L'influenza del comportamento del pubblico
sulla creazione di liquidita (9

1. - Non sempre riesce a tutti chiaro chi crea la liquidith del-
Ieconomia, intesa quale liquidith del « pubblico » e ciod di tutti gli
operatori (privati e pubblici) che stanno a fronte del sistema credi-
tizio ¢ del Tesoro. O, per meglio dire, mentre & facile rendersi conto
che i mezzi liquidi in mani del pubblico non possono essere creati
all'infuori del sistema creditizio e del Tesoro, in quanto il sistema
creditizio ed il Tesoro rispondono di quei mezzi, quali debitori nej
confronti del pubblico, non & altrettanto facile rendersi conto in che
modo ¢ con qual peso il comportamento del pubblico possa influire
sullammontare dei mezzi liquidi in esistenza,

A questi effetti pud ben dirsi — come frequentemente si dice —
che le autorit monetarie nel dar adito ad aumenti dei mezzi liquidi
mirano 2 soddisfare le esigenze di liquidith del pubblico, il quale
farebbe cosi sentire, in via indiretta, la sua influenza sulla creazione
di liquiditd. Vicne tuttavia da domandarsi se siffatta influenza del
pubblico si faccia sentire soltanto in via indiretta, attraverso le valu-
tazioni di quelle esigenze da parte delle autoritd monetarie, oppure
si faccia sentire anche in via diretta ed autonoma. In altrj termini
vien da domandarsi se I'influenza del pubblico possa anche esplicarsi
indipendentemente o addirittura in contrapposto all’influenza del
sistema creditizio e del Tesoro, tanto da far considerare il pubblico
quale « fattore » autonomo agli effetti della determinazione dell’am-
montare dei mezzi liquidi in esistenza, |

2. - Per rispondere a questa domanda —- come ci proponiamo di
fare in questo scritto — conviene richiamare alcune nozioni elemen-

] ™ Questo articolo sard pubblicato anche nella raccolta degli seritti in onore del Professor
Papi, a cura dell'Istituto di Economia ¢ Finanza della Facoltd Giuridica di Roma,
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tari che, pur essendo piuttosto ovvie, non sempre vengono tenute
presenti. '

Occorte richfamare, in primo luogo, la distinzione tra la liqui-
ditd nominale, quale risulta esprimendo il volume complessivo dei
mezzi liquidi in esistenza in base ai prezzi correnti ¢ la liquidita
reale, quale risulta valutando detto volume in base a prezzi costanti.
La differenza, come & ovvio, consiste nel prescindere o meno dalle
variazioni del metro monetario, variazioni di cui si viene appunto
a prescindere nel computo della liquiditd nominale, ma non nel
computo della liquiditd reale. Allora, dato che, nell’epoca in cui oggi
viviamo, gli operatori possono ormai essere considerati pressoché del
tutto immuni da «illusione monetaria » (1), occorre riferirsi non
solo alla liquiditd nominale, ma anche ed anzi soprattutto afla liqui-
ditd reale, nel considerare gli effetti della liquidith sui vari aspetti
dellattivick cconomica, In altri termini Pammontare dei mezzi li-
quidi in esistenza va visto non solo nel suo volume nomiinale, ma
anche ed anzi soprattutto nel suo valore e ciod nella sua reale con-
sistenza,

Vien da richiamare, in secondo luogo, la distinzione tra la
liquidith del sistema creditizio (o, in particolare, del sistema ban-
cario) e la liquidih dell’economia (o del sistema econorsico), intesa
— ripetesi — quale liquidita del pubblico. & allora da considerare
che, agli effetti dell’andamento della domanda globale, quel che
conta & la liquiditd de! pubblico, piuttostoche la liquidita del sistema
creditizio. Infatti le variazioni di questa hanno, per cosi dire, im-
portanza strumentale, in quanto concorrono a determinare le varia-

zioni della liquiditd del pubblico. E, sotto questo aspetto, si pud -

avere una contrapposizione tra la liquiditd del sistema creditizio e
la liquiditd del pubblico, ogni qualvolta gli aumenti della liquidita,
nell’uno o nell’altro senso, non siano determinati da apporti di
liquicitd dall’estero, per saldi attivi della bilancia dei pagamenti. In
tal caso, infatti, gli aumenti di liquiditd del pubblico, in quanto
determinati da accresciute concessioni di credito da parte del sistema
creditizio, non possono non comportare una riduzione della liquidita
del sistema stesso (2). '

(1) Come definita dal Patmvein, in Money, Interest and Prices, 1956, pp. 23-24.
{2) La riduzione s pud manifestare in cifre assolute e ciod nell’'ammontare delie riserve
monetztie del sistema ereditizio. Essa, peraltro, pud manifestarsi e per lo pid si manifesta nel
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Restano da richiamare, in terzo luogo, le innovazioni avutesi
nella composizione della liquiditd del pubblico. E precisamente & da
tener presente che la creazione di liquiditd da parte del Tesoro,
mediante Pemissione di propri titoli a breve termine, ha finito con
I’essere destinata soprattutto ad alimentare la liquiditd del sistema
creditizio (e particolarmente la liquiditd del sistema bancario), piut-
tostoch la liquiditd del pubblico. Questa ormai & composta in larga
prevalenza da crediti a breve termine nei confronti del sistema cre-
ditizio, sia con impronta monctaria, quali moneta vera e propria
(legale o bancaria), sia senza impronta monetaria, quali quasi-moneta.
Viene cosi a corrispondere ad una quota parte, gencralmente assai
notevole, delle attivith finanziarie in mani del pubblico (3).

3. - Il problema della influenza del pubblico sulla creazione di
liquidity pud allora essere riportato nel pitt ampio quadro della crea-
zione di attivitd finanziaric nei confronti del sistema creditizio, E
per facilitarne la soluzione conviene allora ricorrere ad una schema-
tizzazione, estremamente semplificata, del bilancio d’insieme del
sisterna creditizio, come se istituto ed emissione, sistema bancario e
istituti finanziari formassero un tuttuno. Questo del resto avveniva
in passato allorquando non si aveva ancora una netta differenziazione
tra istituti di emissione e banche ordinarie, da un canto, e tra banche
ordinarie e istituti finanziari, d’altro canto, E ai tempi d’oggi si fa
frequente ricorso nelle statistiche finanziarie, e specialmente nelle
rilevazioni dei « flussi dei fondi », alla aggregazione dei bilanci delle
« imprese finanziarie », considerando appunto il sistema creditizio
come un tutt’uno,

Al bilancio del sistema creditizio, cosi schematizzato, andreb-
beto contrapposti i bilanci di tutti gli altri settori, Per semplicita di

rapporto tra le riserve monetarfe ¢ gli impegni, anche senza diminuzione delle riserve (al
numeratare), per il fatto stesso dell’aumento degli impegni (al denominatore).

) {3) Nelle attivitd finanziarie, intese in senso lato, possoma essere compresi tutti i credid
in essere di clascun scttore {o di ciascun individuo) nei confrontl di tutti gli altri ¢ non
‘soltanto i erediti del pubblico nei confronti del sistema creditizio, cui per lo pilt ci si riferisce,
intendendo allora le attivid finanziatie in swetto senso., Secondo le cifre da me riportate in
uno s‘critto Sugli accertamenti dei flussi di risparmic (in questa Rivista, n. 61, marzo 1963)
le autivitd finanziarie in mani del pubblico (« famiglic » ¢ « imprese non finanziarie ») erano
aumentate nel 1gsg di 2.195,8 miliardi di lire nei confrond di twtti gl altri settori, mentre
nel confronti del solo sistema creditizio eranc aumentate di Lg76,9 miliardi, di cui 3.770,6
in forma liquida (per bancanote e depositi).
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trattazione ci limitiamo ad esporre, con analoga schematizzazione,

i bilanci del settore famiglie e del settore imprese (non finanziarie),”

prescindendo da quelli della « pubblica amministrazione » ¢ del
«resto del mondo ».

Gli schemi sono raccolti nel prospetto di pag. 48s; le cifre in
essi esposte stanno a rappresentare non gid i dati di situazione ad
una data epoca, ma bensi i dati di movimento nel corso di un
qualsiasi periodo di tempo (quali, ad esempio, le variazioni nel corso
di un anno). -

4. - 1l primo di questi schemi consente di mettere in luce l'in-
fluenza del sistema creditizio sulla creazione delle attivitd finanziarie,
viste — beninteso -— nel loro aspetto nominale. Consente, ciod, di
asseverare che e concessioni di credito da parte del sistema creditizio
influiscono sul volume delle attivitd finanziarie.

Data, infatti, la necessitd di quadratura del bilancio di ciascun
soggetto cconomico ¢ quindi dell’insieme del sistema creditizio, ogni
aumento dei crediti concessi alle famiglie ed alle imprese tenderebbe
a risolversi in un aumento dei debiti assunti, nei confronti delle
famiglie e delle imprese, per banconote emesse o per depositi raccolti
o per obbligazioni rilasciate. Ed anzi, sempreché non si abbiano
variazioni nelle altre poste del bilancio ¢ specialmente nelle « riserve
monetarie », le variazioni nell'insieme dei crediti non potrebbero
non risolversi in una corrispondente variazione dell’insieme dei de-
biti. 81 dovrebbe avere, ciog, uno stretto parallelismo tra « impieghi »
e «raccolta », tanto da lasciar presumere che il sistema creditizio,
spingendo la raccolta attraverso l'espansione degli impieghi, possa
ron solo influire, ma anche determinare a propria discrezione il
volume delle attivitd finanziarie.

Senonché le riserve monetarie dell’insieme del sistema creditizio
(cosi come, del resto, di ciascuna delle sue parti) sono per lor natura
soggette, a seconda delle circostanze, a variazioni pilt o meno ampie,
le quali vengono di riflesso a delimitare, pilt o meno, la discrezio-
nalita del sistema creditizio, Queste variazioni, infatti, piuttosto che
essere soggette ad una diretta influenza del sistema creditizio, sono
soggette ad una diretta influenza del pubblico, visto specialmente
nella sua veste di creditore del sistema creditizio. E appunto in tale
veste il pubblico — come vedremo — fa sentire la propria influenza
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SISTEMA CREDITIZIO

Aitivo Passivo
Riserva monctaria . . . . . + 4 Dlsp‘o.lllbllltﬁ patrimoniali . -
N Debiti:
Cfed“:ﬂ ol — in banconote . . . . +5,-
— atle fanuglie . ... 4+ ~ in depositi monetart . 42,5
— aimprese . . . . . -ty — in depositi non mone-
_tir i .. L L . L. 425
— in obbligazioni . . . +g,-
ivitd lessi .
Attivicd complessive . ... 15 Disponibilitd complessive . | +15
SETTORE FAMIGLIE
Atiive Passivo
Investiment: in beni reali . . + 3 Disponibilid patrimonialt . +12
Impieghi in attivith finanziarie: Debiti nel confronti:
—in banconote . . . . +3 — del sistema creditizio . 41
— in depositi monetari ., . 41 — delle imprese . . . . +2
— in depositi non monetari +2 : - +3
— in obbligazioni del siste-
ma creditizio . . ... +3
~ ity obbligazioni del set-
tore imprese . . . , +3
— 41z
Attivitd complessive . . . . +15 Disponibilitd complessive . . +15
SETTORE IMPRESE
Attiva Passivo
Investimenti in beni teali . . 418 Disponibilitd patrimoniali , . +13
Impieghi in attivitd finan- Debiti nei confronti:
Ziarie: -« del sistema creditizio . +10
—in banconote , ., . , +2,- ~--delle famiglie . . . . + 3
— in depositi monetari . 41,5 : - +13
~— in depositi non mone-
i ..., . . . 465
— in obbligazioni del si-
stema creditizio . . . +z2,-
-~ in obbligazioni de} set-
tore famiglie , . . . 42,
- 4+ 8
Attivid complessive . ., . +26 Disponibilitd complessive +26

N.B. - A fronte di una variazione complessiva delle disponibility patrimoniali di 25 unitd
(=12+13), si ha una variazione complessiva degli investimenti reali di 21 unitd {=3+18) in
quanto la differenza emerge nelle variazioni della riserva monetaria di 4 unita,
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non solo sul volume nominale, ma anche sulla consistenza reale
delle attivita finanziarie,

5. — Per rendersi conto della validitd di questa nostra tesi
occorre guardare a fronte del primo schema, riguardante il siste-
ma creditizio, gli schemi successivi riguardanti le famiglie e le
imprese.

Si vede allora come le variazioni della raccolta del sistema cre-
ditizio, quali debiti iscritti al passivo del bilancio del sistema stesso,
debbano riflettersi in identiche variazioni dell’attivo del pubblico,
ripartendosi nei bilanci delle famiglie e“delle imprese, quali impieghi
delle attivitd finanziarie del pubblico stesso. Ma cid comporta che
queste attivitd finanziarie trovino posto in quei bilanci. Pud dirsi
allora, per linsieme delle attivitd finanziarie, quel che si dice per
le banconote « in circolazione », che costituiscono una delle princi-
pali componenti delle attivitd stesse. Esse, ciod, « non possono re-
stare sospese nel vuoto come la tomba di Maometto » (4) o, con altra
rafligurazione, non possono « svolazzare in permanenza come le
farfalle » (5). Percio, oltre ad essere iscritte — ripetesi — al passivo
del bilancio del sistema creditizio, in veste di passivita finanziarie,
debbono trovar posto — come si vede dagli schemi -~ nei bilanci
delle famiglic e delle imprese, in veste appunto di attivitd finan-
ziarie. :

La creazione delle attivita finanziarie pud percid avvenire solo
in quanto si realizzino, congiuntamente o alternativamente, due
diverse condizioni: solo in quanto, ciod, si abbiano corrispondenti
variazioni nelle « capacitd di detenzione » del pubblico e si abbiano
appropriate scelte del pubblico stesso quanto all’utilizzo di siffatte
capacita (6). '

6. - Con cid, peraltro, non resta affatto preclusa al sistema cre-
ditizio la possibilith di spingere la raccolta attraverso l’espansione

(9 R, H, Parreregn, The Seience of Finance (London, 1868), p. %6,

(5) C. Brrsctant Tumnowt, Corso oi Economia Politica (Milano, 1g57), p. 53.

(6) Soprattutto i recenti sviluppi dell’analisi monetaria hanno consentito di mettere in
evidenza, con dovizia di dati concreti 2 carattere continuativo, la contrapposizione tra attivitd
e passivith finanziarie dei diversi settori del sistema cconomico, con la dovuta quadratura dei
telativi bilanci. E nen va sottaciuto che le incomprensioni che talvolta affierano ancora oggi
quanto all'influenza del pubblico sulla creazione delle attivitd finanziarie {e in particolare sulla
creazione dei depositi bancari) derivano soprattutta dal non tenersi abbastanza conte dj siffaite
contrapposizieni.

N
-
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degli impieghi e di esercitare cosi una persistente influenza sul
volume nominale delle attivitd finanziarie. L'espansione degli im-
picghi da parte del sistema creditizio pud, infatti, far realizzare la
prima delle due condizioni ora poste per la creazione delle attivitd
finanziaric: pud dar adito, cio, ad una correlativa espansione delle
capacitd di detenzione del pubblico.

A questo proposito & da tener conto che le capacita di detenzione
del pubblico — come si pud vedere guardando negli schemi le
« disponibilitd complessive » nelle quali si immedesimano — possono
variare per molteplici moventi. In primo luogo possono variare col
variare delle disponibilitd patrimoniali, formate attraverso I'accu-
mulazione dei risparmi: la loro espansione, ciog, pud essere determi-
nata dall’espansione dei risparmi del pubblico, la quale a sua volta

pud essere influenzata dall’espansione degli impieghi del sistema

creditizio. Questa espansione, infatti, & tutt’altro che neutrale agli
effetti della formazione del reddito e della correlativa formazione
dei risparmi. Sarebbe erroneo assumere che in realta il reddito si
formi indipendentemente dal credito e che solo una volta formato
se ne possa dare una parte a credito. La formazione dell'uno ¢ con-
testuale alla creazione dell’altro. Cid soprattutto nelle moderne eco-
nomie con moneta esclusivamente creditizia, in quanto in esse la
espansione degli impieghi del sistema creditizio tende a risolversi in
un aumento della provvista di liquidith del pubblico e, di riflesso,
in un’espansione della domanda effettiva, che pud ben considerarsi
P’elemento propulsivo del processo di formazione .del reddito.

f. questo uno degli aspetti sotto i quali pud essere intravista la
cosiddetta « produttiviti » del credito, La quale peraltro pud esscre
considerata anche sotto 1'aspetto dell’offerta dei beni. Aspetto questo,
sul quale si & deliberatamente soffermato il Ferrara el mettere in
luce la possibilita di superare, mediante il credito, le difficolta di
sincronizzazione delle diverse fasi del processe produttivo (7). Sicche
Pespansione degli impieghi del sistema creditizio pud esercitare in
realtd una sostanziale influenza sul processo di formazione del red-
dito e dei correlativi risparmi. Cid anche se, a seconda delle circo-
stanze, quella.espansione possa dar adito — come vedremo —- ad

(7)) Mi sia consentito riferirmi a questo proposito alla mia nota su /! ritorno del Ferrava,
in « Bancaria », 1962, n. 3.
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aumenti del livello dei prezzi, nel qual caso gli aumenti del reddito
¢ dei risparmi verrebbero ad essere, sia pure in parte, puramente
nominali,

In secondo luogo poi, ¢ da tener conto che le capaciti di deten-
zione del pubblico sono alimentate non solo dai risparmi, ma anche
dalla contrapposizione tra debiti e crediti che generalmente si riscon-
tra nel bilancio di ogni settore ed anzi nel bilancio di ogni individuo.
Proprio per effetto di questa contrapposizione le capacitd di deten-
zione del pubblico possono essere estesamente dilatate, tanto che in
definitiva possono essere del tutto disancorate dall’andamento dei
risparmi, Anche questo lo si vede dagli schemi di cui sopra, nei

quali abbiamo altresi cercato di esemplificare come la contrapposi--

zione tra debiti e crediti abbia ben maggior rilievo per il settore im-
prese (13 contro 8) che non per il settore famiglie (3 contro 12), Sicche
il settore imprese risulta in grado — come & ben risaputo ~— di
aumentare ben pitt del settore famiglie la detenzione di attivitd finan-
ziarie senza aumenti delle proprie disponibilitd patrimoniali, facendo
ticorso all’indebitamento, specialmente nei confronti del sistema cre-
ditizio, in misura eccedente le proprie occorrenze per investimenti
reali, Viene cosi in maggiore evidenza come, per effetto — ripetesi -
della contrapposizione tra debiti e crediti, I’espansione degli impieghi
del sistema creditizio possa risolversi in una maggiore capacitd di
detenzione del pubblico, suscettibile di essere utilizzata appunto nella
detenzione di attivitd finanziarie create dal sistema stesso.

7. - Per un verso o per l'altre, quindi il sistema creditizio pud
influire attraverso gli impieghi sulle capacitd di detenzione del pub-
blico e, di riflesso, pud esercitare una persistente influenza sul
volume nominale delle attivitd finanziarie.

Ma cid non vuol dire che il sistema creditizio possa determinare
a propria discrezione il volume delle attivitd finanziarie in mani
del pubblico, Non vuol dire che esso possa « forzare » il pubblico
ad immettere nel proprio bilancio gli aumenti di attivitd finanziarie
cui potrebbero dar adito gli aumenti degli impieghi. & ben vero,
invece, che la creazione delle attivitd finanziarie, pur essendo disan-
corata — ripetesi — dall’andamento dei risparmi, non ¢ affatto
disancorata dal comportamento del pubblico. Comportamento che va
visto non solo ed anzi non gid dal punto di vista della domanda di

b
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attivita finanziarie « da spendere », per la quale pud dirsi — come
ai suoi tempi diceva il Ricardo per la moneta — trattarsi di domanda
« insaziabile ». Va visto piuttosto dal punto di vista della domanda
di attivitd finanziarie « da conservare » e cioé dellofferta di credito
da parte del pubblico, nella sua veste appunto di creditore del
sistema creditizio, in relazione alla sua pilt o meno ampia propen-
sione a detenere in sue mani le attivitd finanziarie, I che si avverte
maggiormente per la moneta creditizia, che costituisce la principale
componente delle attivitd finanziarie: in relazione, ciod, alla pit o
meno ampia propensione del pubblico a detenere la moneta quale
moneta « passiva » da conservare, piuttostoché quale moneta « attiva »
da spendere. '

Sotto questo aspetto & da considerare che nelle moderne econo-
mie di mercato, nelle quali ¢ lasciato ancora ampio respiro alle ini-
ziative individuali, resta sempre aperta al pubblico la pessibilitd di
far valere la sua influenza riguardo alla seconda delle due condizioni
poste innanzi per la creazione delle attivitd finanziarie. Restano ad
esso sempre aperte, cio¢, molteplici alternative di scelta quanto
all'utilizzo delle proprie capacitd di detenzione, E proprio per questo
il sistema creditizio deve fare i conti con il pubblico, il cui com-
portamento costituisce pur sempre, quali che slano gli ordinamenti
isticuzionali, un vincolo immanente che condiziona la creazione
delle attivitd finanziarie, tanto pid se valutate nella loro reale con-
sistenza, '

Al pubblico, infatti, non solo & riservata la scelta tra consumo
e risparmio, scelta questa che ~ come si ¢ visto — & basilare riguardo
alla determinazione delle capacitd di detenzione, ma & anche riser-
vata la scelta sulla destinazione delle capacitd stesse, La scelta, ciog,
tra gli impieghi in attivitd finanziarie ¢ gli investimenti diretti in
beni reali o, in altri termini, la scelta tra la mobilitazione creditizia
dei propri risparmi e la ritenzione di essi « in natura »: sia in beni
di consumo durevoli o in beni rifugio, specialmente da parte delle
famiglie, sia in beni di investimento, specialmente da parte delle
imprese. A scconda di tale scelta, che & fondamentale quanto all’uti-
lizzo delle capacita di detenzione, si determina il cosiddetto « avanzo
finanziario » di ciascun individuo e di ciascun settore: si determina,
ciog, 'ammontare di attivith finanziarie che ciascun individuo e
ciascun settore intende detenere ¢ finisce col detenere. Questa scelta,
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come quella tra consumo e risparmio, si forma bensi nel quadro di
tutte le sollecitazioni inerenti allo svolgimento dell’attivitd economica
e dipendono quindi da siffatto svolgimento nei suoi aspetti congiun-
turali e strutturali. L'una e l'altra scelta tuttavia tendono a risolversi
nei confronti del sistema creditizio —— come ora vedremo — in
variazioni delle riserve monetarie, influenzando cosi per questa via
il volume nominale delle attivitd finanziarie. E, in quanto cid non
sia realizzabile, finiscono con 'influire sulla consistenza reale delle
attivitd stesse.

8. - La prima di siffatte influenze ¢ ciog quella sul volume nomi-
nale delle attivith finanziarie pud realizzarsi piti o meno decisamente
a seconda della pitt o meno ampia apertura della convertibilitd delle
attivit) stesse. Convertibilita questa che, in ultima analisi, viene sem-
pre ad accentrarsi, oggi come ieri, nei confronti dell’istituto di emis-
sione (¢ connessi « Uffici per i cambi »).

Peraltro, come & venuto in piena evidenza attraverso le vicende
di questi ultimi decenni, la convertibilitd di oggi & ben divefsa dalla
convertibilitd di ieri e ciot dalla piena convertibilita quale si aveva
in regime aurco. Allora la convertibilita, intesa quale possibilita di
convertire in oro ed argento, nonche in divise estere, gli impegni
degli istituti di emissione, rappresentati dalle banconote emesse dagli
istituti stessi, era aperta ad ognuno incondizionatamente ed indiscri-
minatamente. Dopo di allora invece la convertibilitd, intesa quale
possibilitd di convertire la moncta nazionale in divise estere (o di
trasferire all’estero la moneta nazionale), & venuta ad essere pitt o
meno aperta a seconda di complesse ¢ mutevoli regolamentazioni sui
cambi esteri, che comportano fra I'altro molteplici discriminazioni
(quali quella tra residenti ¢ non residenti). Sotto questo aspetto non
si ha ai tempi d’oggi un brusco salto da una picna convertibilith ad
una piena inconvertibilitd: si ha piuttosto tutta upa gamma di pin
o meno ampie aperture della convertibilitd nei suoi poliedrici aspetti.
Tuttavia, anche quando la convertibilith & stata subordinata ad un
rigoroso « controllo dei cambi», essa non & mai venuta meno in
modo assoluto: si & sempre avuta, cio¢, una qualche possibilitd di
avere divise estere contro moneta nazionale. E per quel tanto in cui

la convertibilith & rimasta aperta, il pubblico, oltre ad avvalersene

direttamente per la conversione delle banconote, ha potuto ¢ puo

L'influenza del comportamento del pubblico sulla creazione di liquidi 491°
sempre avvalersene anche per ogni altra attivitd finanziaria, Pud
avvalersene, cio®, per i depositi nei confronti del sistema bancario
attraverso la « conversione » (0, come usa dirsi, il « rimborso ») di
essi in moneta legale, nonche per le obbligazioni nei confronti degli
istituti finanziari, attraverso il realizzo di essi sul mercato finanzia-
rio (8). Sicche la convertibilitd ha finito per lasciare la via aperta o
quanto meno socchiusa per far ricadere sulle riserve monetarie del-
Iinsieme del sistema creditizio le scelte che si pongono al pubblico
quanto alla detenzione delle attivitd finanziarie. Scelte che in ogni
pacse possono essere fatte risalire, in ultima analisi, all’andamento
dei livelli dei prezzi e dei tassi di rendimento dei capitali'nel paese
stesso, comparativamente a quelli degli altri paesi,

9. - Cosi attraverso la convertibilitd il pubblico pud far sentire
la sua influenza sulle riserve monetarie e, di riflesso, sul volume
nominale delle attivitd finanziarie. £ pud farla sentire pilt 0 meno
— ripetesi — a seconda della pitt o meno ampia apertura della con-
vertibilitd, Il che peraltro comporta che, proprio a seconda di detta
apertura, il pubblico faccia anche sentire la sua influenza, in misura
pitt 0 meno ampia, sulla consistenza reale delle attivitd stesse.

Per mettere in luce questa influenza conviene raffigurare due
casi estremi, i quali appunto come tali servono soltanto a inquadrare
i casi reali che stanno in posizione intermedia tra quegli estremi.
E precisamente assumiamo, come primo caso, la eventualita si abbia
una piena convertibilitd ¢ di poi, come secondo caso, la eventualita
di una assoluta inconvertibilith. Nel primo caso un aumento degli
impieghi del sistema creditizio, anziche riflettersi in un parallelo
aumento della raccolta ¢ ciod delle attivitd finanziarie (come inizial-
mente prospettato sub 4), pud tradursi in una riduzione delle riserve
monetarie, per quel tanto in cui il pubblico si avvale della converti-
bilita. Nel secondo caso viene meno siffatta possibilitd, ma rimane
sempre aperta al pubblico la possibilitd di far sentire I'influenza del
suo comportamento attraverso il mercato dei beni, sia direttamente

delle k(>8) E da avvertire che i realizzi sul mereato finanziario, a differenza delle conversioni
wzio ‘nconote, possono influire sul volume delle attivith finanziarie solo in quanto le obbli-
gazloni vengano acquistate dallistituto di emissione o dal dstema bancario ¢ solo in quanto

siffatt AP < o o : .
-y 1 acquisti. diano poi adito a prelievi delle riserve monetarie. Condizione questa che vale
che per i-rimborsi def depositi bancari. 7
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per le attivith a carattere monetario, sia indirettamente per quelle
nofi aventi carattere monctario (previa per queste la conversione dei
depositi in banconote o il realizzo delle obbligazioni sul mercato
finanziario, come innanzi chiarito a proposito della convertibilitd).
Le banconote, infatti, anche se inconvertibili, costituiscono pur sem-
pre, in quanto moncta legale, un credito verso la collettivita, suscet-
tibile di essere realizzato appunto sul mercato dei beni. Allora un
aumento degli impieghi del sistema creditizio, pur riflettendosi in
un parallelo aumento delle attivita finanziarie, pud finire col pro-
vocare un innalzamento del livello dei prezzi. E pud quindi aumen-
tare l'espressione nominale degli impieghi del sistema creditizio e
delle attivith finanziarie in mani del pubblico, ma non la consistenza
reale degli uni e delle altre, In altri termini U'espansione delle attivita
finanziarie in parallelo all’espansione degli impieghi del sistema
creditizio pud essere, sia pure in parte, vanificata dal comportamento
del pubblico attraverso 'aumento dei prezzi. E si pud quindi ben
dire che non solo in caso di piena convertibilitd, ma anche in caso
di assoluta inconvertibilita il pubblico pud far sentire il peso del suo
comportamento, che verrebbe ad essere avvertito rispettivamente sul

volume nominale o sulla consistenza reale delle attivitd finan-

ziarie (g).

1o, - Nei moderni sistemni creditizi non ricorrono né 'uno né
Taltro dei due casi estremi ora considerati, Ci si trova in posizioni
intermedie, pitt o meno vicine all'uno o all’altro caso a seconda delle
circostanze ¢ specialmente a seconda della pitt o meno ampia aper-

{5) Questa conclusione pud essere suffragata ricorrendo al classico K marshalliano e pitt
precisamente istituendo un analogo rapporto (K7 fra il volume di attividd Ananziarie che il
pubblico « desidererebbe » detenere 1n un dato momento ed il volume di disponibilitd patri-
moniali possedute dat pubblico nel medesimo momento. Facile arguire che un aumento delle
attivity fnanziatie in contropartita i un'espansione degli impicghi del sistema creditizie com-
porta di per sc stesso (a meno che non sia accompagnato da un proporzionale sumento delle
disponibilitd patrimoniali del pubblico) un aumento del rapporto Ky, aumento che potrebbe
non essere desiderato dal pubblico, Allora nel caso di piena convertibilita il pubblico pud avva-
lersene per ridurre il volume deile attivitd in sue mani, fino a restaurare il livello desiderato
del rapporto Ky attraverso la riduzione del numeratore, Mentre nel ¢aso di assoluta inconver-
sivilitd il Tivello desiderato verrebbe realizzato attraverso 1'aumento del denominatore e preci-
camonte attraverse l'aumento nominale delle disponibilitd patrimoniali, che si avrebbe quale
riflesso deli’aumento del livello dei prezzi conseguente all'impiego delle attivitd finanziarie a
carattere monetarjo sul mercato dei beni, ’ . o
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tura della convertibilith. E quindi le due eventualitd di influenza
sul volume nominale e di influenza sulla consistenza reale delle
attivitd finanziarie non vanno viste quali due alternative che si esclu-
dano a vicenda.

Le d,ue even.tualité, infatti, possono realizzarsi congiuntamente
I'una e Ialt.ra.,_s;a pure in misura contrapposta: tanto pill aperte
sono le possibilita di influenza sul volume delle attivitd finanziarie,
tanto meno si fa sentire U'influenza sul valore di esse e quindi sulla
loro reale consistenza. Sicche, in definitiva, siffatta influenza sul
valore pud essere considerata come la « reazione » opposta dal pub-
blico alle eventuali « forzature » del sistema creditizio, quanto al
volume di attivitd finanziarie che intendesse porre in essere, E proprio
per la possibilitd di siffatte reazioni il pubblico non pud mai essere
forzato ad assumere un ammontare di attivitd finanziarie, viste nella
loro reale consistenza, al di 13 dei limiti rispondenti alle sue capacitd
di detenzione ed alle sue scelte (10). Cid tanto pilt in . quanto

o . .
I'influenza sul valore pud intensificare e normalmente finisce con

lintensificare I'influenza sul volume delle attivita finanziarie. L'in-
nalzamento del livello dei prezzi pud, infatti, influire in senso
negativo, attraverso I'accennato gioco della comparazione con i
livelli degli altri paesi, sull’andamento della bilancia dei pagamenti
e pud quindi influire, sempre in senso negativo, sul volume delle

attivitd finanziarie, a seconda dell’apertura della convertibilita.

L’influenza del pubblico, peraltro, non va vista solo nei suoi
aspetti negativi e ciod per stabilire come il comportamento del pub-
blico costituisca — ripetesi — un vincolo immanente che condiziona
la creazione di attivitd finanziarie da parte del sistema creditizio,
Quella influenza non va vista soltanto quale resistenza ad assumere
le attivith finanziarie cui potrebbero dar adito gli aumenti degli
impieghi del sistema creditizio, Va vista anche quale elemento
attivo che pud promuovere la creazione delle attivith finanziarie. A
questi effetti &, fra Ialtro, da considerare che, invece di fermarsi

) (rrf).L'inﬁuelnza del pubblico sul valore delle attivich finanziarie, con particolare riguardo
Zlio:ilzp’os(lit[nbancan, z‘?. stata messa inlrilievo dal Romerrtson, dapprimaz, nella « terza proposi-
o Mo:mtir-a ?‘1; lezione sulle T/wort&:.r on Bunking Policy del 1928 (riprodotta negli « Essays

. iiy eory-» del 19,.40) e di Eol dal Keywes nel suo Tremtise on Money (vol. 1,
p. 224). Esii, peraltro, non si sono resi conto che il pubblica pud influenzare non solo il

valore i i iti i
Tl ,lff,la m‘fcl}e i volu{nc. dei depositi, cosl come pud influenzare, in genetale, il volume
e altre attivitd finangiarie ¢ del loro insieme. '
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agli schemi di prima approssimazione, nei quali si assume di operare
in « mercati chiusi », occorre tener conto dei rapporti con l'estero.
Si vede allora come per i paesi maggiormente aperti agli scambi
con lestero la creazione di aitivith finanziarie ¢ specialmente la
emissione delle banconote e la formazione dei depositi si realizza,
talvolta in proporzioni prevalenti, attraverso la conversione di divise
estere in moneta nazionale, mediante la intermediazione dell’istituto
di emissione e del sistema bancario. Sicche allora I'andamento del
volume delle attivith finanziarie, per quel tanto che pud essere
attribuito agli afflussi ed ai deflussi di divise estere, va ricollegato

al comportamento del pubblico quale creditore del sistema creditizio, -

indipendentemente da ogni eventuale spinta del sistema creditizio
stesso attraverso I'espansione dei propri impieghi.

11, - Le considerazioni che abbiamo fin qui esposte ¢ le con-
clusioni cui siamo man mano pervenuti si riferiscono alle attivitd
finanziaric viste nel loro insieme e possomo anche essere riferite,
con opportuni adattamenti, alle singole categorie di esse, quali, ad
esempio, i depositi bancari, Appunto nel riferirsi, in generale, alle
attivitd finanziarie le considerazioni e le conclusioni di cui trattasi
riguardano anche, in particolare, le attivita che si presentano in
forma liquida e cio¢ quali crediti a breve termine nei confronti del
sistema creditizio, che costituiscono ormai -— come si & avvertito
sub 2 — la liquiditd del pubblico.

Va anzi tenuto presente che le considerazioni tendenti a met-
tere in rilievo l'influenza del comportamento del pubblico acquistano
maggior peso nei riguardi delle attivicd liquide. Infatt, a quel che
s & detto (sub 8 e 9), le possibilitd di ricorsi alla convertibilit, come
pure le possibility di ricorsi al mercato dei beni possono essere fatte
valere direttamente solo per le attivitd liquide nei confronti del-
Pistituto di emissione, quali moneta legale, che costituiscono parte
notevole delle attivitd liquide, mentre per le altre attivita finan-
ziarie possono essere fatte valere solo previa trasformazione di esse
in moneta legale. Vale percio, a pilt forte ragione, per la creazione
di attivitd liquide quel che si & affermato per le attivita finanziarie
in genere: il comportamento del pubblico condiziona siffatta crea-
zione quale vincolo immanente, quali che siano. gli ordinamenti
istituzionali. Questi influiscono piuttosto sulle vie attraverso le quali
si manifestano gli effeti del comportamento del pubblico. E preci-
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samente, a seconda degli ordinamenti che regolano la convertibilitd
gli cﬁ‘ct-ti del comportamento del pubblico possono essere pilt o
meno. 1:1.I-evanti per quel che riguarda il volume nominale della
liquiditd, mentre sono sempre rilevanti ed anzi sono prevalenti,

quali che siano gli ordinamenti stessi, per quel che riguarda la
consistenza reale della liquidit stessa.

12. - C{ome si concilia questa conclusione con le comuni nozioni
sca_)ndo cui le autorith monetarie, quali supreme regolatrici di tutto
il sistema creditizio, hanno ampi poteri nel « governo » della liqui-
did? Si concilia con I'avvertire che siffatti poteri per quanto ampi
non sono affatto discrezionali, sempreché — come & ormai univer-
salmente il caso — lc autoritd monctarie siano impegnate al mante-
nimento della stabilitdi monetaria, quale si rivela dall’andamento
del l'ivcllo dei prezzi e dall’andamento della bilancia dei paga-
menti,

E ben vero, infatti, che i poteri delle autority \ri
pressoche illimitati dal punto %(1) vista operativmfl rgrll?nsexfgfgnfggg
degli ordinamenti istituzionali consentono ormai ad esse di fare
asscghamento su una molteplicitd di strumenti per il governo della
liquiditd, Esse quindi sono sempre in grado di controbilanciare il
comportamento del pubblico, tanto nei suoi aspetti negativi quanto
in quelli positivi, messi sopra in rilievo, agendo soprattutto attra-
verso la liquiditd del sistema bancario che, appunto per questo
a,bblamo radditato quale « strumentale » rispetto alla liquiditd dt:lz
Ieconom@. Ma trattasi sempre di poteri riguardanti esclusivamente
laf\determmazionc del volume nominale delle attivitd liquide ¢ non
gid .la determinazione del loro valore. Sicché I'andamento della
consistenza reale della liquiditd dipende pur sempre dal comporta-
mento del pubblico, visto quale creditore del sistema creditizio, in
fclazmne cio¢ alla sua piti o meno ampia propensione a dar creiiito
in ‘f01_'ma liquida al sistema creditizio e specialmente all’istituto di
emissione ed al sistema bancario, '

In definitiva quindi, in quando ci si trova in una economia di
mercato nella quale sia lasciato — ripetesi — ampio respiro alle -
glllzllauw'e;d alle scelte individuali e fin quando fra le diverse finaliti
n;:min}:ghgc?l ccono‘n}i(\:a ¢ assegnata premin.cr\lte prioriti} al mante-

clla stabilitA monetaria, le autorith monetarie hanno a

rloro discrezione ben pochi margini nel regolare I'andamento delle
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attivita liquide messe a disposizione del mercato. Esse debbono
tener conto essenzialmente del comportamento del pubblico, visto
quale famiglie e quale imprese: debbono, ciog, tener conto del
comportamento di coloro che risparmiano ¢ di colore che investono.
Il che rientra fra le «leggi naturali» dell’economia, le quali
— secondo ’antico detto — « non possono essere dominate se non

ubbidendo »,

AMrpeo GAMBING




