad un peggiiora-
mento della «liguiditd contabiles, Se passiamo
pol dal cago singole di una banca alla considera-

~ zione del sistema bancario nellsuo comp.lesso e
supponiamo che ovungue si r]pfaiiano g11 stessi
fatti, avremo una sitnazione in cui il C.redltf) cam-
biario verrd sostituito mediante il credito di conto
corrente. Infatti, da un lato, le banche devono
venire in ainto dei loro clienti estendendo la con-
cessione i scoperti gnando le vecchie cambla‘h
vengono a maturazione ; da un altro lato, dh.naz
nuird sia {1 volume che il valore delle cambi
di nuova emissione. Il che & facilmente compren-
sibile : se gli incassi sono minori, le ditte sarantto
piit caute sia nell’emettere che nell’accette.lre effettd,

e prefetiranno finanziare le loro operazioni ot]‘:tle-

nendo gcoperti di conto corrente dallel loro bane te,

oppure, nel caso che le banche non siano dispos ie

a concedere tali crediti, ridutranno le nuove ordi-

mio gotto forma di tesoreggiamen-
to(iﬁ) cIolnEiaSI?t?r conduce alla immediata riiiuzi_c()lr;e_:
non solo della «liquiditd contabile » (per1 a 13 -
zione della liquiditd di cassa), ma anche de
¢ liquiditd immanente» del Gestrich.

niaziond, In tal modo, l'effetto di un I.)egg_ioramento
della «ligniditd immanente» & di 'mdebcilire .col
tempo la stessa «liquiditd contabile », (Gestrich,
Kredit und Spaven, 2% edizione, pagg, 117-119).

In conclusione : & inammissibile che un aumento
del risparmio, tratto dal reddito corrente nella

“forma di tésoreggiamento di depositi {di questo

si tratta: nom gid di modificaziont della forma des
visparmi gid precedentemente accumulati) porti ad

un’espansione della capacitd e della tendenza delle -

banche ad estendere il credito. Accade invece
proprio il contrario !

4. - Un'aumentata tendenza al risparmio de:
termina effetti completamente diversi qua,nd.o i
risparmiatori depositano i loro nuovi accresciuti
tisparmi (tratti dal reddito correut(.a) presso le
Casse di risparmio (depositi a tisparmio). .Le Casse
di Risparmio impiegano il denaro .co§'1‘ mca.ssa'to
per acquistare, ad esempio, obbligazioni 1potec-a1"1e,
concedono ciod crediti a lunga scadenza ‘agh' in-
vestitori (ad esempio per I'edilizia). Gl i‘nv-?shtor%
impiegano le somine cosl ricevute per 11qu1dare-1
crediti di prefinanziamento a breve scadenza .gléj
ottenuti dalle banche. Gli importi rislparmmtf
affluiscono cosl alle banche commercflah la c@
liquiditd migliora e le mette in grado di colncedere
pilt prestit che non ael passato '(15). .

La forma del vispermio esercita d'@mgue. fr/m -
Ausso decisivo sul potenziale di cvedito del sislema

 bancaric in guando influenza, in vari modi, le ecce-

denze di cassa (la liguiditd di cassa) detenute lda:lﬁe_
banche commercialt. Siccome & il pubblico a_d(lemdere‘
quale fortna assumerd il risparmio, & anch‘e il pub-
blico ad influire sul potenziale di credfc(‘) delle
banche commerciali, Inoltre, come & noto, it pub-

i i ino si
1 tisulta ben chiaro se il Qamb
rex%.?a) clgt(:to di questa distinzione fra l'efietto diel
tesoreggiamento in depositi e 31.16:11; (%[ellﬁrlé‘,‘g?rérilcg
e di Risparmio, A pag.

cpliis?? I?ﬂ?&?sco «fa c}))ntinuam.ente una scelta fﬁra
depositi e banconote» (Gambino (3), pag. Iim)'5
riferendosi evidentemente al modo in cui veng

tenuti i fondi, Poi agginnge : ¢ scelta che vel suol -

i i he dal
ti svelgimentl & determinata ancl
gi):ccoredel  tasso d’intereSSeltchi V}Eﬁo{}iaxfflgﬁgns%f
te se sl considerano soltanto i ‘ f
giaérnzlise che invece va tenuto ben pxese1‘1_te progr:ﬁ
tiguardo al depositi, tanto piit che nell n':lstlealtltltasi
essi vengofio pure cozg.prem, ‘maﬂrﬁigu» c%a rquesta‘t

1i ¢a termine» ed «a risp .
Eiﬁmauosserv&zione si potrebbe dedutre %he oes%il:i
considera i « depositi ?_ r{cspa.rmic})ezﬂe b r«a e%esto
in c/er» come aventi gli stessi e . .
;uoclmetterli sullo stesso plano non & glustificato
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blico influisce sulle banche commerciali (16) — dato
un certo livello della liquidita di cassa delle banche
stesse e data una certa politica della banca di emis-
sione {ad esempio, il mantenimento di stabili
aliquote di riserve minime) — cou le sue abitudini
in materia di Pagamenti, cioé a seconda della
misura in cui effeftug i Pagamenti in contanti o
per mezzo di assegno. Ritengo comunque di poter
Presuppotre la conoscenza di questi punti, cui fa
tiferimento anche it Gambino. Cid nondimeno &
semnpre valida l'asserzione che, nell'economia mo-
derna, altamente sviluppata, la Banca, d'emissione
¢ il «dirigente » del sistema bancario e — tramite
la politica dello sconto, quella delle riserve minime
e delle opetazioni di mercato aperto — esercita il
controllo assoluto sul potenziale di prestito delle
banche commerciali (T7)

In ogni caso, non & questione di « rifuggire dal-
l'ammettere che U'ammontare delle concessioni di
crediti da parte dell’insieme del sistema bancatio
Possa dipendere dalla « privata intraprendenza »:
possa dipendere anche dail comiportamento del
pubblico visto nella sua veste di creditore del
sistema bancario » (8).

La divergenza fra le nostre concezioni & da ricer-
carsi altrove e pitl specificatamente {come gia
osservato) nel completo disaccordo esistente fra

(x6) Delle osservazioni del Gambino sui fattori
che determinano il volume del credito, mi occuperd
i un altro saggio,

(17} Non posso pemsare che il Gambino contesti
e l'influsso della Banca d’emissione sul poten-
ziale di credito delle banche commerciali sia ag-
sai maggiore di quello del pubblico, Cid serive ap-
unto Keynes affermando che il denaro «gia in
reve che in lungo periodo di tempo, ha un’elasti-
cita di produzioue nulla o almenc piceola per quanto
Hguarda il potere dell'iniziativa privata in quanto
distinta dalle autority monetarie » (J. M. KEVNES,
Teoria Gengrale, pag. 230),

(18) A pag, 11 del mio articolo « I'mteresse e
quantitd di monsta nelly teovia macvoeconomica della
formazione del veddito » {I’industria, 1954, pag. 1
€ segueati) cui fa riferimento il Gambino, 1o scrigsi :
«In un sistema monetario misto, per quanto ri-

mutamento degli usi di pagamento s, Avrei do-
vuto aggiungere ; e attraverso la forma in cuj esso
decide di conservare { fnovi risparmi e quelli gia
accumulati, Tuttavia, a bag. 11 scrissi egplicita-
ente : « Un magglor tisparmio sotto forma di
tesoreggiamento di denaro in contanti o (i tesoreg-
glamento di depositi {tisparmiare non disponendo
di crediti baneari) agisce piuttosto da freno sulle
Possibilitd delle banche di concedere orediti n B
Ppercid fuor di questione che io abbia mai trascurato
questo influsso del puhblico sul potenziale di pre-

stito delle banche,
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nei nel valutare gli effetti che un awmento del
risparmio (tratto dal reddito corrente) sotto forma,
di tesoreggiamento in depositi esercita sul po-
tenziale di credito delle banche e sulla loro capa-
citd a concedere prestiti, Inoltre, non & vero che
«il risparmio tesoreggiato... costituisce... wna delle
condizioni necessarie perche le banche POssano con-
cedere maggior credito al pubblico» (19). Come
ha dimostrato la moderna teoria del credito, la pre-
cedente o simulianca formazione dei visparmi in

contanti non & un presupposto indispensabile per -

la concessione del credito da parte delle banche com-
merciali (20),

5. — Questa impostazione si riflefte ulterior-
mente sulle tesi del Gambino. Vediamo in qual
modo. Intanto il suo punto di vista & il seguente :

«..Ja spinta data dal pubblico alla creazione
dei depositi, mentre nei petiodi di normale sviluppo
o di ininterrotta espansione dell’attivitd economica,
si traduce effettivamente in una maggiore offerta
di moneta in forma di depositi, in quanto in quelle
circostanze si fanno sentire nello stesso senso (o
Somo comunque « neutrali ») gli altri elementi che
concorrono alla loro creazione, viene invece a risul-
tare inefficfente nei periodi di depressione o di
ristagno, in quanto allora non sussiste il concorso
degli altri elementi {come estesamente chiarito nello
scritto su « La liquidita »: sub IL 13, 14) 2. (21).

E a pag. 124, Gambino gerive : « lo hanche neile
iasi di normale sviluppo dell’attivita economica,
sono indotte dal tesoreggiamento dei singoli ad
estendere i crediti da esse concessi gl pubblico e
vengono cosl a porre in essere un correttive del
tesoreggiamento stesso, tale da far venire meno

ogni sua influenza depressiva sul reddito e sulla
congiunturs, »,

Evidentemente il Gambine vuol dire :

@) che in un periodo di ininterrotta espansione,

vi sono sufficienti possibilita di investimenti van-

taggiosi da compensare gli effetti dell’aumentato
tisparmio.,

Il risparmio sotto forma di tesoreggiamento nej
depositi bancar produce un'espangione nel « po-
tenziale di credito » delle banche, cosl chie i mezzi
per finanziare i molteplici investimenti vantag-
giosi sono forniti dallo stesso risparmio : « Ia spinta
data dal pubblico alla creazione dej depositi si

{r9) I cotsivo & mio.

{20} Si confrontino ad esemnplo le citate opere ai
Gestrich e di Fshl e il « Trattato della moneta »
di Keynes ecc.

(21) GAMBINO (3) pag. I14.
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traduce effettivamente in una maggiore offerta
di moneta in forma di depositi, in quanto in quelle
circostanze gli altri elementi che concorrono alla
loro creazione si fanno sentire nello stesso senso»

(22).

-b) che per contro, in periodi di depressione
o di ristagno, la possibilitd di investimenti vantag-
glosl & scarsa. Gl investimenti volontari non as-
sorhono il risparmio volontario. GH effetti depres-
sivi-del risparmio non sono compensati «in quanto
altora pud mancare il conpcorso degli altri elementi
che pur debbono concorrere alla creazione dei
depositi» (23).

Ora, l'asserzione che in un boom (periodo di
ininterrotta espansione), gli investimenti volontari
superino i risparmi correnti (tratti dal reddito cor-
rente) e che in un periodo di ristagno risultino
inferiori rispetto al risparmi volontari, & conforme
alla teotia moderna, la quale spiega l'espansione
e la contrazione del reddito nazionale e dell’occu-
pa.ziohe proprio richiamandosi ai divari, continua-
mente mutevoli nelle singole fasi dello sviluppo
economico, fra risparmi ed investimenti volontari.
Hrra invece il Gambino quando sostiene che una
particolare forma di risparmio (il tesoreggiamnento
nei depositi bancari) facilita, in un boom, il finan-
ziamento degli investimenti vantaggiosi. Proprio
il contrario & vero, Come gid accennato, il tisparmio
sotto forma di tesoreggiamento nei depositi ban-
cari frena anzich® stimolare U'espansione del cre-
dito. Tale forma di risparmio non agisce _percib'
comme un incentivo agli investimenti vantaggiosi,
ma anzi come un freno, Pud dassi, naturalmente,
che un freno del genere sia desiderabile se il boom
si sta avvicinando alle condizioni del pieno impie-
go. Come non pud esser desiderabile se 'espansione
é appena all'inizio ed & successiva ad un periodo
di depressione, In quest’ultimo caso, PIstituto di
emissione deve eliminare ghi effetti negativi di
questa particolare forma di risparmio (tesoreggia-
mento nei depositi bancari) mediante un’oppor-
tuna politica di espansione del credito. Nel primo
caso, esso pud invece, se necessario, rafforzare
gli effetti contrattivi del tesoreggiamento in forma
di depositi mediante ura restrizione del credito.
Se d’altra parte i tisparmiatorl avessero deposi-

{22} Non comprendo il significato dell’altra al-
ternativa : « 0 sono neutrali »,

(23) GAMBING (3), pag. 124.

tato il loro denaro nelle Casse di risparmio o lo
avessero investito in titoli, la liquiditd delle banche
sarebbe aumentata, ed egualmente aumentato
sarebbe il loro « potenzisle di credito»; allora non
si renderebbe necessario, nelle prime fasi di un
boom, aleuna azione di sostegno da parte dell’Tsti-
tuto di emissione.

Una fase di recessione caratterizzata da un ec-
cesso di risparmi volontart sugli investimenti volon-
tarl pud essere resa pitt acuta dagli effetti restrit-
tivi che { risparmi sotto forma di deposito bancario
esetcitano sulle possibilitd espansive del credito;
sempre che questi effetti non siano neutralizzati da
provvedimenti a favore delt'espansione del credito
da parte dell'Tstituto di Hmissione,

6.~ Come conclusione, vorrei sottolineare alcuni
punti fondamentali :

- o) lo svilwppo di una richiesta di credito a scopo
di investimenio non dipende minimamente dal fatto
che t privati o le axiende abbiano risparmiato o
meno ;| ma soltanto dall'esistenza — e dalla concreta
redditivitd — d'investimenti proficni. La decisione
ad tnvestive & indipendente da quelle a visparmiare
{eccettuato naturalmente il caso in cui risparmia-
tore ed investitore si identifichino);

b) ogni visparmio ha wn effetto contraliivo ed
ognt investimento wn effetio espanstvo,

Nell'andamento dell’sconomia st manifestano
continuamente fattorl che agiscono in senso con-
trattivo ed espansivo. Dipende poi dall'ordine di
grandezza di tali fattori, derivanti dalle decisioni
a risparmiare e ad investire e dai loro reciproci
rapporti, ge 1a tisultante del processo & contratti-
va, espansiva ¢ neutrale. In ogni caso, la forma
concreta del risparmio pud frenare o stimolare tale
processo influenzando il «potenziale di credito»
delle banche e la loro disposizione a concedere
prestiti. Tale influenza del pubblico non pud
essere perd configurata come un complesso di
azioni rivolte «deliberatamente» a modificare la
attivitd e la politica economica in determinate
direzioni; pud essere invece sempre influenzata
dall'Tstituto di emissione purché questo abbia

possibilitd concrete di agire sul mercato. Soltanto
I'Istituto di emissione pud fissare i fini della poli-

tica del credito e oggigiorno possiede, in molti
Paesi, i mezzi per controllare il « potenziale di cre-
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dito delle banche » (24). B quindi ertato affermare,
come fa Gambino : «nelle circostanze in cui oggl
viviamo, anche la moneta, come ogni altro bene,
viene ad essere prodotta a seconda della domanda »
(Gambino (3}, pag. 124). Le banche possono ac-
cogliere le domande di credito soltanto nei limiti
del loro « potenziale di credito». Se la domanda
di credito eccede tale « potenziale », essa non potra
venir soddisfatta ancorche sia pienamente garan-
tita. )
¢) il deposito a risparmio ha soltante un effet-
to stl « potenziale di credito» delle banche e sulla
loro disposizione a concedere prestiti e ciod un
effetto restrittivo. Vi sono peraltro altre forme
di risparmio (in titoli e presso le Casse di Risparmio)
che hanno un effetto stimolante sul credito, Gam-

bino ha quindi ragione quando scrive che il puhb-
blico influenza il « potenziale di eredito» — non
gid V'attuale volume di credito — non soltanto col
cambiare le abitudini di pagamento, ma attraverso
le forme di risparmio che preferisce. Ma questa
circostanza (ben nota e spesso sottolineata nella
teoria moderna del eredito) non alters i Pprincipio
generale per cui ogni aumento del risparmio vo-
lontario — in qualsiasi forma avvenga — esercita
di per se stesso un effetto contrattivo (25) ; ed ogni
aumento dell'investimento volontario ha, di per
se stesso, effetto espansivo sul volume del reddito
nazionale. Il che avviene i ogni caso e non gia,
come crede Gambino, soltanto in certs casi, Il
principio che un awmento del risparmio volontario
abbia effetto contrattivo soltanto in periodo di

a

recessiotie & inaccettabile.

ERICH SCHNEIDER

REPLICA

I. - La diffusa replica del prof. Schreider con-
sente di meglio individuare «imr che consiste il
dissenso » fra le sue e le mie vedute, quanto alla
influenza che il risparmio sotto forma di depositi

bancari pud esercitare sul processo di formazione
del reddito,

{24) Gambino scrive : Secondo lo Schneider, in-
fatti « un maggior risparmio sotto forma di tesoreg-
glamento di detiaro inl contanti o di tesoreggiamento
di depositi agisce piuttosto da freno sulle Jpossi-
bilita delle banche di concedere crediti »; «e pro-
Prio per quesio, secondo Schneider, il risparmio
comporterebbe di per se stesso in ogni circostanza
quel tale effetto depressivo sul reddito su cui tanto
sl insiste nelle comicezioni keynesiane » {Gambino
{) ), pag. 113, Il corsivo & mio). In tal modo, Gam-

ino mi fraintende, Io non dico che il deposito
a risparmio sia la causa prima dell'effetto con-
trattivo che il risparmio esercita. Ogui risparmio,
in qualsiasi forma avvenga, ha effetio contrattivo.
Soltanto quando sf abbia un corrispondente inve-
stimento volontatio com ensatorio, la risultante
dell'effetto contrattivo de tisparmio, e dell’effetto
espansivo dell'investimento, non mette in moto
aleun processo di contrazione. Quando Gambino
mi fa dire che un tale aumento degli investimenti
pud derivare « soltanto dall’azione deliberata delle
antoritd momnetarie » (Gamhino (3), pag. 113), io
debbo far notare che ho seritto {sul mio articolo
su « I'industria », gag. 10) : «una domanda supe-
tore al potenziale di credito pud essere soddisfatta
solo per une «deliberata » azione delle anto.ita
tnonetarie », II che & del tutto diverso.

Ma per questo & necessario sgombrare il terreno
da alcune allusioni del prof. Schneider che Ppossono
far apparire la mia posizione diversa da quel che
realmente &, Desidero percid precisare che nei miei
seritti non ho mai inteso rinverdire, in ogni sua
accezione, la tesi classica secondo Ia quale si
avrebbe, in ogni circostanza, una persistente con-
nessione tra singoli atti di tisparmio individuale
e linsieme degli investimenti. A mio modo, ho
mostrato come quella connessione possa venire
meno in determinate circostanze e specialmente
nei periodi di depressione e di ristagno, Hd ho
anch’io messo in risalto come il processo di adegua-

I'Igtituto di emissione pud sempre creare un
«clima » creditizio favorevole agli investiimenti, ma
nen pud mal forzere gli investitori ad utilizzare
le possibilitd di credifo disponibili. La capacita
dell'Tstituto di emissione di far uscire un'economis,
dalla depressione con gli strumenti della politica
del credito ¢ — come & noto — notevolmente i
nore rispetto a quella di frenare un processo di
espangione in atto.

(25) In particolare, non ho scritto, nel mio arti-
cole su «I/Industria», che «una maggiore pro-
pensione al risparmio comporta una contrazione
del reddito ed anzi una cotifrazione tanto pit mar-
cata quanto pid marcato viene ad essere in defini-
tiva non solo la «elevatezza », ma anche il « gra-
diente » della propensione al risparmio » (Gam-
bino (3), pag. 111).




