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Conttibuto alla teoria dell’interesse
basata sulla preferenza per la liquidita ©)

Nella lunga controversia che segui alla presentazione della
teoria della preferenza per la liquiditd del Keynes, fu dato parti-
colare rilievo alla correlazione esistente fra il reddito nazionale ed
il saggio di interesse. Nello schema keynesiano il livello del red-
dito determina la domanda di moneta per transazioni ¢ per questa
via esso csercita una importante influenza sul saggio di interesse,
il quale, a sua volta, & una delle determinanti principali del livello
del reddito, tramite il suo effetto sulla spesa per investimenti, Su
tale correlazione insistettero i primi, ben noti, modelli keynesiani,
claborati dai proff. A, H. Hansen, J. R. Hicks, O. Lange ¢ F. Modi-
gliani; piti recentemente essa & stata accentuata dai proff. Lindhal,
Schneider e 1. O. Scott (1).

Per contro, la natura ed il significato della domanda e della.

offerta di monecta sono stati oggetto di minore attenzione. Cio ¢
particolarmente sorprendente perché un grande numero di problemi
intricati ¢ non ancora risolti mantengono tuttora nell’oscurita
alcune delle relazioni base della teoria della preferenza per la
liquiditd. Nel presente saggio si tenterd di chiarire due di questi
problemi, ciod, in primo luogo, la determinazione della offerta
di moneta in un modello che presupponga un sistema bancario

{*} Desidero esprimere la mia gratitudine al dr. Ceriani, al sig. Cunningham ed ai
proff, Gambino e Sayers, i quali hanne lette un primo abbozzo di questo saggio .ed i cui
commenti ¢ consigli mi sono stati del massitno aiuto.

Lo él) E Linpar,, Qn Keynes' ECO?IU‘?{H‘C System, in « The Economic Record », 1954;
1. '_ ?0.'1‘!» An Exposztwn. of the Keynesian System, in « Review of Economic Studies »,
950-51; B. Scuwmioer, Einfiheang in die Wirtschajistheorie, 11 Teil, Tibingen, 1953.
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semplice, ed in secondo luogo la natura € le principali determina-

sioni della domanda di moneta oziosa (2).

La determinazione della offerta di moneta, in una economia
nella quale non soltanto le banconote ¢ le moncte metalliche, ma
anche 1 depositi bancari adempiano alle funzioni di moneta, ¢
stata recentemente oggetto di discussione fra il prof. Gambino
ed il prof. Schneider nella « Banca Nazionale del Lavoro Quarterly
Review » ed in « Moneta ¢ Credito » (3). La principale argo-
mentazione del prof. Gambino & che un aumento della quantitd
di monecta tesorcggiata nella economia ¢ accompagnato verosimil-
mente da una minor propensione del pubblico 2 detenere banconote
¢ monete metalliche; I'eccedenza di contante (banconote ¢ moncte
‘metalliche) verrebbe ad affluire nel sistema bancario, determinando,
:n tal modo, una espansione del volume del depositi, ].’aumento
del tesoreggiamento potra, quindi, essere completamente od in
buona parte compensato da un aumento della quantita di moneta,

cosicche il livello del reddito non diminuird affatto o diminuira
in misura impcrcettibilc. Il prof. Schneider, dal canto suo, non
accetta tale argomentazione ed afferma che la porzione di moneta
che il pubblico domanda sotto forma di contante (banconote €
monete metalliche) & determinata coltanto da usi e fattori istitu-
zionali, 1 quali variano solo lentamente € quindi possono essere
ignorati in una analisi di breve periodo.

Nel presente saggio si tenterd di introdurre una versione della
ipotesi del prof. Gambino nello schema della teoria della preferenza
per la liquidita, A tale scopo carhd conveniente distinguere fra la

orzione di moneta attva € la porzione Jdi moneta passiva, che il

pubblico desidera mantenere sotto

a priori, si potrebbe affermare che la prima sia maggiore della se-

conda. B chiaro che la presente distinzione fra grado di preferenza

de! pubblico per ;1 contante attivo € grado di preferenza per il con-
tante passivo € una conseguenza logica della distinzione del Keynes
fra moneta attiva e moncta passiva. Nella 1iT sezione di questo sag-

-

(2) « 0Zl0SO » traduce il termipe «

(3) Cfr. in « Moneta & Credito »: AMEDEO GAMBING, La liguidi
¢ del sisiema bamcario, 1G5I, P. 1533 Extcy ScuNsisR, Errori fondam
ratura anti-heynesiana, 1953, . 2435 Le determinanti del potenziale & credit
commerciall ifs un sisiema monetario composite di grado wnico, 1955, P- 1873
Nazionale del Lavoro, Quarterly Review »: Amgpro Gampino, Money Supply an

Rate in Recent Macro-Teonomic Conceptions, 1954, P 1T1.
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3211?’351 njla- unzione non .solamente del saggio dell'interesse, ma anche
ds ma nntlonta_rc della ricchezza (4) csistente; e poich¢ la quantitd
dir "Ot cta oz{osa fa parte di tale ricchezza, ogni cambiamento nella
cor ;Sl]; m:ziz.a i questa ultima pud determinare variazioni nella do-
p a 1_mgneta oziosa. Tale effetto, che & noto sotto il nome
« effetto rlic ezza » dei cambiamenti della quantita di moneta
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1. lpotesi fondamentali.

_ quN;;g? sz(?li,fe de_lla preferenza per l_a liquiditd che sari esposta
i quest one, si presuppone che esista un solo saggio dell'inte-

. saéggxlo di rendimento delle obbligazioni (6).
ol for;;; oinacﬁonet? ¢ le obbligazioni (non redimibili) sono la
o oma b , fcl nostro .mo.dcllo, possono essere conservate
quide (7). Possiamo, quindi, pensare che la dotazione totale

(4) « ricch, & ;
& o :m:—;i:;l )11:: la lt'raduzmneldella parola « wealth » del testo inglese. N. 4. T
e pid portante | analizzare le implicazioni dell’effetto ricchezza e h reso in
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i (2)57( . ¥ erest, in « Review of Fconomic Studies »,
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di capitalc sia in possesso — © direttamente o per il tramite di
titoli di credito — di un certo pumero di societd finanziarie le

quali emettono in contropartita obbligazioni non redimibili. Gli
clement, di rischio connessi ai singoli beni capitali sono cosi
distribuiti in modo uniforme. Questa semplificazione porta una
conseguenza rilevante: coloro che cffettuano prestitl, ivi comprese
le banche, non allargano o restringono il credito; essi acqui-
stano semplicemente quantita maggiori o minori di obbligazioni e
ossono, in tal modo, far variare il livello del saggio di rendimento
delle obbligazioni stesse. Possiamo, quindi, ignorare il difficile pro-
blema della determinazione dell’elemento rischio connesso alle vatie
forme di prestiti ¢ possiamo limitare la nostra analisi alla deter-
minazione del saggio di rendimento delle obbligazioni.

1l nostro modello distingue solo due categoric di possessori di
attivitd liquide: 1 privati ¢ je banche commerciali, E assume che
Tazione della Banca Centrale ¢ delle altre Autoritd pubbliche siano
forze esterne che ésso non & in grado di spiegare.

$i suppone inoltre che le banche commerciali, le quali possono
possedere solamente contante (vale a dire crediti nei confronti della
banca centrale) ed obbligazioni a fronte dei loro impegni rappre-
sentati dai depositi, si attengano strettamente al coefficiente di
liquiditd loro proprio. Inoltre, nel postro sistema, & consentito solo
un tipo di moneta bancarias i conti correnti.

Tutte le variabili sono misurate ‘n termini reali; al fine di
semplificare la trattazione, le esprimeremo in termini monetari ¢

resupporremo un livello costante dei prezzi dei beni.

Sulla base di queste semplificazioni che rendono pitt agevole la
nostra analisi, discuteremo successivamente le due determinanti del
saggio di rendimento delle obbligazioni ¢ ciog Pofferta e la domanda
di attivitd liquide (moneta oziosa ed obbligazioni). T} nostro modello
verrd pol presentato nel suo complesso ¢ verrd illustrato diagram-
maticamente il modo con cui si determina il saggio dell'interesse.
Da ultimo cercheremo di indagare circa gli effetti delle variazioni
nella quantita di moneta oziosa sulle grandezze d’equilibrio del
nostro modello.

1l modello presentato in questa sezione & essenzialmente keyne-
siano nel suo carattere, come appare, in particolare, da duc suot
aspetti. In primo luogo la nostra teoria — come tutte le altre
versioni della teoria della preferenza per la liquidita — tratta delle

attivith liquide dal punto di vista dello stock e non del flusso. In

Contribute alla teoria dell'interesse basata sulla preferenza per la liquiditd 8s
tal modo la « domanda » e la «offerta» (di moneta ¢ di obbli
zioni)' sono definite senza riferimento a periodi di tempo: g:;
esempio la domanda di monecta ¢ I'ammontare di monetfo c.heple
persone, .Ie Hllali mantengono le loro disponibilith sotto forma di
attivith liquide di vario genere, desiderano possedere in un dato
sstante, Tale concetto della domanda come stock & essenzialmente
diverso dal concetto della domanda come flusso — poniamo — di
pane,; concetto quest’ultimo che dovrebbe essere riferito ad un
particolare periodo di tempo (ad esempio un giorno od una setti-
mana). In secondo luogo la moneta oziosa (come mezzo di accu-
mulazione dei valori) ¢ le obbligazioni sono modi alternativi di con-
servazione .della ricchezza. Tale sostituibilitd tra le obbligazioni e la
moneta oziosa di origine « all’aspetto obbligazioni » e « all’aspetto
moneta » della teoria della preferenza per la liquidita aspettipchc
¢i proponiamo di studiare ncl presente saggio. ’

o 'offerta di ottivita liquide,

Si indichi con B il numero totale di obbligazioni disponibi

’ ] i igazioni d bili

nell economia, per la conservazione di attivita liq%idc. Se ;Sgoillnlilc;

ll’eddlto assoluto (per obbligazione, per periodo di tempo) ed R

il loro saggio di rendimento, il prezzo di ogni obbligazione ¢
a

5\ " -
uguale ad 7 che & la somma dei rendimenti futuri scontati (8).

Il valore totale delle obbligazioni — che chiameremo offerta
effettiva di obbligazioni (Sw) — & pertanto uguale a By La
7

raed . L

angzlior}lﬁ per cui 1?: c:bbhgazmnl soflo espresse in termini di valore
" Ogbl(? in numeri, ¢ che, in tal modo, siamo in grado di sommaré
: igazioni alla moncta oziosa ¢ possiamo cosi ricavare il valore

(8) A Somm; i rendi I1E] O 0 £8:
s dei rendimenti futuri i
seg . 11 scofitatl pu 't i
o fut 4 p SCIre espressa algcbll(ﬁlﬂlﬁnte dalla

( LSRN SRR SEN SR I
f1+R) (1+R®  {1+RP  (1+R} "+f1+1?)17)

Iﬂ SO]‘u i 1
E zione de] a qua. \\—_y o0si se ql V]
) £ . C ak po S i i i i
p Ssessore di una obbhgazwne icne promcesso un

Pagamento annuo dj lire i i
. ed il ! i i .
" gezione & Jire 5 ed il saggio dell’interesse corrisposto & il 4%, il prezzo dell’obbli-

, ossia Hre 125,

100




il
t“
i.

86 Moncta ¢ Credito

di tutte le attivith liquide disponibili nell’economia. Quest’ultimo
valore, a sua volta, & necessario come uha delle determinanti prin-
cipali della domanda di attivith liquide.

La monecta tenuta nei conti oziosi rappresenta nel nostro mo-
detlo la seconda forma di attivith liquide. Con il termine moneta
indichiamo Ja somma del contante (banconote e monete metalliche)
in possesso del pubblico — al di fuori, cio¢, del sistema bancario —
¢ dei depositi (i depositi interbancari sono esclusi). La moneta viene
mantenuta 0 su un conto attive o su un conto ozioso. Similmente
il contante posseduto dal pubblico pud esscre suddiviso in attivo ¢
passivo. Se indichiamo la quantita totale di moneta con M, la mo-
neta attiva con Mi e con M. la moneta passiva, con N‘ il contante
attivo al di fuori del sistema bancario ¢ con N} il contante passivo
al di fuori del sistema bancario, possiamo scriverc:

0 Me=Mi4 Mo=N 4 NG+ N B+1)

per rappresentare la quantita totale di moneta disponibile nell’eco-
nomia dove N° & il contante (banconote, monete metalliche e depo-
siti presso la banca centrale) disponibile per le banche commerciali
¢ (3+1) il rapporto che esse mantengono fra i depositi ¢ le loro
consistenze di contante (9)-

Nei paragrafl successivi elaboreremo tale espressione della quan-
tith totale di moneta, allo scopo di ottenere una soddisfacente
espressione della quantita di moneta oziosa alla quale siamo in
speciale modo interessati. In particolare, tratteremo della determi-
nazione delle consistenze di contafte posseduto dal pubblico (N
e Ni) e dalle banche commerciali (N?).

Le determinanti principali delle disponibilita di contante attivo
e passivo sono le quantita di moneta attiva e passiva posseduta, Se
indichiamo con & il rapporto fra il contante attivo e la moneta attiva
e con ¢ il rapporto fra il contante passivo ¢ la moneta passiva, pos-
siamo rappresentare con:

(1D N =aM
(110) N, =pM:

—_— ——

i

(g) 11 reciproco di (B+1) & naturalmente ugnale al « rapporto di cassa » delie banche
commerciali, Ho preso in considerazione il rapporto (B} tra le obbligazieni tenute dalle banche
commerciali ed il contante, anziché il loro « rapporto di cassa », al fine di semplificare alcuns
delle espressioni algebriche che verranno presentate successivamenle.

o R T s
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rispettivamente, 'ammontare di contante attivo ¢ passivo posseduto
dal pubblico. 7

1l totale del contante esistente nell’economia (indicato con N)
costituito dalle banconote, dalle monete metalliche e dai de ositi
dellcl banche commerciali presso la Banca centrale e cio¢ da tzm' i
crediti nei confronti della Banca centrale, deve essere in possesso

o del pubblico o delle banche commerciali. Cid pud essere espresso
algebricamente da:

(IV) N=Ni+N;+N°
ossia, tenendo presente le duc equazioni scritte in precedenza, da:
(V) szN—"ﬂMl*‘—PMz

.AYCI'ICIO in tal modo ricavato i valori di N3, Ni ed N* possiamo
sostituirli nella equazione (I) ed otterremo:

(Ia) M=M1+M2=£EM1+}'JM2+(@+I)(NﬁaM1—PM2)

Poiche siamo 1n\ pgrticolar modo interessati allo studio della
moneta come attivitd liquida (vale a dire, della moneta oziosa o
passiva) & opportuno risolvere la espressione suscritta per Ms:

VD) Ma—N BHT _ pg T
1+ pB 1+ pB

. Seguendo il Keynes (e molti keynesiani), assumeremo che I'am-
" li).ntarf: di moneta richiesta per scopi attivi (Mx) aumenti o dimi-
isca 2 seconda che il reddito nazionale aumenti o diminuisca.

- Piu speci ’ i
pecificamente, 'ammontare della moneta attiva va posto in

Zzllzzzione con il reddito nazionale (Y) tramite la « velocita di cir-
ol I(r)lnigc;l;'l reddito (V1) di guisa che MiVi=Y. Inoltre, a scopo
e (itant ione, si agsume Ch?a _nel corso del ragionamento, V1
e oo f;, com_che ogni variazione (.161 reddito determini una
i done HEJ ﬂ%orzpnata ncllla quantitd di moneta attiva. Sulla base
e uf;nt.i\azt:cl)_ne possiamo tornare a prendere in considera-
o ind%;ato t;{ a11 i moneta oziosa (M2). Questa & correlata, nel
dsponile o alla equazione (VT), alla quantitd totale di contante

e nella economia (N), al rapporto fra obbligazioni ¢ con-

tar :
tante posseduti dalle banche (@), ai saggi di preferenza del pubblico
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er il contante attivo e passivo (4 ¢ p), al livello del reddito nazio-

nale (Y), cd alla velocith di circolazione del reddito (V1). Essa,
ceteris paribus, tende ad aumentare quando N, B, ¢ V1 aumentano
e ceteris paribus tende a diminuire quando @, P ed Y diminui-
scono,

Il valore di tutte le ativitd liquide disponibili (indicate con W)
in possesso del pubblico ¢ delle banche commerciali & uguale alla
somma dell’offerta effettiva di obbligazioni (ciot al valore. mone-
tario del volume di obbligazioni disponibili) e dell’offerta di moneta
oziosa, ambeduc considerate nella precedente discussione. La loro
somma & espressa algebricamente dalla seguente equazione:

B+1 1+ al

e

W) WSt M= LN
R 1+ pB 1+ P

L’importanza della domanda totale di ricchezza disponibile per
I’accantonamento  sotto forma di attivita liquide, e le ragioni
per cul conviene dare ad essa una espressione particolare, sarano
chiarite maggiormente nella discussione della domanda di attivitd
liquide; poiche, allora, la principale argomentazione sard che la
quantitd della ricchezza ed il saggio di interesse sOnO determinanti
importanti della domanda di obbligazioni e di moneta oziosa.

3. La domanda di attivitd liquide.

Dopo avere determinato 12 consistenza complessiva € la com-
posizione della ricchezza disponibile ncll’economia, cerchiamo di

studiare le ragioni del desiderio di possedere attivith liquide. Pre-

scindendo dalla Banca centrale, il settore privato e le banche com-
merciali sono i due principali possessotl di attivity Yiquide, i cui
comportamento desideriamo csaminare. Consideriamoli uno alla
volta:

A) dati i gust, le preferenze ¢ e aspettative di un individuo,
due determinanti della consistenza di attivith liquide, che egli pro-

getta di tenere, devono essere prese in particolare considerazione:
il saggio di rendimento dellc obbligazioni ¢ la ricchezza posscduta.

Un individuo, che possiede una certa somma di moneta —— P&
niame lire m — in un conto ozioso, parte della quale desidcfil
scathbiare contro obbligazion, spenderd un ammontare tanto pit

Conttibute alla tcoria dell’interesse basata sulla preferenza per la liquidity 8q
alto per acquisti di obbligazioni, quanto pits clevato ¢ il relativo
saggio di rendimento, E cio per duc ragioni: primo, quanto pit
elevato ¢ il saggio di rendimento delle obbligazioni, t;mto pit :ﬁto
& i reddito che Pindividuo pud ricavare dalle obbligazioni in suo
possesso e ¢id fa si che le obbligazioni siano piti convenienti della
moneta per conscrvare attivith liquide. In secondo luogo, man
mano che il saggio di rendimento corrente delle obbligazic:ni au-
menta in relazione al previsto saggio futuro delle obbligazioni
stesse, la prospettiva di aumento di ricchezza indurrd lindividuo a
rrasferire le sue attivitd liquide dalla moneta verso le obbligazioni
Insomma, dato ’ammontare di ricchezza a disposizione di un indi:
viduo, titolare di attivitd liquide (poniamo, di lire m), la sua do-
manda di moneta oziosa ¢ funzione decrescente ¢ la 31’121 domanda
cffettiva di obbligazioni (il valore delle abbligazioni da lui posscdufe)
S funzione crescente del saggio di rendimento delle obbligazioni
Leeffetto delle variazioni nel livello del saggio di rendimento dell&;
o.bbl‘igazifmi sulla proporzione con cui 1 privati possessori di attivita
liquide ripartiscono la loro ricchezza fra obbligazioni ¢ moneta &
chiamato « effetto sostituzione ».

. Torr}ialpo, ora, a considerare il piano di accantonamento di
attivith liquide di un individuo che posscgga lire w sotto forma di
moneta e obbligazioni. Se, ad un certo saggio di rendimento delle
obbligazioni, la sua ricchezza viene ad essere raddoppiata, egli si
trov.a o dover conservare le sue nuove lire # sotto forma di moneta
o d1. obbligazioni o sotto ambedue le forme. L'effeito delle varia-
zioni della ricchezza disponibile sulla domanda di moneta oziosa e
splla effettiva domanda di obbligazioni viene chiamato « effetto
ricchezza ». Secondo tale effetto, sia la domanda di moneta oziosa
che la e'ffcttiva domanda di obbligazioni dei privati sono funzioni
crescenti ‘dclla ricchezza disponibile. Soltanto nei casi limite in cul
Zagiﬁfrg nella ricc':hezza sono interamente espresse da variazioni
o u;;na(rildﬁl ((111 moneta o della cffcttivg domanda di obbliga-
consi;tq a delle due domande che non varia ¢ indipendente dalla

Lenza della ricchezza posseduta dall’individuo.
el juzogg?naa f(:ia;lae é;rtri:lanc? dL ];?oncFa ?ziosa di un individuo e
sua disponibilith di ricc;a 1 0C Egazmm 'dcve e di ugule 4
lte Dol sar G ezza, Cosl, se c.gh dc.c1dc‘ d1. mantenere
part tempo, manmnefzar sotto forma di obbhga;lonl, decide in
‘ e lire w — n sotto forma di moneta.
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Possiamo ricavare le funzioni della domanda complessiva per
I’intero settore privato per mezzo di un semplice processo di som-
atoria. Tali funzioni hanno le medesime caratteristiche delle fun-
sioni riferite ad un individuo singolo: la domanda di moneta

oziosa (Dw) € 0IIA funzione crescente del’ammontare totale della
ricchezza dei privati (W ed upa funzione decrescente del saggio di

rendimento delle obbligazioni; cloe:
iy Da=FW5 R) dove Fipi = 0 ¢ Fa< 0

Ancora, leffettiva domanda privata d; obbligazioni (D) ¢ funzione
crescente sia della ricchezza privata, che del saggio di rendimento

delle obbligazioni, ossia:
(%) Do — (W R) dove fipi > 0 ¢ fi>©

Inoltre, la ricchezza privata nel suo complesso deve essere mante-
nuta o sotto forma di obbligazioni o sotto forma di moneta, COsic-
che la sommatoria delle domande di attivith liquide compiute dai
privati deve uguagliare I'ammontarc della ricchezza privata:

X) Wi=Du+ Dy

In conclusione, dato ammontare totale della ricchezza dispo-
nibile nel settore privato (W9, la domanda di moneta da parte dei
rivati (D) ¢ la domanda effettiva di obbligazioni dei privati
(Di,) variano ambeduc al ‘variare del saggio di rendimento delle
obbligazioni; 1a prima ¢ funzione decrescente, {a scconda & funzione
crescente. D’altro canto, dato il sagglo di rendimento delle obbli-
gazioni, ogni aumento nellammontare della ricchezza privata deve
Ceere accompagnato da un aumento della domanda di moncta

oziosa efo della domanda effettiva di obbligazioni; infatti tutta la

ricchezza disponibile deve, in ogni istante, appartenere a qualcuno.
Lieffetto delle variazioni della ricchezza privata sulla domanda

di moneta oziosa € sulla effettiva domanda di obbligazioni dei
analizzato un’ po’ pitt profondamente. [ndichiamo -

privati pud essere
con k la misura della variazione detla ricchezza privata coperta da
una variazione della domanda di moneta oziosa; k rappresent

«la propcnsionc marginale a posscdcre moneta quando Ja ricchezzd

varia ». Quindi se la ricchezza privata aumenta di (AW?) la doman a
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di moneta oziosa aumenterd di kAW* e, poiche AW? deve ess
perto intcramente la domanda (i i igazioni e ters
B f\] 4 do eﬁc.tu.\ia di obbligazioni aumentera
an- \I". Nel primo caso limite, in cui k=1, Paumento
“ "al montare della ricchezza privata determinerd un aument
. - 0
i m&sura uguale,l nella quantith di moneta oziosa, mentre la d J
man 1\? ﬁ{fcttwa di obbligazioni restera invariata T v
e . 0 - 0 '
e a}Itr{) Caso 11rr}1tq in cui £ =o, la domanda di moncta oziosa
- subird a cuna variazione, mentre la domanda effettiva di i
gazioni aumentery di AW Nei casi intermedi i o] obbli
: : - D edi 1R CUl T >R > 0
Sla, !a qOéllanda di nflonf.:ta oziosa che la domanda effettiva d? obbl',
gazioni da parte dei privad aumenterd i
Resta da prendere i i o
in considerazione u
importante. Poiché parte delia ricchezzan c:lii:m Puit'o"non @Olto
e iont, il chi toch privati & costituita
rioni, il cui valore varia in ragi i
ao , il ' gione inversa delle varia-
?11::31111 del saggio di rendimento delle obbligazioni, la variazione
\ saggio IfT*tcssolhr% un « effetto ricchezza » ed un « effetto sosti
uzione ».d na diminuzione del saggio, per esempio, determina un
zumcnt(;) gl valore della ricchezza, che, a sua volta, fa aumeﬁtarc Ta
Ogﬁfr; Z?On'l Bl’o?em oziosa efo la domanda privata effettiva di
of g - i. D'altro canto, per effetto della diminuzione del saggi
rendimento delle obbligazioni, la domanda di moneta ozg oo
aumen i i i "y
s eﬁ?& ieslatfitorpanda prlva}tla effettiva di obbligazioni diminuisce
- ostituzione e ricchezza hann. i : sulla do.
. o effetti paralleli sull
ol < : : p eli sulla do-
man az?;n_moilcta, ed effetii opposti sulla domanda cffettiva di
(Cost;g.t i. La curva della domanda effettiva di obbligazioni
Zioni)tua:r;oirrllc funlz_lone_ del saggio di rendimento delle obbliga
a inclinazione positiva, se Peff ituzi sl
ek mpenalente ope positiva, effetto sostituzione risul-
ed una inclinazion i
) ‘ e negativa se ha |
Peffetto ricchezza, Nella figura 1 e§ i @ provalensa
domanda effettiva privata di obbli o cempio, . cana defa
privata di obbligazioni [curva (f)] ¢ influenzata

in modo precipuo dall’ 4

all’effetto titnzi
dall’ ecip sostituzione nella part i
all'effetto ricchezza nella parte inferiore (10) partc supcriore c

B g
) Dopo il sintetico esame della domanda di attivitd liquide

“del sett i
| settor o oo
¢ privato, consideriamo i piani delle banche commerciali

————

. (I 0) lCttOl‘C avrd senza du not. o ut
: . 11 5 . . s H H H
B 1 A | 4 bb%O ato che gll effetri di sostituzione o I'lCChBAZEl,
: :Ut_lsumam re g ettl reddito ¢ sostit i H o
uzione dclla teoria della dom da di
Illlh agli ef 4 anaa 1
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- . ) .
ui limitare la nostra analisi alla domanda effettiva di obbhga;x "
. _ °
: s esi
delle banche; invero, essc ROD desiderano mantencre rrlaoneta oa1 dei
poiché __ come si ricordera — definimmo moneta ia sorzm !
bosith esi : Iz ' ' Grcario.
contante ¢ dei depositi esistenti @l di fuort del sz.glelma' e
Se B indica il rapporto fra il volume delle ob 11gazl.(21 <
iali 0
contante possedut] dalle banche commerciali, la loro

efettiva di obbligazioni pub essere cspressa da:
XD D., =N

dove Nt, come prima, sta per la \quantité di con’tantc in pozzf;sz
delle banche commerciali, quantita che s‘;ccondo 1equai'?:101:1;én M ¢
uguale a N — aMy — pM>, cioe alla dl,ﬂ'crcnza fra ﬂatr? rontare
totale delle disponibilitﬁ di contante e Vammontare € e 1vub e
domandato dal settore privato. La preccdcntc equazione puo p
tanto essere riscritta cosi:

(X1 a) b, O —- aMy— pM2)

Sostituendo a Mo il valore che risulta dall’equazione (‘VI) .avr‘err(lio
la seguchte espressione Jell’effettiva domanda di obbligaziom da

parte delle banche:

; 1—p) 8@
(X1 ,,,,:NE%:W w &

L. 1
Ta effettiva domanda di obbligazion da Pal‘tf': d.ellf\: ban:clﬁzctép
yalore, clog, delle loro consistenze di obbhgazmm} ¢ .c05§1 e
minat; dal rapporto che esse mantengono fra obl.)hga.zxf)m e o
tante (B) e dall’ammontare del contante a loro d13pos1.z1:mf;. ot
¥ tante esistente
i i 1’ammontare totale del con k
e dIPendC “ d dato dal settore privato,
economia (N) ¢ dall’ammontare domanaa v,
\ ma
i i lta. tende ad aumentarc man 10 che
i1 quale ultimo, a sua Vvoltd, . ) o
aurcxllcnta il rap.porto tra mofeta attiva ¢ monelta pa\lsswa, pgiore &
il contante attivo sia mag _
assume che la preferenza per . B
quella per il contante passivo, Tale complessa clorrelazi(;:ccz méﬁ -y
algebricamente dalla equazione (XID) la qu; cNmos S o i
qumenti — ceteris paribus — allo agmento di N ¢ §

ol diminuire, ceferis paribus, di a, p ed M
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In sintesi: nel nostro modello solamente il settore privato
compie domanda di moneta. Tale domanda tende ad aumentare di
pati passo con Paumento della ricchezza privata e con la diminu-
zione del saggio di rendimento delle obbligazioni. Le obbligazioni,
d’altro canto, vengono domandate sia dalle banche commerciali, che
dal settore privato. La effettiva domanda di obbligazioni dei privati
tende ad aumentare quando la ricchezza privata e il saggio di
rendimento delle obbligazioni aumentano, mentre Dcffettiva do-
manda di obbligazioni delle banche commerciali dipende dal rap-
porto che esse mantengono fra le obbligazioni ed il contante, non-
chd dallammontare totale di contante a loro disposizione; questo
ultimo ¢ pari alla differenza fra Pammontare totale di contante e
Pammontare domandato dal settore privato.

Prima di presentare il modello nella sua interezza, torna oppor-
tuno considerare brevemente alcune fondamentali relazioni del
nostro sistema. La differenza fra la ricchezza totale disponibile e
la effettiva domanda di obbligazioni delle banche (pari 2 W —Dj,)
¢ uguale all’ammontare della ricchezza privata (W) che, come ¢
stato dimostrato in precedenza, deve essere sempre uguale alla
comma della domanda di moneta e della effettiva domanda di
obbligazioni dei privati. Cid significa che la somma di tutte e tre
le domande di attivitd lquide deve essere uguale all’ammontare
totale della ricchezza, che, a sua volta, eguaglia Ja somma della
effettiva offerta di obbligazioni e della offerta di moneta oziosa.
Cio pud essere espresso algebricamente da:

(XIII) - va+M2: W:Dm+D;5+ng

In altre parole, benché ad ogni particolare saggio di rendimento
delle obbligazioni, le banche commerciali ed i privati possessori di
attivitd liquide possano non desiderare di mantenere moneta oziosa
ed obbligazioni nelle proporzioni in cui queste sono disponibili,
t}lttavia essi non possono in alcun caso possedere una quantitd di
ricchezza maggiore o minore di quella effettivamente disponibile (11).

—_—

. () Un esempio pud aiutare a chiarite questo punte, Supponiamo che ad un deter-
- I:lﬁi‘goliaggiq_di_rcndimefnto dclile obbligazioni, 'la ricc.hez?a -L:lisponibil.e nell’economia .ammonti
 rioma | :':tn]ml'n Formgt; \dal hr.e 7 milieni d1‘obbl1gazmm e da hfe 3 ml.h.om. di moneta
_ 2. olari di attivitd liquide possono desiderare di possedere lire 5 milioni in moneta

¢ lill'c illoni i H . . - . . . s
poss dS milioni in obbligazioni a quel particolare saggio di rendimento, ma non®possono
| sisedere, tuttl insieme, pift 0 meno di 10 miliond,
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Poiche le banche commerciali non domandano moneta 071084,
la sua intera offerta resta a disposizione dei privati pOssessori di
attivied liquide. D’altro canto le banche domandano semplicemente
ana parte (D)) della intera offerta di obbligazioni (S,,) cosi che
solamente la parte restante € ciot (Se -— Dy,) 1esia a disposizione
dei privati possessori di attivitd liquide. Liimporto di questa diffe-
renza, che chiameremo offerta cffettiva di obbligazioni da parte
dei privati (8i); € Pofferta di moneta oziosa costituiscono quindi
'ammontare totale della ricchezza privata, che pud esserc espressa
algebricamente nel modo seguente:

(X1V) Wi=M:+ S, ossia, poiche 83, = S o= Diss
Wi=Mz+8,~— Dy,

Sostituendo a Mz, Se ¢ Djy i valori indicati a p. 85 ¢ dalle
equazioni (VI) e (XII) possiamo ottencre la seguente espressione
del valore numerico della ricchezza privata:

& W*=%+N~M1

Tale equazione deve essere interpretata con prudenza poiche
essa nulla ci dice circa la composizione della ricchezza privata, ma
¢ ne da soltanto il valore aritmetico,

4. Presentazione del modello.

Siamo ofa in grado di unire gli elementi del nostro modello,

sinora separatamente esaminati. 11 saggio di rendimento delle obbli-
gazioni alla cul determinazione siamo interessati & la risultante
del gioco reciproco fra domanda € offerta di attivitd liquidc. It

numero delle obbligazioni esistenti nelleconomia si assume come.

fissato in modo autonomo, di modo che Peffettiva offerta di obbli-
gazioni (¢ ciod 1 loro valore monctario) varia al variare del sagglo
del loro rendimento. Liofferta di moneta oziosa — seconda forma

sotto la quale, nel nostro modello, possono esscre conservate ¢

attivith liquide — € funzione dell’ammontare del contante dispor

nibile (V), dei saggi di preferenza del pubblico pet il contante .

attivo ¢ passive (4 P)s del rapporte (B) fra le consistenze 9

Contribuito alla teoria dell’interesse basata sulla preferenza per la lquidicd 95
obbhgazio.ni e di contante delle banche commerciali dell’

montare, infine, della moneta domandata per scopi attivi r:L somma
de.lla oi\‘ferta effettiva di obbligazioni ¢ della offcrta. dia ;‘1’11:[13
oziosa ¢ uguaale all’ammontare totale della ricchezza di o'bff‘ia
per 1accantonamento sotto forma di attivitd liquide (12) ponBEe

Le ba}nchc commerciali non domandano moneta oz-io 1

loro effettiva domanda di obbligazioni & proporzionata all’sa o,
tare del contante a loro disposizione. La differenza fra la rflcT}];n oo
totale ¢ la c:ﬁ\ettlva domanda di obbligazioni compiuta dalle b Czliiﬁ
cot_nmc‘:rc:la‘lh & uguale all’ammontare della ricchezza a dis sial one
dc'l privati per attivitd liquide. Dato I'ammontare della fi.;clfionc
pr}vata, 15.1 domanda privata di moncta oziosa ¢ la effettiva d mezga
privata di .obbl.igazioni variano al variare del saggio di rt:néfiman ta
delle obbligazioni: la prima con relazione inversa, la sec:(frllldz

'dir?:ta. Ad ogni dato saggio di rendimento delle obbligazioni
altro canto, le variazioni della domanda privata, sia di monetz:

. - . . » ? ) E
oziosa che di obbligazioni, sono direttamente proporzionali alle

variazioni del’ammontare della ricchezza privata. Inoltre la somm
delle _domande di attivith liquide compiute dai privati deve e c
ggualc dalla.ricchc'z\za privata e quindi la somma di tutte e t:fs:ejiz
P?eri?:a_e di attivitd liquide viene ad uguagliare la ricchezza com-
| .L.’eq_u1l1br1(.) — ¢, di conseguenza, la posizione di- equilibrio del
saggio d% rendimento delle obbligazioni — si determina quando i
possessori. di attivitd liquide detengono di propria volont tutta 1
glo_ncta‘ oziosa ¢ le obbligazioni disponibili ¢ non hanno alacu;
aesulilt’_m:i di mutare lz% comlposizione delle loro attivita. Fino
Sesg] r:;tndio a;{u? \st;to .dl eqmlib.rio non viene raggiunto, i pos-
o i ;g{ta iquide determinano .aumenti o diminuzioni del
raggic di ren imento d'elilc\ olbbhgazmm_, nel tentativo di dare alla
. isponibilith di attivitd liquide, la composizi desi

oo ponibIieE ] s 1 posizione esiderata. In
guaggio pilt tecnico, la condizione di equilibrio postula che

(12) 1 Pl'Of Ga i i v
. mbine mi ha fatto i i i
gentllmcntc psservare come, 11 ultima analisi, tutta

la m i
. oneta (sia attiva i
che passiva) dovrebbe essere considerata come ricchezza cosicché sia la

demand

a che I"off i i

ontate. delts riccit:: di moneta attiva, nel nostro modello, andrebbero addizionate all’am-
m d za, Perd, poichd la domanda per moneta atiiva ¢ nel nostro modello

considerata ; i

inelas i {azioni

offerta, T o 1trllr:{ rispetto alle variazioni del saggio d'interesse e sempre uguale alla su

. (L3 i .
fone non porterebbe modifica alcuna nei nostri risultati. Per questa

ragione, la 1

y 14 ricchezza i ita, i

latione defls ricc}i come qui definita, include soltanto la « moneta come mezzo di acc
“_l ezza », ma non gid la « moneta come mezzo di scambio » -
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la domanda di moncta oziosa deve essere uguale alla sua offerta, €
che la domanda effettiva totale (ciot quella privata ¢ quella delle
panche commerciali) di obbligazioni, deve essere uguale alla relativa
offerta cffettiva.

1l modello & illustrato diagrammaticamente pella fig. 1 (33)
le il saggio di rendimento delle obbliga-

Portiamo  sull’asse vertica

.__.__H—wa____—..,__,._e—#_,_ﬁ_"_—‘g_#__r_._.-—
. Fagglo di rendlinento delte obbligazieal

[ bYoMerta effettiva totak dl ghbligaztonl
{piofierta effpttiva privara df obbligazlonl
() domanda eftatriva totale di ohbligaziont
() domanda effettiva priveta di abbligazlost

(o) otfarta di moneta odosa

(d) domanda & monera ozlosa
(pi-lc) Aechezza complessiva

H (g)-te) rlechez2a privata

Vatore detle obbilgazion! Monera ozlosa

Fig. 1

zioni e sull’asse orizzontale, al lato destro, la moncia oziosa €

Al lato sinistro il valore Jdelle obbligazioni. La cutva (¢) rappre-

senta Vofferta di moneta oziosa e la curva () la relativa domanda.

La curva (§) rappresenta Peffettiva offerta totale di obbligazioni ¢
12 curva (¢) la effettiva domanda totale di obbligazioni. Quest’ultima
3 formata dalla somma delleffettiva domanda privata di obbliga-
zioni — curva (f) — ¢ della domanda effettiva di obbligazioni

delle banche commerciali, la cui misura viene data dalla differenza

orizzontale fra le curve () ed (o)
La ricchezza totale disponibﬂe nell’economia, essendo pari alla

somma dell’offerta di moneta oziosa ¢ dell’effettiva offerta di obbli-
azioni & uguale alla differenza orizzontale fra le curve di offerta

(b) e (¢). La curva (g) rappresenta Peffettiva offerta privata di obbli-

gazioni; €ssa si ottienc sottracndo Peffettiva domanda di o

—
ice il modello & presentato come un sistema di equazioni risolvibili s11nu1—‘
azionl

{13} In append
{ lettori che sono interessati nelle rel

tancamente, il che pud essere di aiuto a gue
formali de! modello.

bbliga- .

.
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zioni da parte delle banche [la differenza fra | ‘

d.all’off_cr'ta effettiva di obblig[;azioni [curva (b)]c. ﬁt;i}tzzfz C?i (f)t]
d1s:pon1b1le, essendo uguale - alla somma delle offerte di r]; :Tlata
oziosa ¢ della effettiva offerta privata di obbligazioni, viene y C_g
mlqulta dalla differenza orizzontale fra le curve (g) ;: () pere

~ Aun saggio di interesse R, per esempi i '
d1spomblllc ammonta a BH, di cuiPAF si dgs?ciciz ;(;(ilhtzz:arletgéﬁe
forma di olbbligazioni ¢ FG sotto forma di moneta. La :‘.lv:)mand0
to'galc effettiva di obbligazioni AF ¢ formata dalla ffettiva domanda
pr1vata’CF e dalla effettiva domanda delle banche commerciaﬁ
AC. Lleffcttiva offerta privata di obbligazioni & uguale a DF
(pari a BF —AC) e ciot alla differenza fra loflerta effettiva totale e
la domanda effettiva delle banche, Quindi la ricchezza privata am-
monta a DH, della quale i privati detentori di attivitd liquide
desiderano possedere la porzione CF, sotto forma di obbli .ﬁ%ioni
e 1a.\porzionc FG sotto forma di moneta, Ad Ra st maiifdcsta‘
percid, un eccesso di offerta di moncta, pari a GH, che & comz
pensato c!a un’uguale eccedenza di domanda cﬁcttiv’a di obbliga-
zioni pari a‘d AB, la quale, a sua volta, ¢ uguale all’eccedenzagdi
QOrr.landa privata effcttiva di obbligazioni CD. La posizione di ¢ ui-
l%bno del saggio di rcnc’limcnto delle obbligazioni & Ru al quale ?10[1
s(,io Ii(;(fé];l.pagna nd un’eccedenza di offerta, ne un’eccedenza  di
Ad ogni saggio pill basso —- poniamo Rs — si i ’

denza di domanda di moncta (S%'), che & comp:frtli:;gﬂcizlz;]’lz cl(;;:.i:':
ZC(i:-dCI\lza dell’oﬁc’rta cfiettiva di obbligazioni (LM), che, ag sﬁ;
gzZiaO,n? é\g]}l);.lc alleccedenza dell’offerta (cffettiva) privata di obbli-

5. Variazioni della quantitd di moneta oziosa.

Il i isi

. passo  successivo nella nostra analisi consiste nell’indagine

circa gli effetti delle variazioni ’ i i

cea gl effett ¢ variazioni dell’offerta di moneta oziosa sui

o equi 1br.1o dc%lfa nostre variabili e, in particolare, sul saggio

“ imento di equilibrio delle obbligazioni.
nau 1 i 1

fatta vari;lje cco)nomm ch1usz, Pofferta di moneta oziosa pud essere
: 1) per mezzo di operazioni di ite

dalla Banen e P . _1 rflcrf:ato apetto, cseguite

monety o 5 2) per mezzo di variazioni nell’'ammontare di

’ esta per scopi di transazione (nel nostro modello, dove
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la velocita di circolazione del ceddito e il livello dei prezzi sono
assunti come costanti, cid pud essere compiuto solo per mezzo di
variazioni nel volume della spesa del pubblico, cio¢ per mezzo di
variazioni nel livello del reddito nazionale); 3) in certe clrcostanzc,
per mezzo di avanzi o disavanzi di bilancio, sorretti dalla distruzione
o dalla creazione di contante (banconote, MonACte metalliche e depo-
siti delle banche commerciali presso la Banca centrale); tali avanzi
o disavanzi di bilancio comportano variazioni non solo nel volume
della spesa governativa, ma anche nella quantita della moncta €
yengono cosl ad avere conseguenze monetarie e fiscali sulla econo-
mia. Se e in qual misura la quantiti di moneta oziosa varia dipende
dagli effetti del deficit o dell'eccedenza di bilancio sul livello del

reddito e quindi sull’ammontare della moneta necessaria per le tran- .

sazioni correnti. Nel caso di deficit di bilancio, per esempio, lo
stock di moneta 0ziosa sard aumentato, se Paumento nell’offerta
totale di moneta supera 'aumento nell’ammontare della moneta
attiva dovuto ad un incremento nel livello della spesa.

Poiche il nostro modello non prcndc in considerazione anche 1
flussi della spesa, gli cffetti monetari delle eccedenze ¢ dei deficit
di bilancio possono essere analizzati solamente sulla base di alcuni
assunti riguardant il cambiamento nella domanda di moneta attiva,
determinato da detti avanzi o disavanzi. Nel nostro caso, tali assunti
sarebbero tuttavia arbitrari, Per tale ragione limiteremo la nostra
analisi alle operazioni di mercato aperto ed ai trapassi di moneta
atfiva in moneta passiva € viceversa. lnoltre la nostra analisi dei
movimenti della moneta tra settore attivo € passivo pub' essere usata
per indagini circa gli effetti monetari dei deficit o delle eccedenze di

bilancio, in ogni particolare ipotesi relativa alla domanda di moneta

attiva.

1) La caratteristica essenziale delle operazioti di mercato aperto
& che variazioni nella quantitd di moneta sono realizzate tramite

variazioni nell’ammontare de! contante, variazioni accompagnate da .

cambiamenti uguali ma di segno opposto nell’offerta effettiva totale
di obbligazioni. Cosi s la Banca centrale mira ad aumentars la

quantitd di moneta, acquista obbligazioni cedendo contante (bam

conote, moncte metalliche, depositi). Cio significa che dobbiamo
prendere in considerazione due aspetti delle operazioni di mercato
aperto: da un canto v'¢ un aumento nella quantid di contante (¢

quindi di moneta) € dall’altro una uguale diminuzione dell’offerta

»
5

b bl
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effetti i igazioni
fettiva di obbligazioni (valore dello stock di obbligazioni di
nibili). Questo duplice aspet ioni grriont b
nlbit). Q P 'spct_tc_} delle operazioni di mercato aperto
; 1 essere posto in rilievo, poiché¢ per sua causa :
meglio apparira in seguito — 1 ioni erto ton.
— le operazioni di
g ; o — p. i mercato aperto ten-
done ibcti,?;rzr;1nqrcd}rar1.a?on1 nel livello del saggio di ref;dimen]:o
oni d’entitd maggiore che i P
: A magy non gli altri mezzi
cons;ntlo?l(\) ?umentl o diminuzioni dell’offerta di moneta OlZi che
0 dimi 054,
. Ocr)ll(;;‘ :d ¢ ﬂopcrazmm ’dl mercato aperto, nel nostro modello
deng o 2 11n ucnzare Peconomia solo per il tramite del scttoré
e c]ﬁl"\” ) _1qu1de e n\on hanno diretta influenza né sul consumo
nt msand;m(rfst;lmcnto, ne sulla spesa governativa (e quindi sulle:'
domanda ¢ lllc ;)’neta attiva), possiamo supporre, a scopo di semplif
, ammontare di moneta richi :
of ; chiesto per transazioni
‘ on
;(iima ;rga;ato. 1Slullat basc? \d1 tale assunto considcrianl')lo gli effetti d;
i 2w e (z nella quantga del contante (AN) che ¢ accompagnato
na contemporanea ed uguale diminuzi '
: contem inuzZion i
p Y g one nella offerta cffettiva
Poniamo che, nell
: , a fig. 2, R rappresenti il primiti
. ‘ fig. 2, i il primitivo saggi
((?) Z?c(l;mf:nto delle obbligazioni al quale le curve gi domandag(%l)o
@ .1%1{1‘:01-1&1110 le curve di offerta (¢), (g} ¢ (f). Tale posizioné
) er(tlm ibrio viene ora ad essere turbata dalle operazioni di mercato
agme(; tcomlplutlc dalgla Banca centrale, le quali determinano un
o nel volume del contante per un’entita i
un
porancamente, riducono effetti ’ U obbliza et
, o Deflettiva offerta di obbligazioni per un’en-

titd pari a ASs (che ¢ u
’ v ¢ uguale a AN). La curva (b) quindi si
sulla (&), Inoltre, poiche le banche commerciali (ngnqlf;zﬁlriost';gic:)ﬁ

b oiterta sifettiva torale di chbiigaziont Saggio d; rendimento defle obbligaziont

:g{nfhrh elfettiva privata di obbligazient

t:l domanda eltettiva rotale df abbligaziont
domanda effattiva privata dl obbligazion

fc} offerta di moneta oziosa
{d)  damanda di monela ozlosa
I -lebricehezza complessiva

relle) (FRly) Igigttg’)]| b el el
: {g)-ic]ricchezza privata

Rs

1AM,

7

. Valore dells obbllgazient B .
- ' . i Moneta ozlosa

—

Fig. 2 '
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di procedere ad una riduzione delle loro disponibilitd di obbliga-
zioni (le quali come si ricorderd sono funzioni di N° e §, messuna
delle quali ¢ diminuita), la Banca centrale puo ottenere obbliga-
soni solamente dal settore privato, cosicché la domanda effettiva
privata di obbligazioni diminuird di ASw (uguale a AN); la curva
(¢) quindi si sposta sulla (¢), Parte del contante che la Banca
centrale ha introdotto nell’economia viene in possesso del settore
privato mentre la parte restante diviene disponibile per le banche
commerciali, le quali, acquistando obbligazioni per un ammontare
pari a AD?Y,, sono messc in grado di creare nuova moneta.

La domanda effettiva totale di obbligazioni aumenterd cost del
AD?,, da () ad (¢). Le disponibilita di obbligazioni delle banche
possono essere pero aumentate solo a spese delle disponibilitd private,
cosicche la effcttiva offerta privata di obbligazioni diminuisce ulte-
riormente da (g") a (g”). La diminuzione totale della effettiva offerta
privata di obbligazioni ammonta cost a ASw +AD?Y, ossia AN + AD?,.

L'offerta di moneta oziosa aumenta di un ammontare pati alla
maggiore quantith di contante posseduto dal scttore privato, som-
mata all’aumento nel volume dei depositi. Quest’ultimo, perd, deve
\nteramente essere coperto dal nuovo contante ¢ da obbligazioni, il
che significa che I'aumento nell’offerta di moncta oziosa pud essere
misurato anche dalla somma dellaumento nell’ammontare di con-
tante nella economia (AN) ¢ dell’aumento nella effettiva domanda

di obbligazioni delle banche (AD",) o in simboli:
AM:=AN + A.ng.

L’aumento nelbofferta di moneta oziosa dalla curva (¢) alla curva

(c') &, percio, uguale alla diminuzione nella offerta effettiva privata

di obbligazioni dalla curva (g) alla curva (g"). I’ammontare della’

ricchezza privata, che definimmo come la somma dell’offerta di
moneta oziosa e della effettiva offerta privata di obbligazioni resta

cost invariata o, come risulta dalla fig. 2, la differenza orizzontale

fra le curve (g7) ¢ (¢') & uguale alla differenza fra le curve (g) € (©)
La conclusione che Vammontare della ricchezza privata non viene
ad essere toccato dalle operazioni di mercato aperto & particolarmente
significativa ad un riguardo: la domanda (privata) di moneta (D)

e la domanda effettiva privata di obbligazioni Dy, (che sono fun-

zioni, come & stato dimostrato prima, dell’ammontare della 11c-

chezza disponibile e del saggio di rendimento delle obbliga;ioni)
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non possono subire alcuna variazione per via dell’effetto ricchezza
Non v'e quindi ragione per cui la domanda di moneta (curva ) ‘
la_ effettiva domanda privata di obbligazioni (curva f) debbano camc
biare _la lclro posizione. Benché Pammontare della ricchezza rivat;t
non sia n¢ aumentato né diminuito, la sua composizione & fariata
il ch.c deve, a sua volta, comportare una variazione del saggio d',
rcndimcnto_ delle obbligazioni, Al fine di indurre il settore g%‘ivat;
ad entrare in possesso di AM: ed a dare in cambio ASw, il Psa gio
di rendimento suddetto deve scendere ad R, dove lc, curvég t?d'
domanda (), (f) ed (¢) intercettano le curve di offerta (¢), () ;

(¥). Se s sta per linclinazione della curva di domanda di moncta

.y AR . T .
(e ciot D, ), il saggio di rendimento delle obbligazioni viene a

diminuire di un ammontare pari a AR=sAM: (14).

Tale discussione sulle operazioni di mercato aperto, che in
realtd non porta alcun contributo originale, si giustifica sol,o crché
getta un po’ di luce sul negletto aspetto obbligazioni della Ptf:ori
d‘e!la preferenza per la liquiditd (15). Inoltre essa serve a porre ia
mhevc? che le operazioni di mercato aperto, come Vmezzop atto Ialt
camt)larc’ ta quantith di moneta oziosa, sono essenzialmente diffe-
renti dai .movimcnti di trapasso della moneta attiva in monecta
oziosa ¢ viceversa, sui quali concentriamo ora la nostra attenzione

2) Il‘ s\eco'ndo modo, considerato in questo saggio, per aumentare
lg \quanuta di moneta oziosa consiste nella diminuzi:me della quan-
titd -df:l}a r‘noneta richiesta per scopi attivi. Tale diminuzione qnella
quantitd di moneta attiva pud essere ottenuta nel nostro modello
in cui i prezzi e la velocitd di circolazione del reddito restanci
(I:losltan;, .sol? tramite una diminuzione nel livello del reddito nazio-
dzli; 011':he. nc_al presente saggio non slamo interessati agli effetti

variazioni del’ammontare totale del contante (V) o della

14) L ioni di
brica i(n 43pp:n3§:;'.azmm di []..'I.CI"CEI.IZO apetto sono oggetto di una pit rigorosa trattazlone alge-
15) Le ri H

quanto( g)annﬁ; ri;zm:;};chcicle p‘»finf.' Sch,nc.lde-r Cﬂstitlllisco'no una notevole eccezione in materia in
!iquidité,. T mOImVI tl;‘lz.a ]aspf:tto f)bbllgaZLGDi della teoria della preferenza per la
indotto 4 complers I presﬁil;z 'tt(:i dsjlgh SC]"lttl del prof. Schneider che per primi mi hanno
sssere preso in considenns _indagine. Mi sembra peraltro che aspetto obbligazioni possa
sano i ione in modo adeguato solo allorche la relativa domanda ed offerta

presse in zermind di :
E. & ini di walore, piuttosto che in ¢ ol . ;
CHNEIDER, > P che in numero di titoli, V. in particolare:

Einfithrung in di . .
c. 11 Parte, Tiibingen, 195; ;’n . pze S?:’;;tscﬁaftstbeane, I Parte, Tiibingen, 1949, pp. 238-242
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offerta effettiva totale di obbligazioni (e}, possiamo assumere che
iali duc variabill restino costanti, Inoltre opereremo sulla base del-
Iipotesi che il grado di preferenza del pubblico per il contante
attivo (#) sia maggiore del grado di preferenza per il contante
passivo (), cosicche una riduzione della quantita di moneta attiva,
induca il scttore privato a depositare parte del contante presso le
banche commerciali e metta queste in grado di creare nUova moneta.
Sulla base di tali assunt, esaminiamo ora il modo con cui le variabili
del nostro sistema si adattano ad una diminuzione della quantita
di moneta attiva. _

Nella figura 3, poniamo sia Ri il saggio iniziale di rendimento
delle obbligazioni al quale le curve &i domanda (), (f) ed (¢) intet-
cecano le curve di offerta (¢), (g) € (8). L'aumento nella quantitd di
moneta oziosa da Mz ad Mz, per un ammontare pari a AM:, & costi-
tuito da un diretto spostamento di moneta dal settore attivo al
passivo ¢ inoltre dalla moneta di puova creazione derivante dalla
maggiore grandezza di a rispetto a P cid determina un aumento
nelle disponibilita di contante delle banche commerciali. Perd, poiche
le banche commerciali possono Creare nuova moneta solamente acqui-
stando obbligazioni, la loro domanda cffettiva di obbligazioni deve
aumentare di un ammontare pati alla nuova moneta creata e cio¢ di
AD?Y,. Nella fig. 3, percio, la creazione della nuova moncta fa salire
1a curva di offerta della moneta da (¢) a (&) & simultaneamente,
la domanda effettiva totale di obbligazioni da (¢) 2 (¢). Perd, dato
che le disponibilitd di obbligazioni delle banche possono esscre
aumentate soltanto a spese delle disponibilita private di obbligazioni,
Pofferta cffettiva privata di obbligazioni & ridotta di un ammontarc
identico (AD?Y,) da (&) 2 (g). La creazione della nuova moneta
lascia cosl invariato Pammontar della ricchezza privata; quindi Ja
domanda di moneta — curva (@ —cla domanda privata effettiva
di obbligazioni — curva (f) — non possono variare le rispettive posi-
zioni per via delVeffetto ricchezza. In conseguenza della creazione
della nuova moneta, il saggio dell'interessc diminuisce da R ad Ra,
Ji un ammontare uguale a sAD?, (dove s ¢ Pinclinazione della

curva di domanda di moneta, cio¢ ). La rimanente parte del-

i
aumento dell’offerta di moneta oziosa che non vienc creatd, ma
semplicemente (rasferita dalla sfera attiva (ed & quindi uguale a A.Ml):
non & compensata da una diminuzione dell’offerta effettiva privatd

|

g
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[il;ivgltaﬁhgamom ¢ costituisce quindi un aumento della ricchciga
_Il settore privato pud desiderare di mantenere interamente
sto incremento della ricchezza sotto forma di obbligazi(;ni c? 'ug'—
moneta, oppurc parte in moneta ¢ parte in obbligazioni. Cid :
prcsen'ta naturalmente Veffetto ricchezza di un cambiam.cntl mﬁk
quantitd della ricchezza privata sulla domanda di attivitd 1? n'ﬁdél
a1:g0m€11‘t0 gl)c & oggetto di particolare attenzione nel 'prfsaslcni:céu;acj
gio. Se i privati posscssori di attivitd liquide desiderano mante .
Paumento nella ricchezza privata (A‘Wi:AMl) interamente ;ﬁg

U —

{b)-stta effeitiva totate dl obbligaziont Saggio df rendimente delle obbligaziont’
{q) afferta effeltiva privala di obbligazioni

{e) domanda effetiva rotale di cbbligazioni ol

) dom etleiliva privata teHe" la") felrt (il

{c) offerta di moneta oziosa

bl 0] (@3 i {d}  domanda di monaeta oziosa

lg) (g (bh-fc} rlechezza complessiva

11
i cbbligaziont M_\\ \\\\ \\i\ foHel loshezza privafa
%E \ ,é’:{ Re NN
A 5 R: RN
NAA ks
\ )ﬂ/". IR e
7 >
W: // // "
A
. AMe
Valore deite obblligazioni Me M Mon:l‘a ozl
zlosa
Fig. 3

form-a di obbligazioni, cosicché k=0 (dove § rappresenta |
i;)cnsmnc marginale a possedere moneta, allorche la ricchezza 19.52{;-
;f 2;:; (2\2:11; 'dorgxﬁgda __di ‘moncta resta invariata ¢ la domanda;
ofd paripa A ;V di DO' igazioni sale da (f) ad (f’) per un ammon-
banion aun; I i f;ogs;:guenza, la domanda effettiva totale di
I o g rend? mtcra ello stesso ammontare da (¢) ad (¢"), ¢
B0 i e ento d.elh? ob.bl.lgazpm scenderd a Ra. D’altro
l’intc;o au}f)n c':; i %oslicssop di attivitd liquide desiderano conservare
oo aumes 0 Mc a ricchezza privata sotto forma di moneta
o AW,i o (d)caf((} I,. lla curva della donlrlanda di moneta aumentera
paziont oo i’I)l, e domande cﬁ'cttl’ve Privata ¢ totale di obbli-
0 rondimiane ) :l:;lll;llgtc ad (f) ed (¢') rispettivamente; il saggio
et pomento delle ob igazioni non Fcenderé al di sotto di Ra. In
g0, s¢ i privati possessori di disponibilita liquide desiderane
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conservare 'aumento della ricchezza privata, parte sotto forma di
moneta ¢ parte sotto forma di obbligazioni, cost che o<k <T,
sia la domanda di moneta che la effettiva domanda privata di obbliga-
Zioni -— ¢ quindi la domanda totale effettiva di obbligazioni —
subiranno qualche aumento. Ad esempio, nella fig. 3, la domanda
Ji moneta aumenta da (d) a (&) € ia domanda privata effettiva di
obbligazioni da (f) a (f); quindi la domanda totale di obbligazioni
aumenta da (¢) ad (¢). Di conscguenzd i\ saggio di rendimento
delle obbligazioni scende & Ry (16).

Una formula generale della Jiminuzione del saggio di repdi-
mento delle obbligazioni, si pud ricavare, dalla fig. 3, nel seguente
modo: il saggio nel primo caso scende da Ri ad Re e diminuisce di
sAD®, (dove s rappresenta Iinclinazione della curva della domanda
di moneta e AD?2, Vammontare della nuova monecta creata); succes-
givamente, il saggio diminuisce di un ulteriore s(x — KAW:. La sua
totale diminuzione aminonta pecid a AR=s(AD 5+ (1 — AW,
Poiche AMs»=AD?Y, + AW, la nostra formula potrd essere riscritta
cosi: AR =s(AM: — kAW?), oppure: AR = s(AMz-— kAMY) (17).

Cid conclude la nostra analisi circa gli effetti dei cambiamenti
pell’offerta di moneta oziosa sui valori in equilibrio del nostro
gstema. Il modo con cui il saggio di rendimento delle obbligazioni
viene ad essere influenzato si pud determinare meglio, comparando
le due formule che esprimono Pentity della diminuzione (dell’au-
mento) del saggio suddetto in conscguenza di un avmento (dimi-
nuzione) nella quantitd di moneta oziosa:

(XVT) AR =sAM:

(se AM: ¢ influenzato dalle operazioni di mercato aperto)

(XVII) AR = sAM: — skAM

(sc AMa & influenzato dai passaggi della moneta dal settore

attivo al passivo € viceversa).

domanda ed offerta?

{16) Nel corso del presente saggio ho fatto uso delle espressioni «
i io di rendimento

per significare sia la « quantitd domandata ed offerta » (ad up dato sagg
delle obbligazioni) sia 1a « scheda della domanda e dell’offerta ». IL lettore yorrd scusare questd
imprecisione di termini, dovuta solo all’ambiguith deile parcle « quantith domandata » ©
« quantith offerta ».

(17) La stessa cspressione pud essere derivata algebricamente (cfr. Pappendice).

T
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,Co.si un dato aumento nella quantitd di moneta oziosa pud
determinare una diminuzione nel saggio di rendimento dellc-ot}bli.-
gazioni in misura maggiore se ¢ dovato ad operazioni di mercato
aperto, che non nel caso in cui sia determinato da una diminuzion
della quantitd di moncta attiva. La diminuzione del saggio sara IZ
stessa solamente el caso in cui & uguale a zero la propcnsi%nc margi
nale a possedere moneta allorché 'ammontare della ricchezza Vaf‘;i:;
(k); in tal caso 'equazione (XVII) si riduce all’equazione (XVD). I
camblaltmenti nella quantitd di moneta oziosa non avranno fnes-
suna mﬂuenza sul saggio di rendimento delle obbligazioni s
Pinclinazione della curva di domanda di moncta (s) ¢ zero, non
essendo rilevante il modo con cui essi vengono determinati [!;oltrc
an aumento dell'offerta di moncta oziosa, dovuto a c[umnuzm 1(2
nFlla quantitd di moneta attiva, determinerd sempre una -dilni.nlu»
zione nel saggio di rendimento delle obbligazioni se & > p; oiche
1 tal caso le banche commerciali sono messe in grado di crear,e I;mova
moneta ¢ di ‘ridurre, quindi, il saggio stesso. Perd, nel caso in cui
a=p, ¢ qu1r.1di, non pud essere creata nhuova momneta (e ciot
AM:=AM)), il saggio suddetto sard ridotto solamente se k << 1.

6. Conclusioni.

' L'oggetto Principale della precedente discussioné ¢ stato quello
di completare in duc punti la teoria dell'interesse basata sullg re-
ft?renza per la liquiditd, Il primo consiste nella possibilitd di cEm
b1am.cnt:1 nel volume della moneta, grazie ad una differenza tra 1
gradi di preferenza per il contante attivo e per quello passivo; il
Sf":_COl:ldO nella poss_ibilitél di un effetto ricchezza, connesso 1ztlle va;ia-
iZLB;lilmrilesl(l)i Oqzznh?ﬁ di moneta loz:losa, sulla domanda relativa (se
F gt Vicz::eisz)'mowmentl di trapasso della moneta da attiva
. Pa?;; Oéc%r;?)rlrtlizu; d_1 rcgc;)la, non di'stinguono fra contante attivo
prcferenz; e ubbi'si scmbrano considerare le determinanti della
e e qualsiasjf indlc? per il contante come al di fuori degli scopi
agine economica, € come pilt 0 meno costanti
2

Al Pr o N . . .
.'\"ariaziof;'liG;Iﬁbmo il merito di aver richiamato l'attenzione sulle
ella preferenza del pubblico per il contante nel suo

complesso. -
bora};e ifﬂcoiigl presente saggio & stato compiuto il tentativo di ela-
idetto « effetto contante » del Prof. Gambino col distin-
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guere tra la preferenza del pubblico per il contante attivo e la pre-
ferenza per il contante passivo. Ip cconommie con sistemi bancari
altamente sviluppati, la quota di moneta passiva che vienc mante-
nuta sotto forma di contante ¢ probabilmente molto piccola, mentre
% noto che nei distretti rurali, la moneta oziosa viene direttamente
conservata da persone eccentriche o molto anziane che non hanno
fiducia nelle banche; tuttavia la grande maggioranza dei privati pos-
sessori di attivith liquide preferisce mantencre la propria moncta
oziosa sotto forma di depositi, principalmente per ragioni di sicu-
rezza. La preferenza del pubblico per il contante attivo, d'altro
canto, sembra essere piuttosto alta anche in Paesi come il Regno
Ubito, dove sussistono estese facilitazioni bancarie ed ¢ normale
Puso degli assegiii, anche per piccoli pagamcnti. 1l contante ha
ancora un altro importante vantaggio, rispetto agli assegni: esso ¢
ana moneta legale e il suo uso, come mezzo di pagamento, non
comporta rischi per colul che riceve detto pagamento. Poiche tali
conclusioni non costituiscono pulla di eccezionale, & sorprendente
comme esse nofi siano state sinora dedotte dai teorici della moneta.
Si pud pensare che una tale omissione sia dovuta all’insuccesso della
tcoria monetaria nel tener conto appieno della distinzione keyne-
siana (e post keynesiana) tra moneta attiva ¢ passiva. La teoria
monetaria prekeynesiana considerava tutta la moneta attiva e, st
tale base, era pienamente giustificato [Passunto di un saggio costante
di preferenza per {1 contante, Dopo che i concetti di moneta attiva
e passiva erano stati sviluppati al fine di spiegare le variazioni della
velocith di circolazione, la nozione di un’unica preferenza  per i
contante nop venne perd modificata. Cid sembra allo scrivente un
« non sequitur »: una volta che distingniamo tra moneta attiva ¢
passiva, dobbiamo anche distinguere tra saggio di preferenza per
i1 contante attivo ¢ saggio di preferenza per il contante passivo. Se
tale opinione ¢ esatta « Peffetto contante » del Prof. Gambino (come
esposto nel presente saggio) & la consegucnzd logica della differen-
ziazione keynesiana fra moneta attiva ¢ moncta passiva, laddove
Pargomentazione del Prof. Schneider, che esiste un solo saggio di
preferenza per il contante, sembra esserc di carattere alquanto pre-

keynesiano. Se il problema viene riguardato da tale punto di vista,

Pinsistenza del Prof. Gambino sulla sua posizionc anti-keynesiana
e l'affermazione del Prof. Schneider di rappresentare la scuola key-
nesiana, sembrano alquanto paradossali. Cid non € SOIPandcntC?

poiché la teoria economica e la sua interpretazione si sono svilup-

Contributo alla teoria dell’interesse basata sulla preferenza per la liquidita
I()7
ate | 3 ibuti
EIO klf;nmgdo cosi contorto, che attributi come anti-keynesiano o
ilo-keynesiano, sono privi di signi i -
' : ificato, se i di i
o iraione g , se sprovvisti di ulteriore
s ) ) ;
. Leﬁetto 1.‘1cc}'1c:zza dei cambiamenti nell’offerta di monecta
1i)sad( cte1£I]mna_t1 da variazioni nel’ammontare di moneta attiva)
sulla domanda di moneta ozi ¢ gid
; osa, & gid stato segnalato all’ i
) : : all’attenzion
0 preso i ittori ;
° Iin; in cc;nsiflcr:.iz%o\nc da alcuni scrittori della teoria della pre-
ferc a per la {qmdl;,ta (18). Altre esposizioni di tale teoria sem-
1 o assumc;:ire implicatamente che sia zero la propensione margi
?1; edat possedere moneta allorche la ricchezza varia (k) Cosicche
’ a - [ )

p ; aumento nella q}xantlth_ di moneta oziosa, riduce il saggio
i rendimento delle obbligazioni di un’uguale entiti: non ha ril
vanza se ’aumento sudd & d i o et
ran \ detto & determinato da operazioni di mercato
dpizlr 0, 0 sc ¢ d.ctermmato da una diminuzione nell’ammontare

ella moneta richiesta per scopi attivi (rg) 7
La t Kl » - :

l’cs.mtenzeog{a presentata in questo saggio ammette, d’altro canto
cister: a di una px:opensmne marginale a possedere moneta magi
glore di zero, sicché una variazione dell’offerta di moneta oziosa

— e e a gzl .
e c’compagna_ta da.una variazione nella consistenza della ric-
> ” pnvat:il — dcterr.mna una variazione nella relativa domanda
Sl %r.opcnsmne marginale a possedere moneta & elevata, il saggio

- L] - . J
t elrll imento delle obbligazioni varierd soltanto di poco, in rispo
] a1 . ? ;
sta alle ;fmazmm nell’offerta di moneta oziosa. In tal caso, le ope
razi i \ . , ﬂ
Zarcor}i i m-crcatio aperto sono mezzi molto pit efficaci per influen-
altcr; siu.,ggm di rendimento delle obbligazioni, perche esse. non
no 'ammontare della ricch i 1 .
cchezza privata e quindi
: : q i non possono
Ven;lun. effetto ricchezza sulla domanda di moneta oziosap
Prcfcreglzf;n(; 51g1n1flif:atodd?lla versione modificata della teoria della
er la liquidita, present i i
, ata in questo saggi s

pre res : . ggio, puo essere
z%)ne t :CEO. solar-r\mnte ge la teoria stessa viene insetita in una costru-
rica pilt vasta. La conclusione principale, perd, & che le

i) P i i

ok, §3 021. ;:t&l;ﬁm io ne abbl:.l conoscenza, il dr, Frank H. Hahn, il dr, Bérje Kragh, il
punto, Ho discusso ;ll‘IrthT:si .iIc‘::'Eu:cr?tt'Ra]P; oo e mmi'demzlione agués;o

" i . tti, sulla : i i i i i
ato I?I gn)mf; attenzione il prof. Harry (':l }ohngfg;;r I;f;ftﬁ de aquall ha genclimente xiehie

er es., il prof. Lindahl izion
assnmers kve _prof. ahl, nella sna esposizione del sistema keynesi

s perché egli argomenta che l'effetto di un dato cambiamen?::csriﬁ?(;ﬁ:g:lb];
ra di

moneta oziosa & §

A iosa & il medesi .

sia da un’ . desimo, sia che esso sia determina irninuzi ;
un’operazione di mereato aperto {op. @it.) winato da una dimimzione & sslarl
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variazioni nella quantita di moneta oziosa, dovute ad operazioni di
mercato aperto, S0nO essenzialmente differenti da quelle determi-
nate dal trapasso di moneta attiva in passiva € viceversa. La usuale
presentazione keynesiana di tali movimenti va modificata, pren-

dendo in considerazione due fattori che opgrano 1n direzioni oppo-

ste. Cosl, un aumento nella quantitd di moncta oziosa {reso possibile
da una diminuzione nella quantit di moncta attiva) determinerd,
in primo luogo, un qumento nella quantitd totale di moneta, ¢ cid
s un fattore espansionistico; in secondo luogo, un aumento della
domanda di moneta 0ziosa, aumento che favorisce invece una cof-
trazione dell’attivita.

Mentre non si pretende che il modello esposto nel presente
saggio sia qualcosa pitt che an’illustrazione della differenza tra le
operazioni di mercato aperto ¢ il trapasso di moneta attiva in pas-
gva e viceversa, l'inclusione nel modello stesso, nonche l'accentua-
zione, dell’« aspetto obbligazioni » puo eventualmente contribuire a
far intendere meglio alcuni problemi connessi. Ad esempio, €ss0 puo
essere usato per illustrare la natura esatta delle simiglianze ¢ delle
differenze fra la teoria della preferenza per la liquiditd ¢ le teorie dei
fondi prestabili che hanno polarizzato Pattenzione di tanti econo-
misti negli ultimi anni. Tnoltre esso pud essere utile per compiere
Ianalisi di alcani aspetti monetari dello svilappo economico. Durante
una fase di sviluppo economico, sia lo stock del capitale, che il
livello del reddito nazionale aumentano € cidy viene posto in rilievo,
nel nostro modello, dallaumento nell’effettiva offerta di obbliga-
zioni e dalla diminuzione nell’offerta di moneta oziosa, che ceteris
paribus, tendono a far aumentare il saggio dell’interesse. Quindi,
s le Autorith monetarie desiderano mantenere fermo il saggio del-
Pinteresse ¢ il livello dei prezzi, esse Jebbono aumentare la quan-
fitd totale di moneta, a un saggio che consenta non solamente 1a
cussistenza di una quantita sufficiente di moneta attiva, in modo
da evitare che il livello dei prezzi dei beni abbia a diminuire, ma
anche di una quantity sufficiente di moncta oziosa, al fine di impe-
dire che il saggio dellinteresse abbia ad aumentare. Questi sugge-

rimenti circa le eventuali applicazioni del modello sono, di propo-

sito, avanzati a titolo sperimcntale. Perd, sono opportuni a sottoli-
neare nuovamente che tutte le conclusioni cui giunge questo saggio,
agsumono significato solo in una compiuta figurazione macroeco-
nomica.

[ — - ey
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7. Rilevazioni statistiche.

In questa parte del nostro studio, ¢i proponiamo di fornire alcune
prove stat}st1chc a sostegno delle ipotesi che la preferenza del pub-
blico per il contante attivo sia maggiore della preferenza per il con-
tante passivo. Poiché in pratica & impossibile distinguere la moneta
attiva dalla passiva (o il contante attivo dal passivo), senza basarsi
su :clssunti alquanto arbitrari, dobbiamo introdurre alcune semplifi-
cazioni, In primo luogo, ci serviremo soltanto del saggio di prefe-
renza pet il contante, che & definito come il rapporto fra il contante
complessivo ¢ la moneta (fuori del sistema bancario). In secondo
luogo, la misura della quota di moneta tenuta sui conti attivi — vale
a dire il « grado di attivith » della moneta — verrd data dalla
velocith di circolazione, che & definita come il rapporto fra il pro-
dotto nazionale lordo ¢ la quantitd totale di moneta. Con riferi-
men‘to al Regno Unito, il volume delle compensazioni giornaliere
;crv1rlé anc(:ihe corlne indicatore del « grado di attivitd » della moneta.
n tal modo, sc la nostra ipotesi (concernente la ma ior
del §a_ggi0 di preferenza per il contante attivo risp%tgto algrfél;litjii
passivo) & corretta, il saggio totale di preferenza per il contante e
1a- vel.ocit%t di circolazione debbono variare ambedue nella medesima
direzione: allorché una quota maggiore (della quantitd totale di
nEmneta). & mantenuta nei « conti attivi» — e ciot la velocith di
circolazione aumenta — la sua proporzione che il pubblico desidera
mantenere sotto forma di contante — ciog il saggio complessivo di
p-refc.rcnza per il contante — dovrebbe aumentare. Poiche gli indi-
\171du1 e le imprese mantengono gran parte della moneta oziosa in
e(;:t)t fodszcﬁsrsgr eSOt_tf) forrr'la di -d.epositi: e di anti a risparmio, sembra
crato den per i nostri scopi attuali - la moneta come la

ma del contante fuori del sistema bancario, del totale dei conti

correnti e dei conti dir deposi i i i
_ eposito ed a risparmio, esclusi | iti
interbancari (20). P P ’ i1 deposid

20 i i
deta :fxia)_l_l ep!;fr.alf:grt:;s mi lhfa ‘gcntl.lmcu.te. suggerito di porre bene in rilieve Parbitrarietd
dove vada por Ja Tin c; gfladsmsi — v.:leﬁmzmne di moneta. B estremamente difficile decidere
ondo, dn Tarteri ope: .1. lematcazione fra moneta e titoli, poichd etsa & determinata in
derany momata & ot ggb tie m.aitre. .parole essa & funzione di id che gli individui consi-
i cid che essi considerano titoli e la loro opinlone pud essere diversa da
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[ dati statistici riportati fanno riferimento agli anni dal 1930
al 1956 ¢ riguardano sia il Regno Unito che la Repubblica Federale

Tedesca.

8. Prove desunte dalle staiistiche inglesi.

I saggi di preferenza per il contante relativi al Regno Unito
nel periodo 1950-56, sono riportati nella Tab. 1. Essi mostrano una

Tas. 1

OFFERTA D1 MONETA E PREFERENZA PER 1L CONTANTE NEL REGNO UNITO

e

.

Coutante Moneta complessiva | peef, per coptante
— — .

(in milioni di storliné) (in %}
1950 1.244 10.844.3 11,47
1951 1,291 ia.803,2 11,95
1552 : 1.370 10.483,2 12,70
1953 1.462 11.007,5 13,28
1954 : 1.551 11.282,9 13,753
1955 1.657 11.260,4 14,71
1956 1.765 11.149:4 15,83

Fony: le cifre sono state calcolate sulla base di dati desunti dalle statistiche pubblicate
nelt’ Annual Absirect of Staristics 1956 ¢ nel Monthly Digest of Stasistics, edite ambedue dal-
PH.M.8.0. Le cifte relative ai depositi presso le banche scozzest sono stals desunte da
M. Gasxmd, Scosrich Bunking Trends 1950-56, in ¢ Scottish Journal of Political Economy »,
febbraio 1037, I depesitl 2 risparmio sono considerati come formati dai depositi presso le
sezioni di credito ordinario delle Trusice Saving Banks ¢ da quelli presso la Post Office

Saving Bank.

tendenza costante € marcata verso l'aumento. Considerando tutto
il periodo, si rileva come il saggio percentuale sia aumentato di

4,3 punti, il che significa un aumento di circa 1/3.
Le cifre relative alla velocith di circolazione (Tab. 1I) dimo-

x . . .8
strano come la moneta sia andata diventando considerevolmente pit

tempo a tempa, Peraltro 1 risultati della prescate analisi empirica non sono in funzione della
trarre le medesime

mia, pinttosto ampia, definizione di monecta; si dovrebbero pili o meno, *
conclusioni se la moneta fosse considerata come costituita sclamente dal contante € dai cont!

correnti,
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attiva lungo il periodo di sette anni preso in esame. Il relativo
RN . . - .

qumento della velocitd di circolazione & pari ad una volta e mezzo

VELOCITA® DI CIRCOLAZIONE NEL REGNO UNITO e
i Prodotta Naz, lordo | Moneta complessiva N
o (i molioni i sterliné) Velocitd di circolaz.
1950 11.635 10.84443 1073
1951 12,793 10.803,2 1.184
1952 13.928 10.483,2 1.292
1953 14.858 11.007,5 1.350
1954 15.906 11.282,9 1.410
1953 16.803 11.266,4 7 1.49%
195 18.002 11.14G:4 1.615

Fontis le cifre del prodotto nazionale lord,

s e 1 i i :

d"_ll "?ﬂﬂual Abstract of Statistics, 1956 ¢ dall’Eco(;o(:u'cc‘.)Sst:?vdﬂ fa['t;’n) sonostate Cesunie
blicati da! H.M.5.0. ey, aprile 1957, entrambi pub-

ol Altro indicatore del grado di attivith della moneta ¢ costituito
1\? lil PIr‘oporzmnc della moneta bancaria scambiata giornalmente
clla "Tab, [l le compensazioni medie giornaliere delle Clcaring

MEDIA DELLE COMPENSAZIONI GIORNALIERE A LONDRA e 1
COME PERCENTUALE DEI DEPOSITI
Depositi netti presso . T
le Clearing Banks Compensazioni Compensazioni

Anni di Londra medic gionaliere .
medie come percen-

tuale dei depasiti

(in milions di sterline)

i;;z(: S-SII 308,0 5,30
1952 5-930 3543 5,97
1953 ZASW 359:0 6,13
1954 63 403, 6,69
1955 i 4700 7,53
x§56 61185 4971 B.04

013 524,1 8,71

Foney le o .

sono al netto o :ilf::ksi?n: (sltat{;-: desunt\? (_lal Monthly Digest of Statistics (J1LM.5,0.). 1 depositi

ginil egno Unito ¢ nella R:pguijt‘;llsiicg]'nl mdcorsoI di compensaziofie, emesst sulfe ;11‘"': ;‘f::]l’t:
ofta ar 4 X a jrlandese. I d ; .

! e al go%/ circa di tutti i conti correntl ce%?;gsifiriig Il{igil:agflftolgmks di Londea
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Banks di Londra sono espresse come pereentuale dei loro depositi
netti. Durante il periodo di sette anni, preso in considerazione, la
percentuale dei depositi compensati giornalmente ¢ aumentata di 3.4
punti ¢ cid rappresenta us Jumento relativo di circa 2 /3.

Le serie temporali dei tre saggi, ¢ ciod della preferenza per il
contante, della velocita di circolazione e della velocitd dei- depositl
compensati giornalmente, sofio rappresentate nella fig. 4. I grado

REPUBBLICA FEDERALE TEDESCA

Volocitd !il clr!culazlune

REGND UNITO

veiogla d\ circoiazlone

% i

z6 l_’-’rel‘eranza per |l contlnrn

Percentuaie d‘tln depositi
compéensabl g\nrnalmenre

!BEU o5t 1952 1953 W54 1956 1986

e

' L
1950 1951 1982 1653 1§54 1055 1996

Fig, 4 Fig. 5

di correlazione tra essi & notevolmente elevato: durante il periodo
settennale considerato, la moneta nel Regno Unito & divenuta molto

it attiva, €, contemporancamente, la quota di moneta che il pub-
blico desidera mantenere sotto forma di contante € andata aumen-
tando; entrambi gli sviluppi hanno avuto un andamento regolare ¢

non interrotto.

9. | caso della Germania.

Passiamo ora ad esaminare il complesso delle prove statisticht?_
fornite dal saggio di preferenza per 1 contante ¢ dalla velocitd di
circolazione nella Germania Occidentale, negli anni dal 1950 2

1956. Le cifre presentate nella Tab. TV mostrano che, sia il Sagg10 |

e
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PREFERENZA FER IL CONTANTE E VELOCITA' DI CIRCOLAZIONE
NELLA REPUBBLICA FEDERALE TEDESCA

. © Moneta : 7 T
Contante P Prodotto
_ . - e complessiva referenza Naziona
Anni (m‘mtlwm (i fni;f;:: per il contante alilr(:ll:)dc Velocitd di
di DM) 1 Did (in %) (in miljoni | circolazione
o 1 %P ) di DM)
1950 7./768 26,722 7 29,07 8g.800
1951 8.430 6 . -
31.607 26,67 113.600 3,59
1952 10.073 37.620 26,78 126,000 3’35
1953 11.354 45:935 24572 134-300 2,92
1954 12.142 55.467 21,89 145.500 2’62
19556 13.297 63.640 20,89 164.000 2’58
195 14.508 71.527 20.28 180,200 2’52

Fouti: le cifre del contante e della moneta s i

. . s 1 d cnsili i
dati desunti dallcl statistiche pubblicate nei Montﬁg; OR:;JZV;: 3’::01?;11113;;}(6 Ogtc Su}lzia o oy
Le cifte del reddito nazionale lordo (ai prezzi i mercato) sono desunte d lﬂmﬂ Yol
e o 1957 nte dal Monthly Report

df:lle} pt:clferenza per il contante, che la velocitd di circolazione sono
d1m11}u1t1 di circa 1/3. Perd, in contrasto con quanto & ;)céor i
Inghilterra, la diminuzione di queste due grandezze non ¢& s;fvm
nuta senza interruzioni. La velocitd di circolazione saﬁ consider(::_
v?lmcllte nel 1951 rispetto alla media registrata nel 1950 ed il sa ‘
gio della Prefercnza per il contante sali nel 1952 poco ;l di Soci
dclla‘tflcc!za‘dcl 1951. Per i restanti quattro anni (1953-56) siapla
velocith di circolazione, che it saggio della preferenza per il c’onta
mostrano un trend discendente, alquanto regolare. d "
comienzllucl seiw soni:) state rapprescatate nfflla fig. 5, la quale mostra
referenss gzr iei rclcntrgsz 1?1 velocita d% t.:1rcollazi011c e il saggio di
irfﬁgolafj_té]_‘é ; ofitante si sonNo mossi 11 direzioni opposte. Tale
b Coomm nat?)v.uta(,Er molto_ probabilmente, al boom coreano, che
- g a ;?1 nzrtgz?éaci; gpa forte pression‘c ipﬂaz.ionistica
o © da un notero; iamento nt?lla‘ distribuzione del
1 6apo) del voddi o nel 1950, i salari e gli stipendi costituivano
o5 ,e /e af] re dsto\ nazionale; tale percentuale scese al 60,3 nel
, ora essa ¢ andata aumentando (62,29, nel 1952 e 66,6%,

. ncl 3 [N .
1656). L'irregolaritd riscontrata nel 1951 ¢ nel 1952 pud, quindi
3 »

essere dovu istri i v
ta ad una redistribuzione del reddito nazionale, a favore
8
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di imprese e di categorie che godano di un reddito pitt clevato, ¢
quali, come regola generale, hanno un saggio di preferenza per il
contante, pill basso delle categorie con i redditi inferiori. Tuttavia,
qui, non si pretende di affermare che il cambiamento avvenulo nella
distribuzione del reddito nazionale sia la sola causa della irregolarita
riscontrata nel 1951-1952. Un’analisi pitt dettagliata, la quale, peral-
tro, ¢ al di fuorl degli scopi del presente saggio, pud chiarire Vesi-
stenza di una rclazione pil complessa fra il saggio della preferenza
per il contante, 1a velocita di circolazione e uno 0 due altsi fattori.

10. Conclusionl,

le argomcntazioni teoriche svolte nella seconda sezione di

questo saggio erano basate sull’assunto, a priori, che la preferenza .

del pubblico per i1 contante attivo fosse maggiore della preferenza
per i} contante passivo, cosicche, come avvengono trapassi di moneta
passiva in monetd attiva, si rende necessaria una quantita relativa-
mente maggiore di contante. Le prove statistiche, fornite nella terza
cezione del presente saggio, danno qualche sostegho all'ipotesi teo-
rica. La moneta & divenuta pifl attiva nel Regno Unito durante gli
ultimi 7 anni € contemporancamente la preferenza del pubblico per
il contante & andata aumentando. Nella Repubblica Federale tedesca,
d’altro canto, la moneta * divenuta meno attiva ¢ la preferenza del
pubblico per 1 contante & diminuita. Le serie temporali della velo-
citd di circolazione € del saggio di preferenza per i1 contante, relative
al Regno Unito, mostrano ui grado di correlazione pitt elevato di
quelle relative alla Repubblica Federale tedesca. Sembrerebbe che
negli anni 195152 il saggio di preferenza per il contante neclla
Germania Occidentale non fosse stato determipato in misura pre-
valente dalla velocity di circolazione Mma, probabilmente, da una
relativa redistribuzione del reddito nazionale, '

Lo studio empirico di questa sezione ha dimostrato inequivo-
camente che lassunto di un grado costante di preferenza Pr
i contante (complessivo) non * esatto e la teoria monetaria do-
yrebbe quindi abbandonarlo. Nel presente saggio, si : tentato di
costituire ad esso § concettl di preferenza del pubblico per il contante
attivo e di preferenza per il contante passivo. Non si prctcndc asso-
lutamente che tale ipotesi sia capace di fornire una spiegazione 2

-
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tut riazioni i
Siv(t:; 11; variazioni del grado di preferenza per il contante (comples-
a pud tuttavia rappresentare un piccolo passo in avanti, in
questa parte, Spesso negletta, della teoria monetaria ,

Franx P. R. BrecHLING

APPENDICE

Questa Appendi i V

i forma[fip d[;ihfﬁogil Io scopo dﬁ far conoscere al lettore interessato le

Z ello teorico che & stato svilu i

o o _ ¢ : ppato nella sezione 1L di

3Stemasd§gg12.t Present:f:rer.nq, in primo luogo, il modello come costituito da u{il

stomna sle ; equazioni rl_solvlblh simultaneamente ¢ procederemo quindi ad

el ena ge_‘rlclalmcnte gli effetti delle variazioni npella quantita di monet
josa sulle primitive grandezze in equilibrio del nostro sistema )

Presentazione del modello.

Le scguenti sette e ioni risolvibi
' quazioni risolvibili simultz . i
illustrare la struttura formale del modello: sneaments possono servire ad

B
D W=22 M i
(=) W +M, (vicchezza totale disponibile)

(&) My=N BT MR
1+ph 1+pp

. B
I’I": _ﬂ_y,.
© g TN M

(offerta di moneta oziosa)

{ricchezza privata)
() Dou=FW5R)

. (domanda di moneta oziosa
(C) D:b: Wi—D"‘ )

(cflettiva domanda privata di

obbligazioni)

(O Do =W — W i —
(c.ffeftwa domanda di obbliga-

zioni da parte delle banche)

D40l = BV ousia:
(8) Dy + Dy R ossia: D, =M, (condizione di equilibrio)

Se 1‘ Valorl d 1; a P F a
1
3 y, N, ¥ l?i, y M] Cd soNno .datl, IC sette quh Zlont sono

sufﬁCiﬁnti E IIE € . Hf H/‘l.
rminare [ 9.

(] uent! sette 1401

by i
ch }| va b 11 Incognltf: H N M s R, 3

La condizi i
. o o o
ocion guaglin l:esucil oei({]ulhbno[’ (g) stabilisce che o la domanda di monet
! erta o Deffettiva offerta tot i igazi
ale di obb i
) ligazioni la sua
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domanda (etfettiva). L’eguaglianza dell'una relazione implica Peguaglianza del-
Paltra. Cid pud essere provato riscrivendo le equazioni (a), & ed (B): .

D+ D +D b= %}% + M,; se D, =M, sari: D%y +Dh= Eg e viceversa.

Camblamenti nella offerta di moneta oziosa.

1) Operazioni di mercato aperto. Nella sezione 11 abbiamo discusso delie
operazioni di mercato aperto nell'ipotesi che la quantith di moneta attiva resti
essere espressa algebricamente con AM, = 0. Sulla base

invariaca. Tale ipotesi pud
di tale semplificazione, passiamo 2 considerare Veffetto di un aumento pella

quantith del contante (AN) il quale sia accompagnato da una diminuzione della
stessa misura nell’offerta totale di obbligazioni {(AS,)-

Per cominciare, due delle nostre variabili — ciot offerta di moneta oziosa
e la domanda di obbligazioni compiuta dalle banche — sono influenzate sola-

mente da un aumento - clPammontare del contante, € non da una diminuzione

nelly effettiva offerta di ohbligazioni. Lordine di grandezza di cni esse vengono

a differire dai valori inizialmente in equilibrio, pud essere determinato trasfor-

mando le equazieni (VI) e (XII) (assunto AM, =o0).

XVIII AM, =AN Bt

( ) ! 14 pp
XIX ADY, = AN Ba—P)
(XIX) b L+ pp

Sia ammontare della quantitd di moneta oziosa (AM3), come I'aumente

della domanda per obbligazioni da parte delle banche (AD b,) sono percio mul-
tipli dell'aumento della quantitd del contante (21); inolire il valore di entrambi

i moltiplicatori aumenta a1 diminuire di p ¢ all’aumentare di p. Ancora, corte ¢
stato mostrato nella sezione 11, 'aumento nella quantiti &i moneta oziosa deve
essere uguale alla somma della nuova moneta creata (che & coperta dalle obbliga-

zioni e che percid & uguale a AD',L,'[,) e dell’aumento nella quantitd del contante

—
moltipticatori che sono

(21) Molte delle formule presentate in questo saggio contepgono
il moltiplicatore del-

assai simili & quelli riscontratl negli scritti di altri economisti, Cosl,

I'equazione {(xvuir) € cioé B4 & formalmente identico al « moltiplicatore della Creazione
I

+pB

della Monecta » del prof. Schneider e re e e c=p. 12 differenza esseh-

Fe{r—1) +1 )
chneider rignarda la preferenza del pubblico per tarto il

contante laddove il mic fa riferimento alla sola preferenza per 1] contante passivo. Vedere:
ks’ Credit Potential i1 @ Miged Moncy

E. ScunriDER, Deicrminanits of the commerctal Ban A
Sistem, in ¢ Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review », 1055, P 124; Le determindft

del potenziale di credito delle banche corpmerciali in wn sistema monetario coimposito di

grado wnico, in < Moneta e Credito », 1955: P 187.

ziale tra i due % che lo ¢ del prof. 8

. . '
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AN . T i 0 i
( ) ale relazlonc PI].O £3scre dimostrata algcbricatnente sornmando AN a
!

AD?Y, nell’equazione (XIX), il ri
e e (Segug,: il risultato della quale & il valore di AM,. Cid pud

XX
(X) AMy==AD;, + AN,

c al C .abil. i i
tr varl 1 rllevantl ne} nostro i 1 a]:nl)c a(l n
L - sistema rispo. d
P ndono entr
al.l[[]ﬁ“lt;) .[lC;l[a iq:uantlta del' contante € :ld una diminuzionc ﬂeua Oﬁerta Cﬁettiva
(ll Obb gazlon . Iﬂ ta]. glllsa, adotta.lldo ].C Cquazioﬂi ‘ VII)( € (X \’) < SUPPOSH)

ancora A.-M] — ¢ otteniamo le se ent CS[)I €351011 (le Ie VAar:
Ot = (v 1 i
gu 1aZ10M01 della rlCCheZza

(XXI) o AW =AM, —AS,
oppure, poicht AS,, =AN e, per I'equazione (XX) AD®, =AM, — AN
) »h = 7 — s
(XXI a) AW:ADL‘E,'

(XXI1I) AWi=AN — AS 5, ossia, poicht AS,,=dN, AWi=o0

Mentre le operazioni di
razioni di mercato a i
' 2 perto determinan
ricchezza totale dell’ i : © by wumento el
e O Ic]:(:ﬁﬂonma per un ammontare pari a ADY e ciod allam
montase (i eui ¢ bus an ; :umentano le loro disponibilith di obbligazioni l’am_
. ivata pon viene ad i i )
oot : ‘ essere influenzato. I
mcrc;';izz.lii:?lto nella ricchezza viene ad essere assorbito dallcnszrtlf:il paro
pere variaZionirrl’i-:t'n[tarf: dclla‘ncch\ezza disponibile per il settore privato I?orclom‘
pisce vartas di. ale conclusione & particolarmente significativa sotto un roﬁlsu—
; moneta (D) e la eficttiva domanda privata di drazioni
(D%,) non possono variare a seguito dell'« effetio vicch privaa i obbligazion
non 2% ‘ J cchezza ».
tfca tuttaf,—ii simma suc;ntirc dc!ls't r1cc%1ezza privata non abbia subito alcuna mo
difica, composizione & variata in conse i i
e ol o o guenza delle operazioni di
L : i
di moneta ozio’sa pari a AMzg d::lllt’:litrc(l)avlil% Cérllﬂti:j_VI_é e e
’ . , una diminuzione di 1 i
o . : . ltro _ i iguale misura
nuovfcptg;a. OHCI? anfta di obbligazioni (AS,, =AS,, +AD b g:M) Nell
zione di equilibrio, la dom i e quind cssere
. anda di moneta (D indi
puova p ‘ , t a deve quind
s f:_a in misura tale da assorbire AM; e la domind"z‘l) privat;1 cﬂe;ti:rsscg?
igazioni : ’ iminunita i -
o ggrandézicDUb dev essere dfmmuxta in modo da lasciare libero AS, Se le
e Saggr;)rcxl ix;anz{m, cid gul? accadere solamente grazie ad u}fZ dimi
1 endimento de bbligazioni ite ciod 1 '
ey gio « e obbligazioni, sramite ciod ismao,
Zioniﬁdzio sostituzions. Lo scostarsi del saggio di rendime lldﬂ;ﬂ’“‘ﬂmffnoa
‘e al suo iniziale valore di equilibrio (AR) dipend d lnto clle obb s
: manda di attivitd liquide reagisce all tazioni 1o saggic o
s toaions i 1o Hquide feag e variazioni df:l sagglo stesso, Misuriame
oneta oziosa alle variazioni del saggio di rendi

mentg o]
delle obbligazioni con L dove 5 & definito AR i
- come , ¢ ciod come la

m

diminuzi
L one del s i ‘ssari
unith ol domangjd;tto saggio necessaria per determinare I'aumento di un
done dells oSt d01 mo:iaeta'ozmsa; s rappresenta, naturalmente, la inclinaa
manda i moneta oziosa. Nel nostro caso la domanda d;
<l
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moneta oziosa deve essere aumentata di AM; (e ciot AD,,=AMj) sicche il saggio
di rendimento delle obbligazioni deve essere Jdiminuito di sAM,, se una nuova
posizione di equilibrio deve prevalere, Tale soluzione € naturalmente identica a
quella stabilita nel paragrafo 5 ed espressa dall'equazione (XV1) ¢ cio:

(le) AR = SI_\MQ.

Quindi, quanto maggiore 2 1a corrispondenza fra la domanda di moneta
oziosa ¢ le variazioni nel saggio di rendimento delle obbligazioni — ¢ ciot
quanto pit piccolo & § -— tanto iminore deve essere la diminuzione del saggio
di rendimenio delle obbligazioni, in celazione a un determinato aumento nel-
Pofferta di moneta oziosa, 11 medesimo ragionamento, ma con risultati opposti,

si applica (a parit& delle altre condizioni) alle Jiminuzioni nella quantit?i di
moneta oziosa, dovute alie operazioni di mercato aperto.

2)Trapasso di monets aitiva in moneta passiva ¢ viceversa. Poicht ora noen
siamo interessati agli effetti di variazioni pell’ammontarc del contante dispo-
nibile nell’economia o nell’offerta effettiva di obbligazioni, assumiamo che
queste due variabili, durante il corso del nostro ragionamento, restino costanti.
Tale assunto pud essere eSpresso con AN =o, oppure AS =0,

1 effetto di una diminuzione nella quantité di moneta attiva, sulla offerta
di moneta oziosa e sulla effettiva domanda di obbligazioni delle banche, pud
essere descritto adottando le equazioni (V1) ¢ (XI1): :

KX My = oMy S
(XXTIL) )
(XXIV) IR T B

Se & corretto supporre che la preferenza del pubblico per il contante attivo
(#) & maggiore della preferenza per il contante passivo (P), V'offerta di moneta
oziosa aumenta in misura maggiore deila diminuzione nella quantitd di moneta
attiva e ciot AM,; > AM,, la differenza essendo dovata alla creazione di nuova
moneta, sotto forma di depositi, che le banche commerciali sono in grado di
compiere, perche le loro riserve di contante sono state aumentate a seguito del
trapasso di moneta attiva in moneta passiva (22).

Tutta la nuova moneta creata deve, naturalmente, esscr coperta da dispo-
aibilith di obbligazioni e cid significa che Peccedenza di AM, rispetto a AM, ®
uguale all’aumento delle disponibilita bancarie di obbligazioni (AD by)s 0

(XXV) AME = AMl ’+ AD::b'

(22) Questa dipendenza dell'offerta di moneta dalle quantith di moneta aitiva € 008
mi sembra essere 1'cssenza di ¢id che possiamo opportunaments chiamare « effetta contante ”
del prof, Gambino, Egli lo descrive nel modo seguenie: « 1l tisparmio tesoreggiato, compor
tando un aumento nel eredito concesso dal pubblico alle banche, rappresenta esplicitamente ©
alirimenti, una delle condizioni richieste daile banche per estendere il volume dei crediti con-
cessi al pubblico,.. ». V. AMIDEO Gawmivo, Money Supply and Interest Rate in Recont Macro-
Foonomic Conceptions, in ¢ Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review », 1954, P 12

TV

-~

Contributo alta teoria dell’interesse basata sulla prefercnza per la liquidith
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L'am i ?
ammontare della ricchezza totale della nostra economia deve aumentare

in misura uguale all’aumento dell’offer i i
' 4 ta di moneta oziosa; i i
risultato pud essere derivato dall’equazione (VI): 3 algebricamente il

(XXVI) AW =AM,

La ricchezza privata subi
subisce da una parte un a

. : . umento nella quantitd di
mﬁ?m:ta oziosa, ci?ella misura c.h AM, e dall’altra, una diminuzione nc(]lla eﬂeftij;
o cr a ‘pnvata i obbligazioni, che & dovuta all’aumento nelle disponibiliti b
carie di obbligazioni ed & iv : i : ments

percid uguale a AD ., La ricchezza pri

cost di AM,-—ADY,, ch ini dell fone ( D oale . AL,
c AM, o o, che, a termini dell’equazione (XXV), & uguale a AM.

cquafmnc (XV) pud esscre usata per dimostrare algebric;mente tale untll-
una volta supposte che AN'=o0 ¢ che AS,;=0, ottcniamo: puses

(XXVII) AWi=AM,,

, .

Ltaumﬁnt{z] nel volun'{c della ricchezza privata deve essere assorbito da un
at;ﬁ;:n o nelta orgfmda di moneta ¢ nell’effettiva domanda privata di cbbliga
zio 1, o soltanto di quest'ultima, Se £ sta a significare la propensione mg
ginale a po\sscdere moneta, allorche la ricchezza varia, i privati po 'acli?

i a_posseder : Tiva 5868
disponibilita liquide desidereranno mantenere RAW? sotto forma gi mos eta
(1 — R)AW? sotto forma di obbligazioai. neta ¢

T
obbli;;;fjﬁ Eieqm(lil_bri.o Eossi_&l essere ristabilito il saggio di rendimento delle
i deve diminuire fino al punto in cui il set i j
zion: ‘ ul il settore privato i
ad enﬁarg in possesso dell’intero aumento di moneta ozios.aP s disposto
oo T;Ck:mancha cfl; moneta oziosa }}a gid subito un aumento per vig dell'ef-
feto ricch R T c & pari a kAW, ossia kAM,, Cid significa che la domanda di
cta deve u teriormente aumentare di AM; — kAM;, ¢ cid pud solament
» . . ? - -
avvenire grazie all'effetto sostituzione e clod tramite una diminuzio dei
saggu;_‘ di rendimento delle obbligazioni e
] . - "
el dgirfll;ﬁ(zl adzli grandezza ‘dl detta diminuzione dipende dalla reattivita
moneta oziosa a variazioni nel i

_ ! ¢ sagglo stesso, correlazi

misurata -~ i i , i di
come si & detto a proposito della discussione sulle operazioni di
mercate aperto — da I

(dove s= —-ARﬁ) Poiche il desid i
neta ozlosa & pari s AD,” esiderato aumento di mo-
] oziosa & pari a AM; — kAM,, possiamo scrivere:

(XXVII AR = (AM,; — kAMY)

e o

Eezel;:lig;csacuprcblla} diminuzione del saggio di rendimento deile obbligazioni

poearia & (;lsm' ilire lg nuova posizione di equilibrio. Tale espressione & na:
entica alla equazione (XVII) che @& stata derivata dalla fig. 3.
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CeLEsTiNg  ATENA, Scienza delle Fi-
nanze, Roma, Bonacci Editore, 1950.

L’ampia trattazione contenuta nel
yolume in rassegna & presentata, ¢
condo la tradizione de] nostro ambicnte
accademico, «ad uso degli studenti »
e con il proposito di agevolare la loro
preparazione agli esami, Ma, in %'ealt?a.,
I'opera sollecita l’attenzione. d1. una
cerchia pilt vasta di lettori: sta di
coloro che, con intenti pratici, siano
portati a rivolgerla soprattutta alle
parti vertenti sull’ordipamento finan-
siario italiano; sia di coloro che 1a sof-
fermino in modo particolare sulle im-
postazloni di indole generale. '

Anche in guesta bipartizione, il vo-
lume si attiene ad una sistemazione
consueta della materia, con rinunzia
a quelle varianti di denomina.zioni o
di disposizione che, pur se ricevono
calvolta molta enfasi, si rivelano in
gepere meramente estrinseche nella lo-
ro portata effettiva. A darc.caratter‘e
specifico al corso provvede, invece, il

« lavorio intellettuale dell’A. diretto al
fine di sottrarsi agli schemi teorici abi-

tuali, per cogliere quella parte d‘ella

realtd che ancora aspetta di essere siste-
mata in dottrina »: osservazione aufo-
cevole del Fasiani, quesia, che fu
espressa conl riguardo alia prima ver-
sione del Corso, apparsa nel 1938-39;

ma che, rifletiendo una posizione scien-
tifica connaturale all’A., rimane valida
per l'edizione odierna, ovviamente ade:
guata alla evoluzione intervenuta net
fatti e nolle teorie durante il non breve

riodo trascorso. )

Sin dalla introduzione — che mira
a porre in luce il carattere della .ﬁi?an-
za pubblica ¢ degli studi finanzian —
il campo d’indagine viene delineato in
tutta la sua attuale complessitd. « Oggl
sempre pilt deliberatamente la pubblica
attivith finanziaria, sia dalla parte delle
entrate che dalla parte delle spese, in-

fuisce sulla produzionc e sulla distri-

buzione della ricchezza, sulla stabilitd
¢ lo sviluppo ecanomico ». Conseguen-
temente, « la finanza tende a compene-
¢rarsi sempre pil nell’economia € 1’cco—_
nomia nella finanza pei compiti che st
assegnano all’attivita ﬁnanziarila pub-
blica come regolatrice dell’attivitd eco-
nomica gcnerale ». Nondimene, ¢ %a
teoria della finanza nonl 2un ccrollari?
delia teoria economica gcncrale, ne
traduce esattamente i principi di que
«ta ». Potrebbe parlarsi, pid che di una
continuazione, di una specializzazione
delleconcmia; ma, in tal caso,.occor—
rerebbe evitare lequivoco di ritenere
che soltanto una parte pidl o meno li-
mitata del complesso fenomeno f.man—
zlaric possa essere studiata con 1 m;-,—
todi della scienza economicaj tutta 12
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finanza essendo, dal punto di vista del-
I’A., economia, sebbene questa da sola
non basti a spiegare tuttl i fenomeni
dei quali si occupa la finanza, o a spie-
garli compintamente.

Nella attivith finanziaria si indivi-
dua, infatti, anche una « tonalith poli-
tica », per il soggetto che in essa opera
(che & appunto un ente politico), per i
fini che questo si propone, per i prin-
cipi — sociali oltre che economici —
perseguiti, per le forme giuridiche €
gcncralmente coattive adottate, Ma lo
aspetto politico dellateivicd finanziaria
trova un condizionamento nei fastori
cconomici e sono questi ultimi, in de-
finitiva, a determinarne l'essenza pre-
valente,

S$i manifesta inoltre, nell’attivitd fi-
panziaria, « una cospicua espressione
di dinamica economica ». « Poiche i
fatti finanziari sono dovati spesso 2
parecchi moventi eterogenei di natura
pratica, non isolabili e ricondubicili al
perfetto perché astratto ordine logico,
non pud parlarsi di finanza pura, al-
meno nell’accezione statica ond’essa &
tradizionalmente considerata, In quan-
to scienza concresa che vuole interpre-
tare 1 fatti di un mutevole ordine pali-
tico-cconomico, la finanza & piuttosto
economia applicata. Ma non semplice
applicazione del modello teorico del-
Peconomia pura individuale, sl esten-
sione dell’economia oltre tale schema
statico per aggregarvi la maggior mes-
se di fatti della realtd dinamica ».

La dinamica economica, d’altra par-
te, & espressione dell’interventismo pub-
blico nella vita economica, che forma
oggetto specifico di studio da parte
della politica economica. E 1'attivitd
ﬁ.nanziaria « fa sistema » con la poli-
tica economica, differenziandosene tut-
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tavia per il fatto che « le sue operazioni

economiche si distinguono dalle altre

operazioni economiche dello Stato (di

politica economica), per essere tipica-

mente finanziarie, generalmente stru-
mentali rispetto alle altre ».

I fatti finanziari haonoo, infine, una
loro « tonalitd istituzionalistica », dato
che lattivith finanziaria pubblica, in
quanto statale, & suscettibile di essere
giuridicizzata,

A fornire una formulazione riassun-
tiva di questa concezione dell’attivitd
finanziaria provvede lo stesso A, defi-
nendola come « insieme di operazioni
economiche che ha una particolare to-
nality, in relazione al soggetto (poli-
tico), ai fini (di massimo vantaggio
sociale), alle forme (giuridiche e coat-
tive), ma ¢ tuttavia legato a certe con-
dizioni di equilibrio economico e pily
comprensivamente sociale »., L’indica-
zione (sia pure sommaria) del sottile
e talvolta tormentato intreccio di con-
siderazioni che precedono tale formu-
lazione sembra, peraltro, offrirc una
esemplificazione efficace dell'approceio
che informa l'intera opera e che riflette
una consapevolezza, direbbesi sofferta,
delle condizioni odierne della ricerca,
nelle quali « & in atto una profonda
trasformazione del modo tradizionale
di studiare il fenomeno finanziario, in
base a pluralith di fatd, di dottrine e
di metodi, in reciproco continuo ri-
cambio »,

La preminente importanza ricono-
sciuta al carattere storico-concreto della
finanza si traduce, in sede di teoria
generale — nella individuazione, cioe,
dei principi che regolano Pattivitd fi-
nanziaria €, nel contempo, della sua
natura, dei suoi motivi ¢ dei suoi ef-
fetti — in insoddisfazione sia per le
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spicgazioni che si pongono st un li-

vello di eccessiva astrazione (ricondu-

cendo i fatd finanziari agli- schemi

marginalisti applicati nellanalisi del-

Pattivitd economica individuale); sia

per quelle di indole sociologica che,

pur quando presentino un suggestivo

grado di realismo (come accade in Pa-

reto), risultino in definitiva deformanti.

Infatti, « gli interessi generali non so-

no semplici illusions, € la finanza che

attende alla loro realizzazione non &

soltanto insierne di derivazioni, feno-

meno parassitario da ridurre a part-

glaneria di governi, egoismo di gruppi
e lpocrita abuso di potere ».. « Le

elette governano, ma in un interesse
ritenuto generale, che aellinsieme ¢
alla lunpga coincide con l'interesse pit1
permanente di chi influisce sulle scelte.
E chi opera sulle scelte non & normal-
mente, oggl, un ristretto gruppo poli-
fico, ma la massa variamente organiz-
sata pello Stato: dalla compenetea-
Zione dei cui diversi intcressi, portatori
di varia encrgia economica ¢ sociale
oltre che politica, nasce I'interesse ge-
nerale di uno stabile effettivo consor-
zio politico ».

Se dunque, nella determinazione €
soddisfazione dei fini pubblici, « la
scelta ultima sard fatta dalla sintesi
politica », questa nendimeno, nel pen-
sero dell’A., rimane legata ad una
« tabella politica » la quale —in chia-
ra analogia con quella mengeriana che
registra, notoriamente, 1 gusti indivi-
duali e la loro relativa impertanza —
sard, a sua volta, tanto piti valida come
premessa dell’atelvith finanziaria, quan-
to pili esattamente registri la volontd
dei cittadini. Parallelismo, questo, che

sembra esprimere una istanza di com-

portamento razionale dei soggetti, pit

Credite

che disconoscere le molte difficaltd che
si manifestano — sul piano delle capa-
citd telescopiche, come su quello della
coerenza — nel passaggio dalle valuta-
zioni individuali alle scelte pubbliche.

Da un aspetto pid strettamente tec-
nico, 1 motivi e i fimid delle scelte
finanziarie trovano ragione -— secondo
uno spunto del Pantalecni al quale A
ha dato ampic sviluppo in vari scritti,
antichi e recenti — nel processo di tra-
sformazione di spese particolari varia-
bili in spese generali costanti di pro-
dazione, Vi ¢ un primo nucleo di com-
piti tipicamente pubblici, in quanto
essenziali alla convivenza sociale ed
allattivith economica individuale, che
gid attribuiscono allo Stato il carattere
di « costante » in senso economico:
« struttura di impianti fissi secolari,
smateriali e supcrorganici, che si svi-
luppa intorno allordinamento  giuri-
dico di mero coordinamento dell’attd-
vitd dei singoli », L'aumento della ric-
chezza e il maggior livello di efficienza
della cooperazione politica accentuano
poi, wrasformandola in tendenza dina-
mica, U'assunzione da parte dello Stato
di ulteriori servizi pubblici, che ven-
gona quindi a porsi come insieme - di
spese generali e fisse, di costi costanti,
1a cui raccolta, amministrazione ¢ di-
sribuzione si effetmano nella logica
delle economic di grandi dimensioni.
In tale processo esistono, ovviamente,
dei Limiti il cui superamento darebbe
origine a diseconomic e pertanto ad
appesantimenti di costo. « Ma entro
questi limiti vige il principlo che la

produziope s larga scala assunta 1.

forme di cooperazione politica di gran-
di dimensioni porge l’opportunité .di
fare uso pid efficace di molti serviz! €
mezzi produttiv, il cui costo & del #p0
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del costante, con le economie di pro-
duzione che cid implica ».

Lo stesso autore sottolinea la posi-
zione centrale che questa concezione
occupa nel modello dinamico che viene
elaborando da anni, E se, in qualche
punto, egli inclina a considerarla come
idonea a spiegare « l'essenza e Iesten-
sione dell’attivitd finanziaria », in altro
punte viene precisato, pill restrittiva-
mente, che essa si & dimostrata capace
di interpretarne numerost aspetti.

In verith, losservazione che I'A.
avanza a proposito della coazione (el
senso che questa non pud dirsi oggi
operante esclusivamente nel campo del-
la finanza pubblica, essendo invece dif-
fusa nellintera economia privata, di
tnassa ¢ consorziata) sembra esscre va-
lida, ed a maggior ragione, anche con
riguardo all’economia dei costi costanti,
Ond’® la concezione qualificata in sen-

so restrittivo ad apparire pitt rispon-

dente alla portata che essa pud avere
nel chiarimento, se non dell’essenza,
certo delle caratteristiche economico-
tecniche dell’azione statale.

Si tratta, comunque, di un punte di
vista che, pur senza escluderne altr,
appare incontestabilmente fecondo. At-
traversa il ribadito rilievo datovi dal-
Pautore ¢ il metodico uso che egli ne
ha fatto nell’apalisi di importanti ma-
nifestazioni delle stato sociale moder-
no, come quello attinente alla sicurezza
sociale, esso & divenuto, anzi, tanto ac-
quisito ¢ familiare che lo si utilizza
anche senza dar atto del contributo di
chi ha avuto cura di sistematizzarlo.
If‘l che, se non rende giustizia alla fa-
tica di uno studioso, & poi il riconosci-
mento pidt efficace e durevole che egli
Possa trarne.

Frperico Carsk
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DowaLp Mac Doueary, The World
Dollar Problem, A Study in Interna-
tional Economics, Macmillan & Co.
Ltd., London, New York, 1957,
pagg. 622.

t, - L’A. pone all’inizio della prefa-
zione il tema della sua ricerca nei se-
guenti termini: « per quanto riguarda
la capacith produttiva, il mondo non
comunista & diviso in due parti press’a
poco uguali: ghi US.A, e gli altri
paesi. Gli U.S.A., con soltanto un de-
cimo della popolazione, producono al-
Iincirca quanto tutti gli altri paesi
presi insieme, Fra le due aree vi & uno
scambio di circa il 5%, delle rispettive
produziont, ma se tale scambio non &
equilibrato, i disturbi al sistema pos-
sono essere molto pit seri di quanto
non possa far credere Iindice percen-
tuale citato. Il principale problema di
questo libro & se, in realtd, nei pros-
simi 10 o 20 anni, vi sard una ten-
denza per il resto del mondo a restare
in disavanzo nei confronti degli
U.S.A. »,

I tono stesso e il contenuto della
sintetica dichiarazione programmatica
di MacDougall rivelano al lettore quasi
tutti gli intenti del libro:

@) la volontd di rivolgersi ad un
pubblico pilt vasto di quello degli eco-
nomisti di professione per chiarire il
complesso problema del doflar-gap, ©
« deficienza di dollari »;

b) il proposito di studiare il cosi
detto paradosso della « crisi del dol-
laro »: vaste ¢ gravi ripercussieni per
una massa di scambi che interessa sol-
tanto una piccola parte della produ-
zione delle rispettive aree;
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¢) Pintenzione di spingere lo sguar-
do nel futuro, nei « prossimi 10 0 20
anni », per mettere in luce Ieventuale
tendenza ad un persistere del disa-
vanzo verso gh U.S.Au

d) infine, la ricerca e la discussione
dei « rimedi» e ciog delle opportune
politiche per eliminare o attenuare tale
disavanzo.

2. - Letto il libro, si pud dire che IA.
ha raggiunto il primo ed il secondo
obiettivo.

Pid statistico che economista, il Mac-
Dougall ha raccolto in una cinquan-
tina di appendici (250 pagine sulle 622
pagine del testo) ed in 55 prospetti sin-
tetici, un’imponente documentazione
che riguarda non soltanto ghi scambi
tra le due aree, ma il complesso dei
movimenti economici che 1i hanno ali-
mentati (Huttuazioni nella produzione;
nella produttivitd; nel’accupazione;
nei prezzi, nei costi e nei cambi; nel
consumi ecc.). T'ali elaborate statistiche
che vanno dal 1goo al 1957, hanno
fornito all’A, la base per le discussioni
sul problema del dollaro (che vengono
svolte principalmente nella Parte IIT)
e costituiscono forse il suo contributo
pit rilevante. Hisse pongono in evi-
denza alcune tendenze che castituisco-
no il « fonda » stesso del problema stu-
diato: il pib alto ritmo di sviluppo
della produttivitd degli U.8.A. nei con-
fronti del « resto del mondo »; il sag-
gio secolare delle esportazioni ameri-
cane, pilt accentuato di quello delle im-
portazioni; la maggiore possibilita di
un persistente inflazionismo nel « re-

sto del mondo» che negli US.Ay
Paccrescinto disavanzo nelle partite in-
visibili della bilancia dei pagamenti
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del « resto del mondo »; I'insufficiente
sviluppo —— nei confronti della coper-
tura del disavanzo -— sia degli investi-
menti privati americani che dei prestiti
e degli aiuti pubblici ecc. = .

Ma le faboriose analisi del MacDou-
gall i danno anche la chiave per com-
prendere quello che I'A. chiama il pa-
radosso della «crisi » del dollaro, ¢
ciod la ragione delle vaste ¢ gravi ri-
percussioni indotte nell’economia delle
due aree dallo squilibrio di una cor-
rente di scambi che interessa circa il
59, della loro produzione media. L'A,
pone in evidenza la specifica patura
di questo «5% » ed il suo carattere
« strutturale » nei confronti della pro-
duzione interna sia degli U.S.A. che
del « resto del mondo »; sicche la ipo-
tetica cessazione degli scarnbi, o sem-
plicemente un temporanco arresto, o
uno squilibrio incolmabile nella bilan-
cia commerciale, equivarrebbero ad
una pilt o meno grave paralisi della
vita economica delle due zone (para-
lisi, in ogni caso, pill grave per il
«resto del mondo» che per gli T.5.A.).
{n altri termini, V'A. illustra, attraverso
un’analisi circostanziata ed approfon-
dita, la pitt 0 meno alta elasticitd della
produzione di ciascuna delle dx}e aree
rispetto all'intensitd dei rcciprom. scam-
bij e desume da queste conclusmn} 19:
spiegazione di determinate ﬂut.tuazsom
cropiche che interessanc specmlmente
I'economia del « resto del mondo ».

3. - Sin qui I'A. sottolinea aspetti
talora poco noti della crisi del dollaro
o analizza, ¢ d3 un’esata vesie quan-
titativa, a fatti ben conosciuti; m _og_m
caso, giungendo a risultati posicivi an
che se non sempre ariginali o rilevantt,

Sicche i lettore non pud fare 4 meno
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di consentire, magari lamentando l'ec-
cessivo sforzo richiestogli; ma I'imba-
razzo dello stesso lettore si fa palese e
comincia a crescere quando MacDou-
gall si allontana dal periodo post-bel-
lico, in cui solitamente viene inqua-
drato il « problema del dollaro», e
ne ricerca le origini dal 1goo in poi,
¢ addirittura, mediante una serie di ar-
dite extrapolazioni, spinge la sua ana-
lisi quantitativa sino a costruire le bi-
lancic dei pagamenti degli US.A. e
di alcuni paesi del « resto del mondo »
per il periodo 1957-1975. E I'imbarazzo
diviene sfiducia quando MacDougall
estende le sue conclusioni sino a quella
lontana epoca in cui la crisi del dol-
laro dovrebbe ancora presentarsiy mi-
nacciosa se non insuperabile, }
Naturalmente, la « statistica proépct—
tiva » di MacDougall ed il suo pessi-
mismo hanne offerto alla critica un
facile bersaglio ed il nostro autore
} divenuto per I'« Feonomist» la
« Dollar Cassandra ». In realth, comie
si possono tentare delle valutazioni
prospettive sino al 1975 per un settore
della vita economica di determinati
pacsi, quando occorre, oltreche « pro-
fetizzare » 'andamento di tale settore,
supporre che tutto cid che & escluso
dalla previsione rimanga fermo? Quel-
lo che ha fatto MacDougall sembra
cost grave (ridicolo, scrive I'« Econo-
mist ») che spinge a chiedersi come
mai uno statistico del suo valere, un
uomo che sembra saper tutto sul pro-
blema del dollaro, abbia potuto dedi-
care tanto teropo e tanta fatica ad una
cosl bizzarra impresa, Da parte nostra,
crediamo che della profezia numetica
debba essere colpevele soprattutto una
accentuata mancanza di senso storico,

per cui i problemi del dollaro del 113,
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e del 191838, o anche quelli di un
futuro molto prossimo (che ci si po-
trebbe anche azzardare di prendere in
considerazione) vengano mescolati e
confusi con cuelli della vera «erisi
del dollaro » {(seconda guerra mondiale
¢ dopoguerra), che abbiamo sofferto.
Ma pud anche darsi che MacDougall
abbia voluto darci qualeosa di diverso
di un semplice saggio sui problemi del
dollaro. T sottotitolo del suo libro
« Uno studio di economia internazio-
nale » fa supporre che egli abbia vo-
luto probabilmente prospettarci un mo-
dello assai complesso di scambi inter-
nazionali ristretti a certe zone €, anzi-
chd costruire un arbitrario modello,
abbia preferito di rivestire di non me-
no arbitrarie carni ed ossa uno sche-
letro che, sino al 1957, scmbra quello
di un animale conesciuto ¢, dal 1957
al 1975, vive non gid propriamente di
profezie, ma di «ipotesi prospettive
comcrete », Se questo fosse il senso
della fatica del MacDougall, i suoi
dati ipotetici del futuro, da lui maneg-
giati con tanta abilitd, non sarehbero
niente di peggio o di meglio delle
equazioni itnmaginarie della modelli-
stica. Non prendiamoli quindi troppo
sul serio ¢ desumiamg dalle comclu-
sioni di MacDougall soltanto un prin-
cipio: « la crisi del dollaro ha lontane
origini e sembra molto persistente; e
¢’d il caso che si protragga per molti
anni »,

Ed in realth il MacDougall, nelle
conclusioni generalt del suo libro non
insiste sulla lettera e sulPaspetto quan-
titativo delle sue azzardate previsioni,
ma si limita ad affermare: « la morale

. pitt generale che pud trarsi dalle ana-

lisi di questo libro & che i Governi,
nell’impostare le loro politiche nei vari
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campi dell’economia, non sottovalutino
la pnssibilitﬁ che — malgrado la favo-
revole esperienza degli anni recenti —
il problema del dollaro possa riemer-
gere per ogni paese con vaste ripercus-
sioni ecanomiche ¢ politiche ».

Ma se questo carattere di periodicitd
& tipico della crisi del dollaro, che fare
per climinaria o attenuarla?

4. - Le «soluzioni», o meglio le
politiche, che 'A. appoggia, sono mol-
to generiche ¢ spesso sembrano sugge-
rite piuttosto da un particolare buon
senso che dalle conclusioni di una vasta
ricerca. Soprattutfo, esse emergono uh

o’ in astratto e non vengoeno vagliate
secondo la loro minore o maggiote at-
tuabilitd:

4) da parte degli U.S.A. si dovrebbe
— per attenuare il disavanzo con il
« resto del mondo » — iberalizzare su
larga scala la politica commerciale
piuttosto che insistere in quella dei
prestiti pubblici, dei donativi ¢ degli
stimoli agll investimenti privati al-
'estero;

b) i paesi debitori deglt U.S.A. do-
yrebbero prevenire ogni aumento col-
tnuativo e cumulativo dei loro livelli
dei prezzi. ln particolare, la stabilitd
dei prezzi dovrebbe essere assicurata
soltanto marginalmente mediante mi-
sure fiscali e monetarie; si dovrebbe
pluttosto im_pcdire ai salari di aumen-
tare pil rapidamente della produtt'with
{(almeno sino al punto in cui un con-
trollo del salari non implichi una ridu-
zione dej livelli dell’occupazione € non
pregiudichi il saggio dello sviluppo
economico). Per il MacDougall, « sin-
ch® non si sia trovata una soluzione a
tale problema sard impossibile uscire
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dalla crisi del dollaro ». « I Governi
del paesi debitori saranno post di-
nanzi ad una grave alternativa: ©
sacrificare il livello dell’occupazione, €
delia produzione, ¢ diminuire il saggio
di sviluppo del reddito, oppure control-
fare il commercio comn Pestero ». Se-
condo I'A., I'adozione di cambi flessi-
bili non offrirebbe alcuna soluzione;
anzi peggiorerebbe la situazione;

¢) 1 Paesi debitori degli U.S.A, do-
vrehbero particolarmente assicurare la
stabilithy dei prezzi delle merci impor-
tate dagii U.S.A, poiche le futtuazioni
del commercio incoraggiano lo svilup-
po dei succedanei e di tecniche rivolte
ad economizzare limpiego delle merci
che divengono pili costose (questo ¢
uno dei risultati delle analisi statistiche

del MacDougall);

dyla svalutazione delle monete dei
paesi debitori dovrebbe essere evitatas
essa non costituisce un rimedio. D’al-
tra parte, anche il ricorso a politiche
deflazionistiche e a restrizioni commer-
ciali potrebbc venire evitato sempreche
il « resto del mondo » potesse contare
su pilt vaste riserve valutarie. Ma nem-
meno questo obiettivo appare possibile
all’A.; le riserve non aumentano né in
seguito allo sviluppo spontanco dei
traffici né con lausilio di facilitazioni
creditizie internazionali, In tali condi-
zioni, per accrescere, almeno nominal-

mente, le riserve auvres, si dovrebbe,

scconda il MacDougall, ricorrere allo
awmento del prezzo dell’oro. & vero
che il rimedio sarcbbe temporanco ¢
le maggiori riserve nominali finereb-
bero in gran parte negli U.S.A; ma
« varrebbe in ogni caso la pena di cor-
cere il rischio dell’esperimento s que-
sto facesse parte di una concertata ma-
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novra per superare la crisi del dol-
laro »;

&) dato che il «resto del mondo»
dovri incorrere in crisi del dollaro pid
gravi di quelle sinora spcrimcntate,r le
misure discriminatorie dei progetti di
convertibilith monetaria sembrano ne-
cessarie e raccomandabili: « i controlli
commerciali ¢ valutari sopo ancora
necessari se il mondo vuole sopravvi-
vere ad una rinnovata scarsith di dol-
Jari senza soffrire una generale restri-
zione del commercio ¢ dell’accupa-
zione »,

GivLio PIETRANERA

Gioreio Fuk: Reddito Nazionale ¢
politica economica, Edizioni Scien-

tifiche Einaudi, 1957, pagg. 271.

Nel 1949 Giorgio Fud aveva pub-
blicato un corso di lezioni (« Elementi
di contabilith nazionale », LS.E., Mi-
lano) che si svolgeva sostanzialmente
nell'ambito delle ricerche sul reddito
compiute dal Pigou e magistralmente
sintetizzate dal Pigon stesso, sempre
nel 1949, nel volumetto: « Il reddito
nazionale — Introduzione all’economia
politica » {per 'analisi di queste opere,
cflr.,'in questa stessa Rivista, « Note
?;E;l)l.ograﬁche », 1949, secondo trime-

§criveva allora il Fud: «quel po-
chissimo che si pud dire, man mano
che cercavo di spiegarlo ai miei stu-
denti, mi ha ricondotto come figliuol
prodiga agli scritti del Pigou sull’ar-

-gomento, scritti che mi avevano la-

sciato sempre insoddisfatto, quasi irci-
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tato nelle precedenti lctturc,\\rna ai
quali — dopo maggior riflessione ~—
non saprei contrapporre nessun’alter-
nativa pitt sapiente», E scrive oggi:
« le conclusioni che raggiungo si spo-
stano assai poco da quelle che raggiﬁn‘
gevo allora, Gli studi pilt complicati
uscid nel frattempo hanno anch’essi,
in definitiva, rafforzato la mia con-
vinzione che la via segnata in questo
campo da Pigou, con la sua elemen-
tare bonarietd, & dettata da una supe-
riore saggezza e rimane la pid reali-
stica ». Bd in realth « Reddito nazio-
nale e politica cconomica » fa onore al
suo ideale modello sia per V'esemplare
chiarezza dell’esposizione che per fa
mai dimenticata connessione fra pro-
blemi teorici e problemi pratici, ciog
fra la contabilitd nazionale, intesa in
senso puramente formale, e la social-
mente impegnativa « contabilitd del
benessere ».

L’A. inizia la discussione con 1 suoi
lettori mettendo in evidenza (Parte 1:
« Significato del prodotto nazionale »)
i due errori pilt comuni che inficiano
i gindizi correnti sul reddito nazio-
nale: da un late, illusione che esso
offra la chiave per risolvere tutti i pro-
blemi economici e finanziari; da un
altro lato, la presunzione di potersi
disinteressare di tutti quei complicati
calcoli, giudicandoli affatto oziosi. Da
questo avvicinamento ad una menta-
lith molto diffusa, emerge lo scopo me-
todologico pii generale del libro: « di-
scutere come si possa cercare di defi-
nire e misurare dei complessi di ric-
chezze, in modo tale che le misure
ottenute rappresentino qualeosa di con-
creto ¢ di reale e non si esauriscano in
semplici finzioni numeriche ».
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Con questa impostazione — didatti-
camente indovinata € che raccomanda
il libro anche ai laici — I'A. sviluppa
fa sua documentata rivalutazione dello
« approach » pigouviano al problemi
del reddito nazionale e guida felice-
mente il lettore attraverso le difficili ¢
sottili discussioni riguardanii i calcoli,
le valutazioni, le comparazioni ¢ le
analisi dell’interiore struttura del pro-
dotto economico delle nostre societd.

T problemi inerenti al reddito non si
risolvono tuttavia nella pura misura-
zione ¢ nell'analisi delle figurazioni
numeriche raffrontate al flusso reale
della vita economica, Essi corrispon-
dono, da un lato, a problemi economici
obicttivi che investono lo stesso conte-
nuto teorico della scienza economica;
da un altro late, vengono presupposti
dalle scelte adottate ¢ dai progetti ela-
borati nel campo della politica econo-
mica,

Posta cosi la problematica pit gene-
rale del reddito, I'A. dedica il primo
capitolo della Parte 11 (« Questioni at-
tuali di reddito nazionale ¢ di benes-
sere sociale ») al collegamento tra le
considerazioni strumentali, svolte nella
Parte 1, ed il concetto di reddito che,
in quest'ultimo trentennio, & stato po-
sto al centro di molte ricerche teoteti-
che (opere del Keynes e nuova prope-
deutica dell’economia in Hicks, Pigou
e Samuelson}.

Gli altri capitoli della Parte II com-
prendona  altrettanti saggi dedicati a

problemi economici del nostro tempo
che poggiano su determinate  scelte
politico—economichc e che implicano
un continuo riferimento al concetto e
alle misure del reddito nazionale. Si
tratta talora di scelte di economisti €
di vomini pelitici relative a determi-
nate prese di posizione nel campo poli-
tico-economico (recensioni alle « Le-
zioni di politica soclale » di Luigi
Einaudi; ed articolo su « Un piane ra-
dicale di protezione sociale » di Er-
nesto Rossi) o ad analisi di esperienze
europec ed americane di « program-
mazione » della vita sociale o dello
sviluppo economico (dai piani generali
di protezione sociale inglesi ¢ ameri-
cani al «Piano del lavoro» della
C.GILL. e al «Piano Vanoni »}. Fra
questi saggl, quello dedicate alla di-
scussione critica, molto approfondita e
minuziosa del Piano Vanoni, appare
particolarmente interessante, nono-
stante sia stato scritto al momento
della prima diffusione del « Piano» ¢
ciot nel 1955.

1l libro merita larga diffusione ¢ va
specialmente raccomandato a chi vo-
glia essere introdotto nell’ambito . dei
gravi problemi del reddito nazionale
ed avviato a discutere, con sericid €
competenza, degli indirizzi di politica
economica pid convenienti allo svilup-

‘\po del nostro paese.
|
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