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1, Introdugione

partire della prima guerrs mondiale la politica economica dei
cesl europel infrange regole consolidate e asgsume un caratbere
str raordinario che a pil riprese si protrae fino al sccondo con-—
flitto nmondiale. Juesto fatto si verifica con forza particolare
in Italia dove, anche nell'ambito di wmolitiche fiscali Tortemen.
te tradizionali come sono guelle mesgse in atto dal regime Tino
glla vigilia della guerra d'Etiopia, la politica finangziaria non
rerde mai i suoi carabtteri di stroordinorietd. Ci riferiamo in
particolare agli interventi di salyabtaggio di alcune grandi ban
che immobilizzate messe in atbtto con modalith diverse (1) (ed an
che effetti differenti rispetto 8l gquadro macroeconomico) nei
primi anni '20 e successivanente nei primi anni '30, ed alla ri
strutturazione del debito pubblico (intranresa dal governo nel
'26 nelltambito della rivalutazione della lira) e il cui fatto
pilt eppariscente & il consolidamento di una quota considerevole
dello mtock del debito. A pnartire da cuesta esverienza, cui va
aggiunta l'iperinflazione tedesca che produce un vero e nrovrio
shock su tutti gli economigti euvropei e americani, 2lcuni acono
misti italiani svilunpano unlanalisi del risne Tm¢o forzato e del
la politica monetaria. Come chiarisce Del Vecchio (2), il oprimo
economista che studia in Italia il risparmio forzato & Ferrara
mentre negli anni '30 perticolarmente significativi s0n0 i lavo
ri di ﬁarco Fanno e Bresciani Turroni. In questi anni il oroble
ma ha gid una tradizione nella storia del vpensiero economico.
Hayek ritiene infatti (3) che accenni al risparmio forzato siano
gis presenti in Ilalthus, Bentham, ¥Mill e Welras. &' comunqgue
Wicksell in Interesse ¢ Prezgi a fornire un contributo decisivo.
Alcuni anni pid terdi il risparmio forzato & analizzato in Au-
stria e in Germanla da von llises, 3chumpeter, Hahn, e negli anni
'30 da Hayek, in Gran Bretagna da Pigou, Robertson e pur con u-
terminologia diversa da Keynes.

Il modo con cui viene affrontato nelle sue linee di fondo il ri
sparmio forzato negli anni '20 e '30 & stato in parie csnloruto
dalla lebtteratura recente in Italia (4): data une situazione di
pieno utilizzo di tutte le risorse grazie a2l comportamento delle
banche le imprese possono spiazgzare alcune componenti della do-
manda. Qualora lo -spiazzamnento abbia luogo nei confronti di un
grupono di imprese, gli investimenti lordi si mantengono allo steg
so livello delle decisioni di risparmio. A fronte dei disinvesti
menti in alcune industrie che non hanno risorse suifficienti per
effettuare gli ammortementi, sbanno gli investimenti aggiuvntivi
in altre industrie dove le imprese riescono ad effettuare inve-
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Ringrazio il Prof. Giorgio Fodor per aver seguito paszientemente
le diverse fasi di questa ricerca

(1) De Cecco (;985), pp. T e 25.

(2) Del Vecchio (1932).

(3) Hayek (1932).

(4) Tra gli altri cfr. Costabile (1984) e Niccoli (1983) cap. 4.
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stimenti netti positivi. Il risultato ¢ una redistribuzione del
lo stock di capitale mentre il livello dei consumi delle famiglie
nermone inalterato. Cualora invece 1 crediti delle banche giano
concesel in migsura superiore al livello delle decisioni di rispar
mio le imprese nel loro insieme gpilazzano la domanda per consumi
delle famniglie. Il livello delle decisioni di investimento & ora
superiore al livello delle decisioni di risparmio e la differenza
viene colmata dall'estrazione di risparmio forzato delle famiglie.
con la crescita conseguente dello stock di capitale (1). Concordi
nel riconoscere la rilevanza del fenomeno ora descritto gli eco-
nomisti si dividono nella valutezicne della vermanenza del capi-
tale accumulato forzosamente. Wicksell di Interesse e Prezzi,
Schumpeter, Robertson, Keynes e Fanno ritengono che una velta

sia stato possibile (mediante l'estrezione di risparmio forszmato
dalle famiglie) condurre a termine i processi produttivi dei beni
capitali l'economia si assesti su una diversa e pil ricca nosizio
ne di equilibrio. Von Mises, Hayek e con alcune importanti preci
sezioni -Bresciani Turroni difendono invece 1'idea che il capitale
accunulato forzosamente venga economicamente distrutto in seguito
alla reazione delle famiglie i cui sacrifici gi rivelano in que-
sto modo inutili.

Rispetto a questa "sequenza" che abbiamo ora descritto, il con
tributo pint rilevente di Bresciani € il suwo libro sull'iperinfla-
zione tedesca dove fornisce untanalisl sia delle modalitd attra-
verso cui gli incrementi di moneta agiscono sul livello dei prez-
zi che degli effetti esercitati dall'iperinflzzione sulla distri-
buzione del reddito tre famiglie Stato e imprese (anzichd fra le
prime due soltanto) e sul saggio di accumulazione, caratteristi-
che queste entrambe assenti da analisi pil recenti di impianto mo
netarista ouale guells di Cagan. Sengza voler. trascurare i suoi
contributi di carattere pil generale, di Fanno sono invece parti
colarmente interessanti i suoi lavori sul consolidamento dei buo
ni del Tesoro e sul salvataggio delle banche immobilizzate dove
evovlicando il modello del risparmio forzato giunge a spiegare gli
effetti sul saggio di accumulazione di guesti due cruciali inter-
venti di politice finanziaria. La posizione di Bresciani Turroni
e di Panno & profondamente influenzata dall'opera di Wicksell,
dalle Lezioni nel caso di Bresciesni e di Interesse e Prezzi in
quello di Fanno. A tal proposito & interessente la seguente os-
servazione di Fenno che pur sviluppando una posizione fortemente
affine a quella di Robertson e di Keynes del Trattato rimarca la
loro debole conoscenza dell'opera di Wicksell:

"Avvenne al Robertson quanto avvenne agli altri economisti
briteanici, per la quasi completa ignoranza delle lingue stra-
niere, e cio® di elaborare ed esporre come Auovo un principio
gia da anni scop:rto e utilizzato de scrittori continentali. A
prescindere pure infatti dal cenno che del risnarmio forzato tro
vasi in alcuni scritti del Malthus, Ferrara e [iill, la paternita

(1) Una nitida esposizione.& fornita da Schumpeter (1934) cap.
3% Credit And Capital.



lo espose fin dal 10698 ...
lungo oblio, scopri

del pnrincinio spetta al VWicksell che
ceee 11 Keynes, facendo onorevole menda del

finnlmente cobesta tesi, come se essa Tosse di ieri, e 1l'accol
gse nel suo trattato sulla moneta, riconoscendo che essa corti:
ne in germe la sua teoria delle rel zioni tra risparmi, inve-
stinenti e prezzi." (1)

Una volta ammesso che normalmente le banche non vossono im-
norre un saggio di eccumulagzilione incompatibile con il livello
delle decisioni di rispeormio delle famiglie, Brescisni Turroni,
Gabino, Pederici, Papi e con immortanti precisazioni GLinaudi,
difendono 1l'idea che la regola aurea cui debba uvniformarsi la
nolitica monetaoria debba essere la neutralitl, ossiz un'offer-
ta di prestiti nella stessa wmisurs del livello delle decisiond
dai risparmlo. Sulla base delle vicende economiche della Germa-—
nia degli anni '20 ¢ '30 Brescieni Turroni he perd cura di pre
cisare che se nur necesscris a evitsre distorsioni della strut
tura della produszione e grandi inflazioni la pol;tiCQ noneta-
ria nou*";le non pud di mer gé garantire il controllo del ci-
clo, Iié, d'altre parbte, cid serebbe sugurabile. Anche rispetto
glle politloa monetaria la posizione di Fanno si distacca da
cuella di Brescieni Turroni. Auswnicendo al contrerio di quest!
ultimo un controllo stringente del ciclo, Fenno ritiene dhe
Dur in nresenga di plena utilizzazione delle risorse esisten—
ti, la politicae monetaria oobb egsere affiancata dalle rifor
ma, dell'ordinamento bancario e. da un massiccio dispositivo di
controlli amministravivi sul livelli globasli e settorisli del
la domanda e anche dei vrezzi e dei salari. Le gua posiszione
viene pertanto a coincidere con le scelte messe in atto dal re
gime nel corso degli anni '30 che sfoceranno poi a nartire dal
'35 nella "finsnza di guerra®. 4lls base di queste concezione
di politica monetaria stanno evidentemente dve fatti. I1 primo
¢ 11 riconoscinento della nossibilitd che, compatibilmente con
la szlvaguerdia dell'equilibrio esterno, attraverso interven-
ti strzordinari di wnolitica moneteria (cuali per esempio il
rifinaziamento delle banche immobilizzate) sia ottenibile un
pil alto e permaénente saggio di crescita. Il secondo & la con
vingione di fondo »pnresente in tutta la sua opera della forte
instobilitd dells donenda di moneta le cui fluttuazioni, an-—
null%ﬁdo L'efficienza della politica moneteria, destobllizza
no la strutturs finenziaria e per guesta via causano proLoade
modifica21onl del livello dells domanda aggregoata.

(1) . Panno (1935), p. xV.
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1. Il risparmio forzato negli anni '20: l'iverinflazione tedesca.
foe) Ea

In Geldzins und Guterpreise nur non affrontando in modo sistema
tico la questione del risparmio forzato, Wicksell sviluoppa un a
snetto cruciale di questo problema: grazie alla magglore dispo
nibilits di caepitale resa possibile dall'estrazione di rispar—
mio forzato l'economia viene a trovarsi al termine di questa fa
Se in una diversa e pilt stabile posizione di equilibrio dsl mo-
Nento che alla p»il alta capacitd produttiva corrisponde ora un

pitt alto livello dei consumi delle fanmiglie che vengono cosl ri
tompensate dei sacrifici sofferti:

"The real saving which is necessary for the period of investment

to be increased is in fact enforced - at exactly the right mo-
ment - on consumers as a whole; for a smaller cuantity than the
second year. At the end of the year (the beginning of the next
year), when the two years' period of production comes to an end
and the available guantity of consumption goods has increased
Corrispondingly, the consurners will receive some reward for theix
abstinence." (1)

dickgell rafforza questa sua argonentazione notando che nel cor-
so dell'accumulazione imposta il saggio d'inflazione deve pro-
gregsiveanente ridursi fino ad annullarsi in conseguenza del mi
nor livello delle decisioni di consumo delle famiglie che tra-
Scorso un certo periodo di tempo sono "abituate!" e "rassegnate®
alla pil piccola disponibilita del beni di consumo:

"When there is a persistent shortage of goods, the tendency for
prices to rige must eventually cease ..... This will occur when .
neople in general have become accustomed to, and resigned to,

he restriction in consumption to which they have year after
car been rorced Lo adapt themselves.™ (2)

G ok
o

elle Lezioni la pogizione di Wicksell in merito al risparmio
orzato si modifica notevolmente. Pur riconoscendo che in conse
guengza, del pilt grende stock di capitale (il cui incremento &
stato reso possibile dall'estrazione di risparmio forzato) il
seggio di interesse naturale pud portarsi allo stesso livello
del saggio d'interesse monetario assicurendo per questa via la
sTabilita dell'equilibrio, Wicksell giudica questa possibilitd
non rilevante (3) aggiungendo inolbre che la diminuszione del
saggio d'interesse monetario puwd incentivare la diminuzione del
livello delle decisioni di risparmio, fatto cuest'ultimo che
pud controbilanciare l'incremento di risparmio forzato. La di
8Crepangza tre livello delle decisioni di investimento e di ri-
sparmio pud essere pertanto colmata solo con dosi sempre pin

y

(1) Wicksell (1934), pp. 155-156.
(2) Wicksell (1698), p. 213.

(3) su questo punto cfr. P. Garegnani (1964) p. 581 nota (1). -



t
Ul
!
ERN

J

messicee di rigparmio forzato ossis con aumenti sernpre »nil for-
Ll del livello dei vrewzi. Rigpetfo al risparmio forzato la
scuola austriaca & neowicksellisna in un senso molto varticola
re, ogsia in quento non tiene affatto in considerszione il con
tributo di Geldzins und Guterpreise mentre invece amplifica

gli elementi di involuzione gil »resenti nelle Lezioni. Il ri-
sultato & un'impostazione dell'accwaulazione imposta proifonda
nente irrealistica. '

Von Ifises (1) tiene pregente il ragionamento svilunnato da
dicksell in Geldzins und ﬁuterprelso, la sua conclusione & che
perd in nessun mocdo ls compressione dei consumi ad opera del ri
Sparmio forzato possa durare il tempo sufficiente perché venga
no norvati a termine i nuovi »nrocessi nroduttivi di beni capi-
tali intrapresi nel corso dell'inflazione.

51 ha cosi, fel.lea*e te ai ﬁrezzi dei beni capitali, un
brusco aumento dei prezzi dei beni di consumo. Riprendendo i-
noltre l'argomenutylonn zvil gaua da dicksell nelle Lezioni,
iges ritiene che la diminuzione della propensione al rispar—
mio conseguente al piu basso saggio dlinteresse, aggravi gque—
sta reazione:

‘N

,b
K)

)

"Deve necessariamente venire un tempo che i mezzi di sussisten
za disponibili per il consumo siano tutti e%aullzi «sss uesto
i verificherad tento pilt velocemenbte guanto pil la caduta del

saggio d'interesse indebolisca l'incentivo 2l risparmid .vees
I mezzi di sussistenza si dimostreranno insufficienti a mante-—
nere i lavoratori durante liintero periodo di processi di nro-
duzione che sono stati intr epresise.e... I prezzi dei beni di
consumo si elzano e cuelli dei beni di produzione cadono.'" (2)

Nel '31 Brescisni Turroni pubblica i1l suo libro sull'iperin
flagzione tedesca che & nrevalentemente una rifusione dei suoi
saggi pubblicati dal '23 al '29 in varie riviste frutto dei
suol lunghi soggiorni in Germania dzl 1920 al 1929 (3)in quali

. . ¢ S . . .
(1) von iises (19247, p. 362. E' questa 1& 2a edizione, la pri
ma, & del'l2.

(2) von Mises (1924), p. 362.

(3) I1 cap. 2 & la rivnroduzione di Studi sul deprezzamento del
merco tedesco - Il velore interno e il valore esterno del
merco; fiornzle desli Fconomisti 19243 1'anpendice al cep.
29 & composta da due srbticoli: Le misura del deprezmzamento

-
.

A
(%)

3
di une moneta cartecea, Rivista Bsncaria 1923, e ledia a-
ica dei corsi di una moneta

<
ritmentica, armonica e geometr
deprezzata, lletron 1924; il cap. 3° & la ristampa della me
moria Bilencio statale, circolazione e corso dei cambi in
Germania pubblicata in iconomia 1924; il cap. 4° & un am-
plizmento di due articoli: C'e gtata inflagzione in Germa-—-

/.
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ta di membro dell!'Ufficio di Berlino della Cormissione delle
Riparazioni , successivamente di resnonsabile del controllo sul
le esportazioni tedesche e infine di consigliere economico nel—-
ltufficio dell'Agente Generale delle rivarazioni. .

In guesto libro Bresciani non accoglie L'imnostazione di -
ses in merito al risparmio forzato. Secondo 7'ocomomi ta ita-
liano la crisi conseguente alla politica di destebilizzazione
si manifesta come una "sovraproduzione di beni strumen&all e u
na sottonroduzione di consuno diretto.? (1)

In consepguenza dell'aunento dei salari reali si ha cosl un
nassiccio spostamento della manodopers dalle industrie nrodut-
trici dei beni canitali o cuelle dei beni di consumo. Rispetto
elle distruzione economica del capitale SBresgciani Turroni & pe
rd molto cavto. Hssa riguarda principalmente 1'industria del
Cnrbone in virth non soltanto di eccedenge nellzs capaciti pro-
duttive di questo settore ma anche della contrazione della do-
mende esters (consezuente agli accordi del piano Dawes):

o

AN

"la stebilizzazione della moneta non scosse la posizione dei
gruopi che erano saldemente orgenzizzati ..... nentre diminul
la potenzs dei grandl gruppl sidervrgicl e minerari, si raffor
zd le situezione di alcune grandi industrie trasformatrici, co
me 1l'industria chimica ed elettrica.™ (2)

./. nia? Rivists Banceris 1924 e La rapidith di circolaszione

di uns moneta dej ens ata Giornale degli Sconomisti 19253

il cap. 5° ¢ a riprocduzionc con aggiunte della menoria
I1 devrezzamento deT marco e il commercio estero della Ger
mania, Giorncole degli Zconomisti 19245 il cap. T7° della me
morie La Tormagzione dei prezzi delle azioni industriali du
rante l'inflazione cortacea, Giornale degli scononisti 1925
il cap. 8° & una rifusione di due memorie; Influenza del de-
prezzamento del marco sulla distribuzione della ricchezza,
Economia 1925, e ilovenment of wages in Germany, 1920-1928
(letta alla Royal Statistical Society di Londra il 16 apri
le 1929 ¢ pubblicata nel Journal della stessa societa (19>9)
il cap. 10° & una riproduzione con diverse aggiunte dells me
moria Le crigi della stabilizzazione monetaria, Giornale de-
gli scononisti 1926,

(1) Bresciszni Turroni (1931), p. 511.

(2) Bresciani Turroni (1931), p. 516. Su questo aspetto la ri-
flessione di Bresciani ¢ molto vicina a guanto sostiene
SChumpeter nella 2a edizione tedesca del '26 de La Teoria
Dello Svilunpo Capitalistico. (La prima edizione sigpnifica
tivamente diversa ¢ del 1911. La traduzione inglese che &
del '34 & condotta sulla edigzione tedesca del '26), Nell!
ultimo capitolo dedicato al ciclo a p.243.Schunpebter scri-
ve: :

"...le perdite si verificano o sono imminenti...non necessa

riamente nell'intero sistema economico ma nelle parti

o/
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La crescita dei consw:i non & generalizzata. A fronte di una
crescita del conswanl vopolari Ifrutbtto del »nit alto livello dei
salari reoli, corrisnonde una forte contrazione del consuni di
lusszo. La crescita degli anCGEWJPﬂLl in abitazioni e di alcu-
ni beni di consuno di maossa (notociclette) stimola inolire la
nrodugione di alcune industrie deil beni strumentalil.

Come prima abbiamo oremessoc, l'asvetto »iv originale dpl pen
siero di Bresciani & invece l'analisi delle modalith attre S0
cul prime lo 3tato e poi le imprese ouwa'zano la domanda per
consuwmno delle faniglie e wer guesta via impongono un sageio di
eccumulazione superiore ai saggl 4l risparamio contrario esisten
te nell'economia. B' pertanto & aquesto espetto del lavoro di
Brescisni che ora prenderemo in esame.

La tesi di Bresciani Turroni & che la causa della grande in-
flezione sia da ricercare nelle modalith di finonziamento della
Snesa pubblica seguita dal governo tedesco a partire Gall'ini-
zio della guerre Tino alla destabilizzazione del marco che ha
luogo nel '24., Finanzisndo abttraverso imnoste une Quota Troppno
modesta della spesa i governi tedeschi sono ricorsi in misura
eCcessiva al debito & breve o all'emigsione di base nonetaria,
Grazie alle continue emissioni di base nonetaria lo Stato ha la
nossibilita di imporre livelli crescenti dei prezzi attraverso
Cul gpiazza i pieni di spesa delle famiglie e in un primo tenpo
enche delle imprese (1).

L'estrazione di rispermio forzato dalle Tamigli
sibile del ritardo con cul le famiglie sono costre
guere il livello delle retribuzioni nominali al sagg
zione e dell'operare di effetti di ricchezza nella 1
da. I1 comportamento delle Tamiglie rigusrdo =2lla sc

i

esposte 2l pericolo®. HE' interessante osservare che rispetto
al risparmio forzato gli sutori che Bresciani Turroni menzio
na sono il Hill (Dvlncini di sconomia Politica), ocqunneter
Wegsen und Hauntinhalt der Theoretischen Nationalen Okonomie
del 1908) e Hahn (5L1 articoli "redit" in Handworterbuch

der S L\tuu senschaften ed. 1825 e"Koﬁjunkturlose Wirtaschaft

icngt del 17 enrile 1925). Cfr. Brescieni Tur

(1) Questa tesi & ripresa da Cagan nel suo celebre lavoro del
'56 sulle iperinflazioni. Uid che perd contraddistingue 1!
analisi di 3Bresciani Turroni ds cuella dello studioso mone-
tariste & la sua ricerca minuziosa dei canali di trasnissio
ne attroverso cui gli incrementi dell'offerte di moneta agl
scono sul livello del prezzi. Per una critica di guesto Ti-
p0 nei riguardi dell'analisi nonetariste cfr. Bosi 1981,

Pe. 263. A differenza di Cagan che svilunpa la sua analisi
in termini di 2 settori, 3tato e Collettiviti, Bresciani
Turroni ‘disaggrega quest'ultima in faniglie e ilmprese riu-

/e



verse attivits in cul detenere la nropria riccheznza comnlessiva
¢ offetto da forme profonde di illusione finenziaria. “e fami-
glie infatti non soltanto percepiscono con lentezza la diminu~
zione del valore resle deil loro saldi monetari, me individuano
con ritardo ltannullamento del valore renle dell'intero stock
del debito dello Stato (di cui esse debtengono una ‘quota decisi
va) conseguente all'assenza di indicizzaszione del saggio d'inte
resse: '

[ e

Fer lungo tempo i possessori di obbligazioni ... non ebbero co
scienza dell'ingiustizia che si commetteva a loro denno .... si
aspettava Tiduciosamente che, cessando cuelle condizioni anorma
1i, i prezzi sarebbero ribassati e il marco sarebbe tornato al
ltantica paritd monetaria.™ (1)

L'annullamento del valore reale dello stock del debito dello 3ta
to si wccompagne alla diminuzione intensa del valore dei titoli
azionari il cui cndamento & influenzato negativamente dall'alto
saggio d'interesse e dalla mancabts distribuzione dei dividendi
che le imprese preferiscono trottenere come auvtofinenziamento.
Una volta subita questa vprofonda diminuzione della loro ricchez
Za complessiva le famiglie si trovano costrestte a ridurre ulte~
riormente i loro piani di syesa che Bresciani Turroni ritiene
correlati positivamente non solo al livello del reddito disponi
bile, ma anche appunto a2l valore reale della ricchezza da esse
detenuta. “

La posizione delle imprese & invece profondamente diversa.
Trascorso un breve periodo in cui anche la loro domanda & spiaz
zata dalla domanda nubblica, esse riescono.a restaurare non solo
il livello precedente di spesa ma anche ad imporre un saggio 4
accumulazione di gran lunga piu grande che in precedenza spiaz~
zando la domenda sia delle femiglie che dello Stato. Nel far
auecsto essge danno perd una. spinta decisiva all'mumento del 1li-
vello deil prezzi. I canali attraverso cui lé imprese riescono a
spiazzare i pianl di spesa delle famiglie e dello Stato sono
1) le condizioni di credito 2) la politica dei prezzi 3) l'evo
luzione subitae dal sistema fiscale nel corso dell'iperinflazio
ne.

./. scendo cosl a mettere in evidenza la diversa posizione dei
due settori nel corso del processo inflagionistico e gli
effetti d i questo sul sagzio di accumulazione, (Cagan ci-
ta la recensione dells Robinson (Scononic Journal 1938)&1
libro di Bresciani Turroni.

(1) Bresciani Turroni (1931), p. 270.
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1) Le condigioni di credito.

Per un certo periodo la mancata indicizzazione del saggio 4!
interesse rispetto all'andamento esponenziale del saggio d'in
flazione fa si che le imprese possano otbenere prestiti il
cuil valore reale risulta completamente annullato in un breve
volger di tempo con 1l conseguente azzeramento del loro debi
to nei confronti del sistema bancario. 4 )

Da questo fatto le imprese traggono l'incentivo ad accre-
scere la richiesta di orestiti e ad espandere ulteriormente
il livello delle decisioni di investimento (1).

I1 mercato della moneta viene vertanto a perdere secondo
Bresciani Turroni i suoi connotati di mercato perfetto. Di
fronte alla crescente domanda reale di moneta da parte del
le imprese, l'offerta reale di moneta pur tra profonde flut
tuazioni diminuisce ininterrotitanente:

" o..... i prezzi aumentano pill repidamente della quentitd di
moneta lezale cartacea in circolagzione, il cui valore Yreale"
comnlessivo in conseguenza decresce conbinuamente." (2)

- Nel corso della guerra la fiducia nel marco ds parte del-
.le famiglie e anche delle imprese si traduce in uns sosbenu- .
ta diminugione delle velocitd di circolagzione che accompa-
gnandosi a una offerta crescente di moneta si traduce in in
crementi dello stock resle di moneta. All'indomeni del con-
flitto invece, la sfiducia gempre »iu forte nei confronti
del marco si esplica in un andamento rapidamente crescente
della velocitl di circolazione che determina incrementi del
livello dei prezzi magsiori degli incrementi delltofferts di
moneta con la conseguenbe ridugione dell'offerta reale di mo
netas: ’

azione scienti-
olo del Xeynes

" ee.e. fuori dells Germania si dava la spi
a e
avenzata del

fica del fenomeno. Alludiemo a un noto
(3), nel guale si dimostrava che in una fas

(3) Keynesg, L'inflazione come forma di tassazione. - "La ri
costruzione dell'iuropa" edizione del lanchester Guor-
dian, V fascicolo.

(1) A »arere di Bresciani Turroni il fatto che la diminuzio
ne del livello dei salari reali si accompagni a un bas-—
so (e poi negaetivo) costo del denaro deternmins influen-—
ze contraddittorie sulla strutbttura della produzione, Da
un lato il declino del saggio d'interesse reale gtimola
1z domenda di beni capitali, dall'altra la diminuzione
progressiva del salario reale disincentiva la scelta di
tecniche pil cepitalistiche. Il risultato & secondo DBre
sciani Turroni il pegsioramnento del livello tecnologico
dell'economia tedesca relativanente ad altre economie
europee. C. Bresciani Turroni (1931), p. 102.

O

(2) ¢. Bresciani Turroni (1931), p. 215. Questa particola-

) | e
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deprezzanento monetario alle nuove emigsioni si accompa
gna un aumento delln rapidita di circolazione della mo-
neta ¢ che l'influenza esercitata dall'wumento della ra
piditad di circolazione suil prezzi pud essere waggiore
dell*influenza derivente dalle successive enlssioni di
carta moneta." (1)

Prendono cosl rilievo i Ffenomeni di razionamento del cre
dito e di creazione endogena di moneta da parte dell'eco
nomia. Il razionamento privilegia secondo Bresciani Tur-
roni le imprese di gronéi dimensioni accelerando per que
sta via i1l nrocesso di concentrazione industrisle. La
diminuzione progressiva dello stock reale di nmoneta spin
ge invece le imnrese ad emettere sostituti di monete (at
traverso cui regolare il recinroco volume di transizioni
di valore sempre erescente) che perd non ricompensa la dai
minuzione dell'offerta reale di monetas

-

zza, a1 medio

"Li'economia reagisce contro cuesta s e
no escogitate. ceen
1

circolante. Nuove forme di credito s
+s. Ditte private associazioni industriali, comuni ammi
nistrazioni stateli emettono ogni sorta di nmonete prov-—
vigorie e di "buonif: ...... 2 butti cuesti espedienti
non sono sufficienti 2 soddisfere il gran bisogno di mo-—
neta provocato dell'enorme aunento dei nrezzi.' (2)

I1 sagzio d'interesse subisce nella fase finale d'infla
zione un effetto di rimbalzo (3): mantenuto dal sistenma
bancario ad un livello negativo rispetto a2ll'andamento

o
f

W)

del livello dei prezzi, allorché nella fase finale dell!
iperinflazione lo stock reale di moneta risulta fortemen
te diminuito, esso si assesta ad un livello notevolmente
pit alto di quello esistente 211l'inizio del processo in-

flazionistico:

"ner lungo btempo L'aumento dell'interesse fu notevolmente

o/« Tita dell'iverinflazione & messa in evidenza anche
da Cagan, op. cit., »p. 86-91.

(1) ¢. Brescieni Turroni, (1931), p. 213.
(2) €. Brescieni Turroni, ov. cit.,p. 178.

(3) Per un esame della discussione dell' "effetto di rim
balzo" nella letteratura monebtarista, cfr. R. Parbo-
ni (1954), p. 191.



- 11 -

inferiore alla misura corrispondente alla svalutazione monetaria
seee Pilt tardi divenne »ill sensibile gll'influenza del deprezza-—
mento del merco ... e nell'ultima fese dell'inflazione ... era
straordinarianente elevato." (1)

2) La politica dei prezzi.

Ilvgaggio atteso" delle imprese coincide con il saggio effetbtivo
d'inflazione. Le imprese fissano perd i prezsi in misura tele da

anticipare il saggio effettivo d'inflazione spilazzando per questa
Via i piani di spesa delle famiglie e deilo Stato. (Secondo Bre-

sciani Turroni dall'ammontare globale di spesa nubblica & la com

ponente per consuni ad egsere sostituita con una conseguente in-

tensificazione del risparmio forzato per le famiglie).

3) Ltevoluzione del sistena fiscale.
La capscitd impositiva dello Stato viene a soffrirve di 2 ritardi
~pari agli intervalli di tempo che intercorrono tra il momento del
le nascita dell'obbligazione finsnziaria ed il momento dellfaccer
Tamento e tra guest'ultimo e il momento del versamento dell'impo-
sta. I1 profondo diverio che intercorre tra i livelli dei prezzi
el momento della '"nascita" e cguello dell'estinzione dell'obbliga
zione finanzieria si traduce nell'annullamento del debitc dell!
impresa nei riguardi dello Staoto e cuindi in una forms indiretta
di finaziamento aggiuntivo atitraverso cui le imprese possono im-—
porre un »pit alto saggio d'accumulazione.

Nel corso dell'iperinflazione le famiglie costituisc
tore su cui si scarica per intero il costo del pilt alto saggio 4!
accumulazione, Allorché nella Tase finele le Tamiglie riescono
ad evitare ulteriori imnogizioni di rispernio forzato ed infine
ad invertire a loro favore l'andamento della distribuzione del
reddito, il saggio d'inflazione subisce unz btale accelerazione
da comportare il completo abbendono del marco.

scono 11 sed

(1) ¢. Bresgciani Turroni (1931), 0. 33. &' interesssnte osservare
- come secondo Brescizni Turroni l'andamento del mercato moneta
rio nelle fasi vpil acute delle iperinflazioni {che & anpunto

contraddistinto da una forte diminuzione dello stock reale di

moneta e dall'incremento sostenubo del saggio d'interesse)
rispecchi la situazione dell'economia reale che viene ad esse
re caratterizzata da un divario crescente tra il livello del
le decisioni di risparmio e il livello delle decisioni di in
vestimento ma anche dalla difficoltd sempre piu accentuata
di estrarre rispranio forzato dalle famiglie in misura suffi
ciente a colmare gusl divario: ‘
"nelle ultime fasi dell'inflazione le nuove fonti del rispar
nio eransi quasi inaridite, ... Questa scarsitd di capitale
che le continue emigsioni di carta moneta avevano nascosta,
si manifestd improvvisamente durante la contrazione moneta-—
ria, e 1l'indice pil appariscente fu L'altissimo saggio d'in-
teresse" (C. Bresciani Turroni 1931 p. 33).



-

3. I1 risparmio forzato negli anni '30.

Brescisni Turroni scrive i suoi lavori sull'iperinflazione
nel corso degli anni '20. Hel decennio successivo la sua
pogsizione subisce un notevole irrigidimento. Pur non occupan
dosene per esteso, la sua posizione riguardo 2l risparmio
Torzato & notevoluente influenzata dalle tesi degli economi
sti della scuole austriaca senza perd, — ed & questo l'a-
spetto peculiare delle riflessione di Brescieni Turroni in
questo decennio -~ givngere slle conclusioni wrofondamente
irreslistiche di liises e Hayek. (1)

Come abbiamo cercato di mettere in evidenza nelle pagine
pPrecedenti, l'ipotesi su cul Hises poggia negli anni '20 la
Sua anzlisi dell'accumulazione imposta ¢ che, differentenen
te da quanto ammesso da Wicksell in Geldzins und Guterpreise,
in nessun modo la compressione dei consumi ad onera dell'in-—
flagzione possa durare il tempo sufficiente perché ultimati i
processi produttivi dei beni capitali (e che di conseguenza
l'econonia grazie al pil grande stock di capitale di cul ora
¢ dotata, raggiuvnga in una diversa e pil ricea nosizi
eguilibri). Juesta ipotesi su cui Von mises (come de
Bresciani Turroni anni pit tardi) poggia la sua analisi del
l'accunulagzione imposta & fortemente riduttiva. Ltiperinfla
zione tedesca aveva avuto la durata di un cuinouennio, Nel
frattemno erzno stat
Snesa 11 cuil risultato era stalo un enorme increnento dello
stock di cepitale dell'intera econonmis tedesca. Haysk tenta
pertanto di conferire alle tesi di Von Ilises una poriata ge
nerale sostenendo la inevitabilita della distruzione econo-

ol 5

(1) Brescisni Turroni polemizza con l'idea sostenuta da Hahn
(Bresciani Turroni 1932 n. 341 nota 1) di cui cita Wolks
wirtschaftliche Theorie des Bank¥edits (1920) Ltartico
lo XKredit, che negli economisti della 17 metd dell' '800
non gia v»resente il concetto di riswmarmio forzato. Secon
do l'economists italicno nelle edizione del 1865 dei Prin
cipi di i1l non solo esiste gid l'esvressione '"compulso
res saving"” (che Shumnpeter nel suo libro del 12 attribui
rebbe erroneamente al Ilises ("erzwungenes Sparen”), ma ag
siunge che a n. 512 degli stessi Principi "si trova il
nocciolo della teoriza della 'credit levy' elaborata da
alcuni econonmigti contamporaneil.

E' curioso osservare come Bresciaeni Turroni non rico-
nosca che gid Fenno in Cicli di produzione, p. 359 nota
1 (che egli cita in altre parti del suo lavoro), abbia
gid segnalato quel brano dei Principi di 14ll. Fella sua
nota sul Risparmio Formato Hayek accreditsa invece a Pan-
no la scoperta di guesto passaggio dei Principi: "J. S.
- 11111, Principles of Political Zcononmy, £d. Ashley, ». 512,

/e

0]
0]

1..
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nomica anche cualora i nuovi processi produttivi intranresi
grazie all'estrazione di risgparnio forzato, gisno stati con-
dobtl a termine. Come ner Von liises anche ner Hayek la fase
nale dell'accunulazione imposta termina con una grande scar
sitd dei beni di conswuo i cui »nrezzi, relativamente a quelli
dei beni capitali, hanno un andemento nrofondamente divergen-—
te. In concomitonza della discesa dei prezzi relativi dei be-
ni capitali gi verifica perd l'incremento dei redditi moneta-
ri e reali dei lavorabtori proporzionale all'incremento dei
prestiti messi a diono sizione delle imprese nel corso dell'ac
cumulazione forzata (1). Le imprese vengono a trovarsi nell!
1mp00510111ta ai echtuU°re gli investinenti di sostituzione
necessari a moentenere inalterato Lo stock di capitale accumu
lato atvraverso 1' Yestrazione" di risparmio forzato dalle
famiglie. Gli investimenti lordi delTG 1mprese pernangonc -
guindi a livello zero, mentre gli investimenti netti sono ne
gativi ad un tasso determinato dal tasso di amwnortamento. (Le
industrie nroduttrici di beni cepitali si trovano nertento
nella completa inettivitd., Non sostenuto dall'adeguato flus-—
'S0 d'investimenti di sostituzione il valore dello stock di ca
pitale accunuvlato forzosanente, anche se sard mantenuto per
un certo periodo nella stessa guantivd fisice, perders buona
parte del suo valore ossia sari economicamente distrutto (2).
Il processo di distruzione economica del capitale avrd termi
ne allorché il valore dello stock effettivo esisteﬁte'nell'g
conomia & uguale al valore dello sbtock di equilibrio. (In aue

sto momento lL'investimento netto diventa nullo tuttavia gli
investinenti di sostituzione messi in atto dalle imprese ad

un tasso uguale alltammortanento assicursno alle industrie
produttrici di beni capitali un certo livello di attiviti).
Sraffa critica sotbto diversi aspetti il ragionamento orsa
riagssunto (3). Ai fini di cuesto lavoro uno & perd na wwiicolar
mente rilevante.

Al1'wndodgn1 della fase di inflazione e guindi di risnar-
mio forzato 1l'economia, argomenta Sraffa in contraprosizione
ad Hayek, si trove in una nuova situazione di equilibrio. Gra
zie infatti al pil alto stock di cepitale di cui dispongono
le imprese sono in grado di fornire un livello di prodotio
pit alto che in vprecedenza.

./« This passage in the Principles has been pointed out by
Prof. ilarco Panno in his article "“icli d&i produzione,
cicli di credito e fluttuagioni industriali®, Giornale
degli Beonomisti 1931, p. 31 of the reprint."

(1) Hayek (1932), p. 243,
(2) ®. A. Hayelk (1932), b. 243.
(3) P. Sraffa (1932).

‘1
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Grazie allo smercio di questo possono rinunciare agli in-
cremnenti dei prestiti forniti loro dslle banche durante il =2
riodo di inflagzione e far fronte senza difficolta al »iu alio
tasso di investimento di sostituzione necessario & manteners
1l piu grande stock di cavitale ora disponibile facendo venir
Meno per questa via la possibilita della dlotru21one economiza

del capitale:

"In order that the case may be comparable with Dr, Hayek's
case of "voluntary saving', inflation must have proceeded =3
a gradually decreasing rate until it ends just when the-lon-
gest among the newly started processes of production begin o
yield consumable products: from that moment onwards the entr:s
peneurs will able to meet th ir outgoings for current nroduz-
tion and for maintenance of the increased capital entirely
out of their receints from sales, without need of any addi-
tional money." (1)

Sraffa rafforza cuesto tipo di conclusione richiamando l=
stessa ipotesi posta da Hayek alle base della sua analisi sz
condo cui i maggiori piani di swmesa delle imprese e guindi
11 conseguente incremento degli "stadi di produzione" sono
proporzionall alltincremento dell'offerts di moneta. I1 fi-
nanzismento degli "stadi addizionali" assorbird perd non un:z
parte come riconosce Hayek in una nota (2) me 1l'intero ammoxn
tare dell'offertz agsiuntivae di moneta facendo venir meno nsr
quegta via l'zunento dei redditi monetari dei lavoratori (3

Contro Sraffa polenmizza Fol che riprende vper intero le ta-
si di Hayek in nmerito al risvparmio imposto estendendole a2lls
econonie pianificate:

&

L]

Meeseeoe la sproporzione tra canitale fisso e circolante ...
si riprodurrad tal guale (e forse con effetti cunmulativi pil
notevoli) nel mondo dell'economiz sociaslizzata: con consegus:
te inutiligzazione e snernmero di quella parte di risparmio

che era state investita in capitali fissi dimostratisi inutl
lizzabili.v (4)

Bregciani Turroni non segue Heyek nella sua argomentazio-
ne e “ritorna' a iises sggiungendo perd una decisiva precis:
zione attraverso cui limita non noco la portata del ragiona-
mento dell'econouwista sustriaco: se in base all'esperienza =

(1) p. Sref

£
{2) Hayek (1932), p. 242 nota 2.

(3) srarfs (1932b). sraffa esprime questo tipo di convingio-
e

ne anche nella sua tesi. su auesto cfr. Ginzburg 13¢4, <.
114,

(4) Toa (1932), p. 800«
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lecito supporre che il sistema bancario non riesca ad imvorrs
un saggio di accumulazione magglore del livello delle decisin
ni di risparmio delle femiglie, non necessariamente una fasz
di risparmio forzato si conclude con la distruzione econonicz
del capitale. Rispetto 21 "destino® del capitale ossia alla
sue permanenza o alla sua distruzione economica, cruciale &
il momento scelto dei lavoratori per imporre un v»il alto szl
rio resle. Qualora infattl i lavoratori accettino di vostici
pare le loro richieste dopo che sia giunta a termine la proiz
zione addizionale dei beni caepitali, l'economisa si sssesta iz
una diversa e nil ricca posizione di eguilibrio: l'ultimozic-
ne degli impianti e degli altri beni canitali consente infei-
ti di attrezsere la monodopera con un maggiore stock di can
tale e ver questa via innalzare la suz produttivitd margina
alla quale corrisponde necessariacente un livello del salario
reale »ill alto di quelli vigenti olle vigilia dell'accumula-
zione imnosta. In questo modo le imprese possono ottenere pnil

o

alti livelli di prodotto, erogsre galari reali piu alti e fzr
fronte a una naggiore spesa in investinmenti di sostituzione
Non c'e pertanto motivo che 11 capitale venga economicanent
distruttos

Y em

)

"La formezione del risparmio forzato ............ non & necss
sariamente czusa di sguilibri e di crisi. Supponisno, ner

chiarire cid con un esempio, che uno 5tato voglia costruire u
na ferrovia. Bsso raccoglie il canitale mediante una imposts

straordinaria, cio2 obbligando i cittadini a un risnarmio, ire
zie al cuale delle energie produttive sono rese libere e imzis

gate nells costruzione della Tferrovia. Il miglioranento dei
mezzi di trasporto provoca una diminuzione del costi di proin
zione delle merci, i prezzi calaxno, la domenda di beni direr-
Ti 81 eapende cieissesesnenssseass Sembra, o prima vista, che
guesto schema vpossa essere applicato aanche al caso in cul i
nuovi impianti sono costruiti grazie al risvparmio forzata cr:g
to temporaneamente dalle banche. ia, in realtd, entrano in =io
co molti elementi nerturbastori. Si adattano gli operai o un:c
diminuzione del salerio reazle — in vista della futura diainu-
zione dei nrezzi delle merci - vper.tutto il ftempo necessaric
alla cogtruzione dei nuovi impienti? L'esperienza mnostra di
no." (1)

Sul problema della distruzione economica del canis
posizione di Bresciazni Turroni e guindi a'mezza s
il icksell delle Letture e Teoria della ioneta di Von Ilises
mentre & abbastanza lontano sia da Geldzins und Guiteroreis
che da Prices and Production di Hayek.

(1) Brescieni’ Turroni (1932), p. 350.
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4. La politica monetaria di Bresciani Turroni, Gambino, Papi:
"neutralita" contro *"discreszionalitar.

Allorché tenba di imvnorre un uaublo di accwaulazione incompa-
tibile con il livello delle decisioni di risparmio delle Tami
glie il sistema bancario vprovoca solbanto distorsioni nella
struttura dellae produszione e un'ingiusta cusnto inutile redi
stribuzione del reddito e della ricchezza. Le banche devono
allora ancorare la loro offerta di prestiti al livello delle
decisioni di risparmnio delle fanmiglie abbandonando per cuesta
via l'ambizione di accelerare il saggio di crescita dell'eco-

nomia:

"Le couse profonde della crisi e della depressione debbono ri
cercarsi nei fatti che si menifestano nel nrecedente periodo
di esagerota esnansione. L! durwnte gueste fase che sono get
tati e si svilupnano i germi della futura devpressione., It co
sl nettanente segnata la via alla politica economica. ......
un rigoroso conitrollo guentitatbtivo e qualitativo del credito.™

(1)

Untofferta di prestiti nella stessa misura del livello delle

decisioni di risparnio pud vnerd aitigare ma nop amullare 1%in
P P non . P -

sorgere delle fluttuazioni. Pur infatti dmmettendo a dif feren

zione possa sublre.repeg
ene possibili notevoli
guengsa della capaciti
scorte liguide:

tini mutamenti, Bresci%ni Turroni
mutamnenti della sua grandezza in con
dei privati di far varlare le proprie

188
tt
za di Panno che la wvelocitd di circola
iti
ge

"Un aumento di espansione economica si pud verificare aduncue

anche senza le banche, se in un periodo nrecedente, sia per 1!
avversione verso gli impieghi a lunga scadenza, sia per il pes
sinisno degli uvomini di affari, si sono formati dei depositi

di denaro non investito." (2)

In base a cueste sue considerazioni Bresciani Turroni esprine
la convinzione che il diverso ordinamento sancito dalla legge
bancaria del '36 e la legge sull'auvtorizsazione degli impian-~
ti possa solo in parte evitare l'insorgere di fluttuazioni.
Né d'altra parte sarebbe desiderabile. Fluttuazioni nei livel
1i dei prezzi e del »nrodobtto incentivano nelle fasi di esnan—
sione l'introduzione di nuove tecniche e la formazione di nuo
ve imprese mentre determinano il riequilibrio dei costi e deil
Prezzi nel corgo della depressione. Su questo aspetto la posi
zione di Iresciani Turroni coincide con quanto alferma sul fi
nire del decennio Hayek. L'eliminazione delle fluttuazioni
renderecbbe necessario secondo l'economigta austriaco il com-
pleto annullomento della cavacitia delle banche di creare cre

(1) Bresciani Turroni (1942), ». 232. Cfr. anche rapi (l@jb’a)
(19361n), (1940).

(2) Bresciani Turroni (1932), p. 347.
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diti e depositi. A prescindere dagli ostacoli insiti nella
realizzozione di cuesto obbiettivo Hayek non ritiene che una
riforma di questo tivno assicuri uns politica monetaria idea-—
le. I1 costo di questa sarebbe infatti ranpresentato da un 1i
Vello del saggio d'interesse cronicomente pitt alto di quello
cui sono abituate le economie moderne e di conseguenza la com
Pregsione dello sviluppo:

"Se fosse possibile .... tenere l'ammontare totale dei devosi
ti bancari interamente stabile, cid costituirebbe il solo mo-
do di liberarsi delle fluttuazioni cicliche. Juesto sembra a
noi mera utopia. CGid comporterebbe la completa abolizione di
tutta la moneta bancaria e la riduszione delle banche al ruolo
di Dbrokers di risparmio. ....... La stabilith del sistena e-
conomico sarebhe ottenuta al orezzo di frenare il progresso e
conomico." (1) '

La politica monetaria configura nel pensiero di Bresciani
Turroni come lo strusento nrincipe della politice economica
non solo in une situazione di impiego ma anche di sottoccupa
zione. Attraverso aunenti del saggio di interesse si ha infatb
ti unz diminuzione dei salari reali e unm riecuilibrio dei co
sti e dei prezzi che costituiscono la condizione per la ripre
sa. La deflazione e guindi descritta d= Brescileni Turroni co-

-

me™una febbre che distrugge cid che di malsano vi & nell'or-
ganismo economico™. Sul finire del decennio Bresciani Turroni
glunge all'idea che in casi eccezionali, unse politica moneta-
ria deflazionistica nosse rivelarsi un espediente necessario

ma non sufficientve zlla ripresa. In une situazione di questo

tipo, propria dell'economiz tedesca nei primi anni '30, 1la

e
.
+

(1) Hayek (1933), p. 190. Come nota Fodor (1985) dalla fine
dell! '800 fino agli anni '20 1'insieme degli econonisti,
sia inglesi che continentali ritengono Ie fluttuazioni

sgcindibile

dei prezzi e del nrodotto vna condizione impres
eg rompe con

dello svilupwno; con la Riforma ronetaria Keyn
duesta tradizione.

La posizione di Bresciani Turroni e di Hayek & notevolmen
te diversa da quella espressa ancora nello stesso veriodo
da Simons (Simons 1936, »n. 4 e 5. 3u cuesto cfr. Tonvero
nachi (1962)). Anche per l'economista di Chicago la possi
bilith del pubblico di variare le proprie scorte moneta-
rie e la capacitd di creare credito da parte delle banche
si riflette in un andamento prociclico dells velocita di
circolagzione della moneta e quindi delle fluttuazioni e-
conomiche. Dalla costatazione di guesto fatto Simons giun
ge merd ad indicore come conone ideale la costenza dellt
offerta di moneta (indinendente dal livello delle deci-
sioni di risparmio) e nel lungo periodo l'imposgizione del
la riserva obbligatoria del 100:.
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preferenza per liguiditad assume proporzioni tali da impedire
le necessarie riduzioni del saggio d'interesse. Si rende allo
Ta necessario l'abbandono del pareggio del bilencio e il fi-
nengziamento in deficit di incrementi di spesa pubblica. La zo
litica fiscale non pud perd assolvere una funzione di preven-
zione della crisi ma soltanto di espediente straordinario da
ffiancare alla politica monetaria una volta che questa si

sia rivelata insufficiente. Indicative & a cuesto provosito
la sua posizione nei rigusrdi della politica deflazionisticz
messa in atto da Bruning nel '32:

" .... distaccandomi dall'opinione generalmente diffusa in
Germania, ritengo che il governo di Bruning abbia fatto in
complesso opera utilissima." (1)

La volitics fiscale deve pertanto -unifornarsi alla regola =au-
rea del bilencio piccolo e in wnareggio. Normalmente infatti
la spesa pubblica non solo spiazza anche nel breve periodo 1z
Spesa privata ma provoca distorsioni profonde nella struttura
industriale e nel mercato del lavoro in guanto incentiva il
gigantismo industriale e il potere dei sindacati. Qualora in
situazioni eccezionali siano aggiuvntivi e non sostitutivi del
la gpesa privata, gli incrementi di spesa pubblica devono co-
munque essere accompagnati anche in economie ricche da una in
troduzione massiccia di controlli amministrativi il cui cosio
non & solo una diminuzione dell*' "automatismo" dell'economia
Cevitaliste ma anche una forte limitazione delle libertd sog
gettive. -
La pil solida garanzia contro lo straripamento dell'azione
dello Stato & allora la convertibilitd in oro della moneta.
I1 vincolo della paritd aurea impedisce infatti allo Stato di
espandere a suo libero arbitrio 1l'ammontare della nropria sng
sa, e pone un vincolo alla discrezionalitd del sistema banca-
rio. Ammettendo che cembi fissi e prezzi stabili sizno tra 1o
ro incompatibili, Brescieni Turroni difende 1l'idea combattuiza
da Keynes nella Riforma ilonetsria che la stebiliti dei prini
sia il bene pil vrezioso in guanto & condizione di un libere
commercio internazionale. Pur ritenendo che l'adozione del si
stema aureo possa essere possibile soltanto se accettato del
le economie piu forti (2) Bresciani Turroni indica nell'econo
nia egizisna (basata indirettamente sul sistema aureo anche

2§

nel periodo tra

(1) Bresciani Turroni (1942), p. 124.

(2) Bresciani Turroni amnette che la gsproporzione nella di-
~ stribuzione dell'oro costituisca un ostacolo rilevante
nella scelta di un ritorno 21 sistema aureo ma lo ritig
ne superabile in virtu del fatto che anche gli Stati U-
niti avraenno cessi stesgsi interesse a una nuova redigtri
buzione in favore deli paesi eurovei.
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le due guerre) un esempio significativo della bontad del sisiz
ma. A fronte infatti di forti oscillagzioni del »rezzo del cc-
tone, principale risorsa del paese, prezzi delle altre merci,
salari reali e quantitd della moneta disponibile vengono auis
maticamente a fissarsi a livelli tali da garantire il pieno
impiego (1). '

su questo aspetto la posizione di Bresciani Turroni esgpnli-
citamente critica nei riguardi di Wicksell & regressiva ristzt
to a quanto sostiene a pil riprese l'economista svedese sullz
Possibilitad di abbandonare il sistema aureo (2) e coincide iz
Vece con la posizione di Von liises che nel sistema aureo sccz
ge la pit sicura garanzia contro il trionfo della "pollulc:
monetaria dello statalismo." Nell'edizione americana del '53
egli scriverd:

"La superioritd del gold standard deve essere vistva nel fatie
che egso rende la determinazione del potere d'acguisto indi-

pendente dalle politiche dei govermi e del partiti politici.

Inoltre esso impedisce ai governanti di eludere le prerogati-
ve finenziarie e di bilancio delle assemblee ranppresentative

ceesees.. Visto in cuesta luce il gold sgtanderd si mostra co-
me un apparecchio indispensabile del corpo delle garanzie co-
stituzionali." (3)

Prima di coneludere cuesto paragrafo si rende necesszaria unse
piccola digressione “metaeconomica%: come abbiamo ora visto
Brescieni Turroni e Von Hises ritengono che la politica mons
taria neubtrale e il gold standard abbisno il pregio di unire
alltefficienza economica la difesa delle liberta soggettive.
ba visione di politica economica di Bresciani Turroni coinci
de pertanto con guella che Binaudi va proougnando sul finire
del decennio. A Croce, che nel '32 argomentava la necessiti
di distinguere tra liberismo economico e liberalismo (4), 0N

(1) Brescisni Turroni (1941). La monetz egiziana & coperta nar
1/4 da oro e ver il TouldUO da. titoli di Stato inglesi dz-
positati a Londra. (Juesto sistema presenta forti analogd
con quello vigente in India finpo alla 1 guerra mondiale,
Su questo aspetto cfr. 1. Ue Cecco (1978) cap.IV p. 95.

(2) X. Wicksell (1898) cap. 6 a e B (1935) rarte IV 3z e 3I.
Su guesto problema cfr. Fodor (1983).

(3) Von ises (1953), 1 p. 416,

’_1
1Y

(4) "Come ormai dovrebbe essere pacifico, il liberalismo non
‘ coincide colcogiddetto libesrismo economico, col quale hsa
avuto bensl concomitenze, e forse ne ha ancora, ma senpy

in guisa nrovvisoria e contingente, senza attribuire oll:z

]

1

[47)

¢
]

-

massima del lasciar fare e del lasciar nassare zltro valz
re che empirico, come valida in certe circostenze e¢ non
valida in circostanze diverse. Croce (1931), p. 33.

(J
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naudi rispondeva identificando le due suddette categorie:

"Che cosa verria fuori dal lavoro scientifico ‘contemnporaneo...
««+. La conclusione sard di conforto alle correnti oggi reputa
te pit moderne? Anche guando cito il nome famoso fra tutti di
Keynes - essgi appaiono indulgere al pianismo ed al programmi-
SMO, e..se.s..00. 51 vede che l'indulgenza deriva dall'incredi
bile illusione che l'econonia programmata o regolata possa
Coesistere con gli istituti pil cari agli uomini viventi nel
mondo anglosassgone: liberta di discussione, di religione, 1!
habeas corpus ecc." (1)

Occorre precisare perd che nel corso degli anni '30 la politi
ca monetaria neutrale e guindi l'inefficacia rispetto al sag-—
gio di crescita dell'estrazione di risparmio forszato, & propu
gnata anche da economisti non liberali guali ad esempio Papi
che & un fautore dell'ordinamento corvorativo messo in abto
dal regime dai orimi anni '30. Secondo guesto economista ltor
dinamento fascista-cormorativo ha la cavpacitd di porre fine
ad ogni monopolio (di cui quello del lavoro da parte dei sin
dacati & il pil gravido di conseguenze) garantendo per questa
via una situa 21one di concorrenza perfetta e quindi di alloca
zione ottinma del risorse. uesto tipo di sistema volitico-
istituzionale ausolve cosl una funzione indispensabile che in
vece lo Stato liberale nella sua ultima fase e stato 1ncanaco
di assicurare:

"E' concepibile un ritorno puro e semplice 2i vantaggl della
concorrenza senza sentirsi tacciare di utonia? .e..... si 2
detto come l'economia corporativa volga ad eliminare resisbten
ze ed attriti del mercato, secondo un principio di aderenza
al merceto. Epperd come, malgrado le contrarie apparenze l'e-
concmia corporativa tende allo stesso obblettivo di quanti ri
tengono ingopprimibili i vantaggl di un'assiduva gara di perfe
Zionamento., Dunque i vantaggi della concorrenza non sono in-
sopprimibili." (2) -

In modo owposto a quanto sostenuto da Papl per altri economi
sti vicini al regime, e fra guesti come tra noco vedreno, in
primo luogo Fanno, l'ordinamento corporativo deve invece ga-—
rantire una funzione di piena stabilizzazione del ciclo eco-
nomico.

(1) Binaudi (1940), p. 214.

(2) Papi (1939), p. 27. Uno dei pil zutorevoli interpreti di
auesta concezione del corporativismo & Filippo Cerli,
stretto collaboratore di Alfredo Rocco. Cfr. Carli Filip
po (1938), p. 180
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5. Alcune precisazioni

Diversi articoli sul risparmio forzato e sulla politica moneta—
ria iniziano precisando la differenza tra depositi e risparmi.
Gambino & molto esnlicito rispetto all'esigenza di rimarcare gue
Sta digtinzione ai fini di un'impostazione ‘'mneutrale" della poli
tica monetaria: identificando il livello delle decisioni di ri-
sparmio con l'ammontare dei depositi alcuni sostenitori della po
litica monetaria neutrzle vengono a sostenere una condotta del si
stema bancorio nei fatti, opposta all'impostazione da essi dife-
sa. Valutando infatti 1l'incremento dei depositi come un incremen
to delle decisioni di risparmio — argomenta Gembino - essi non g
siteranno a prescrivere un aumento dell'offerta di moneta allor-
ché i depositi siano aumentati non tenendo presente che questo
fatto pud accompagnarsi ad una crescita zero delle decisioni di
risparmio. Cosl facendo l'offerta dei prestiti sard perd portata
ad un livello pil alto delle decisioni di risparmio con la conseg
guenza di un'imposizione di risparmio forzato sulle famiglie:
"Nella concezione tradizionale non si sostiene un canone di poli
tica banceria, ma gi afferma invece un dogma di tecnica bancaria.
Non gi sostiene che la condotta e il controllo della politica
creditizia dovrebbero essere orientati e congegnati in modo da
far si che le variazioni nei depositi sono in realtd corrispon-—
denti =2d analoghe variazioni nei risparmi ... Ora per cuel che
"dovrebbe essere" si pud convenire con le concezioni trediziona-
“1li: ma per reelizgare il canone tradizionale & necessario aver
chiara consepevolezza che in realté, ..... le variazioni nell'an
montare dei depositi possono realizzarsi e normalmente si rea-—
lizzano anche senza una corrisnondente variazione nell'ammontare
del risvarmio. Senza tale consevevolezza si possono lasciar cor-
rere, come conformi al canone, gli aunenti dei crediti bancari
che sieno preceduti da corrisvondenti sumenti dei depositi e dar
cuindi luogo ad eccessi del credito, non sorretti da adeguati au
menti dei risparmi.” (1)

Il bversaglio di Gambino &.esplicitamente Hinesudi che se per un
verso ha il merito di opporsi alle "illusorie manipolazioni mo-
netarie™ proposte da Keynes dall'eltra ha anche il limite di
non vedere con chisrezzs come il sistema bencario, grazgie al
suo potere di variare la riserva obbligatoria, abbia la possi
bilita di creare (in corrisvnondenza a dati livelli di domends
di moneta da parte del pubblico) crediti e depositi indipende

n
e

temente dalle decisioni di risparmio del pubblico (2). (La stes

—

./« 8u cuesto problema cfr. G. Fodor (1983).
(1) Gambino (1933), p. 750.

(2) Gambino pone snche il problema della rilevanga, rispetto
#lla srendezgze del moltiplicatore dei depositi, delle abi-
tudini del pubblico riguardo alla frazione di scorte mone-

S
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sa critica viene rivolta da Fod nei riguardi di De Viti De lar-
co.)Scrive infatti Einaudi:

"Vuolsi dar lavoro a2d un milione di disoccunati? Basta, a 10.C.0
lire a testa, un fondo @i 10 miliardi di lire. Se gli imprendizo
ri privati non osano, osi lo stato.

In paesi antiquati e da ecconomisti antiquati, come lo scrivents,
la risposta alla domanda: dove trovare 10 miliardi? sarebbe:
Presso i risgparmiatori. Fino & qualche anno fa, quando si parl:z
Va di risparmio, il pensiero correva al solito bonus pater fa=:
lias, il guale suadagna all'anno al mese od al giorno 100 e,
spendendo 80, reca i restenti 20 alla cassa di risparmio od allsz
banca. Se, a furia di 20, lunsgo un anno si costituisce un fonds
di 10 miliardi, ecco lo spediente, il device cercato ed utile
mettere in moto 18 MACCHINE +eweveeveneneeee... All'uomo delle
strada ed agli economisti antiquati pare duncue assurdo trovars
a prestito 10 niliardi, se prime i 10 nmiliardi non siano stati
messi da parte e non siano tuttora disponibili. Senza la lepre
non si Tanno pasticeci di levre.

Pare invece che nei paesi avanzati i pasticci di lepre si facciz
No 0ra con 1 CONAZLL seiascscesnnaseseesass oba di fatto che mol~
ti economisti d'avenguardia rivolgono a preferenza la loro
zione al surrogsto di risparmio vpiuttosto che al risparmio
50 nel senso tradizionale. Che cosa sia cotal surrogato di
sparmio non & facile spiegare."” (1)

"
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./. tarie che intende detenere sotto forma di circolante. Xeynszs

e Robvertson sottovalutando 1'importanza di questo dato hanno
dato secondo Gambino una rapnresentazione non realistica di un
economia monetaria perdendo cosl di vists la possibilitz chs
ha il pubblico di influenzare l'offerta di moneta a second:z
che aumenti o diminuisca il vpropriogrado di preferenza' n=1
detenere circolante.CIir. Gambino (1935) e (1936). Cfr. anchs
Di PFenizio (1934). Gambino rivrenderd guesta critica anche
negli anni del donoguerra.

Scrive De Cecco (19686) pp. 94 e 95:

"Dopo la guerra fu merito di Gambino far rivivere l'interez-
se degli econonisti in studi cuantitativi (sulla moneta). 21
lo scopo di mostrare che il contributo del pubblico era stz-
to insignificante, Zrich Schneider in un commento a Ganmbinz
ef'fettuava calcoli dello stesso tipo, su dati tedeschi, ma
non produceva risultati confrontabili con guelli di Ganmbin:,
perché cuest'ultimo aveva incluso i denositi bancari totall
nella suva definizione di moneta, mentre Schneider mscludevz

1 depositi non di conto corrente. Friedman, Schwartz e. Cag:m,
alcuni anni dopo, riesumavano guesto tipo di calcoli negli
Stati Unitiv.

(1) T. Zinaudi (1933).

i




Troviamo in questo brano 1l'idea del risparmio come cumulo di
risorse che precede l'investimento. Insieme a questo abbiamo an
che una visione errata del Tunzionamento del sistema bancario.
I depositi bancari trovano infatti la loro origine esclusivanen
te nelle decisioni di risparmio del pubblico. Confondendo inol-
tre il Tunzionamento della singola banca con guello del sistema
bancario Zinaudi ritiene che i crediti siano possibili soltanto
una volta formati i depositi a loro volta determinati dalle de-
visioni di risparmio. Un decremento di questi ultimi ha come in
mediato effetto una diminuzione dei depositi e quindi dei credi
ti che le banche possono concedere 2lle imprese. Di conseguenza
diminuviranno di un ammontare pari al decremento delle decisioni
di risparmio gli investinmenti. .

Se lteconomia non si trova in viena occupazione vorra dire
che nelle banche esiste un ammontare di risparmio (nella forma
di depositi) che gli imprenditori ver loro sfiducia negli affa-
ri non richiedono. Cid trova nna sus indiretta conferma nella
stretta collaborazione di #Zinaudi con De Viti De Marco nella
cui opera, come mette in evidenza in questi anni Foa (1), ri-
troviamo lo stesso tipo di incomprensioni in merito alla distin
zione prestiti/risvarmi e al moltiplicatore bencario. Einaudi
infatti collabora con De Viti al rifacimento del suo libro sul
sistema bancario (2) e scrive la vprefazione alle numerose edi-
zioni dei Principi di De Viti (3). Scrive quest'ultimo:

"Una curiosa guestione si & dibattuta in Italia nel momento in
cul cominciava a introdursi e ad estendersi il sistema degli as
SCENL seeeeeneraceansesss 81 riteneva che gli assegni si sareb-
bero aggiunti ai biglietti senza che questi fossero stati in
preporzione diminuiti, come la teoria dice.

Seguiamo un esenvio concreto:

'To ho ovtenubto dalla banca lo sconto di una cambiale, che mi
ha fruttato 200.0C0 in biglietti. Se deposito le 200.000 e le
spendo a mezzo di assegni, & ovvio che dal mio punto di vista
non ho aumentata la circolazione fiduciaria, perché i miei ag
segni hanno semplicemente preso il posto dei biglietti e vice
versa,'!

Ma non & lo stesso, si dice dal punto di vista della banca; per
ché cuesta, potendo, prendera le mie 100.000 devositate a base
di nuove aperture di credito .eecseeceeee. per altre 60.000. Co
sl le prime 100.000 lire di biglietti emessi diventeranno
160.000 tra biglietti ed assegni! Cid & assUXdO; eceeeeeeveoses
Questo edificio di carta bancaria, fondata sul rapporto tra
scorte bancaria e concessione di credito, & di pura fantasial(4)

(1)B. Foa (1936).

(2)‘A. De Viti De Marco (1934).

(3) A. De Viti De Marco (19;2).

(4) A. De Viti De iarco (1934), p. 48.

4
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In anni recenti Guido Carli confermerd la presenza nell'o-
Pera di Hinzudi di un'errata concezione del funzionamento del
sistema bancario:

"La tesi che le Banche possono moltiplicare il credito e per
Questa via i depositi, suscita gualche perplessith in chi agi
sce all'interno di questa o guella banca: a costoro appare ov
Via l'interpretazione a livello aziendale secondo la quale
prima il risparmiatore porta i suoi risparmi alla Banca e que
sta finalmente 1i d& in prestito all'imprenditore.

Debbo aggiungere che lo stesso Luigi Binauvdi esitava a respin
gere guesta linea di intverpretazione dei fatti monetari.vm (1)

Lt'atteggiamento di fod e di Gambino non & un fatto limita-
to all'Italia. Sia in Gran Bretagna che in Germania la discug
sione sulla politica monetaria si accomvagna a2 una precisazio
ne su risparmi e finanza. Cosl fa infatti in numerose occasip
ni Keynes (2) nel corso degli anni '30, lo stesso fa Hayek
che indica in Cannan, Leaf e Reisch (3) i principali oppositio
ri del moltiplicatore dei depositi.

La politica monetaria di lMarco PFanno: "discrezionalita" con-
tro "neutralita® '

La convinzione di fondo che sorregge la visione della politics
monetaria di Fanno & che. .la strutitura finanziaria delle conomie
sviluppate soffra di une profonda ingtabilitd dalla quale deri
vano, sttreverso subitanee modificazioni dei piani di spesa sl
le imprese, fluttuazioni tropno amnie siz dei prezzi che de
dotti. L'instabilitd dei mercati finanziari trova la sua spiegz
zione sia nelle carzitteristiche tedesche dell'ordinamento bancz
rio di alcuni paesi, che nella forte elasticita rispetto al sz2g
gio d'interesse della domenda di moneta proveniente dal "merca-
to dei wvalori™. Gis nel '12, in ilercato lonetario fanno mette

in evidenza che la pil alta clasticita al saggio d'interesse

della domanda speculativa rispetto a quella proveniente dall!

(1) carili (1973); cfr. inoltre Ginzburg (1978). _
(2) Keynes (1932) vol. I vp. 31-44, (19372), (1937b), (1939).

(3) Hayek (1933) pp. 152 e 153. Per una conferma delle incom-
nrensioni di Cannan cfr. Pivetti 1975.
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attivith industriale e agricola, si traduce in repentini muta-
menti della velocitd di circolazione della moneta nei periodi
alti e bassi del ciclo: ' :

"la domands di prestiti, sia nel caso dei prodotti che nel caso
dei titoli, varia inversamente al saggio dello sconto ....ee..
me. l'azione che il saggio di sconto esplica come elemento pertur
batore dei prezzi, & molto pil intensa sui titoli che non sui
prodotti. E per tutto cid la domanda dei prestiti monetari Drove
niente dal mercato dei valori & molto pil elastica di quella pro
veniente dal mercato dei orodotti." (1)

" ... la velocitd di circolazione ..... aumenta repentinamente
nei periodi di prezzi ascendenti. ceesesss Nei periodi di ribas-
so dei prezzi, che sono veriodi di crisi, +..... la velocith di
circolazione diminuisce bruscamente, salvo, cessato il ribasso,
riprendere il corso normale." (2)

Le aspettative degli speculatori in guanto si rivelano nella ma.g
glior parte dei casi imperfeitte, sono oggetto di improvvisi ag-
giustamenti che amoplificanc le fluttuazioni dei valori delle =zt
tivita finangziarie:

"Teoricamente si pud ritenere che la classe degli speculatori sisa
costituita di speculatori verfetti, le cui vrevisioni rispondono
esattanente alla realtd. In tale ivotesi & corretto l'ammettere
che il rialzo dei vrezzi si effettul in modo gradusle e conti-
nuo, di mano in mano che i prezzi presenti si maturano nei pre
zi futuri. ia in realti gli speculatori sono tutt'altro che so
culatori perfetti e loro Previsioni possono essere sogzette ad
errori o, via facendo, a parziali correzioni, le cguali, nmutando
gli elementi determinenti dei prezzi speculativi di eguilibrio,
sottopongono cuesti a improvvise reazioni, o a improvvisi aumen

ti." (3)

Negli anni '30 fanno rafforza la sus convinzione riguardo all'in
stabilitd della struttura finanziaria giungendo & presentare un
tipo di analisi che per suo esplicito riconoscimento & fortemen
te affine alls teoria sviluppata da Keynes nel Trattato: l'anda
mento erratico della speculazione pud deterainare livelli del
saggio di interssse diversi dalle condizioni di profittabilitz
esigtenti nell'economis riducendo in +tal mode le capacitid sta-
biligzatrici della politica monetaria. Come per Keynes, guest!
ultima si coniigura per Fanno caratterizzata da una profondas a-
simnetria: se nelle fasi di prosperita ltintervento della Banca
Centrale »wd rivelarsi decisivo nel rallentere la fase di asce-
sa, durante la depressione l'evidenza della politica monetaria
pud affievolirsi e in alcuni casi annullarsi del tutto.

z
£

(1) Panno (1912) p. 231.
(2) Panno (1912) p. 301. .
(3) Penno (1912) p. 305.
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"Che la vpolitica dello sconto possa essere impiegata come stru-
mento regolatore dell'andamento degli affari e dei prezzi & am-—
missibile, ma a condizione che la situazione economica sia tale
che anche piccoli spostrmenti dello sconto, e guindi piccole aif
ferenze tra questo e i profitti, vossano da sole modificare le
decisioni degli uomini di affari. Il che richiede l'esistenza di
un'econonia perfettamente sana e di un'atmosfera di serenitd e
fiducia generale nel presente e nell'avvenire. Ora queste condi
zioni non si verificano nei periodi di crisi o di profonde de-—
pressioni. In questi periodi ...... il tasso di sconto, per quan
to si deprima, rimane sempre superiore a quello dei profitti; e
viene meno la possibilith di vincere con una politica di credito

-

a buon mercato l'inerzia degli uvomini d'affari e dei prezzi." (1)

Qualora la diminuszione del livello dei prezzi sia il risultato
di un incremento della vropensione al risvarmio, 1la nolitica mo
netaria pud non rivelarsi idonea ad incentivare un corrisponden
te incremento del livello delle decisioni di investimento. Una
successiva diminuzione del livello del prezzi dei beni di consu
mo si rende allora necessaria per smerciare le eccedenze di »ro
dotto in quanto soltanto una parte di queste pud essere assorbi
ta da un aumento del livello delle scorte. Attraverso 1l'incre-—
mento di guest'ultime le imprese possono 2l pilu smorzare, ma non
evitare la diminuzione del prezzi. N¢ d'altra varte le imprese
possono Ifronteggiare il pil basso livello dei prezzi con unz di
minuzione dei salari monetari,KQuesﬁi ultimi si adeguano infatti
“con lentezza ai movimenti dei prezzi,)subiscono cosl delle perdi
te alle quali corrisponde un incremento dei salari reali. Appena
possibile le imprese modificano il livello di attiviti. L'incre-
mento delle decisioni di risparmio non si & tradotto quindi in
una maggiore accumulazione di capitale ma solo in maggiore teso
regsismento. &' stzto pertanto "abortivot. (2)

In conseguengzs di questa sua analisi della domanda di moneta
e della sua convinzione della necessitd di uno stringente con-
trollo del ciclo, Fanno giunge a un'impostazione di politica mo
netaria profondamente diversa da quella provugnata da Bresciani
Turroni e della scuola austriaca. La condotta cui devono ispirar
si i governi in questa materia non pud fondarsi su regole fisse
ma affidarsi a una profonda discrezionaliti attraverso cui miti
gare le fluttuozioni dei prezzi e del prodotto e per questa via
evitare lo spreco di risorse inerente all'andamento del ciclo.
A questo proposito egli enalizza per esteso il salvataggio del-
le banche immobilizzate e il consolidanento del buoni del teso-
ro, mettendo in relazione gli effetti di questi due interventi
sul saggio di accunulazione.

(1) Panno (1935) p. XIV. (
(2) Fanno (1931) p. 340
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T. Le banche "pericolanti”

Stimolato dal fallimento della Societd Generale di Credito lobi-
liare Italiano nel 1893, Pantaleoni aveva nel 1895 elaborato uns
teoria di salvetaggi bancari (1). Rifacendosi a questo lavoro e
al diversi tipi di intervento messi in atto dalla Banca d'Ita-
lia nel 1907 e nei primi anni '20 in occasione della crisi del-
la Societd Bancaria Italiana e della Banca Italiana di Sconto e
del Banco di Roma, negli anni successivi Fanno affronta a pil ri
prese questo tema (2). La tesi centrale di Fanno & che in conse-
guenza dei profondi legami tipici di un'economia canitalistica
sviluppata tra economia reale e struttura finangiaria la decisio
ne e le modalitd del salvataggio della banca hanno profonde ri-
percussioni sul saggio di accumulazione e per quests via sul 1i
vello dei consumi delle famiglie. (Fanno & profondamente influen
zato rispetto alle vicende della grande crisi dall'snalisi di Fi
sher che 2 tradotto in Italia). (3)

Le ipotesi che PFanno pone alla base della sua analisi sono il
Pieno utiligzzo della capacitd produttiva e l'esistenza di un li-
vello delle decisioni di investimento suveriore =21 livello delle
decisioni di risparmio delle faniglie dalle quali viene pertanto
estratto gia de tempo risparmio forzato. In una situazione di
questo tipo che coincide con la fase culminante del ciclo, il
peggioramento delle condizioni di »rofittabilitd e ltaumento del
saggio d'interesse pud determinare 1'insolvenza temporanea e/0
definitive delle imprese finanziarismente pitt deboli che si tra
duce in un forte scuilibrio patrimonisle delle banche finanzia-
trici. L'acuirsi della sfiducia nei riguardi dello stato patri-
moniale delle banche immobilizzate pud determineare l'insorgere
di episodi di panico finenziario culminanti nella decisione del
le famiglie e delle imprese di procedere al ritiro dei depositi
dalle banche eccessivamente immobilizzate. Quest'ultime tentanc
di arginare il ritiro dei depositi ricorrendo all'aumento del
saggio d'interesse, alla vendita dei titoli in loro possesso, e
infine 21 risconto del loro portafoglio »resso altre banche o la
Banca Centrale. I1 fatto perd che il portafoglio delle banche
"pericolanti? sia costituito da cambiali in "sofferenza™ o da ef
fetti a lunga scadenza, (che rappresentano pertanto delle immo-
bilizzazioni) disincentiva l'intervento delle altre banche e il
salvataggio deve egsere affidato o sllo Stato o alla Banca Cen-
trale.

(1) Pantaleoni (1977). Sulla teoria dei salvataggi bancari pro-
posta da rantaleoni cfr. l'introduzione di Ui Nardi e marco
ni, Bologna 1982.

(2) Famno (1929), (1937a), (1947).

(3) Pisher J. (1933). Il tino di argomentazione sostenuta da
Fanno negli anni '30 fondata su una forte interrelazione
tra struttura finenziaria e livelli di attivitd viene svi-

1

luppvata in anni recenti da insky. Cfr. ﬁinsky(1975) inche
guesto economista interpreta 1ln grande crisi secondo lo sche

ma suggerito da fisher. Cfr. Parboni (1984), pp. 71-106.



Qualora quest'ultima si rifiuti di intervenire si ha il falli
mento della banda "pericolante" e una forte contrazione dell'of-
ferta di moneta per l'esigenza delle altre banche di rafforzare
il proprio stato patrimoniale. La diminuzione della disvonibili-
t& di prestiti fa venir meno per le imprese la possibilith di e-
strarre risparmio forzato dalle famiglie e in questo modo di por
tare a termine i orocessi produttivi dei beni capitali intrapre-
si in precedenza. Se invece la Banca Centrale decide il salvatag
£io, il conseguente rifinanziamento delle banche pericolanti (o
di gquelle altre banche disposte a riscontare i portafogli delle
stesse) si traduce in un incremento dell'offerta reale di moneta
grazie alla quale le imprese possono estrarre ancora risparmio
forzato dalle famiglie e per questa via ultimare la produzione
dei beni capitaeli in lavorazione. Sviluppando un' argomentazione
sollevata da Sraffa nella sua recensione a Prices and Production
di Hayek, Fanno ritiene che in questo modo sia ragsiunta una di-
versa e piu "ricca" posizione di eguilibrio. Le imprese sono in-
fatti ora dotate di uno stock di capitale piu grande gragie al
-quale possono assicurare alle famiglie un livello di consumi pil
alto. Grazie allo smercio del maggiore ammontare di nrodotto es-
se vengono a2 digporre dells licguidita sufficiente ad estinguere
1 loro debiti nei riguerdi delle banche il cui egquilibrio patri-
moniale viene pertanto ad essere restaurato:

"I profitti gid sensibilmente ridotti si trasformano in poche im
Prese in perdite; le imprese perdenti diventano a lungo andare,

" per una parte, insolventi; e la loro insolvenza si ripercuote
dannosamente sulle banche. .eceeeseseseccsss.. Comincieno cosi

le prime cadute di banche, le cuali diffondendo il panico fra il
pubblico e determinando licuidazioni forzate, accelerano il movi
mento di contrazione, nrovocano nuovi ribassi di prezzi, determi
nsno nuove insolvenze di imprese e di riverbero nuove cadute di
banche. ............. La caduta di numerose banche sfascia infal
ti tutto il sistema di imprese e di interessi che intorno ad es-
se si era formato, fa mancare 1l credito anche alle imvrese sane,
costringendole 2 sosvendere la loro attivitd ...evevieeiniiieens
gli Istituti di Emissicone intervengono in simili circostanze, per
salvare le banche pericolenti......... S3alvando le banche essi
mettono cueste in grado di continuere a fare credito alle impre-
se non impegnatesi in affari rovinosi, col che, consentendo a
queste di portare a compimento i cicli produttivi giid incomincia
ti, danno modo ad esse di estinguere, «..... ner la via normale
della vendite dei prodotti ai consumatori tutti i crediti creati
per Tinenziare cotesti cicliv. (1)

Qualora invece il salvateggio sia opera dello Stato, l'interven

to di cquesto pud esplicarsi attraverso la creazione di base mo-

netaria, l'incremento del debito pusblico e/o una maggiore vres-
sione fiscale.

(1) Panno (1947), p. 364.
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Nel caso di emissione di base monetaria e l'estrazione di ri-
sparmio forzato delle famiglie avviene nelle stesse modalita del
l'intervento della Banca Centrale.

TABELLA III. - Pinangiamenti concessi dall'Istituto di emiasione
agli enti di salvataggioc (consistenze fine anno,
milioni di lire)

Volume anticipazioni  Anticipazioni in %  Anticinazione
della circolazione in % del tota
le dell'attivo
dell'Istituto
di emissione

1922 898 4,9 _
1923 3.306 19;1 3,2
1924 4.081 : 22,5 5,6
1925 3.521 18,2 4,7
1926  2.660 18,2 | 4,2
1927 ‘ 1.434 7,9 2,1
1928 1.160 6,7 2,2
1929 851 , , 4,9 1,7
1930 626 3,9 1,2
1931 1.540 10,7 3,2
1932 1.886 13,8 3,8

Fonte: De WMattia (1967), fino al 1926 Banca d'Italia e Banchi
Meridionali.

Se invece lo Stato salva la banca "pericolante'" mediante un
incremento del debito pubblico(che ha luogo in questo caso a 0a
ritad di offerta di moneta), lo spiazzamento dei piani di spesa
delle famiglie si esplica attraverso due canali. Per 1l'incremen
to della pressione fiscale necessaria a frontegciare 1l'onere del
servizio del debito, le famiglie subiscono sia una riduszione del
loro reddito disponibile, che una diminuzione della loro riccheg
za, patrimoniale il cul valore deve ora essere scontato dal nag—
giore onere fiscale. Disponendo di livelli di reddito e di ric-
chezza piu bassi, le famiglie ridimensionano i loro piani di spe
sa:

"Nel caso in cui lo Stato ricorra alle imposte sia il pubb11co,
ciogé la massa dei contribuenti, che pasga le snese del salvatag-
gio, & evidente. Nel caso invece in cuil lo Stato si procura i
mezzi finangiari necessari mediante prestiti, sembrerebbe che la
massa del contribuenti, ciod il pubblico, dovesse essere meno
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gravata .... Illa se si tiene conto della svalutazione che tutti i »na
trimoni subiscon o per effetto della nressione Lributsria, dovuta al
servizio del prestito, si vedrd 1l'onere complessivo che il pubblico
in definitiva risente dal salvataggio." (1)

L'analisi di Fanno rappresenta una precisa evoluzione della teoria
dei srclvataggi bancari proposta sul finire del secolo da Pantaleo-
ne, Per quest'ultino infatti il salvataggio della banca "pericolzn
tTe" non pud assumere modalitd tali da permettere un livello delle
decisioni di investimento Qﬁgwora del livello delle decisioni di
Trisparaio. L'azione della Banca Centrale deve nertanto articolarsi
inwun'azione di coordinamento dellt'intervento delle diverse banche
in favore della banca immobilizzata lasciando perd invariata 1'of-
ferta di moneta. Non troviamo infatti in Pentaleoni un'analisi si-
stematica dell'accumulazione imposta ¢ negli accenni che egli vi de
dica sembra vpiuttosto rifiutare 1lt'idea che l'estrazione di rigper-
mio forzato colmando il divario tre livello delle decisioni di in-
Vestimento e di risparmio possa dare origine a una nuova posigzgione
di egquilibrio:

"Il salvataggio & materialmente paossibile, ma soltanto in via cozt
tiva, e riesce dannoso =21l'economia generale, nel caso in cui &
eccessiva, in rapporto alla legge d'ecuilibrio, la nassa toddle
gli investimenti ....... 81 riversa il danno su classi che non hzn-
no preso parte alla speculazione, e si liberano ingiustamente dell
altre conseguenze dei vprovnri atti, ritardando altresl la venubta de 1
giorno in cui una nuova nroduzione e nuovi rlop@rnl avrebbero rinri
stinato 1l'equilibrio." (2)

Il consolidamento dei buoni del Tesoro.

L'altro nroblemsa che Fanno analizza per esteso & il consolidamento
dei buoni del tesoro. Il problems del consolidamento & quanto mei
attuale in cuesti anni dal momento che nel '26 la struttura del &
bito pubblico viene sottovosta a un profondo nutamento. ﬂell'amo;to
della politica deflazionistica intrapresa in quell'anno dal governo
si ha l'emissione del orestito Littorio consolidato 5% ner un toiz
le di 27,5 miliardi che prevede la conversione in consolidato &i bup
ni ordineri (pari a 15,2 miliardi) e pluriennali a scadenza 193bcﬁ
Fanno sviluppa la sua analisi degli effetti del consolidamento zssu
mendo una situazione di pieno impiego. Il livello delle decisioni
di investimento & sottoposto a profonde fluttuazioni la cul origine
e da ricercarsi nei repentini mutamenti delle condizioni di profitiz
bilitd esistenti nei diversi settori o nell'intera economia. La Zor
te instabilita del processo di accumulagione sviluppa nelle imprese

Al*' ﬂ

(1) M. Panno (19372 ), p. 133. L'argomentazione di Fanno rispetio
agli effetti del salvataggio finanziato con titoli non e perd
accettabile. Zssa assume infatti (implicitemente) che gli osera
tori scontando per intero nella valutazione della vpropria ric-
chezza gli oneri fiscali, non gisno affetti da alcuna forma ai
illusione finengziaria. Cfr. Bosi (1951l), ». 121.

(2) ¥. rantaleoni op. cit., p. 165.
(3) 8.Bianchi (1979). Gfr. anche G. Trupiano (1984).
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la preferenza per titoli di Stato a breve anziché a lunga. Lo
stock del debito a breve presente nei loro portafogli pud esse
re infatti liquidato senza difficoltd ed usato nei momenti di
alta prosperitd per finanzisre nuovi piani di spesa. Pressato
inoltre dalle esigenze di finanziamento della svesa bellica 1lo
Stato ha secondo fanno assecondato pienamente questo attezgia-—
mento delle imprese indebitandosi a breve in misura eccessiva
anziché incrementare la pressione fiscale. (Le famiglie invece,
mantengono secondo Fanno un atteggiamento stabile nella scelta
della comnosizione della loro ricchezza finanziaria). La tesi
di Fenno & che nel momento in cui lo 3tato ritenga owvnorituno
smorzare una fase di boom e cuindi attenuare l'estrezione di ri
sparmio forzato dalle famiglié, esso & frustrato nel raggiungi-
mento di questo obbiettivo - dalle grandi dinensioni del debito.

Lo Stato non puwd infetti imporre alle imprese una riduzione
dei loro piani di spesa mediante una restrizione dell'offerta
di moneta. L'eventuale diminuzione dell'smmontare dei vprestiti
concessi pud essere infatti compensata dagli imprenditori con
la liguidezione dello stock di debito a breve in loro possesso
che per guesta via possono mantenere inelterato il livello del
le decisioni di investimento. In modo da non incentivare una ri
chiegta di rimborso del debito de parte delle imprese lo Stato
si trova pertanto nell'impossibiliti di esercitare un controllo
sulla grendezza del seggio di accumulazione. Né lo Stato pud in
porre il ridimensionamento dei piani di svesa delle imprese in-
crementendo la pressione fiscale nei riguardi di queste. Lusin-
gate dalle buone condizioni di profittebiliti riscontrabili nel
corso della fase alta del ciclo le imprese sceglierebbero, nono
stante la riduzione del loro reddito disponibile, di mantenere
inalterato il livello dellz loro spesa diminuendo anche guesta
volta la grandezza della propria ricchezza finangiaria. (Fanno
non prende in esame 1la vossibilitd per le imprese di supplire
alle restrizione creditizia attraverso un incremento del ricoxr
so al mercato azionario. Nel far questo Fanno pone alla base
della sua riflessione uvno dei dati di fondo della situazione i
taliana di guesti anni che risulta caratterizzata da una scar-
sa rilevensza di un mercato dei capnitali) (1).

Giudicesndo estremamente difficoltoso in una fase d'inflezio
ne il collocamento dello stock di debito pubblico determinato
dalle imprese nei portafogli delle famiglie, Fanno ritiene che
la situazione ora presentvata possa risultare ancora pilt grave
2llorché cssa si verifichi in concomitanza di un forte peggio-—-
ramento dei conti con l'estero (che implica una massiccia per-
dita di oro in regime di gold standard). Lo Stato si trova in-
fatti ora costretto nella sua opera di difesa dell'equilibrio
esterno, ad effettuare una forte riduzione dell'cfferta di mo-
neta. Prefiggendosi l'obbiettivo di ridurre ad ogni costo 1'of

(1) "The Itolian stock exchange was a little speculators' ba-
zaar" De Cecco (1985), v. 30.
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ferta di moneta, lo Stato vrocede snche al consolidamento del
debito pubblico imvedendo per guesta via alle imprese di atte
Nuare mediante il rimborse la stretta del credito.

Procedendo al consolidamento lo Stato ipoteca perd oltre mi
sura il processo di accwaulazione. Data infatti una situazione
di piena occupazione l'estrazione di risparmio forzato dalle fa
miglie & una scelta obbligata per dotare l'economia di uno
stock pil grande di capitale. I1l livello delle decisioni di ri
Sparmio delle famiglie presenta infatti nelle fasi alte del ci
clo (ceratterizzate secondo Fanno anche da una crescita del 1i
vello dei prezzi) un andamento decrescente. Se la diminuzione
dell'offerta di moneta compromette fortemente la possibilitd
per le imprese di condurre a termine i processi produttivi dei
beni capitali intrapresi precedentementg,il consolidamento im-
pedisce definitivamente l'estrazione di risparmio forzato dal-
le famiglie e pertanto trasforma in vero e proprio erollo la
caduta del livello delle decisioni di investimento messa in mo
to dalla restrizione creditizia:

"Restringendo adungue il credito e consolidando i buoni del te
SO0r0 ..... lo Stato frantuma quel formidabile congegno moneta-—
rio e bancario, con cui era riuscito per qualche tempo a syre-—
mere dal pubblico i risparmi di cui i produttori avevano biso-—
gno mediante la creazione di risparmio coattivo ceeeeeecvnonn
Venuto a mancare il flusso del risvarmio coattivo 1l'economia
nazionale viene a trovarsi d'improvviso a non poter pih conta
re, per il suo normale sviluoppo, che sul flusso dei risparnmi
spontanei, flusso necessariamente esiguo e cuindi insufficien
te avendo il pubblico perduta, durante l'inflazione, 1l'abitudi
ne a risparmiare." (1)

I controlli.

Se pur non indispensabile, la politica monetaria non si rivela
uno strumento in sé sufficiente a stabilizzare il ciclo. Né &°
altra parte rispetto a questa esigenza sono idonee (se non in
casi eccezionali) le politiche fiscali. Il ciclo infatti secon
do Panno & caratterizzato dall'alternarsi di.livelli di doman-
da aggregata divergenti in misura notevole dai livelli di capa
cita produttiva esistente. Su questo aspetto la posizione di
Panno rimane per l'intero'decennio la stessa di cuella espres
sa da Keynes nel Trattato. Allorché con la Teoria Generale si
argomenta il carattere cronico degli equilibri di sottoccupa-
zione Fanno dissente da Keynes in modo netto. La Teoria Delle
Fluttuazioni(che & pubblicata nel '47 ma la cul stesura risa-
le come avverte Fanno, alla fine del decennio (2)) si chiude
con una critica della Teoria Generale:

(1) Panno (1930), p. 421.
(2) Panno (1947), p. 252 .
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"Nel fatto che in occasione di cotesta crisi 1'economia ameri-
cana, giunta sl fondo della discesa, si Termd ad esso per mol-
ti mesi senza riuscire a risollevarsi, trovasi l'origine della
tesi del Keynes, secondo la quale i sistemi economici avrebbe-
ro la tendenza, nell'attenuarsi delle fasi ascendenti e discen
denti, a rimanere per molto tempo in uno stato cronico di atti
vita inferiore alla normale, ... tesi che non & vera come teo-
ria generale." (1)

Rispetto a questo andamento del ciclo gli incrementi 8i spesa
pubblica finangzista in deficit non si rivelano idonei in guan-—
to in una economia non dotata.di alcuna forma di pianificazio-
ne essendo intrapresi e interrotti con notevole ritardo sono
normalmente sfasati rigpetto all'andamento delle fluttuazioni.
I1 pieno controllo del ciclo, che per Fanno ¢ l'obbiettivo prio
ritario culi devono essere uniformate le politiche economiche
delle economie mature, pud essere raggiunto con la pianifica-—
zione delle principali variabili macroeconomiche (quali il 1i-
vello dells domanda aggregata, il livello dei salari e prezzi,
ltammontare globale e settoriale del credito) e la riforma del
l'ordinamento bancario che segni il superamento della banca mi
sta. '

Le caratteristiche tedesche dell'ordinamento bancario ita-
liano accentuano la fragilitad dells struttura finanziaria in
quanto le singole banche assommano in sé le funzioni di- sogget
ti diversi dalltattivitd economice guali l'erogazione del cre-—
dito a breve, la decisione e il finanziamento dei piani di spe
sa delle imprese, l'intervento diretto sul mercato dei wvalori.
L'istituto della banca mista se esercita una fase propulsive
rispetto al saggio d'accuwanulazione nei periodi iniziali dello
sviluppo, nelle economie svilunpate amplifica la fragilita del
gistema bancario. Fanno che critica fin d=l '12 questo tipo di
ordinamento auspica pertento la sua definitiva tresformazione
secondo le linee dell'ordinamento inglese dove credito comner-
ciale e mobiliare sono nettamente distinti.

Qualora opportunamente notenziato, Lt'ordinamento corporati-
Vo possiede secondo Fanno 1 reguisiti istituzionali idonei ad
assicurare z2ll'interno di un'economia capitalistica il pieno
dominio del ciclo. L'smpia discrezionalitd conferita al gover
no in materia di prezzi e salari unita alla presenzz di un'in
dustria pubblica nei settori strategici e 1l controllo suil pia
ni di spesa settoriali attraverso la legge del '33 sull‘tzuto-
rizzazione degli imvnianti, dovrebbero dotare l'intervento an-
ticielico dello 3tato della sufficiente tempestivita. ‘

Come & ormai smpiamente dimostrato dalla storiografia pih
e meno recente, le capacith che attribuisce Fanno all'ordinemen
to corporativo non corrispondono alla realta delle cose. Dallo
scopnio della grande crisi.fino all'ingresso della guerra 4'Zz-
tiopia 1ltordinamento corvnorativo si rivela una struttura tanto

(1) Fanno (1943), p. 434.
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macchinosa quanto inefficiente rispetto al controllo del ciclo
che inflatti si traduce in questi anni in una prolungata e inten
sa sottoutilizzazione della capaciti produttiva. I controlli au
spicati da Fanno troveranno invece la lloro piena attuazione al
di fuori del farraginoso ordinamento corporativo, nell'ambito
dell'economia di guerra che a partire dal '35 caratterigza lte-
Conomia italiana, ad overa di alcune nuove comnetenze amministre
tive che vengono sancite dall'istituzione del Sottosegretariato
alle valute e agli scambi e dalla nuova legislazione bancaria,

Conclusioni.

Con questo lavoro abbiamo cercato di esporre la riflessione de-
gli economisti italiani, vrincipalmente @i Bresciani Turroni e
Marco Pgnno in merito al risparmio forzato.

Il contributo dei due studiosi in materia di risnarmio for-
zato appare particolarmente interessante pner il fatto che essé
& differenza dei contributi-della scuola austriaca si concentra
nell'analisi di alcune concrete vicende economico istituzionali
di "finanza straordinaria’ gquali la politica di finenziamento €
della spesa nub011ca seguita dal governo tedesgsco durante e all!
indomani della l guerra mondiale, il "salvataggio" delle ban-
che immobilizzate e infine il consolldamenuo dei buoni del teso
ro. -

11 pensiero di Bresciani Turroni riSpetto a2ll'accumulazione
imposta nel corso degli anni '20 & diverso da quello che egli
matura il decennio seguente. Pur essendo perd inguesto 2° perio
do influenzato dalla scuola austriaca, non giunge alle conclu-
sioni irrealistiche che & dato ritrovare nei lavori di Von ili-
ses ed Hayek.

Qualora si ritenga possibile ottenere (in modo permanente)
un saggio di accumulazione pilt grande del saggio di risparmio
volontario si potrd ritenere opportuno "forzare' attraverso una
condotta non neutrale del sistema bancario il livello delle de-
Cisioni di risparmio delle famiglie estraendo da gueste rispar-
mio forzato.

Fanno, che sul "destino" del canitale riprende l'argomenta-
zione di Sraffa, auspica che in alcune situazioni il sistema
bancario renda pogsibile ver periodi sufficientemente lunghi 1°*
estrazione di risparmio forzato dalle famiglie cosl da dotare
l'economia di un »ilh grande stock di capitale. L'instabilita
della dowmanda di moneta che Panno analizza nel suo libro del
1912 e nei suoi lavori degli amni '30 rende comundue improponi
bile per cuesto economista il perseguimento di gualsiasi rego-
la di neutralitd da parte del sistema bancario.

Nel corso degli unnl '30 Bresciani Turroni & invece su poci
zioni gel tutto divers Anche se non "a priori", DBresciani



ammette che normalmente il livello delle decisioni di
mite invalicabile del saggio di accunulaczione.
pertanto uniformare il loro atteggiamento all!

costituisce il 1i
Le banche devono
obbiettivo della neutralita.
ta che Bresciani

..35 -

risparmio

La stabiliti della donanda d4di raone

Turroni ritiense caratterizzi normalmente le e-

conomie capitalistiche rende la 'meutralita"™ una regola persegul
bile senza eccegsive difficolta.
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