Sulla neutralitd della moneta creditizia

. Premesse.

1. - Non sopo mancati in questi ultimi te{npi autorevol.i inci?
tamenti ad approfondire la conoscenza dei canallltc attraverso i qu,ah
la moneta ¢ gli strumenti della politica monetaria influenzano lat-
tivitd economica ». Cid non solo per meglio penctrare nella. « tene--
brosa giungla delle frizioni, delle impcrfeziopi dei mercati e delle
incertezze ». Ma anche « per sganciare la teoria monetaria dalla con-
sueta analisi dell’equilibrio a breve termine, elaborata facendo astra-
zione dal processo di sviluppo » (1). _ o

Nel presente scritto mi propongo appunto di aderire a siffatti
incitamenti, seguendo, per altro, un appros:cio 'divcr_.so da qucllfa
ormai prevalentemente invalso: mettendo, ciog, in evidenza che il
sistema creditizio, visto nel suo insieme, oltre ad adempiere la fun-
zione essenziale di concorrere a creare la liquiditd del pubblico (2),
adempie anche la funzione non meno essenziale di trasftEFirc quote
rilevanti del risparmio del pubblico stesso, non solo al}. infuori di
esso (e, ciog, verso il Tesoro ¢ I’estero), ma anc.he‘ nell interno del
suo ambito (e ciod, prevalentemente, dalle famiglie al.lc imprese).
A questi effetti avremo da approfondire in che senso ed in che modo
i trasferimenti di risparmio del pubblico possano influenzare 12}
creazione di moneta creditizia e costituiscano anzi una delle fonp
cui tale creazione va fatta risalire. I che comporterd di mettere in
risalto, in via preliminare, come il pubblico, anche. q}lando lg crea-
zione di moneta interna vada fatta risalire alla iniziativa del sistema
creditizio, possa influire, in senso limitativo, sul volume della mo-

(x) Cosi rispettivamente 1'Ando ed il Modigliani (1,718}, il Tobin (20,27 e il Johnson
(8,377)(l2) Qui ¢ in appréssa viene inteso quale « pubblico » I'insieme del cosiddetto « settore
privato » e precisamente {'insieme el settore delle famiglic (designato talvolta quale « consumer
sector ») e del settore delle imprese (designato anche quale « business sector »), nel quale soto
annoverate le imprese non finanziarie, sia private, sia pubbliche.
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neta stessa e di mettere poi in risalto come, per propria iniziativa,
esso possa anche influire, in senso creativo, sul medesimo volume.

Siffatto approfondimento, per altro, non costituisce, nel presente
scritto fine a se stante: esso ¢ rivolto piuttosto ad apportare qualche
nuovo elemento nella discussione sulla neutralith della mognecta e
sulla efficacia della politica monetaria ¢ creditizia. Discussione questa
che si & tanto ravvivata dopo la esplicita introduzione della distin-
ziofie tra moncta « interna » (inside) e moneta « esterna » (outside).
Intesa la prima quale moneta creata dal sistema creditizio a fronte
di un indebitamento « interno » e ciod a fronte di un indebitamento
del medesimo pubblico che detiene la moneta stessa, E intesa la
seconda quale moneta creata dal sistema creditizio a fronte di un
indebitamento « esterno » rispetto al pubblico e cio¢ a fronte di un
indebitamento del Tesoro o dell’estero (oppure intesa quale « fiat
money » e ciot quale moneta inconvertibile emessa dallo Stato) (3).

2. - Pud ben dirsi, col Patinkin (12,100), essere stato « uno dei
pitt significativi contributi di Gurley e Shaw, quello di aver messo
in primo piano siffatta distinzione », impostando su di essa i tratti
pit tipici della loro opera. Con tale distinzione, infatti, essi hanno
avuto modo di avvicinare gli schemi della teorfa monetaria alla
realtd nella quale oggi viviamo, lasciando da parte la tanto diffusa,

(3) La distinzione, come & risaputo, pud farsi risalire al Kalecki (13,206, n.) ed al
Metzler (11,97), sebbene n2 "uno nd l'altro abbiane adettato i termini « inside » ed « outside »
espressamente coniati, di poi, da J. G. Gurley ed E.S. Shaw (6,72). Invero il Kalecki ha
sottolineato che per Ja moneta quale & divenuta ai tempi d’ogpi e cdoé per la tmoneta creditizia
{costituita. da crediti del pubblico nej confrontl del sistema creditizio) occorre far distinzione
tra quel tanto di essa avente per contropartita {« backed ») un corrispondente ammontare di
crediti del sistema creditizio nei confronti delle famiglie ¢ delle imprese ¢ quel tanto di essa
avente per contropartita un cotrrispondents ammentare di oro (10,133), senza soffermarsi a
stabilire attraverso quali « canali v, e cioé attraverse quali tipi di operazioni, viene a costituirsj
la contropartita i crediti verso le famigle e le imprese. T Metzler, invece, si & soffermato
ad ipotizzare che la contropartita del crediti verso il pubblico venga costituita esclusivamente
dg crediti in forma di titoli (« securities ») acquisiti dal sistema creditizio attraverso eperazioni
di mercato aperto, Gurley e Shaw, i poi, hanne impostato la loro distinzione, come &
df-‘duce anche dal termini da essi coniati, 2 scconda che la moneta creditizia sia controbilan.
tlata (« counterbalanced ») ael bilanci del sistema creditizio da crediti « interni » o da crediti
« esterni w, come sopra precisato nel testo {nel quale sono tradette in « latine » le dofinizioni
di Gurley e Shaw) (6,73). Essi, per altro, hanno introdetto nella loro definizione 1'ipotesi prece-
fieﬂtem&nte formulata dal Metzler: hanno assunto, ciod, che la meneta interna sia « issued
In payment for government purchases of private securides » (ivi), e ciod attraverso operazioni
&l mercato aperto, senza tener conto che, come diffusamente verrd chiarito nel testo, la moneta
Wterna pud essere emessa ed in realtd viene prevalentemente emessa attraverse operazioni
formalmente ¢ sostanzialmente diverse da quelle di mercato aperto.
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ma non sempre fruttuosa « semplificazione » di presentare la moneta
soltanto quale « fiat money », creata ad esclusiva discrezione delle
autoritl monetaric, come a suo (€Mpo SUGZELIto dallo Hicks proprio
« per semplificare la teoria della moneta» (7,17).

Per altro, nella marcia di avvicinamento alla realtd odierna, esst
o sono fermati a mezza strada, E precisamente, nel discutere se ed
a quali condizioni la moneta possa esscre considerata neutrale, e
ciod nel discutere se le variazioni della quantitd nominale di moneta
possano influire permanentemente sulle variabili « reali» dell’eco-
nomia, essi si sono limitad a considerare soltanto uno tra i diversi
tipi di operazioni attraverso i quali pud variare la quantitd di moneta
interna. Essi, ciot, hanno assunto che le variazioni delle quantita
di moneta, in quanto si tratti di moneta interna, abbiano origine
soltanto — come precisato nella nota precedente — da operazioni
di mercato aperto, svolte ad iniziativa dell’istitut.o di emissione. E
proprio questa impostazione, e ciod questa restrizione quanto alle
possibilita di variazioni della quantita di moncta interna, comporta
alcune particolari assunzioni che non rispecchiano esattamente Ia
realtd odierna.

Quella impostazione, infatii, implica in primo luogo che -— come
da essi stessi sottolineato (6: 69, 174) — le variazioni nella quantiti no-
minale di moneta interna, al pari delle variazioni nella quantita nomi-
nale di moneta esterna (6: 40, 54), vengano detcrminate dal sistema
creditizio a propria discrezione, restando esclusa da siffatta determinaj
zione ogni influenza del pubblico. Gurley e Shaw sono cosi vefutl
a prescindere dal fatto che, in generale, il pubblico — come vedremo
in seguito — fa sentire la sua influenza, non solo sul valore, ma
anche sul volume della moneta esistente. Essi, ciog, sono venuti a
prescindere dal fatto che, specialmente nei perjodi di CSPflnSiOHC dc@—
attivith economica, la creazione di moneta interpa puo avere ort-
gine, non solo per iniziativa del sistema creditizio, ma anche per
iniziativa del pubblico. Cid tanto pin allorquando il pubblico viene
ad avvalersi del sistema creditizio per affidare spontaneamente ad
esso propri risparmi, che finiscono con ’essere trasferiti, appunto
attraverso la intermediazione del sistema creditizio, non solo all’e-
sterno, ma anche all’interno del pubblico stesso ed anzi non solo
dalle famiglie alle imprese, ma anche tra singoli operatori (sia entro
’ambito delle famiglie, sia entro I'ambito delle imprese).

Quella impostazione implica poi, in secondo luogo, che '1a mo-
neta interna venga immessa nei (o sottratta dai) « portafogli » del
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pubblico soltanto in sostituzione di altre attivitd finanziarie, quali le
« obbligazioni » emesse dalle imprese, acquistate {o vendute) dall’isti-
tuto di emissione attraverso le operazioni di mercato aperto (4). Essi
sono cosi venuti a prescinderc dal fatto che la moneta interna possa
essere, come prevalentemente & nella realtd odierna, non solo « sosti-
tutiva », ma anche ed anzi soprattutto « aggiuntiva » rispetto alle pre-
esistenti attivit) finanziarie (5), attraverso diverst tipi di operazioni che
in realth hanno ben pilt ampia diffusione e, sotto ghi aspetti « reali »,
ben pitt rilevanti effetti delle operazioni di mercato aperto. E appunto,
nel prescindere da cid, sono venuti ad assumere che gli aument della
quantitd di moneta interna non si accompagnino ad aumenti nella
quantitd dell’insiemne delle attivith finanziarie, Cosa questa che, pur
potendosi verificare in casi patticolari, come quello delle operazion:
di mercato aperto, non si verifica di certo nel normale svolgimento
delle espansioni monetarie, che nella realtd si accompagnano, in
generale, ad espansioni in ogni altra forma di attivita finanziarie.

3. - Una volta intesa ]a moneta interna non gid nel suo ampio
scnso, coerentemente alle denominazioni ed alle definizioni adottate,
ma soltanto in un particolare senso restrittivo (¢ ciog, ripetesi, quale
moneta creata attraverso operazioni di mercato aperto), Gurley e
Shaw hanno avuto la possibilitd di sottoporre ad una penetrante
revisione critica la posizione classica e nco-classica quanto alla ncu-
tralitd della moneta. Ed anzi essi banno ritenuto di poter rovesciase
tale posizione quale, nel suo pilt rilevante significato, & stata affer-
mata fin dallo Hume e dal Ricardo, via via attraverso il Marshall

{4) Cid & stato messo in evidenza dal Metzler nell'avvertire che « this type of change »
( e ciod «increase or decrease in the quantity of money through epen market transactions of
the central bank ») « consist of an exchange of ane form of assets for another » (11,97).

(5) In penerale vengono intese quali « attivitd finanziarie », in stretto senso, 1 crediti del
pubblico verso il sistema creditizio, sia in forma di moneia o quasi-moneta (a vista o 2 breve
termine), sia in obbligazioni o in qualsiasi altra forma (2 medio o 2 lungo termine), nenchd
i crediti del pubblice verso il Tesoro o verso l'cstero, Esse per aliro possono anche cssere
intese in largo senso, includendo in esse i crediti di unma parte def pubblico vetso la parte
restante, come i ceediti delle famiglie verso le imprese per detenzione di abbligazioni.

) Qui ¢ in appresso, per concentrare Pattenzione sulle variazioni della quantizd di moneta
interna, si assume che le attivith finanziavie quali crediti verso il sistema  creditizio siano
costituite esclusivamente da moneta, considerando um tutt'uno con essa la quasi-moneta {per
quel tanto in cui questa risolti costitvita da debiti del sistema creditizio) e prescindendo per
aliro dai dehiti del sistema crecitizio in qualsiasi altra forma. Si assume altresl che il pubblico
non abhiz dei crediti diretti verso il Tesoro o verso l'estera (come viene in evidenza negli

Zci;c:m del par, seguente) o che comunque I'ammontare di siffattt crediti non varii nel decotso
L tempo‘
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ed il Pigou, fino al Patinkin ed aj recenti riclaboratori della teoria
quantitativa: nel scnso — ripetesi — doversi escludere che le varia-
zioni della quantitd di moncta possano influire permanentemente
sulle variabili « reali » della economia ¢ principalmente sul tasso di
interesse.

Secondo Gurley ¢ Shaw, infatti, la moneta sarebbe ncutrale
qualora fosse composta esclusivamente da moneta jnterna o esclusi-
vamente da moneta esterna, Ma, dato che nella realtd i due diversi
tipi di moneta interna ed csterna, si ritrovano I'uno assieme all’altro,
in proporzioni variabili, la moneta considerata nel suo insieme (cosi
come viene considerata dal pubblico, che non & in grado di fare
distinzione alcuna tra Iuno e l'altro tipo), non sarebbe pit neutrale.
Non sarebbe neutrale, ciog, anche nel caso in cui sussistesscro tutte
le condizioni man mano ipotizzate dai classici e dai neo-classici:
qualora sussistesse, ciog, la perfetta flessibilith dei prezzi ¢ dei salari,
assenza di effetti distributivi (avuto riguardo specialmente a redi-
stribuzioni di redditi provocate da variazioni del livello dei prezzi),
la unitaria elasticit) delle aspettative suil’andamento dei prezzi, non-
che la assenza di illusione monetaria,

Questa conclusione che ha costituito uno dei tratti piti signifi-
cativi dell’opera di Gurley e Shaw pud dirsi essere stata generaimente
accolta, nelle sue linee essenziali, anche se la loro opera in altri suoi
tratti ha formato oggetto di critiche assai incisive (6). Il generale

(6) Cosi, fra l'aliwo, a proposite di une del principali argomenti quale quello degli
elementi essenziai per il governo della moneta, ha osscrvato il Patinkin che « once again
ther exposition is marked by imprecisions and errors, and by a consequent failure to sce the
full end deeper significance of the argument » (12,112).

Futtavia lo stesso Patinkin, nella recente riedizione deila sua opera fondamentale
(13,298), ha esplicitamente accolto, sia pure con qualche contemperamento, la tes della non
neutralith della moneta creditizia, in gquanto costitnita, come realmente & costituita, da um
insicme di moneta interna e moneta esterna, Scrive, infattl, i Patinkin, riferendosi (ivi, nella
nota 30) alla dimostrazicne datane da Gurley e Shaw e da Modighiani: « Needless to say,
money is neutral in both cases (i all money is of the outside type or of the inside type).
‘This neutrality need not held, however, in an economy with both inside and outside money,
For ... an increase in only one of these types of money ... Wil not yield a -proporrion.wtel‘y
increased price level at an unchanged rate of interest. These results would obtain only i
outside and inside money happen to increase in the same propoertion ».

Invers anche il Patinkin ha definito la moneta interna quale moneta « based on the
debt of endogenous cconomic units », in contrapposto alla moneta esterba « based on the debt
of a unit .., exogenons in the cconomic system itself » (12,700-15 13,295), Per altro, ncll’anahz:
zare gli effetti delle variazioni della quantitd di moneta interna {specialmente in 12,207-8), 1}
Patinkin ha considerato tali variazioni come se fossera dovute soltanto ad operazioni di
mercato aperto (da lui di gid amplamente trattate in apposita sezione delia sua opera f_o.t_lda:
mentale: 13,293-4), senza considerare la eventalith i variazioni dovute ad altri ‘tipi di
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consenso non fa, per altro, venir meno la opportunitd di riesaminare
se la conclusione stessa rimane valida anche se la moneta interna
viene intesa, come va intesa, non gia nel particolare senso restrittivo
cul — come poc’anzi precisato — si sono riferiti Gurley ¢ Shaw, ma
piuttosto nel suo pilt ampio senso, cocrentemente alle denominazioni
ed alle definizioni da essi stessi adottate. A questi effetti avremo
appunto da approfondire le diverse possibilitd di variazioni della
quantitd nominale di moneta interna, viste mel pilt ampio quadro
delle variazioni dell’insieme delle attivitd finanziarie, ed avremo spe-
cialmente da considerate — a quel che si ¢ detto fin dall’inizio —
come i trasferimenti di risparmio effettuati spontancamente dal pub-
blico attraverso il sistema creditizio possano costituire una fonte,
tutt’altro che trascurabile, della creazione di moneta interna.

{l. Le variazioni del volume della moneta interna.

I. - Per guardare pitt da vicino le diverse possibilitd di varia-
zioni della quantitd nominale di moneta interna conviene ricorrere
ad una schematizzazione dei bilanci del sistema creditizio e¢ del
pubblico, analoga sebbene non uguale a quella adottata dal Pa-
tinkin (13,296).

SISTEMA CREDITIZIO

Atrivo Passivo
-
Obbligazioni emesse dalle im-
picse e e e . 100
Altre debitoriali emesse dalle Moneta interna . . . . . 250
imprese ¢ dalle famiglie . . 150
Crediti verso il Tesoro in ob-
bligazioni ed alre debito-
dali . ., L L L L 50
Creditl verse l'estero in oro e Moncta esterna . . . . . 150
in divise . . . . . . . 100
400 400

—_—

Opef'azioni, con o senza trasferimenti di risparmi. Bd anzi (sla in 12,102, sia in 13,295) epli
ﬁehbera-tamcn-tc 'ha assunto come costanti sia il « discounted value of the income stream », sia
l,aimno.nta.rc dex' « tangible assets », il che implica di escludere Ja formazione di risparmi e
estenstone degli investiment. Cid ¢ ineccepibile <dal punto di vista della cocrenza logica, in
Quanta egli esplicitamente ha inteso [imitare [a sua analisi « to a stationary state » (12,102).
f:: €id nen toglie f‘he i presuppost su eud resta fondata la sua amalisi vengano cost a presen-
are un hotevole distacca dalla realtd, il che potrebbe inficlare 1’applicazione dell'analisi stessa
4 cast concreti, specialmente nel quadro dello sviluppo economica,
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PUBBLICO
Attivo Passivo
Investimenti in beni tangibili . 350 Patrimofxi per risparmi accu-
Ohbligazion! detenute dalle fa- mu‘lan - SRR o0
mighe . . . . . . . 150 Obbligazioni emesse dalle im-
Moneta interna ed esterna . . 400 PrEse .« ooem e 25¢
Alire debitoriali emesse dalle
imprese e dalle famiglie . . 150
GO0 goo

i facile rilevare che in siffatti schemi:

il bilancio del sistema creditizio (differenziato negli schemi
. . \ : ;
del Patinkin in « privato » e « governativo ») (7) ¢ consolidato in un
unico schema;

. nel bilancio del sistema creditizio, come in quello del py.b-
blico, le « obbligazioni » sono tenute distinte _‘d:illlc' « al.tt:e deb1t0:
riali », nelle quali vengono raffigurati i diversi tipi di df:b1t1 contratti
dalle imprese (ed anche dalle famiglic} nei CO.IlgIOﬂ.ill c.lel sisterna
creditizio (sotto forma di scoperti di conto, anticipazioni garantic,
scont] di cambiali e cosi via). Cid allo scopo di mettere in rilievo che
in realtd (e comunque negli schemi adottati) solo le obbligazioni pos-
sono essere detenute alternativamente sia dal sistema creditizio, sia
dal pubblico, mentre le « altre debicoriali » possono essere detenute
esclusivamente dal sistema creditizio;

—_ rimane sottinteso che il pubblico, in analogia sebbene non
in conformitd a quanto ipotizzato da Gurley ¢ Shaw (nel loro « se-
condo modello » (6,60), non intrattenga diretti rapporti di credito
né con il « Tesoro » (quale esponente del « governo » ¢ df:lla « am-
ministrazione pubblica » in genere), n& con « l'estero », in quanto
siffatei rapporti figurano soltanto nei confronti del sistema creditizio.
Le «attivitd fiananziarie » del pubblico risultano pertanto costituite
soltanto — come si & gid avvertito — dalla « moneta » nonche -(%allc
« obbligazioni » emesse dalle imprese, che si assume — fipetest =
possano essere detenute alternativamente sia dal sistema creditizio,
sia dalle famiglie.

(7) Invero in un primo schema anche 3 Patinkin ha consolidato il bilancio del sistema
ereditizio, riferendolo ad un unica « settore governativo ¢ monetaria » (12,102).
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2. - Da questi schemi vengono in evidenza due vincoli fonda-
mentali che legano le diverse poste dei due bilanci,

Viene in evidenza anzitutto il « vincolo del pareggio del bi-
lancio » {(budget restraint), che si pone per ogni insieme dei diversi
clementi che entrano nel bilancio di ogni soggetto economico (indi-
viduale o settoriale) o di un insieme di soggetti. Consegue da siffatto
vincolo che, sia nel bilancio del sistema creditizio, sia in quello del
pubblico, qualsiasi variazione di ogni singola posta, dell’attivo e del
passivo, comporta che si abbiano, simultancamente alla variazione
stessa, una o pilt variazioni di segno opposto (se dal medesimo lato,
dell’attivo o del passivo), o di segno uguale (s¢ dal lato opposto),
per un ammontare complessivo uguale all’'ammontare della varia-
zione originaria, Nel primo caso (di variazioni dal medesimo lato)
I'ammontare complessivo dell’attivo e del passivo resta invariato,
sicche le variazioni vengono ad essere « sostitutive » (8), Nel secondo
caso, invece, 'ammontare complessivo dell’attivo e del passivo varia
nella stessa misura della variazione originaria, sicche le variazioni
vengono ad essere « aggiuntive » ().

Viene poi in evidenza un altro vincolo, quale « vincolo del rove-
scio delle contrapposte posizioni », che sl pone soltanto per le poste
di carattere finanziario e cio¢ per le poste che rafligurano rispettiva-
mente dei crediti o dei debiti in essere (r0). Riguardo a tali poste
¢ da considerare che ogni credito in essere, quale diritto ad una
prestazione futura, implica necessariamente un corrispondente debito,
quale obbligo a quella data prestazione: come ogni medaghia ha il
stio rovescio, cosi ogni credito non pud non avere, nello stesso tempo,
all'infuori del bilancio cui si riferisce, un corrispondente debito del
medesimo importo e delle medesime caratteristiche (di durata, di
forma e cost via). Il che va detto anche, in senso opposto, per ogni
debito in essere, che non pud non avere, nello stesso tempo, allin-
fuori del bilancio cui si riferisce, un corrispondente credito del me-

() Rientrano in questo caso — come si € detto — le variazioni dovute ad operazioni di
mercate aperto, con correlativa creazione i moneta interna.

{9) Ricntrano in questo secondo caso le variazioni dovute ad operazioni che, pur non
focompagnandosi, come quelle di mercat aperto, a trasferiment di risparmie, danno pur
esse luoge — come vedremo meglic in seguito -— a creazione di moneta interna, nonché le
variazioni dovute ad operazioni che si accompagnane a trasferimenti di risparmi e che, 2
lor .volta, possono dar adito siz a cteaziope di moneta interna, allorquande il trasferimento si
realizzi nell’ambito del pubblico, sia a creazione di moneta esterna, allorquando il trasferi-
mento s realizzl all'infuori di dette ambita,

(10) Trattasi precisamente di tutte le poste del bilancio del sistema creditizio ¢ di una
Patte scltanto delle poste del bilancio del pubblico,
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desimo importo € delle medesime carattetistiche, Sicche la raccolta
¢ gli impieghi del sistema creditizio (r1), per quel tanto in cui emet-
gono nel bilancio del sistema stesso, quali debiti e crediti nei con-
fronti del pubblico, debbono sempre trovare simultaneamente il loro
rovescio nelle contrapposte posizioni del bilancio del pubblico quali
crediti e debiti nei confronti del sistema stesso.

Gli effetti dei due vincoli si fanno avvertire simultancamente,
per quel che riguarda Je poste di carattere finanziario. Per tali poste,
ciot, si fa sempre avvertire la simultanea onnipresenza dell'uno ¢
dell’altro vincolo, diversamente da quel che avviene per le poste di
caratterc « reale », quali gli investimenti in beni tangibili ed i
risparmi accumulati, iscritti soltanto nel bilancio del pubblico. Ne
consegue che, scbbene ove ci si potesse limitare a guardare soltanto
il bilancio del sistema creditizio, gli elementi finanziari potrebbero
apparire del tutto indipendenti dagli elementi reali, invece dato che,
per il vincolo del rovescio delle contrapposte posizioni, occorre guar-
dare simultancamente anche il bilancio del pubblico, I'andamento
degli elementi finanziari risulta collegato anche all’'andamento degli
element] reali. E viene cosi in evidenza come il moundo finanziario,
quale insieme di crediti in essere o in fieri, pluttostoche costituire
un mondo a se stante, avulso dal mondo dei beni reali, si compe-
netri necessariamente in esso, trovando nell’andamento dell’attivitd
economica in ogni suo aspetto e nelle scelte dei singoli « operatori »,
che costituiscono I'insieme del pubblico, le basi ed i limiti delle sue
possibilitd operative.

Nel mettere cid in evidenza con riferimento al vincolo delle
contrapposte posizioni si viene, in sostanza, ad asseverare da un
diverso punto di vista quel che abitualmente si afferma dal punto
di vista della contrapposizione tra domanda ed offerta. Contrappo-
sizione questa che, come & ben noto, si pone non solo rispetto allo
scambio, ma anche rispetto alla detenzione dei beni, quali attivitd

(11) La « raccolta » viene intesa qui e in seguito in senso pitt ampio di quanto general-
mente & in uso nel gergo bancario: & infesa, ciog, quale raccclta dei crediti accordati dal
pubblico a] sistema creditizio, non solo sotto forma di moneta bancaria, quali i deposit, ma
anche sotto forma di moneta legele, quali le banconote, Restano cosi esclusi 1 cradid eventual-
mente accordati al sistema creditizio sia dal Tesoro (nelle due forme anzidetre), sia dall'estero.

Vengone esclusi anche dagli «dmplieghi » i crediti accordati dal sistema creditizio al
Tesoro sotto forma di detenzione di obbligazioni o di altre debitoriali, monche i crediti
accordati all'estero, generalmente sotto forma di riserve monetarie in oro o in divise, Sicche
gli impieghi vengono intesi quale insieme del crediti comcesst dal sistema creditizio al pubblico,
sotto forma di obbligazioni o di altee debitoriali.

]
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patrimoniali, fra le quali appunto si fa ormai rientrare la moneta.
E invero, col riferimento a] vincolo delle contrapposte posizioni si
viene ad asseverare che, agli effetti della determinazione dell’anda-
mento della « raccolta » ¢ ciod, di riflesso, agli effetti della determi-
nazione dell’'andamento delle attivitd finanziarie in mani del pub-
blico (sia nel loro insieme, sia per ciascuna delle componenti di esse,
quali la moneta), non basta considerare la rispettiva offerta da parte
del sistema creditizio, quale viene in evidenza nel bilancio del sistema
stesso: occorre congiderare anche la contrapposta domanda, che si
rende effettiva in quanto trovi posto all’attivo del bilancio del pub-
blico. Ed ¢ per questo che nei recenti svolgimenti della tcoria mo-
netaria si & venuti a dare sempre pitt esteso rilievo all’analisi della
domanda. D'altra parte quel che vale per la « raccolta » vale anche,
in senso inverso, per gli « impieghi» e ciog, di riflesso, per I'anda-
mento delle passivitd a carico del pubblico, per le quali occorre
considerare non solo la domanda da parte del sistema creditizio,
ma anche la contrapposta offerta, che si rende eflettiva in quanto
trovi posto al passivo del bilancio del pubblico.

3. - La necessaria simultancitd della onnipresenza dei due vin-
coli sopra delineati fa si che nei rapporti tra sistema creditizio e
pubblico si abbiano persistentemente, agli effetti delle variazioni
della quantith di moneta interna, due contrapposte « spinte », che
si integrano vicendevolmente, da attribuire 'una alla iniziativa del
sistema creditizio, che si manifesta — come vedremo in appresso —
attraverso la contrapposizione dei crediti, ¢ laltra alla iniziativa
del pubblico, che si manifesta attraverso la mobilitazione dei 1i-
sparmi (12).

{12) Sebbene sia di spiccate interesse non perdere di vista che le due spinte si integrano
vicendevolmente, tanto che in roalth si viene ad avere — come precisato in appresso ~— una
inserzione di risparmi nella contrapposizione dei crediti ed una inscezione di autogenesi nella
mobilitaziene dei rispacmi, tuttavia per meglio procedere nell’analisi delle due fonti di varia-
zioni delle capacith di detenzione del pubblico — precisate in nota all'inizio del par. 5 —
considerereme separatamente gli effetti defla spinta impicghi-raccolta rispetto a quelli della
Ispinta raccolta-impieghi. E precisamente nel considerare dapprima gli effetti della spinta
impieghi-raccolta assumeremo che non si abbia, nel contempo, alcun trasferimento di risparmi,
CPsi come nel considerare di poi gli effetd della spinta raccolta-impieghi assumeremo che non
sl abbia, nel contempo, alcuna centrappasizione tra crediti dati e crediti ricevuti.

. A questo prapasito va, per altro, chiarite fin d'ora che la contrapposizione tra crediti
dal ¢ crediti ricevui — sulla quale avremo da soffcrmarct specialmente nel par. 5 —
quale 'contrappos.izione « effettiva » riguardo ad un medesimo (singolo) operatore e ad una
tedesima, (singola) azicnda, ha carattere diverso dalla contrapposizione « formale » — consi-
derata specialmente sl par, 8 — quale viene in evidenza nel bilancio dell’insieme del pubblico
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Per quel che riguarda l'iniziativa del sistema creditizio, occorre
riandare alla spinta « impieghi-raccolta », ormai da tanti decenni
intesa secondo lo slogan « i prestiti creano i depositi » (foans make
deposiss) (21,67), con il quale si & venuti a sintetizzare la concezione
della cosiddetta creazione dei depositi bancari. Concezione questa
basata sulla presunzione che sussista, in detta creazione, una ampia
discrezionalithy del sistema bancario, entro i limiti dettati dalla neces-
sitd del mantenimento dj un adeguato ammontare di riserve in mo-
neta legale (obbligatorie o facoltative). Si pud allora affermare che,
per quel tanto in cui questa concezione pud essere considerata valida
rignardo al sistema bancario (13), pud anche essere considerata valida
riguardo all’insieme del sistema creditizio (14).

Invero, per il vincolo del pareggio del bilancio, ogni aumento
dei crediti concessi dal sistema creditizio al pubblico, quali emergono
all’attivo del bilancio del sistema stesso, sotto forma di obbligazioni
ed altre debitoriali da esso detenute, non pud non costituire, al pas-
sivo del medesimo bilancio, una spinta al correlativo aumento della
moneta interna (15), tanto pill che, nclla generalita dei casi, la con-
cessione dei crediti si realizza contro rilascio (o accredito) di moneta.
Senonche, oltre a tener conto del primo vincolo, bisogna tener conto
anche del secondo: occorre anche guardare se ¢ come le variazioni
degli impieghi ¢ della raccolta, quali potrebbero emergere nel bilancio
del sisterna creditizio, per il necessario pareggio del bilancio stesso,
possano riflettersi simultancamente nel bilancio del pubblico, per il
gioco del rovescio delle contrapposte posizioni. E, in relazione a
siffatta necessitd di guardare simultaneamente I'uno ¢ Paltro vincolo,
mentre il primo di essi lascia desumere quali possano essere virtual-
mente, ad iniziativa del sistema creditizio, le variazioni della quan-
titd di moneta interna dovute all'influenza degli impicghi sulla rac-

ed in quello dell'insieme del sistema creditizio, Infatd dietro questa contrapposizione formale
possono trovarsi — come verrd chiarito in detto par. 8 — non sola upa molteplicitd pid o
meno estesa di contrapposizioni effettive tra singoli operatori e singole aziende, ma anche
una molteplicitd di trasferimenti di risparmi inter-scttoriali ed intra-settoriali, pill o meno
ingenti anche a seconda delle scelte del pubblico, riguardanti fra Ialtro 'ammontare di risparmi
che i singoli individui intendono affidare spontanezmente al sistema creditizio.

(13) Inteso quale insieme delle banche non creatrici di moneta « legale », in quanto
creatrici soltanto di moneta « bancaria ».

(14) Inteso quale insieme del sisteraa bancario e dell'istituto di emissione, ponché deglt
istitutl finanziari, caratterizzati dal non essere creatori di moneta, nd « legale », nd « bancaria ».

(15) Cid per quel tanto in ¢ui 'sumento dei crediti concessi al pubblico non vengd
controbilanciate da diminuzioni autonome neghi altel crediti verso il Tesora o verso Jestero,
che comporterebbero cortispondenti diminuzioni della moneia esterna.
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colta, il secondo vincolo lascia desumere come I'influenza stessa possa
esscre delimitata dal comportamento del pubblico, che viene allora
ad influire appunto quale clemento limitativo della iniziativa del
sisterna creditizio (16).

4. - Per questo & da escludere che ogni spinta degli impieghi
possa sempre tradursi effettivamente in un corrispondentc aumento
della raccolta: non ogni « spinta » si risolve meccanicamente in un
« effetto », Cid in quanto il pubblico, pur potendo essere « indotto »,
non pud essere « forzato » alla detenzione di una accresciuta quan-
tita ¢i moneta,

Cid pud ormai da tempo (17) essere considerato fuori discussione
se per « quantitd » si intende, non gid la quantitd « nominale» e
ciod il volume della moneta, ma invece la sua quantith « reale» e
ciot la consistenza delle giacenze monetaric (quali real balances).
Infatti & ormai fuori discussione che il pubblico possa reagire alla
forzatura di una accresciuta creazione di moneta {ed anzi in generale
alla forzatura di uma eccessiva creazione di attivitd finanziarie) al
di 13 della sue «capacith di detenzione» e delle sue « prefe-
renze » (18). E precisamente pud reagire attraverso un innalzamento
del livello dei prezzi, attribuibile ad un aumento nella velocita di
circolazione della moneta (nonché eventualmente attraverso un au-
mento del tasso ’interesse, attribuibile ad un abbassamento del
prezzo delle obbligazioni). Allora la spinta iniziale degli impieghi
verrebbe a rendersi, secondo le espressioni in altro senso gid in voga,
« sterile » o addirittura « abortiva »,

Ma, oltrech sul valore, quale quantitd reale, il pubblico pud
reagire anche sul volume, quale quantitd nominale della moneta in
essere, come viene in evidenza allorquando, invece di presupporre,
come generalmente si presuppone, che ci si trovi in un sistema

{16) Per un pill ampio svolgimento della influenza del pubblico sulla determinazione
del voluene e non solo del valore delia moneta, mi sia consentito rinviare alla mis Economia
Creditizia {3:65-89, 127-162; cap, 1° della parte I, B e cap, 20 della parte II5),

(17) B precisamente fin da quando il Robertson enuncid Ja sua « terza proposizione »,
nelle Theories on Banking Policy del 1928, cosi formulata: « The bank determine how much
money shall be cuwtanding, but it 4 the public which determines, through the habits which
it adopts as regards the hoarding and spending of money, what that amount of moncy shall
be worth » (16,42)_

(18) O, seconde le espressioni di altri tempi, al di JA del suo « power » e della sua
« willingness »,
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cconomico ermeticamente chiuso, s tien conto che in realtd non si
pud non avere, a seconda degli ordinamenti istituzionali, una con-
vertibilith pit o meno ampia, attraverso la quale il pubblico pud
anche reagire ad ogni forzatura delle suc capacith di detenzione e
delle sue preferenze (19).

Sono percid due, ¢ non una, le vie attraverso le quali il pub-
blico pud far sentire la sua influenza limitatrice della iniziativa del
sistema creditizio: pud farla sentire non solo sul valore, ma anche
sul volume della moneta e delle altre attivitd finanziarie in genere.
Le due eventualitd, anzi, possono realizzarsi congiuntamente U'una
con l'altra sia pure in misura contrapposta. Infatti, tanto pitt aperte
sono le possibilitd di influenza sul volume della moneta in essere,
in relazione anche agli ordinamenti istituzionali, tanto meno si fa
sentire Pinfluenza sul valore della moneta stessa, mentre, i $enso
inverso, tanto pit clevata & la flessibilitd dei prezzi (ed anche del
tasso d’interesse) rispetto alle variazioni della quantitd di moneta
(e delle altre attivitd finanziaric) tanto meno si fa sentire I'influenza
sul volume.

Per altro, una volta ammesso, come & ormai da tempo fuori
discussione, che la detenzione di moneta va considerata alla stessa
stregua defla detenzione di qualsiasi altra attivitd finanziaria ed anzi
di qualsiasi altro bene, ¢ anche da ammettere che nella detenzione
di moneta giochi la contrapposizione tra domanda ed offerta, alla
stessa stregua di come gioca — a quel che si ¢ accennato nel prece-
dente paragrafo 2 — per ogni altro bene, Sicche, come per ogni altro
bene, anche per la moneta dovrebbe essere (ed anzi da tempo avrebbe
dovuto essere) fuori discussione che Pequilibrio fra domanda ed
offerta si realizza non solo attraverso le variazioni dei prezzi, fino
alla determinazione del valore complessivo della moneta detenuta
dal pubblico, ma anche attraverso le variazioni delle quantitd, fino
alla determinazione del volume di moneta che in definitiva viene ad
essére domandata ed offerta.

5. - Comunque se ¢ da escludere - ripetesi — che ogni spinta

degli impieghi possa sempre tradursi in un corrispondente « effetto »
sulla raccolta, non & da escludere che, a seconda delle circostanze,

{1g} Un pid approfondito svolgimento di queste atgomentazioni 2 stato da me espostt
in apposito scritte su L'influenza del consportanienio del pubblico sulla creawione di liqui-

ditd {5,488-94).

ey
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questo effetto finisca col realizzarsi, sia pure parzialmente. Cid soprat-
tutto in quanto le « capacitd di detenzione » del pubblico possono
essere influenzate dalla spinta degli impieghi (20).

Possono farsi valere in questo senso le considerazioni sulla cosid-
detta « produttivitd » del credito, tanto se la produttivita viene intesa
nel senso tradizionale, come, ad esempio, veniva intesa dal Ferrara,
quanto se viene intesa in senso keynesiano (5, 9) (21). Le une ¢ le
altre considerazioni conducono, infatii, ad ammettere, per un verso
o per I'altro, che l'espansione del credito in ogni sua forma e quindi
anche l'espansione degli impieghi del sistema creditizio possa eser-
citare una sostanziale influenza, pilt o meno intensa a seconda delle
circostanze, sul processo di formazione del reddito e dei correlativi

(20) Non va perdito di vista, a questo propesito, che un aumento della quantith <&
moneta interna, allorquando si tratta di variazione « aggiuntiva » rispetto alle preesistent
attivitd finanziarie, pud trovare pesto nel bilancio del pubblico ossia pud essere detemuto dal
pubblico, solo in quanto (a prescindere da una diminuzione delle altre attivitd) aumenti,
almeno nelta medesima misura, la capacitd di detenzione el pubblico siesso. Proprio per
questo conviene introdurre nell’analisi del comportamento del pubblico la nozione di « capacitd
di detenzione », riferita all’insieme delle attivitd finanziarie, quale nozione che & ben diversa
da quella & « capacith di acquisto », che si riferisce alle astivitd finanziarie aventi la caratte-
ristica di moneta (o quasi-moneta) viste appunte quali mezzi di acquisto.

Come precisato man mano nel testo le capacitd di detenzione del pubblico possonc esscre
alimentate da due fontd; sia dall’ammontare {lordo) dei debiti da esso contrati nei confronti
del sistema creditizio {che emergono al passive del bilancic del pubblico stesso quali obbliga-
zioni od altre debitoriali emesse), sia dalla eccedenza dei risparmi accumulati sugli investi-
menti effeltuati e ciod dal cosiddetto « avanzo finanziario », che si identifica con I'ammontare
dei risparmi trasferiti attraverso il sistema creditizio (in quanto si assuma, come effettivamente
si & assunto nei nostri schemi, che il pubblico non intrattenga diretti rapporti né con il
Tesoro, né con 'estera).

Comunque I'introduzione del concetto di « capacitd di detenzione », applicabile a clascun
singolo individuo (cost come al'insieme di ciascun settore), consente di chiarire, fra 1*altro,
in che cosa realmente comsiste il risultato del sisparmi per i singoli individui (o per i singoli
settord). Per questi, infatti, non vale quel che si pud far valere per l'insieme del sistema econo-
mico, per il quale si pud ben afermare che il risultato del risparmio emerge quale investi-
mento o addirittura che « aggregate teal saving and aggregate real investment are two names
for the same thing » (14,43). Per i singoli individui, invece, si pud piuttosto affermare che
il risultato del risparmic emerge quale «capacity di detenzione », Pitt precisamente anzi il
risparmio emerge quale componente di deita capacitd di detenzione, che trova posto nel passivo
de] bilancio del pubblico, nanché dei singoli individui che ne fanno parte, sotto la voce « patri-
monio per risparmi accumulati » in contrapposto agli « investimenti in beni tangibili » (la cul
differenza viene intesa —- ripetesi - quale « avanza » o « disavanzo » finanziario), Viene cost
meglio in chiara che, rispetto ai singeli individvi, risparmi ed investimenti non costituiscono
una identitd: tanto menc sono « due nomi per da stessa cosa »,

(21) A stretto rigare, queste considerazioni andrebbero svolte nel quadro della spinta

ramolta—impieghi, dato che implicano di tener conto della formazione di tisparmi ¢ dei relativi
trasferimenti.
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risparmi e quindi anche, di riflesso, sulla raccolta dei crediti offerti
al ‘sistema creditizio da parte del pubblico (22).

Sempre nel medesimo senso, ¢ ciot quanto all'influenza dellg
spinta degli impieghi sulle capacith di detenzione del pubblico, si
possono poi far valere considerazioni di aliro genere, le quali, a
differenza di quelle sulla produttivita del credito, riguardano non
gid ogni tipo di moneta (compresa finanche la « fiat money »), ma
soltanto la moneta interna. La quale — stando alle definizioni gid
precisate — viene ad avere come caratteristica una ir-n_mancntc.con-
trapposizione tra i complessivo ammontare dei crediti concessi da!
sistema creditizio al pubblico ¢ una corrispondente quota parte dei
crediti accordati dal pubblico al sistema creditizio mediante deten-
zione di moneta, che viene appunto per questo denominata « in-
terna ». Viene, ciog, ad aversi come caratteristica, in quanto moncta
interna, una contrapposizione tra crediti ticevuti dal pubblico e cre-
diti dati dal pubblico stesso.

A questo proposito & da considerare che ogni operatore, sia del
settore famiglie, sia del settore imprese, nel ricevere credito da una
azienda di credito (23), viene ad accrescere le propric capacitd di
detenzione cd & cost messo in grado di accordare credito alla azienda
stessa, dando luogo ad una contrapposizione di crediti nella stretta
cerchia di una singola azienda e di un singolo operatore (24). Si
possono cosi realizzare, per le accresciute capacitd di detenzione del

{22) Questo modo di intendere la produttividd de! credito, quale adombrata anche dalio
Schumpeter (17,150), non implica di accettare la tesi sostenutz, sulla scia del Keynes, (!na tu‘t-'ti
coloro i quali, interpretando I'uguaglianza tra insieme dei risparmi ed insieme degh investi-
menti, nen gid quale tendenza (=), ma quale identitd (=), assumomo che possa basare
spingere gli investimenti reali per promuovere un aumente dei risparmi in misura adeguata
a.sostenere gli investimentl stessi,

{23) Quale «azienda di credito» viene qui intesa qualsiasi componente del sisterr.m
creditizio, sia banca ordinaria (o cassa di rispurmio), sia banca centrale, sia istitute finanziario
e cosi via,

{24) B questo quel che avviene nella fase di primo avvio della cosiddetta creazione dei
depositi bancati, allorquando il corcispettivo del credito concesso da una banca ad um suo
cliente viene accreditato in un conto al nome del beneficiario del credito stesso, Questi allora
viene 2 sua volta ad accordare credito alla banca per quel tante in cui si astiene dal ritirare
il ricavo de! credito in contanti, lasciandelo depositato in banca. 8i ha cosi, simultancamente,
tanto per la banca quanto per il clente, una contrapposizione tra crediti ricevuti e m:cchtf
dati, per un medesimo importo, conclusa in un « circuito chiuso » entro la stretta cerchia di
una singola banca e di un singolo suo cliente, E, sia pure in via eccezionale, la siml_lll'aneif
contrapposizione tra crediti ricevutl e crediti dati si verifica per gli impieghi cffcttuatf .dagll
istituti finanzieri e specialmente dagli istituti di credito fondiario, allorquando i prestiti alla
clientela vengono da essi regolati con la consegna i proprie obbligazioni (quall « le captelle »),
pluttostoché con versamento di contante,
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pubblico dovute ad impieghi del sistema creditizio, aumenti della
moneta interna per « autogenesi » ¢ ciod senza variazione alcuna
negli clementi reali quali i risparmi ¢ gli investimenti (25). Per altro
I'autogenesi, in quanto la si consideri nella stretta cerchia di una
singola azienda di credito ¢ di un singolo beneficiario degli impieghi
da essa effettuati, appare piuttosto effitnera, se non addirittura « fit-
tizia », ed ha comungque carattere precario. Ma se, invece di riferirsi
a quel che avviene nella stretta cerchia fin qui considerata, ci si rife-
risce all'insieme del sistema creditizio ed all'insieme del pubblico,
si arriva a constatare che I'aumento delle capacitd di detenzione del
pubblico, per effetto della spinta degli impieghi, e la correlativa crea-
zione di moneta interna possono non avere, come in realtd non
hanno, carattere precario.

Ciascun operatore, infatti, nell’accrescere le proprie capacita di
detenzione, per effetto del credito ricevuto da una azienda di cre-
dito, pud utilizzare P'accresciuta capacitd non solo col dar credito
(in un primo tempo) all’azienda stessa, ma anche col dar credito (sia
pure in un secondo tempo) ad altri operatori. E questi operatori nel
ricevere credito dal primo vengono a loro volta ad essere in grado
di dar credito ad altri, sempreche venga mantenuto in essere il cre-
dito ad essi accordato. E si vengono allora a formare catene piti o
meno lunghe di rapporti creditizi, attraverso un continuo « susse-
guirsi » di distinte operazioni di credito, con le quali chi riceve
credito da chicchessia con una qualsiasi operazione (passiva) viene a
sua volta a dar credito a chiunque altro, con una o pitt operazioni
(attive), anche diverse dalle antecedenti (per importo, durata, forma
e cost via) (26). Invero — come si & poc’anzi avvertito (nella penul-

{25) Si avreblero, cio?, secondo una espressione adottata da Gurley ¢ Shaw ad alwoe
proposito, « purely financial transactions not directly concerned with the transmission of saving
from one sector to investment in another » (6,60). Transazioni queste che vengono special-
mente in evidenza nei rapporti internazionali, alforquande si presentano quali « operatori »
Ie banche centrali concedendosi « crediti recipraci » (« cross credits », quali « reciprocal credit
facilities » o « swaps »), che servone per lo pid ad irrobustire, in particolar circostanze, le
tiserve valutarie, mediante una vera e propria creazione di crediti per autogenesi e ciod per
c?ntrapposizione tra crediti dati e crediti ricevuti, senza alcuna connessione con i risparmi dei
tispettivi paesi.

Per questo I'antogenesi viene intesa quale creazione dei crediti dal « nullz », Per altro
lt:. aivitd finznziarie, sotto qualsiasi forma, possono essere create dal nulla solo in quanto si
risolvanc rel mulla ¢ ciod senza aleun investimento in beni tangibili, Infatd qualsiasi investi-
mento di attivith finanziarie create per autogenesi farebbe venir meno la contrapposizione tra
crediti dati e crediti ricevuti.

{(26) I susseguirsi delle «operazioni di credito » ha carattere diverso dal flusso dei
werediti in essere ». Infatti il Ausso dei crediti in essers da mn operatore all'altro, quale si
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tima nota) — la catena delle contrapposizioni tra crediti dati e crediti
ricevuti viene ad essere interrotta allorquando chi riceve il credito
se ne serve, non gid per dar credito ad altri, ma per cffcttuare inve-
stiment] in beni tangibili (277), Per altro, fin quando cio non accade
la catena delle contrapposizioni all'infuori del sistema creditizio
viene ad allungarsi ed eventualmente anche a frazionarsi, per finire
prima o poi col concludersi, sia pure frazionatamente, nei confronti
del sistemna stesso, se ed in quanto il credito ricevuto da un operatore
venga accordato ad una azienda di credito, anglché ad altro. opera-
tore. Si finisce allora col dar luogo, con un pilt largo raggio, alla
formazione di quel circuito chiuso che abbiamo immallmentF esem-
plificato nella stretta cerchia di una singolg azicnc_lg di credito e di
un singolo operatore (28). Ne risulta cosi, in c:leﬁ.mtnfa, un aumento
delle capacita di dctenzione de] pubblico nei diretti confronti dcl
sistema creditizio ¢ di riflesso la possibilita di un aumento nella
detenzione di moneta interna, per un ammontare corrispondente
al’ammontare del maggior credito originariamente concesso dgl
sistema creditizio al pubblico attraverso 'aumento degli 1n_1p1egh_1.

In sostanza, con il susseguirsi delle operazioni di .crcch'to fino
alla chiusura di esse nei confronti del sistema creditizio, viene a.d
essere soddisfatto il vincolo delle contrapposte posizioni: l'originaria
iniziativa del sistema creditizio attraverso 'aumento degli impieghi
finisce con l'incontrare l’adesione del pubblico che viene a manife-
starsi con la maggiore detenzione di moneta interna. E appunto con

pud tipicamente csemplificare nella circolazione delle banconortc.e: nei giri—conto.dci clepo.sltf
bancari, non d3 Ivoga ad alcuna variazione nel volun?e dei r:‘redlu stessi, Invece il susseguirsi
delle operazioni di credito pubd concludersi — come viene poi prospettate nel testo — con un
aumento nella detenzione di moneta da parte del pubblico stessa. o

(27) Si potrebbe allora presentare l'alternativa di addivenire, anche attraverso il gioco
delle variazioni del livello del prezzi e del tasso d'interesse, ad un com.e\mmento del nuwg
investimento oppure ad una riduzione di quelli gid in essere, come pil agevolmente 113u
avvenire, ¢ generalmente avviene, per variazioni nella consistenza delle scorte. Fer atzlclt
— come avremo da considerare in appresso — si pud avere nel contempo una creazione ¢
attivith fnanziarie aventi arigine da trasferimenti di risparmi ad iniziativa del pubblica, ch‘c
verrebbe allora a sostituirsi alla creazione ad iniziativa del sistema creditizio per contrapposi-
zione di crediti, . )

Sia nell'una sia nell’altra eventuality, si verrebbe a ristabilire 'inderogabile pareggio ra
risparmi e investimenti per l'insieme del sistema economico: sia « per soitrazione » nel
ptimo caso, sia « per addizione » nel secondo caso. L . - diizio

(28) L'allungemento della catena delle contrappostzioni .alll'mfuors. del slstem:l' credi °
comporta una dilatazione nei creditl inter-settoriali {dalle famlgh.e alle imprese o viceversa) ¢
intra-settoriali {tra singeli operatori entro I'ambito delle famiglie o delle imprese), ma Do

P - in”
gid una dilatazione delle attiviti finanziarie, almeno fin quando queste vengono intese

stretto senso quali crediti nel confromti del sistema creditizio.
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la chiusura ora delineata ritorna a presentarsi un aumento di attivith
finanziarie per autogenesi, e ciod - ripetesi — senza variazione
alcuna negli elementi reali quali i risparmi e gli investimenti, Aatto-
genesi che, in questo caso, non ha pitt il carattere precario di cui si
¢ detto riguardo alla chiusura nella stretta cerchia di una singola
azienda di credito e di un singolo operatore, Infatti I'allargamento
del raggio del circuito chiuso comporta che, pur restando debitore
del sistema creditizio il beneficiario degli impieghi di una qualsiasi
azienda creditizia, il creditore verso la medesima o altra azienda
viene ad essere un operatore diverso da quel beneficiario.

Resta cosl confermato che la spinta degli impieghi per iniziativa
del sistema creditizio, nell’influenzare le capacitd di detenzione del
pubblico, pud tradursi a seconda delle circostanze in un corrispon-
dente effetto sulla raccolta. Tale possibilitd, per altro, pud effettiva-
mente realizzarsi sempreche il pubblico consenta, attraverso le sue
preferenze ¢ le correlative scelte, di avvalersi delle accresciute capacita
per dar credito ad altri, ¢ in definitiva al sistema creditizio, piutto-
stoche¢ per effettuare direttamente degli investimenti in beni tan-
gibili (29).

6. - L’analisi particolareggiata fin qui svolta lascia desumere
anzitutto come restino aperte a] sistema creditizio molteplici possi-
bilita di influire, con la propria iniziativa, sul volume della moneta
interna. Lascia, ciog, desumere come, anche se si prescinde dalle
operazjoni di mercato aperto, l'influenza del sistema creditizio possa
esplicarsi attraverso Je molteplici operazioni che abbiamo sottinteso
sotto la voce « impieghi » ¢ che in realtd si snodano, dal punto di

(29) Le preferenze ¢ le scelte accennate nel testo non rientrano fra quelle cui & stato
date ampic rilievo nei recenti sviluppi della teoria monetaria, specialmente attraverso il
« portfolio approsch », Nel testo, infatti, non si considera se e come le scclte del pubblico
(visto nell'insieme o nelle sue componentl) possano far preferire un dato tipo di attivieh
finanziarie (quali, ad esempio, la moneta) ad altro tipe di attivitd (quali, ad esempio, le obbli-
gazioni emesse dalle imprese). Si considera, invece, se e comme quelle scelte possanc far
estendere o meno le capaciti di detenzione del pubblico ¢ si finisce cosl con osservare che
le scelte stesse possono dar luogo o meno ad aumenti nelle quantith di moneta, non solo. quale
moneta « sostitutiva », ma anche quale moneta « aggiuntiva ».
. Iufattl wna espansione delle capacitd di detenzione del pubblice dovuta ad accresciuto
indebitamento {lorde) del pubblico stesso verrchbe ad essere contenuta, con conseguente
contenimento defle possibilid di eumenti di moneta « aggiontiva » , 0 quante meno potrebbe
esfere soltanto nominale, qualera il pubblico — come reiteratamente avvertito — preferisse
utilizzare Te accresciute capacitd di detenzione in investimenti in beni tangibili non asompa-

gnatl, in via autonoma, da adeguati trasferimenti di nuovi rispatmi attraverso il sistema
creditizig,
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vista operativo, nell'incessante processo di « diversificazione » che ha
investito, a un tempo, le operazioni « attive » di impiego, non meno
di quelle « passive » di raccolta.

In questo processa di diversificazione banno acquistato pieno
diritto di cittadinanza le operazioni di mercato apesto, la cui esecu-
zione per altro & pressoche esclusivamente riservata all’istituto di
emissione, soprattutto quale governatore dell’andamento della liqui-
ditd del sistema bancario e, di riflesso, dell’andamento della liquidita
dell!insieme del sistema economico. E specialmente sotto questo
aspetto ha assunto spiccato interesse analizzare gli effetti delle ope-
razioni di mercato aperto, non solo dal punto di vista tecnico, ma
anche ed anzi soprattutio dal punto di vista economico. E venuta,
cosl, a presentarsi Uesigenza di analizzare se ed in che modo le
operazioni di mercato aperto possano far ristabilire I'equilibrio mo-
netario, interno cd esterno, ogni qualvolta venga turbato oppure se,
viceversa, esse possano dar adito a tendenze disequilibratrici. E spe-
clalmente & venuta in primo piano l'esigenza di analizzare se le
operazioni di mercato aperto possano influire permanentemente sulle
variabili « reali » dell’economia, menomando cost la neutralitd della
moneta (30).

Per altro, in quanto ci si proponga di stabilire se I'insieme della
moneta creditizia di cui oggi realmente ci serviamo, quale « misto »
di moneta interna ed esterna, sia o meno da considerarc neutrale,
non ¢l si pud riferire soltanto, per quel che riguarda Ja moneta
interna, alle operazioni di mercato aperto. Bisogna non perdere di
vista che siffatte operazioni non rappresentano l'unica via e neppure
la via principale attraverso la quale pud variare il volume della mo-
neta interna ¢, di riflesso, la proporzione della moncta interna rispetto
alla moneta esterna. Cid soprattutto se ci si riferisce, come ci si deve
riferire, alla realth odierna e si tiene allora conto che, nel quadro
dello sviluppo economico, la moneta interna viene ad essere — ripe-

tesi — non solo « sostitutiva » ma anche ed anzi soprattutto «ag-

giuntiva » rispetto alle preesistenti attivitd finanziarie.

I analisi fin qui svolta lascia desumere inoltre che le variazioni
nel volume della moneta, anche se interna, si ricollegano non solo
alla condotta del sistema creditizio, ma anche al comportamento del

(30) Questa analisi — come gid precisato in nota al par, 3 delle Premesse — & statd
svolta dal Patinkin prima dj passare a considerare la esistenza di moneta interna, sebbene
anche cgli abbia poi seguito Gurley ¢ Shaw nel far risalire le variazioni di moneta interna
esclusivatmente ad operazioni di mercato aperto,

g —— o
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pubblico, di modo che in definitiva quelle variazioni risultano anco-
rate, pilt o meno strettamente, ai trasferimenti di risparmio, Ed &
ovvio che siffatto ancoramento viene in maggiore evidenza se si con-
sidera che le variazioni nel volume della moneta possono aver luogo
non solo ad iniziativa del sistema creditizio, ma anche ad iniziativa
del pubblico. Se si considera, ciog, che il pubblico — come inizial-
mente accennato — pud influire sul volume della moneta interna,
non solo in senso limitative, ma anche in senso creativo.

4. - Siffatta influenza del pubblico, in senso creativo, viene per
lo pitt disconosciuta, esplicitamente o meno, da tutti coloro i quali
ritengono, come Gurley ¢ Shaw (6: 40, 54, 69, 74), che il pubblico
non possa influire sulla determinazione della quantitd nominale di
moneta, specialmente in detto senso creativo, Eppure considerazioni
simmetriche 2 quelle svolte per mettere in luce come il sistema cre-
ditizio possa dar luogo, di propria iniziativa, a variazioni in detta
quantitd nominale, attraverso la spinta degli impieghi sulla raccolta,
consentono di stabilire, in senso inverso, come il pubblico possa dar
luogo, di propria iniziativa, a variazioni nella quantita nominale di
moneta, attraverso la spinta della raccolta sugli impieghi.

Per darne la dimostrazione non & necessario riadattare punto
per punto quel che si & detto sulla spinta impieghi-raccolta, avuto
soprattutto riguardo al simultanco gioco dei due vincoli fondamen-
tali che legano lattivitd del sistema creditizio al comportamento del
pubblico, Basta considerare, in termini generali, che quella spinta
degli impieghi sulla raccolta si manifesta quale accresciuta offerta
di moneta da parte del sistema creditizio e si risolve in accresciuta
domanda di moneta da parte del pubblico, che a sua volta finisce
col dar luogo ad una accresciuta raccolta da parte del sistema cre-
ditizio. Cosi, inversamente, la spinta della raccolta sugli impieghi
si manifesta quale accresciuta domanda di moneta da parte del
pubblico, ¢ pitt precisamente anzi quale accresciuto tesorcggiamento
di moneta (31), ¢ si risolve in accresciuta offerta di moneta da parte

(31) In questo caso, dato che deliberatamente si & stabilite (in nota al par. 3) di
prescindere dalia conttapposizione tra crediti dati e crediti ricevuti, Ja domanda di moneta
non pud che essere alimentata da trasferimentl di risparmio. A fronte del tesoreggiamento di
moneta si ha pertante un tescreggiamento i risparmio in forma monetaria: si ha, nello stesso
tempo, offerta di risparmio contro domanda di moneta (la quale poi — come detto nel testo —
8i nisolve in offerta di moneta).
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del sistema creditizio, che a sua volta finisce col dar luogo ad accre-
sciuti impieghi da parte del sistema stesso.

Per sommi capi si pud dire che, sempre in simmetria a quanto
precisato per la spinta impieghi-raccolta, ogni aumento della do-
manda di moneta da parte del pubblico, quale tendenza ad esten-
dere i crediti da esso accordati al sistema creditizio, sotto forma di
moneta, aumentandone cosi la raccolta al passivo del bilancio del
sistema stesso, non pud non comportare, per il vincolo del pareggio
del bilancio, una spinta al correlativo aumento degli impieghi, quali
emergono all’attivo di quel bilancio. Invero questa spinta della rac-
colta sugli impieghi puo realizzarsi solo per quel tanto in cui Iau-
mento della raccolta non si risolva in un aumento dei crediti concessi
dal sistema creditizio al Tesoro od all’estero e, ciog, in quest’ultimo
caso, solo per quel tanto in cui non si risolva in un aumento delle
riserve monetarie, Inoltre, cosi come, agli effetti della realizzazione
della spinta impieghi-raccolta, va tenuto conto della influenza, in
senso limitativo, de! comportamento del pubblico, cosi pure, agli
effetti della realizzazione della spinta raccoltadmpicghi, va tenuto
conto della influenza, in senso limitativo, della condotta del sistema
creditizio. Va tenuto conto, cio¢ che I'aumento degli impieghi sotto
la spinta della raccolta pud realizzarsi solo per quel tanto in cui le
scelte del sistema creditizio, nel quadro delle direttive delle autorita
monetarie, facciano preferire di utilizzare 'accresciuto « potenziale »
di credito del sistema stesso in impieghi nei confronti del pub-
blico (32), piuttostoché jn un aumento delle riserve monetatic o in
un aumento dei crediti al Tesoro.

Per questo, sempre in simmetria a quanto avvertito per la spinta
impieghi-raccolta, & da escludere che ogni spinta della raccolta possa
sempre tradursi cffettivamente in un corrispondente aumento degli
impieghi. Non ogni «spinta» — ripetesi — si risolve meccanica-
mente in un « effetto ». Il che, per altro, pud affermarsi anche per
i pils tipici effeti ormai tanto in voga, quali, ad esempio, il « wealth
effect » ed il «real balance effect », da intendere appunto qual%
spinte, i cui cffetti risultano pid o meno realizzabili, a seconda di
molteplici circostanze,

{32) Il che a sua volta implica, per il vincolo del rovescio delle centrapposte posi.zioﬂis
che il pubblico siz disposto ad accrescere il suo indehitamento nei confronti del sistema
ereditizio, Condizicne questa divenuta otmai di comune dominio, anche per la diffusione della
parabola del « cavallo che non beve »,

S —‘A‘—f
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8. - Naturalmente la simmetria cui abbiamo dato tanto rikievo
non esclude che le due contrapposte « spinie », con gli « effetti » che
ne derivano, presentino proprie caratteristiche, che le contraddistin-
guono sostanzialmente dal punto di vista economico. Infatti, secondo
Ianalisi fin qui svolta, le variazioni di moneta interna dovute ad
iniziativa del sistema creditizio si realizzercbbero attraverso conse-
cutive contrapposizioni tra crediti ricevuti e crediti dati dai singoli
individui, tali da concludersi, per autogenesi, senza alcun trasferi-
mento di risparmi. Per contro le variazioni di moneta interna dovute
ad iniziativa del pubblico si realizzerebbero attraverso la mobilita-
zione creditizia di nuovi o preesistenti risparmi del pubblico ¢ ciog
attraverso trasferimend di risparmi effettuati, con la intermediazione
del sistema creditizio, entro 1'ambito del pubblico, siano essi « inter-
settoriali », siano essi « intra-settoriali » (33).

Siffatti trasferimenti hanno carattere ben diverso da quelli effet-
tuati all’infuori dell’ambito del pubblico, ma pur sempre con la
intermediazione del sistema creditizio, quali i trasferimenti al Tesoro
ed all’estero. Questi, infatti, cotrispondono nel loro insieme alla
eccedenza dei risparmi sugli investimenti del pubblico, ossia allo
« avanzo finanziario » dell’insieme del pubblico: corrispondono, ciog,
a quel tanto di risparmi dell’insieme del pubblico che non viene
utilizzato in investimenti nell’ambito del pubblico stesso, restando
percid trasferito — come si & detto in nota al par. 5 — all'infuori
di detto ambito (34). L’ammontare di questi trasferimenti viene
allora a corrispondere all’ammontare della moncta esterna, il che
fa venire in evidenza la connessione, generalmente ammessa, tra le
variazioni della moneta esterna ed i trasferimenti di risparmi, Invece

(33) Da tener presente a questo proposito che la connessione tra moneta e risparmi ed
in gencrale anzi la connessione tra attivith Ananziaric e risparmi va individuata non gid
tiguardo all’ammeontare dei risparmi che si formano, ma piuttosto riguardo all'ammontare dei
risparmi che vengeno trasferiti, fing ad una data epoca o entro un dato periodo di tempo.
.I-a cohnessione, in altri termini, va individuata riguardo alle eccedenze dei risparmi sugli
investimenti del singoli settori o del singoli individui ¢ precisamente anzi riguarde & quel
fanto di evanzi finanzieri che viene trasferito per il tramite del sistema creditizio, dande cosi
luoge alla formazione di crediti nei confronti del sistema stesso, ai quali appunto viene data
la qualifica di moneta o, in genere, di attivitd finanziarie,

{34) Cld scmpreché st assuma che il pubblica non intrattenga diretti rapporti di credite
113: con il Tesoro, né con l’estero, come ipotizzato nei bilanci inizialmente schematizzati,
Diversamente, come in reslta generalmente avviene, ’avanzo finanziario viene pur sempre
ad essere trasferito all’infuori dell’ambito del pubblico, sol che il trasferimento avviene in

patte attraverso lintermediazione de] sistema creditizio ed in parte all'infuori di siffatta
lntermediazione,
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la connessione tra le variazioni della moneta interna ed i trasferi:
menti di risparmi non viene e non pud venire in evidenza nei bilag.a
del pubblico in quanto si tratti (come effettivamente si tratta in
quelli inizialmente schematizzati) di bilanci «aggregati», nei ql_lah lle
famiglie ¢ le imprese sono considerati un gutt’unol. In s‘1.ffatt1lb11an<:1e
infatti, le variazioni negli avanzi e nei disavanzi dei smgph settori
¢ dei singoli individui) inerent a trasferimenti di risparmi dall’'uno
all’altro settore (o dall'uno all’altro individuo) non comportano varia-
zione alcuna nell’avanzo finanziario dell’insieme del pubhfhco, in
quanto le variazioni scttoriali finiscono con _I’clidersi nfzzll’lnsif:mc_,
per reciproca compensazione. Pertanto una cvidenza degli effetti de\l
trasferimenti di risparmi sulle variazioni della moneta interna puo
aversi soltanto attraverso una disaggregazione pitt o meno spinta dei
bilanci del pubblico, a cominciare dalla disaggrcgagione in due sepa-
rati bilanci, rispettivamente, delle famiglie e delle imprese.

Infatti la disaggregazione dell’insieme del p}lbbh(.:o nei due set-
tori delle famiglie ¢ delle imprese, considerate rispettivamente quali
tipiche « risparmmiatrici » e tipiche « investitrici », consente c.h cv1tfre
che pli avanzi finanziari delle prime vengano ad ‘cllderm nell’in-
sieme per compensazione con i disavanzi finanziari delle altre. E
viene allora in luce, nel settore delle famiglie, che I'espansione della
moneta interna, con lespansione delle correlative c\apamt‘a di deten-
zione, pud avere per contropartita — come si ¢ avvertito ,.nella

oc’anzi ricordata nota al par. 5 — non solo v aumento nc’ll inde-
bitamento delle famiglie stesse, ma anche un aumento nell’avanzo
finanziario delle medesime famiglie, con il correlativo aumento pcl}a
mobilitazione creditizia dei loro risparmi nuovi o preesistentt (in
quanto si assuma invariato l'ammontare degli investimenti) (35)-

(35) Cid viene in cvidenza nej bilanci disaggregati. Ma se gli stessi bilan.ci vengono
aggregati, come appunto accade nel riferirsi all'insieme el pu}:'bhco, scompare Ogni variazione
negli avanzi e nei disavanzi finanziari nellambito del pubtfhco stesso, r.cstanc'itly in f.-v.‘n:lerx.v:ar
nel hilancio d'insieme del pubblico, sohanto le variazioni nei crediti € nei debiti nel cm‘lfrt‘mt{
del sistema creditizio, da attribuire rispettivamente alle famiglic ed alle_ imprese. L,c v‘anazmnf
vengono allora ad apparire nei bilanci d’insleme come una cobtrapposizions ta lmsle‘mc ded
crediti dati dalle famiglie a! sistema creditizio ¢ linsieme d.ei_ crediti ticevud dalle 1mprﬁz
da parte del sistema stesso. In questo caso, per z_a-hro, a differenza di quanto cs‘tc&s:;n:;ﬁ
esposto # proposito della contrapposizione del crediti quale fonte di autogencsi, nen 2 i
di contrapposizione weffettiva »: non trattasi cioé -~ come prospettato m nota' al pal"I.‘ 3msi.
di contrapposizione riguardo ad un medesimo operatore e ad una madeslima azienda, Traf -
invece di una contrapposizione puramente « formale », dietro la qua}c ‘sllpub trova.re - Fl[Jle
tesi —— non solc una molteplicird di contrappesizioni effertive tra lsln_goh operatori ¢ Sl_ﬂgt‘;'a_
aziende, ma anche una molteplicitd di trasferimenti di risparmi inter-settoriali ed in
settoriali,
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E essenziale considerare in questo senso che un aumento nell’avanzo
finanziatio delle famiglic ¢ cio¢ un aumento nei trasferimenti di
risparmio da parte delle famiglie, per quel tanto in cui il risparmio
venga trasferito alle imprese per il tramite del sistema creditizio,
comporta un aumento nei crediti delle famiglie verso il sistema
creditizio e cioé una creazione di moneta, la quale assume la carat-
teristica di moneta interna, in quanto fronteggiata da un debito
verso il sisterma creditizio da parte delle imprese ¢ cio¢ di un inde-
bitamento interno rispetto all'insieme del pubblico.

Tutto considerato, quindi, a voler considerare isolatamente le
variazioni di monecta interna dovute ad iniziativa del sistema credi-
tizio, attraverso la spinta impieghi-raccolta, separandole virtualmente
dalle variazioni dovute ad iniziativa del pubblico, attraverso la spinta
raccolta-impieghi, le pritne andrebbero fatte risalire ad esclusiva con-
trapposizione (« effettiva ») tra crediti dati e crediti ricevuti tale da
poter dar adito ad autogenesi, mentre le seconde, pur potendo appa-
rire anche esse quali frutto di analoga contrapposizione (« formale »),
andrebbero fatte risalire a trasferimenti di risparmi, nell’ambito del
pubblico.

9. - Sappiamo peraltro che solo virtualmente, per meglio proce-
dere nell’analisi delle due fonti di variazioni de] volume della moneta
interna, le variazioni realizzate attraverso la spinta impieghi-raccolta
possono essere separate da quelle realizzate attraverso la spinta rac-
colta-impieghi. In realtd, infatti, si ha una reciproca convergenza
dell’'una con I'altra spinta: le variazioni nella quantitd di moneta
interna originariamente dovute ad iniziativa del sistema creditizio,
attraverso la contrapposizione dei crediti, vengono ad intrecciarsi con
le variazioni dovute ad iniziativa del pubblico, attraverso la mobili-
tazione dei risparmi. Si ha, cioe, nella generalitd dei casi, una inset-
zione di risparmi nella contrapposizione dei crediti ed una inserzione
di autogenesi nella mobilitazione dei risparmi, sicche ‘in definitiva
le due spinte finiscono con lintegrarsi vicendevolmente.

Per rendersene conto occorre riferirsi non a singole attivita
finanziarie od a singole unitd di moneta interna, cui ci siamo fin
_qui riferiti per stabilire come esse, prese una ad una, possano venire
In essere sia per iniziativa del sistema creditizio attraverso la con-
trapposizione dei crediti, sia per iniziativa del pubblico attraverso
la mobilitazione dei risparmi. Occorre invece riferirsi all’insieme del
volume della moneta interna, e pilt precisamente anzi all’insieme
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delle attivith finanziarie, riguardo all'insieme del sistema creditizio
ed all’insieme del pubblico. E ovvio allora che, nell’insieme, la inte-
grazione dell’una e dell’altra fonte di variazione Pu.c‘) essere « ca-
suale », quale casuale affiancamento di singole attivitd finanziarie
create per iniziativa del sistema creditizio con quelle create per 1ni-
ziativa del pubblico. Non & questo per altro quel che maggiormente
interessa ai nostri fini: occorre piuttosto considerarc se ¢ come la
integrazione viene ad avere anche carattere « funzionale », nel sefis0
di realizzare essa una funzione essenziale nel processo di creazione
della moneta interna e, in genere, nella creazione di ogni altra atti-
vita finanziaria, '

Allora, guardando la fase iniziale della mobilitazione crf:d-itizizf.
dei risparmi, viene in evidenza che generalmente, nella realtd
odierna, in siffatta mobilitazione il risparmio non si presenta, per
cost dire, «allo stato puro»: la mobilitazione viene ad gssere pit
o meno estesa a seconda che venga accompagnata in magglore o
minor misura dalla contrapposizione tra crediti ricevuti e c;cditi
dati dal pubblico ¢ ciot a scconda dell’ampiezza dell’autogenesi che
¢ viene ad inserire nella mobilitazione stessa (36). In scnso 1nverso,
guardando quel che man mano avviene nclla} crea.zionc di moneta
interna per autogenesi, si pud rilevare che linserzione della mobl:
litazione dei risparmi puo rendersi necessaria allorquando, anziche
arrivare alla chiusura del circuito gid avviato attraverso 1a contrap-

{36) Cid viene in magglore evidenza nella c.reazione- d_i attivitd finanziarie a 'tcm_n:ini
non breve, quali le obbligazioni emesse daghi istituti finanziari, chf-, fanno parte anch’essi de
sistema. creditizio {oppure dalle imprese, che fanno parte del Pubbhco),. Sarel'::be ;111:1'L13.[‘1t.c:|-1 pro-
blematico, nella fase di emissione di abbligazioni siffatte (cost come di ogni a‘ltr(.) « titolo »).,
arrivare rapidamente ad un completo collocamento delle obbhgazmr.u lstesse frs: i risparm.mat?n,
senza adeguate concessioni di credito in loro favore, da parte dcll’lsm.'uto emittente o di alue
sziende del medesimo sistema creditizio, 11 che implica appunto la inserzione di autogenes!
nelia mobilitazione dei risparmi. Cosa questa che, sia pure in modi meno evident,. pud
rilevarsi anche per la creazione di attivitd finanziarie in ogni altra Fgrmft. o o

1n relazione a siffatta inserzione della autogenesi nella mobilitazione ded risparmi st
viene pur sempre ad avere un distacco pitt o meno rilevantcl ua 1“:‘1mmontarc d’eu risparmi
wrasferlti attraverso il sistema creditizia durante un dato petiodo di tempo & l:limmontar?
delle attivith finanziarie create dutante il periode stesso. T, sia pure in senso inverso, St
viene anche ad avere -— in relazione a quanto prospettato in nota al par. .pf'f:cedentc — un
distacco pidl o meno rilevante tra 'ammontare dei risparmi comunque uasf.erm e l’a.ttllénti;l::?;z
dei risparmi accumulati, Il che non sempre viene tenuto presente da' cfo‘loro i qu.ah. attrd ul' o
a variazioni di risparmi le variazioni di determinati cipl di attivt ﬁnanma'm?, qx_l:l-j i, e
esempio, i deposid bancari. Qualche congettura sull'-ent%tb.‘dcl d}staccc avutosi in Italia
1959 & stata Ja me presentata in un articolo sui fussi di risparmio (4,15)-
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posizione tra crediti ricevuti e crediti dati dal pubblico, i crediti
ricevuti dal pubblico vengono investiti in beni tangibli (37).

Tutto considerato, quindi, i trasferimenti di risparmi attraverso
la loro mobilitazione creditizia, specialmente in quanto questa si
attui attraverso Ja intermediazione del sistema creditizio, esercitano
sotto 1 pill svariati aspetti una influenza di non poco rilievo sulle
variazioni della quantitd di moneta intcrna, Prescindere da siffatti
trasferimenti nell’analisi dell’andamento del volume della moneta
creditizia equivarrebbe a voler rappresentare 1I’Amleto lasciando fuori
scena il Principe di Danimarca.

lil. Come va intesa la neutralitd della moneta creditizia.

1, - Il quadro che abbiamo presentato, quanto alle possibilitd di
variazioni della moneta interna, implica non gid un rovesciamento,
ma soltanto un completamento del quadro abituale, cui si sono atte-
nuti Gurley e Shaw, Il completamento, per altro, tocca un punte
di fondamentale importanza riguardo all’affermazione o meno della
neutralitd della moneta creditizia.

Infatti, nell’assumere che le variazioni del volume della moneta
interna vadano fatte risalirc essenzialmente alla convergenza delle
due spinte impieghi-raccolta e raccolta-impieghi, dovute rispettiva-
mente alla iniziativa del sistema creditizio ed alla iniziativa del pub-
blico, ¢ quindi in definitiva alla inscrzione dei trasferimenti di
risparmi nella contrapposizione dei crediti quale si manifesta tipica-
mente per la moneta interna, non si viene a mettere in dubbio vada
considerata caratteristica esclusiva del sistema creditizio (e pili pre-
cisamente anzi caratteristica esclusiva dell’istituto di emissione e del
sistema bancario) quella di essere « creatoti » di moneta (38). E fuori
discussione, infatti, che la moneta creditizia, quale debito del sistema
creditizio, pud sussistere solo in quanto il sisterna stesso esista ed
anche in quanto si renda effettivamente debitore nei confronti dei
detentori della moneta. Tanto meno poi, nel dare rilievo alla conver.
genza delle due spinte, si viene a mettere in dubbio vada considerata

{37) Aflora, vome prospettato in nota al par. 5, la creazione di moneta interna per
mebilitazione di risparmi potrebbe sostituirsi alla creazione per autogenesi, In questo senso,
man mano si attua la sostituzione, si avrebbe una inserzione di risparmi nellz autogenesi.

_ (38} 11 che non & la stessa cosa di affermare, come talvolta si afferma, che la moneta
creditizia sia creata « esclusivamente » dal sistema creditizio, poichd allora lo « esclusivamente »
pud lesclar supporre che in siffatta creazione non concorra anche il pubblico.
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quale prerogativa esclusiva dell’istituto c’}i emis.sionc‘ cllu‘clla di‘ « gover-
nare » Pandamento della liquidita del sisterna {:I'Cdlltlzlo ¢, d.1 {iﬂes:so,
la liquidita del sistema economico, provocando di propria 1n1z{a¥t1x:_ra
appropriate variazioni nel volume della moneta cred1.t1'z1\a ed anzi, in
generale appropriate variazioni nel voh‘lme dellf; attivita ﬁr‘@n.manc.
Invero la convergenza della iniziativa del sistema Cl‘(.i-dltLZIO con
la jniziativa del pubblico ha, per cosi dise, caratere immanente,
quali che siano gli ordinamenti istituzionali. Ed & soprattutto attra-
verso siffatta convergenza che si viene ad alim.entarc la espansione del
volume della moneta e, in genere, delle attivitd finanziarie, con quel
continuativo « crescendo » che & ormai tipico per le economie in via
di sviluppo. Cid per altro non esclude chc3 datg !a struttura dcglf
attuali ordinamenti istituzionali, Uistituto di emissione abbia I.ar'gln
margini discrezionali nel regolare, specialmente in senso restrittivo,
il ritmo di quel continuativo crescendo, fiffct‘tuando appropriati inter-
venti attraverso gli strumenti di cui pud dispotre. Tra siffatti stru-
menti son venuti ad avere spiccato rilievo — come gia prospettato —
le operazioni di mercato aperto. T ovvio per alFro chc_ 5000 COSC ben
diverse lo « alimentare » (0 « sostenere ») il via COAUNUALIVA il cre-
scendo del volume delle attivitd finanziarie ed il « governare » (o « re-
golare ») il ritmo di quel crescendo man mano possa OCcorrerc.

5 . In fin dei conti, I'elemento che abbiamo il}trodotto nel
nostro quadro, per completare il qua_dro abitua!e,_ consiste nel porre
V'iniziativa del pubblico sullo stesso piano de‘lla iniziativa dc.l sistema
creditizio, considerandole entrambe, in reciproca simmetria, quali
elementi che concorrono a determinare le variazioni del volume della
moneta interna, non solo in senso limitativo, ma an.che in senso
creativo. E, in questo senso, siamo venuti a mettere 1p.1ycc co,lpc
Paffermata simmetria tra Uinfluenza de] sistema creditizio ¢ 1.1n-
fluenza del pubblico si risolva nell’afhancare le\l .spinta raccqlta—1m—
pieghi alla spinta impicghi-raccolta, da tempo gia 1¥1§rodotta (sia pure
per vie diverse e sotto diverse dizioni) ncila analisi de}la C}'CF[ZIOEC
della moneta interna (ed anzi, pill precisamente, nell’analisi della
creazione dei depositi bancart),

1l non rendersi conto di questo clemento, che da tempo era
implicito nella tcoria monetaria (39), ¢ cioé il non rendersi conto

i i i Cost,
Cid sia pure quale spinta della domanda sulla offerta di moneta e viceversa, U
sccond?gi)l Pigou, <l<3 the demand schedule and the supply schedule for mcneylare not ls'trlf:tﬂz[’
indipendeat of onc another » (15,181) € secondo lo Schumpeter, « the practically unlimi
demand for credit is matched by a practically unlimited supply of credic » (18,207).
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della spinta raccolta-impieghi, ha implicato non rendersi neppure
conto come, a prescindere dalle operazioni di mercato aperio, il
sistema creditizio possa influire, di propria iniziativa, sulla normale
espansione della moneta interna, attraverso le pili svariate operazioni
d’impiego. E, in pari tempo, ha implicato non rendersi neppure
conto come il pubblico possa anch’esso influire di propria iniziativa
su detta espansione, specialmente attraverso i trasferimenti dei ri-
sparmi affidati spontaneamente al sistema creditizio, Cos, per esclu-
sione, Gurley ¢ Shaw sono pervenuti a prospettare che le operazioni
di mercato aperto costituiscano P'unico elemento che possa dar adito
a variazioni nel volume della moneta interna ¢, per di pity, che pos-
sano farlo soltanto in via sostitutiva, provocando, ciog, contrapposte
variazioni nelle altre attivitd finanziarie, messe in unico fascio, quali
« obbligazioni » emesse dalle imprese,

3. - Proprio in base a questi presupposti Gurley e¢ Shaw sono
venuti a dare la dimostrazione, invero alquanto sofisticata, della loro
tesi, sccondo la quale — come gid riferito — la moneta creditizia
non sarcbbe peutrale in quanto composta, come lo ¢ in realts, da
moneta interna ed esterna, in proporzioni variabili,

Essi, infatti, sono partiti col ribadire le argomentazioni a suo
tempo svolte dal Metzler (xx,107) sccondo le quali « il potere delle
autoritd creditizie di alterare il tasso d’interesse di equilibrio & attri-
buibile non alla loro influenza sulla quantitd nominale di moneta,
ma alla loro influenza sulla quantitd e sul valore dei titoli detenuti
dal pubblico ». E appunto le operazioni di mercato aperto, nel mo-
dificare la « composizione del portafoglio » del pubblico, schematiz-
zata nel rapporto tra detenzione di moneta e detenzione di obbliga-
zioni, verrebbero a creare un divario tra il rapporto desiderato dal
pubblico ed il rapporto realizzabile dal pubblico stesso in seguito alle
operazioni effettvate dallistituto di emissione e verrebbero cosi in
definitiva a rendere ]a moneta non neutrale.

Invero questa posizione del Metzler non & stata seguita in pieno
da Gurley ¢ Shaw, poiché secondo essi il pubblico avrebbe la possi-
bilith di modificare la struttura del proprio portafoglio in modo da
pervenire ad una composizione rispondente a quella desiderata. Cio
per altro, sarchbe possibile soltanto a seguito della emissione di nuove
obbligazioni, indotta dall’aumento dei prezzi provocato dalle iniziali
operazioni di mercato aperto. Resta, infatti, quale presupposto essen-
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sisle della costruzione di Gurley e Shaw, quello di presumcre che
in realth sussista una sostanziale differenza quanto alla facoltd, o
meno, del pubblico di modificare la composizione del proptio porta-
foglio. E precisamente il pubblico, sccondo essi, potrebbe bensi
aumentare il volume nominale delle obbligazioni emesse e detenute,
ima non il volume nominale della moneta in essere (40). Pertanto,
solo attraverso la emissione di nuove obbligazioni da parte delle im-
rese ¢ la detenzione di esse da parte delle famiglie, il pubblico
potrebbe riportare la composizione del proprio portafoglio al rap-
porto desiderato. Cid per altro sarchbe realizzabile solo nel caso in
cui la moneta fosse composta esclusivamente da moneta interna, cos
come, per altre considerazioni (a1), nel caso in cui fosse composta
soltanto da moneta esterna. Senonche, secondo upa innovazione di
Gurley ¢ Shaw, che ha costituito una spiccata caratteristica della loro
opera, cid non sarebbe possibile nel caso in cui la moneta, quale
moneta creditizia in genere, fosse composta, come lo & in realtd, da
moneta interna ed esterna, in proporzioni variabili, In tal caso,
infatti, sempre sccondo Gurley e Shaw (6, 9o-91), la variazione del
volume della moneta in mani del pubblico, inercnte a nuove opera-
Zioni di mercato aperto, sarebbe, in percentuale, meno clevata della
variazione percentuale del volume delle obbligazioni in mani del
ubblico stesso. Sicchd il divario tra la « composizione » desiderata
dal pubblico ¢ quella realizzabile dal pubblico stesso non potrebbe
essere climinata e cosl, in definitiva, la moneta interna risulterebbe
ancora non neutrale, :

4. - Senonche tutta questa costruzione, a prescindere da talune
perplessith cui pud di per se stessa dar luogo, viene a cadere se si
rimuovono 1 presupposti sui quali ¢ stata impostata. E, cioe, viene a
cadere, quale chiave di interpretazione della realtd, se si tien conto
che nella realth le variazioni del volume della moneta interna non

{40) Testualmente scrivono Gurley ¢ Shaw (6,74): « Altough the private economy issues
bonds, and so can adapt the nominal stock of bend to any price level in otder to maintain
some onc real stock of bonds, it has no contral over nominal money, Hence it cannot adapt
the nominal stock of money to any price level in order to maintain the desired real stock
of money ».

(41) E precisamente per considerazioni riferite non alla struttura del portafoglio, ma
agli effetti sulla ricchezza (« wealth effect ») ed anzi agli effetti sulle giacenze monetarie reali
(« real balance effeet »), provocati dalle variazioni del livello dei prezzi, indotte dalle varia-
zioni del volume della moneta.
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sono affatto determinate in via esclusiva da operazioni di mercato
aperto ¢ che esse, invece, vanno fatte risalire alla convergenza della
iniziativa del sistema creditizio con l’iniziativa del pubblico. Ciod
tanto piti se trattasi, come generalmente ¢ il caso, di continuative
espansioni del volume della moneta creditizia, con il « crescendo »
caratteristico delle economie in sviluppo.

In relazione a siffatta convergenza linfluenza del pubblico entra,
per cosl dire, a bandiera spicgata, quale clemento basilare dell’anda-
mento della moneta creditizia, Cost dal particolare punto di vista
della « composizione » del portafoglio del pubblico, messo in tanto
risalto da Gurley ¢ Shaw, si pud di certo affermare che ogni divario
tra la composizione desiderata e la composizione realizzabile pud
essere eliminato, non solo attraverso la emissione di nuove obbliga-
zioni, ma anche, ed anzi soprattutto, attraverso la creazione di nuova
moneta (42). E, a questo riguardo, il riconoscere che, attraverso I'in-
fluenza del comportamento del pubblico, le variazioni del volume
della moneta interna, ed anzi della moneta creditizia in genere, sono
sicollegate a tutte le forze vive operanti nell’ambito del sistema eco-
nomico, lascia intuire come 1’anzidetto divario non possa non essere
eliminato proprio in virth della convergenza della iniziativa del
sistema creditizio con l'iniziativa del pubblico, quale si manifesta
— ripetesi ancora una volta — attraverso il gioco della spinta im-
pieghi-raccolta in connessione alla spinta raccolta-impieghi.

Il rovesciamento dei presupposti condurrebbe percid al rovescia-
mento delle conclusioni affermate da Gurley e Shaw. Si potrebbe,
ciod, essere tentati di asserire che la moncta creditizia, tanto nel
caso, puramente ipotetico, fosse composta esclusivamente da moncta
interna o esclusivamente da moneta esterna, quanto nel caso, rispon-
dente alla realth, di un « misto » dell’'una e dell’altra, sarebbe sempre
neutrale: si dovrebbe, ciod, pur sempre escludere che, a lungo an-
dare, le variazioni della quantitd nominale di moneta possano influire
« permanentemente » sulle variabili reali della economia.

c1'editi§?§) ::nﬂztinif,aﬁilt'infumri delllf:.opn?razioni .di mercato aperto, gli impie.ghi ovlel sistetta
210 0o o ad acquisti di « obbligazioni » emesse dal pubblico (imprese) «
SEJSCﬁht%lbih di cssere acquistate dal pubblico stesso (Famiglie), ma soltanto ad acquisti (sia pure
simbolici) <lii.« altre debitoriali » non suscettibili i essere acquistzte dalle famiglie, Ta varia-
ilecﬁle degli l.n‘l:p.leghi del sistemal creditizio non comporta allora una correlativa variazione

a composizione del portafoglio del pubblico, non comporta, ciog, una variazione nella

composizi s . I
PHSSipvnizmne delle sue atiivitd, ma piuttosto una variazione dell’ammontare (lordoy delle sue
1,
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5. - Da ricordare, a questo proposito, che il punto cruciale della
concezione della neutralith della moneta & stato ravvisato, non da
oggl, nel « permanentemente »: nel sottolineare, ciog, con questo
avverbio, che quando si afferma la neutralitd della moneta <i si
intende riferire a quel che avviene «a lungo andare». E sempre-
che, beninteso, le variazioni nclla quantith di moneta, nella ipotesi
di una economia stazionaria, finiscano col cessare oppure che, nella
ipotesi di una cconomia in sviluppo, finiscano con l'essere normaliz-
sate e ciod con Dessere contenute con un ritmo aderente al ritmo di
espansione dell’economia,

Appunto nel riferirsi esclusivamente a quel che avviene a lungo
andare ed escludendo cost che allora, ma solo allora, le variazioni
della quantitd di moneta possano influire permanentemente sulle
variabili reali dell’economia, si viene ad ammettere implicitamente
che in periodo pill o meno breve quelle variazioni possano influire,
ed anzi vengono effettivamente ad influire, piti o meno decisamente,
sul processo di formazione del reddito e del risparmio. Il riconosci-
mento della neutralitd della moneta non & allora in contraddiziope
con il riconoscimento della efficacia della politica monetaria ¢ cre-
ditizia agli effetti delle attenuazioni delle fluttuazioni congiunturali
¢ quindi, di riflesso, anche agli effetti dello sviluppo economico.

In questo modo, per altro, la neutraliti della moneta viene ad
essere intesa non come qualcosa che possa «essere » oppure « non
essere », ma piuttosto come una tendenza immarente negli svolgi-
menti, a lungo andare, dellattivicd monctaria e creditizia, Come
tendenza, cioe, suscettibile di essere avvertita piti o meno decisamente
a seconda delle circostanze, tenuto conto, tra Laltro, della « velocita »
di reazione, ¢ quindi di adattamento, degli element reali dell’eco-
nomia a fronte di ogni scostamento dalle posizioni di equilibrio (43).

Cosl, in definitiva, dopo tante discussioni sulla neutralitd della
moneta si finisce col riasseverare, riguardo ai punti essenziali del
problema, la posizione assunta oltre duc secoli or sono, da David
Hume nel contrapporre alla enforia provocata dalle espansioni mo-
netaric man mano si verifichino, la nozione che, in definitiva, la
assoluta quantitd dei metalli preziosi, e ciot della moneta, sia cosa
di « grande indifferenza » e che, sempre in definitiva, 1l tasso d&’in-
teresse, tipica variabile reale dell’economia, « non deriva dalla quan-

{43) Sullo « speed of adjustment » nei modell di sviluppo rinvio ad un recente scritto
di J. Conlisk (2, s62).

[
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titd » della moneta (9: 467, 59, 62). Ma naturalmente va considerato
un inestimabile progresso della teoria monetaria quello di avere
individuate con sempre maggiore precisione a quali condizioni la
moneta possa rendersi neutrale (44). O pilt precisamente a quali
condizioni (inizialmente gid precisate, sub I, 3), e quindi con quale
« velocitd », le immanenti tendenze verso la neutralitd della moneta
possano realizzarsi, anche a seconda degli ordinamenti istituzionali.

Sotto questo aspetto la maggiore elasticitd ormai da tempo rico-
nosciuta alla offerta di moneta creditizia dei tempi d’oggi, compara-
tivamente alla offerta di moneta metallica di altri tempi, lascia presu-
mere che la neutralitd della moneta, quale tendenza a lungo andare,
si sia resa pill accentuata, Cid sopraitutto in relazione allo « effetto »
da attribuire alla « spinta » raccoltadmpieghi, quale estrinsecazione
dell’influenza de] comportamento del pubblico sulle variazioni del
volume della moneta creditizia, .
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