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l. Introduzione 

A pc!.rtire dalla pri::m guerra mondi;:ùe la politica economica dei 
pcvesi euroJJGi infrEUl(?:e regole con;Jolidate e él~>r:>ume un carattere 
straordinario che a p~~ riprese si protrae fino al secondo con
flitto mondiale. Questo fatto si verifica con forza particolare 
in Italia dove, ::mc h e nell' ambi·co di TJOli ti che fi sce.li fortmne;Q;· 
te tradizionali co~e sono quelle messe in atto dal regi~e fino 
alla vigilit:J, dc;lla guerra d' J!~tiO}!ia, la poli ti ca fina:nziaria non 
perde ::1cd i suoi C<lratteri di strD.ordinn.rietà. Ci riferiamo in 
particolare agli interventi di sc:ùyataggio di D.lctme grc.mca ban 
che imr:1.0 bilizi:;ate messe in atto con :·aode:ùi t[l di V(::rse (l) (ed an. 
che effetti differenti rispetto al quadro macroeconomico) nei -
primi anni 1 20 e succéssi va:"l.ente nei primi an::J.i '30, ed alla ri 
strutturazione del de bi t o pubiJlico ( i~tr,.lpre sa dal governo nel-
' 26 n·ell' ax:1bito d~ella rivalutazione <iella lira) e il cui fatto 
più s;ppariscente è il consolidanento di una quota considerevole 
dello stock del debito. A partire da questa esperienza, cui va 
aggiunta l' iperinflazione tedesca che Jlroduce un vero e TJrO~Jrio 

shock su tutti gli econo;nisti euronei e ci/J..ericani, eJ_ct.mi econo 
misti italiani svilu:mano un 7 anali~i del ris-ne.rmio forzato e del 
lo. ppli ti ca monete.ri~.: Come chiarisce Del Ve~ chio ( 2), il primo
economista che studia in Italia il risparmio forzato è ?errara 
- t l' • f 'JQ t • l ' • • n • 1:; • • • l uen -re neg l onnl ...> . ps.r l CO <1r:D.en·Ge slgnli l c c.--l Vl so::1.o J_ avo 
ri di I:Iarco Fmmo e Brescioni Turroni. In questi é:mni il J:)roble 
ma ha {;ià una trc-=,di zione nellB- storia del pensiero econonico. 
Hayek ritiene infatti ( 3) che accenni al :cisparmio forzato siano 
gi8. presenti in :.:althus, Benthan1, !,Iill e ~:ialre"s. }~' comunque 
'dicl(sell in Interesse e :.?rezzi 3. fornire un contributo decisivo. 
''l • • ' ' l d" 'l • • n l ' l' t • ' 2·l._CtJ.nl an."ll plu -car .l l rJ_ sparr~uo I orza-co e an;:, l zza o Hl Au-
stria e in Germsnia da von ;rises, :3chur:rpeter, Hg}1_n, e negli anni 
'30 da Hayek, in Gran Breta{;tla da Pigou, :L?.obertson e pur con u-
na terminologia diversa da Keynes. 
Il modo con cui viene affrontato nelle sue linee di fondo il ri 
spar''liO forzato negli a11...ni '20 e '30 è stato in parte esplorato 
dé:;.lla letterature, recente in Italia ( 4): data uno. situazione di 
pieno utilizzo di tutte le risorse grazie El comportamc:;nto delle 
banche le imprese possono spiazz2.re alctme componenti della do
rat:mda. Qualora lo -s:~Jis.zza:nento abbia luogo nei confronti di un 
grup::0o di imprese, gli investL:lenti lorc3.i si mantengono allo ste.§_ 
so livello delle decision.i di risnarnio. A fronte dei disinvesti 

L -

menti in alcu..1-1e industrie che non hanno risorse sufficienti per 
effettuare gli am:;,lorte.r:-le~'lti, stanno gli investimenti ag;givnti vi 
in altre industrie dove le iraprese riescono ad effettuare inve-

Hingrazio il Prof. Giorgio ll'odor per aver se,sui t o paziente:·e.ente 
le diverse fasi di questa ricerca. 

(l) De Cecco (1985), pp. 7 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 posi ti vi. Il risul tr:;.to è una redistri buzione del 
lo stock di capi tale rnentre il li vello dei corwwni delle famie;lie 
permane in~.ll terc.lto. Qualora invece i crediti delle bar:tehe ;:li ano 
concessi in misura superiore al livello delle decisioni di risnar 
mio le imprese nel loro in;,ior'le c>pir~.zzano la domanda per cons~1i
delle faaiglie. Il livello delle decisioni di investimento è ora 
superiore al li vello delle decir:>ioni di risparmio e la differenza 
viene col;nata dall'estrazione d.i risparmio forzctto delle famiglie. 
con la crescita conseguente dello stock di capitale (l). COD.cordi 
nel riconoscere la rilevanza del fenomeno ora descritto gli eco
no,listi si di vi dono nella valute.ziO'i1.e della permanenza del capi
tale accu:-:J.ulato forzosamente. iiicksoll di Interesse e JJrezzì, 
Schumpeter, Hobertson, Keynes e Fon..n.o ritenc:ono che una volta 
sia stato possibile (:nedic:mte 1' estr::.'.zione eh risparmio forzc.1.to 
dalle famiglie) condurre a terr::ine i processi l;rodutti vi dei beni 
capi tali l'economia si assesti su una diversa e pi1\ ricca :r,)osizi.2_ 
ne di equi li brio. Von T:lises, Hayek e con alcune importanti preci 
sazioni -Bresci<:tni Turroni difendono invece l'idea che il capitale 
accumulato forzosamente venga economica:nente distrutto in seguito 
alla reazione delle famiglie i cui sacrifici si rivelano in que
sto modo inutili. 

Ili spetto a q_uesta "sequenza" che abbiano ora de seri tto, il CO!,"! 

tributo -oiù rilevante di Bresciani e il suo libro sull'inerinfla
zione tedesca dove fornisce un'analisi sia delle modalità attra
verso cui gli incrementi di moneta ac;iscono sul livello dei prez
zi che degl~ effetti esercitati dall'iperinflazione sulla distri
buzione del reddito tra famiglie Stato- e imprese (anziché fra le 
prime due sol tanto) e sul saggio di accurnulazione, caratteristi
che queste entrambe assenti da analisi piv_ recenti di imnianto mo 
netarista quale quella di C:J.gan. Senza voler. trascurare i suoi -
contributi di carattere più generale, di Fanno sono invçce parti 
colar:nente interessanti i suoi lavori sul consolidamento dei buo 
ni del Tesoro e sul salvataggio delle banche iElmobilizzate dove 
a-oplicando il modello del ri.spe~rmio forzato giunge a spiegare gli 
effetti sul saggio di accumulazione di questi due cruciali inter
venti di politica finanziaria. La posizione di Bresciani Turroni 
e di Fanno è profondaEJ.ente influenzata dall'opera di \Yicksell, 
dalle Lezioni nel caso di Bresciani e di Interesse e Prezzi in 
quello di Fanno. A tal proposito è interessante la seguente os
s·ervazione di Fanno che .pur sviluppcmdo una posizione fortemente 
affine e. quella di Robertson e di Keynes del Trattato rir:1arca la 
loro debole conoscenza dell'opera di Wicksell: 

"Avvenne al Robertson quanto e.vvenne agli altri economisti 
bri te....."L.v:tici, per la quasi completa ignoranza delle lingue stra
niere, e cioè di elaborare ed esporre come nuovo un principio 
già da anni scop ;rto e utilizzato d2. seri t tori continentali. A 
prescindere pure info:tti dal cenno che del rifJparmio forzo.to trQ 
vasi in alcuni scritti del l'ifal thus, :ì?errara e Liill, la paternità 

(l) Una ·nitida esposizione.è fornita da Schumpeter (1934) cap. 
3° Credit And Capital. 
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del llrinci·oio spetta al ·.!ickscll che lo e:Tpose fin dal 1C9<3 ••• 
- .•. il Keynes, f:::wendo onorevole rn.cnda del lun{W oblio, sconrl 
fin:'.lr1cnte cotesta, tesi, come se essa fosse di ieri, e l'accol 
se nel :3UO trcttt:~_to sulla ;wneta, riconoscendo che esse, contie 
ne in germe la sua teoria delle reln.zioni tra· ris11armi, inve
stir,wnti e prezzi." (l) 

Una volta 8}•nne;3so che nor2.1almente le bG:n1.ch.c non rwssono im·
·9orre un s2.gc;io di s,ccwnuls,zionc :Lncon1p:;j.;i bile con il livello .. 
delle decisioni di rispo,r;o.:io delle fa::li{slie, Bre;:ìCiB.ni IJ~urroni, 
Ga;bi:no, li'ederici, })api e con im~)orte.nti -precisazioni Einaudi, 
diJ:endono l' ide9, che l~"- reco lo. aurea cui 6.eòba m'lifor:-•tD.rsi la 
nolJ.·t~cQ mo·no+~rJ·~ a~e'o1J-~ e~ 0 e·re la neutrsl1·+~ ossJ.·P '1-n'oJDDei·-.1.. ....... c~ ~·- .L. ...-:.; v c:-~ _<-i, c;, w ì-J _ ... .. r_ .. __ v,.., ' -..-v v-.~.. ~ J_ 

ta di ·prestiti nella stes~3a r:Jisurs, ciel livello ò.elle clccisioni 
di rispar~:lio. 3ulla base delle vicende econor1iche della Germa
nia decli sJJ11i '20 e '30 :3rescie .. ni ~ru.rroni b2, ·;)erò CL1.ra di nre 
cise .. re che se rmr necessc.riE .. a evi ts .. re distor::~ioni della st~ut 
tura della produzione e gr2:n.di infl2.zioni le. politicc. 'ì.Oneta
ria neut:r·alc non può di ~)eT sé gara....11.tire il controllo del ci
clo. Hé, d'altr8, p2.rte, ciò sereòbe c::•.ugtlrabile •• i.nche rispetto 
é?~lla poli tic a r:wnet2.ria la posizione di Panno si di st;:wca da 
c~uella di Br2sci2 .. :rlÌ Turroni. Ausnics,ndo al contro.rio eh nuest' 
ultimo v.n controllo stringente d-~1 ciclo, Fanno ritiene dhe 
pur in presenza di piena utilizzazione dellG risoTse Gsisten-
t J.• l l • ' • l- • ~ b"b .c> n • ' " l l • ,.. , a po J."GJ.C2. ::lone·cs.rJ.a c1e a essere a.LJ~J.OXlC8.:Ga o.2c _a rJ.:cor 
,-na dell'ordinamento bancario e. dc:. Lm :18.ssiccio d..is:oositivo di 
controlli anmlinistrati vi sui li velli gloò:.-:ùi e settoriali del 
le. dor:1c:L.11.da e anche dei urezzi e dei s:.:1.lari. Ija su8, ~oosizione 
viene pertanto 8, coincidere con le scelte messe in c'.tto dal re 
gime nel corso dec_;li ann.i '30 che sfoceranno poi a p2.rtire do.l 
'35 nella "fim,:.nza di gue1·--ra". Alla base di questa concezione 
di politica monet2-ria stan .... no evidentemente due f:::1.tti. Il primo 
è il riconoscimento della p ossi bili tà. che, compe.ti biln::;:o..te con.. 
la salvaguardia dell'equilibrio esterno, attraverso interven
ti str:::wrdinari di politica ::1oneto.ria ( q_uali per esen1pio il 

·.o· • t d ll 1 l . , 'l' t ) . 't .. 'l rJ...LJ.nazl8X1en o e __ e J<ònc.tle J.n1!10!JJ. ........ J.zza··e SJ.a o-c ·enJ.oJ. e un 
più al t o e permànent e saggio di cresci t a. Il secondo è la cog· 
vinzione di fondo presente in tutta la sua opera della forte 
in:3tc.bili tà delle. do l2l1.de:t di r1oneta le cui fluttuazioni, an
nullando l'efficienza della politica P1onete,ria, destr1bilizz~ 

no la strutt:_:.ra fin2 .. nziaria e per questa via c:.::mscmo nrofonde 
r::1odificazioni del li vello della domanda aggregata. 

(l) lvi. Fanno (1935), P• XV. 
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l. Il ri sparrrtio forzato negli <:mni '20: l'i p erinflazione tedesca. 

In Geldzins und Guterpreise :;ur non affrontando in modo :3Lc;:;tema 
tic o la questione del risparr:1io forz:::tto, W:Lcksell sviluppa un .§;: 
s~etto cruciale di questo problema: grazie alla maggiore dispo
nibilità di canitale resa uossibile dall'estrazione eli risuar-

.~ .l. . •• 

mio forzato l' econonia viene a trovarsi al terr:1ine di questa fa 
se in una divers:::1 e più stabile posizione di equilibrio dal nw
mento che alla ·oiù. al t a c an aci t h ~Jrodutti va corTiSTJonde ora un 

...!.., "" ,!. .1. 

più al t o li vello dei con:3Urtli delle faniglie che venc;o::1o cosJ. ri 
conpensate dei sacrifici sofferti: 

"The real saving which is necessary for the period of investment 
to be increased .is in fc:tct en.forced - at exactly the right mo-~ 
ment - on consumers as a vàwle; for a smaller o,uanti ty thm1. the 
second year. At the end of the year (the Deginn:Lng of the next 
year), when the two years' period of production comes to an end 
and the available qw:mti ty of conswclption goods has increased 
corrispondingly, the consu''ers v:ill recei ve some reward for their 
abstinence." (l) 

·Jicksell rafforza questa sua argo;~:entazione notando che nel cor
so dell'accumulazione imposta il saggio d'inflazione deve pro
gressi vamen ce ridursi fino o.d annullarsi in conseguenza del mi 
nor livello delle decisioni di consumo delle f8)aiglie che tra
scorso un certo periodo eli ten1po sono "abituate" e 11 rasseg!late 11 

alla più piccola di S}'loni bili tà dei beni di consur:1o: 

wt'ihen there is a persistent shortage of goods, the tendency for 
prices to rise must eventually cease ••••• ~Chis '<Vill occur when ·. 
people in general hc:we become accusto:~1~d to, and resigned to, 
the restriction in consu;~ìption to ì':hich they have yee..r after 
ye;ar been forced t o adapt tl1.emselves. 11 ( 2) 

Nelle Lezioni la poEizione di \licksell in ~neri to al risparmio 
forzato si :::10difica notevoh1ente. Pur ricon.oscendo che in conse 
guenza del più grande stock di capitale (p cui increr:1ento è 
stato reso possibile· de.ll' estrazione di ris:mr:11io forzato) il 
saggio di interesse natur2le può portarsi allo stesso livello 
del saf;gio d 1 interesse monetario s,ssicurando per q_uest2. via la 
stabilità dell 1 equi li brio, \Iicksell giu6.ica questa passi bili t8, 
non rilevante (3) aggiungendo inoltre che la diminuzione del 
saggio d 'interesse monet:1rio può incentiv:::.re lo. diminuzione del 
livello delle decisioni di risparmio, fatto ~uest'ultimo che 

' t 1'1 . l'" -'- 1· . . (.' . L ~· puo con -ro Jl mlc12.re 1ncre;~:.en uO c l rJ_ spar:nlo 1: orza-co. a o.~ 

screpanza tra livello· delle decisioni di investi;-:1ento e di ri
spD.rmio può essere nertc<.nto colmata solo con dosi sempre più 

(l) Wicksell (1934), pp. 155-156. 

(2) Wiclcsell (lb98), p. 213. 

(3) Su questo punto cfr. P. Garegna:fli (1964) p. 581 nota (l). 
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<:1'-""ssicce di· risparmio :forzctto o:.~sit:t co11 au;nenti fJOnJ;re pilt for
ti del li vello dei prezzi. Hi spetto ;::1.1 ri sparr:1io forzato la 
scuola :::w.striaca è ncowickselliéma in un senso molto u:.:lrticola 
re, ossia in ctw.nto non tiene affatto in consider:.:>.zione il con 
tributo di Geldzins Lmd Guterrn-·eise rrwntre invac; :::unplifica -
gli ele:,1enti di involuziOl1e ~:;E-t -,·,re senti nelle· Le:doni. Il ri
f3Ul tato è un' inrpostctzione dell' accunmlazione iP-rposta profonda 
mente irrealistica. 

Von · !:ises (l) tiene presente il r<:lgions:--:wnto svilup·9ato da 
./icksell in Geldzins und Guterpreise, la sua conclusione è che 
però in nesstu1. moè.o ls. co:npressione dei consur~1i ::<..d opera del ri 
~ • n t , 'l ' ~p· • t , " bparnno rorza 0 poss2 Qurare l· -cempo sui:.:lclen·ce percne 
no portati a termine i nuovi nrocessi produttivi di beni 
tali intr~Jresi nel corso dell'inflazione. 

venga 
capi-

Si ha così, relati va':!.ente ai prezzi dei beni capitali, tm 
Brusco aumento dei prezzi dei beni di consumo. Riprendendo i
noltre 1' argomento.zione svilu~9pata da ,ficlc:sell nelle Lezioni, 

ses ritiene che la diElinuzione della propensio:::1e 21 rispar
mio conseeuente al pi~ basso saggio d'interesse, aggravi que-
sta reazione: 

"Deve necess2.rimnente venire un temno che i :nezzi di sussisten 
- -

za disponi bili per il constu~1o sis.no tu.tti esaurì ti •••• ~'~uesto 
• 'n• l ' ' G '' l t t '' l :1 ' 1 l Sl verJ..IJ.Cùera -c2,1T o pllJ. ve_ocemen e c~uan o pJ.u a cao.lu<:-t cte 

saggio d'interesse inde boli se a l 1 incentivo 8,1 rispo.rr.r:iio' •.•••• 
I :~1ezzi di sussistenza si dir1.ostreranno insufficienti a :l1ante
nere i lavor<"vtori d.urente 1 1 intero J;;eriodo di ~n~ocessi di lJro- ·. 
duzione che sorw st;J.ti intrapresi ••.••.• I ~9rezzi dei beni di 
consumo si e .. lzano e c~uelli dei beni di produzione cadono." ( 2) 

Nel '31 Brescis.ni Turroni lJUbblica il suo libro sull' iperin 
flazione tedesca che è 'Jrevr::.lenteruente una rifw:;ione dei suoi 
saggi pubbliCèCJ.ti dal '23 al '29 in varie riviste frutto dei 
suoi lu;.'lzhi soggiorni in Gernania d<.:ù 1920 al 1929 ( 3) in quali 

( 1) von 1\Lises ( 19 24), p. 362. E 1 questa là 2a edizione, la pri 
ma è del'12. 

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

( 3) Il c an. 2 è la ri nroduzione di Studi sul de1;rezzex:1ento del 
marco-- tedesco -"'''ri valore interno e il valore esterno del 
me.rco; Gi orn2J e .cle.o:li :'i:cono~isti 192(.; 1' n."')pendice al co.p. 
2° è composta da due oTticoli: La r:lisura del deprezzD.mento 
di una moneta csTto.cea, Hi vista 3";.nc:·trit:l 1923, e :Tedi a a
ri tmentica, armonie<:-::. e geo:~1etrica clc~i corsi di una moneta 
deprezzata, :·.~etron 1924; il cap. 3° è la ristampa della m~ 
moria Bilcmcio Statale, circolazione e corso dei cex,lbi in 
Germru:1ia nubblicata in ·'':conor,1ia 1924; il co,p. 4° è un am
plie.nento di due evrticoli: C'è stata inflazione in Germa- · 

.; . 
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t8. di membro dell'Ufficio di Berlino della Conrnissione delle 
Hi~9~1.razioni , succes:::li va':l.ente di res}10nf3C,bile del controllo sul 
le esportazioni tedesche e infine di consigliere economico nei: 
l'ufficio dell'Agente Generale delle ri9arazioni. 

In questo libro Dre::;ciani non c:1 .. ccoglie l' Ìlllì10s~azj_one di I:Ii
ses in ;·:1erito al riep;:::_rmio forzato. Secondo l' econo:-,li:::d;c:'- j_ ta
li ano la crisi conseguente alla poli tic:::t di dcstc:',bilizzazione 
si manifesta come una "sovrc'l.~oroduzione di beni stru:Ilen ;;~:di e u 
nr.:. sottoproduzione di consu:r.1o diretto. !t (l) 

In conse::_;:uenza dell' eJx·nento dei sal:::u·i ree,li si ha così un 
rJassiccio sDost~Jnento della mo.JlodoDera dalle industrie nrodut-

.~.. - J. 

triei dei be:1.i cct;!i tali a quelle dei beni di consmno. Bi spetto 
c:ùla distruzion·e econo:nica del c:::>:oitale Bresciani Turroni è pe 
rò molto cauto. Essa riguarda pri;cipalmente l'industria del-
C;<rbone in virtù. non sol tanto di eccedenze nelle" capaci t~1 I>ro
duttiva di questo settore ma anche della contrazione della do
manda est era ( cons G;?,uent e agli accordi del })i ano Davves): 

"la stabilizzazione della 1:1oneta non scosse la posizione dei 
gru~9pi che erano ::;aldr:unente org::'-nziz:~ati •.•.. ::wntre dir:1inuì 
la potenza dei t;randi grupni siderurc;ici e :1inerari, si raffo.:E: 
zò la si tue.zione di· alcune er~Jndi industrie trasformc_trici, co 
:.'i1e l'industria chiElica ed elettrica." ( 2) 

./. nia? Riviste, :":lance,ria 1924 e La rapidità di circolazione 
di un:::_ :~1oneta deprezzata, Giorn2,le de,r:r.li ·:~cono·~isti 1925; 
il cap. 5° è una riproduzione: con agc;i tult e ci ella ~,1eY>lOria 
Il de]JrezzaL1ento del narco e il co':F1ercio estero della Ger 
mania, Gì o-r·n::'J e de,?J i :'.:co:no--·!i :::.ti 1924; il ca-p. 7° della me 
'norl· ~ L"" f0"'-'1"'z·l· o· "'A dei c--.ref7r?l. o" elle ""'71. O"''l. -indus+rl· '"'·1 J. du --- ._...... c..:.. --'--· ·~~~ :.J .L.!....., - _t;J .t..JL.J - C• ... ..:-t -l. .....,. t u GL-. 

ra.11.te l 'inflazione cartacea, Giornale dep_-l i :Econom.i:::;ti 1925. 
il cap. 8° è una rifusione di due men10rìe; Influenza del de_: 
prezzamento del marco sulla distribuzione della ricchezza, 
Econo·':lia 1925, e Xlove:"1ent of wages in Gerrrtany, 1920-1928 
(letta alla Royal Statistical Society di Londra il 16 apri 
le 1929 e nubblicata nel Journal della stessa società ( 19~29) - . 
il cau. 10° è una ri nroduzione con diverse aggil.mt e della mE 

..L. _,_ -

;n.oria Le crisi della stabilizzazione :raonetaria, Giornale de-
gli 3cono3isti 1926. 

(l) Brescisni Turroni (1931), p. 511. 

(2) Bresciani Turroni (1931), p. 516. Su questo aspetto lari
flessione di Brescisni è molto vicina a quanto sostiene 

Schu:npeter nella 2a edizione tedesca del '26 de J.Ja Teoria 
Dello 3vilU'ì!JO C::mi talistico. (La nrima edizione r::;icnifica 

.!. ·'·· ··-

tivar1ente diversa è del 1911. La tradv.zione inc,lese che è 
del '34 à condotta sulla edizione tedesca del '26). Nell' 
ultimo c:::lpi t o lo dedic:Jto al ciclo a p. 243. Schmnpet er scri
ve: 
" ••• le perdite si verificDno o ;:ono imminenti •.• non necessa 

riamente nell'intero si;3tema economico ma nelle parti 

.;. 
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La cresci t a dei consu~-ti non è r;eneraliz::!C:lt:;;.. A fronte di una 
crescita dei conswJi ponolari frutto del ni~ alto livello dei 
salari reali, corri Er:Jondc, 'l).YJ.a forte contra~:;ione dei consm,1.i di 
lusso. J~a crescita degli investi:Ienti in :.:1.bit<:1.:<:.ioni e di alcu
ni beni di consuno di ;:Ic.sso. (::wtociclette) stimola. inoltre la 
produzione di alcune industrie dei beni str1...-e:nen:tc:tli. 

Come prima c:tbbiauo }Jremesso, l 1 as~oetto :Jiù. ori(;;1.n:::-..le del :pen 
siero di .Dresciani è invece l'analisi delle moclalì tà u.ttr2.ve~s; 
cui prima lo Stato e poi le ì1nprese spiazzano la domanda per 
consu·ao delle fa:::rliglìe e per questa via ìm.pongono un saggio di 
::::·.cct.lmulazìone superiore ;:;d saggi dì rispar~nio contrario esisten 
te nell' econoPlia. ~~· pertanto a questo 2.s-;Jetto del lavoro di -
Brescic:mì che ora -prenderemo in e sane •. 

La tesi dì Bresciuni Turroni è che la c2.usa c1ella gr2.nde in
fle.zione sia da ricercare nelle nodE.ùit;h eli fin<:lnziw-·1ento· della 
s~~Jesa pubblica seguita do.l governo tedesco a partire cla.ll 1 ini
zio della guerra fino alla destabilizzazione del marco che ha 
luogo nel '24. J?inanzi<.:m6'.o Et traverso in:poste une. quota troplJO 
noò.esta della spesa i governi tedeschi sono ricorsi 

. . 
ln rnsura 

eccessiva al debito a breve o sll'emissione di base monetaria. 
Grazie alle cor:.tinue e~1issioni di b2.se '·wnetarie:\ lo Stato ha la 
~(lo ssi biJ.ì tà di imporre li velli c rese enti dei p re ~.:;zi e.ttraverso 
cui spiazza i pis.ni di spesa delle fa~l~iglie e in un prirao tempo 
sx1che delle ir.1:9rese {l). 

L'estrazione di r:-ispe.rmio forzato ::i.e.lle famiglie è resa poE_ 
si bile ds.l rit2.rdo con cui le fsxlliglie sono costrette ad a.de
guare il livello delle retribuzioni nominali al saggio d 1 infl~ 

zione e dall 1 OTJerare di effetti di ricchezza nella loro clone.n
dB.. Il conÌport~;nento delle f.::u1iglie rigw?.rcì.o e.lla scelta delle di 

./. es}Joste e.l pericolo". E' interess:::mte osservé~re che rispetto 
al risn2.rmio forzc~to gli s.utori che Brescie,ni Turroni menzio 
na son~ il L'lill (Princini di .0cononia Poli tic~".), Sc{}umpeter
Wesen m1.d Hauntinl12l t der iJ:1heoreti schen Nationalen Olconornie 
del 1908) e HD.hn ( c;li articoli "~cedit" in :-r~·1.nci.v:orterbuch 

(l) 

der :=:Jtc..atswissensche.ften ed. 1925 e"Konjunkturlose '.Iirtscho.ft 
in ,/irtschc.ftsdienst del 17 8-~~Jrile 1925). Cfr. Brescicni Tur 
1931 pp. 498 e 499~ 

Questa tesi è ri']lresa da Cagan nel ;::mo 
l ,... ..- lJ . . ,...l . . n . ' 1 , ?o su .e lperln~ azlonl. vlo c~e pero 
analisi di 3rescìani Turroni da cluella 

celebre lavoro del 
contradà.istingue l' 
dello studioso ~one-

tarìsta. è la sun. ricerca ~:1inuziosa dei canali di tras:·1issio 
ne attre.verso cui gli incrernenti dell'offerto. di moneta agi 
scano sul livello dei prezzi. Per una critica di questo ti
po nei riguardi dell! e.nalisi 1onetc.risto. cfr. Bo si 1981, 
p. 26 3. A differenza di Cago.n che svilu:!lpa la sua analisi 
in termini di 2 settori, Stato e Collettìvìt:~., BresciEmi 
Turroni disaggrega quest'ultima in far1;i.el±e e iJilprese riu-

./. 
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verse attivit~ in cui detenere la nronria ricchezza comnlessiva 
è o"ffetto da forme YJrofonde eli ill~si;ne fin::>,nziaria • .Lt~ fami-

_:_ } 

glie infatti non sol tanto perce1Ji~3cono coJ.J. lentezza la di;;Linu-
zione del vc.lore rer'.le dei loro sc,J.di rnonetari, r:uJ .. indi vidu.:::mo 
con ritardo l' o..rLYlullal'":lento del v~:ùore re;:;.le dell 1 intero stock 
del debito dello Stato (di cui esse detengono una'quota decisi 
va) consee;uente all'assenza di indicizzazione del saegio d'int~ 
resse: 

"Per lungo tempo i possessori di obbligazioni ••• non ebbero co 
scienza dell' ingiusti?;ia che si com::1etteva a loro clarmo •••• si 
aspettava fiduciosD.t:lGnte che, cessandq quelle condizioni anorm~ 
li, i prezzi sàrebbero ribassati e il marco sarebbe tornato al 
l'antica parità noneta.ria." (l) 

L' annullarc1.ento del valore reale dello stock del de bi t o dello Sta 
to si -e_ccomnoJ~na 2.lla diminuzione intensa del vo,lore dei titoli ,_ ~ 

azionari il cui ~.~_nda:clento è influenzato negati venente dall'alto 
saggio d'in t eresse e dc:ùla mance, t a distribuzione dei di videniii 
che le imprese preferiscono trc,ttenere come av.tofinanziamento. 
Una volta su bi t a auesta ·oro fonda diminuzione della loro ricchez 

L - -

za complessiva le fo,miglie si trovano costrette a ridurre ulte
riornente i loro piani di spesa che Bresciani Turroni ritiene 
correlati positivamente non solo al livello del l~eddi to ò_is:;;oni 
bile, ma anche app~to al valore reale della ricchezza da esse 
dete:.:1uta. 

La nosizione delle ir::mrese è invece prof'onda'2.1ente diversa. 
Trascorso. un breve periodo in cui c:mche l~:'ì loro do!Jc..nda è spia~ 
zata dalla doEwnda pubblica, esse rì escono. a rest~:mrare non solo 
il li vello precedente di SlJesa ma &"lche ad imporre un saggio d' 
accmnulazione dì grcrn lunga più_ grande elle in precedenza spìaz
zomdo la do:rwnda sia delle fe/rtiglie che dello Stato. Nel far 
questo esse danno ·oerò una. spinta decisiva all 'au:·nento del li
vello dei prezzi. I canali attraverso cui lè i1nprese riescono a 
spiazzare i piani di spesa delle f2,niglie e dello Stato sono 
l) le condizioni di credi t o 2) la politic2, dei prezzi 3) l 1 ev:::_ 
luzione subita dnl sistema fiscale nel corso de-ll'iperinflazio 
ne • 

• /. scendo cosi a mettere in evidenza la diversa posizione dei 
due settori nel corso del processo inflazionistico e gli 
effetti d i questo sul sag.s;io di accw:mlazione. ( Cagan ci
ta la recensione della Robinson (Econo0ic Journal 1938)al 
libro di-Bresciani Turroni. 

(l) Bresciani Turroni (1931), p. 270. 
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l) Le condizioni di credito. 

Per un certo periodo la inancD,ta indicizzazione del sagg~o d' 
in t eresse rispetto all' anda;-n.ento esponenziale del sagcio d'in 
f'lazione fa si che le imprese possono ottenere prestiti il -
cui valore reale risulta completwnente ann.ullato in un breve 
volger di tempo con il conseguente azzeramento del loro debi 
t o nei confronti del sìst ema bancario. ' 

Da questo fo.tto le imprese traggono l' incentivo ad. accre
scere la richiesta di ~9resti ti e ad espandere ulteriormente 
il li vello delle decisioni di investirnento (l). 

Il mercato della moneta viene l)ertanto a perdere secondo 
Bresciani Turroni i suoi connotati di raerc<:Jto perfetto. Di 
fronte alla crescente domanc?a reale di moneta da parte del 
le imprese, 1 'offerta recJ.le di r::.oneta pur tra urofonde flut 
tuazioni dirdnuisce ininterrotta:nente: 
11 

••••• i .Prezzi aumentcmo più. rapida::1ente della quantità di 
moneta le S':ale cartacea in circolazione, il cui valore 11 reale" 
com}Jlessi vo in conseguenza decresce continum-n.ente." ( 2) 

Nel corso della guerra la fiducia nel marco da parte del-
. le fa:-:1iglie e anche delle imnrese si traduce in una sostenu
ta di::Jinuzione delle velocità di circolazione che 2-ccompa
g.ao ..... YJ.dosi a una offerta crescente di :::1.oneta si traduce in in 
crementi dello stock reale di moneta. All' indomeni c"Lel con
flitto invece, la sfiducia ser:.1pre }Jiù forte nei confronti 
del :;1arco si esplica i:.1. u.11. anda:nento ro,pida:nente crescente 
della velocità di circolazione che determina incrementi del 
livello dei prezzi maggiori degli incrementi dell'offerta di 
moneti:'. con la conseguente riduzione dell'offerta reale di ino 
n eta: 

" • • • • fuori della Ger:m:mia si dava la spiegazione sci enti
fica del fenomeno. Alludic:..::-ao a v.n noto articolo del Keynes 
( 3), nel quale si di1.o.ostrava che in una fase r:tvc:.nzata del 

( 3) Keynes, L'inflazione come forma di tecssazione. - 11 La ri 
costruzione dell' Iw.ropa" edizione del J<;::X'.!.Chester Guar
dian, V fascicolo. 

(l) A 9arere di Bresciani Turroni il fatto che la diminuzio 
ne del li vello dei sal:::-ri recùi si accompagni a un bas
so (e poi negativo) costo del denaro determina influen
ze contraddittorie sulla struttura della produzione. Da 
un lato il declino del s:_01,gc;io c1' interesse reale stimola 
le, domanda di beni capitali, d~-~-11' altra la dirninu.zione 
progressiva del salario reale disincentiva la scelta di 
tec:::1iche l::liù. capitalistiche. Il risultato è secondo Dr~ 
scicmi· Turroni il pegc;iora:·,lento del livello tecnologico 
d~ll'economia tedesca relativa~ente ad altre economie 
europee. C. BresciaDi Turroni (1931), p. 102. 

( 2) C. Bresciani Turroni ( 19 31), p. 215. t}uesta parti cola-

./. 
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ò~enrozza.n1er1~t;o rnOnetcJJ~io 8.lJ_e nt1ove e:~~Ji~3sioni ~-3i rtccolnlJa 
.1. ....._ 

ena un aumento dell'é.ì rarJidit~l di circolazione della mo
neta e che l'influenza esercitata dsll'awnento della ra 
piditi':t di circola:;~ione r:;v.i J1I'e~~zi può essere :t!l<::tgc;iore 
dell'influenza deriV<J.nte dr'tlle successive e:·.lissioni di 
cc;.rta :wneta. 11 (l) 

Prendono cosi rilievo i fenomeni di razionamento del ere 
dito e di creazione endogena di moneta da parte dell'ec2 
nomi a.. Il raziona'nento privilegia se condo :Ure;_'Jciani Tur
roni le imprese di grm1.éli dinensioni acceler~~-ndo ·per que -· .... -
sta via il processo di concentra·zione industrie,le. IJa 
diminuzione nro~ressiva dello stock reale di ~oneta snin 

.l t_) .t_ 

ge invece le i<:1J1rese ad e;o1ettere sostituti di m.onete (at 
traverso cui regolare il reci-oroco volwne di tr;?.-nsizioni 
eli valore sernpre crescente) che perb non rico·crpensa la di 
minuzione dell'offerta reale di moneta: 

"l.J' economia reagisce contro c:uesta scarsezza di medio 
circol2nt e. Nuove forme di credi t o sorw escoe;i t o. te. • .•• 
• Ditte ')"J..·vrote •-Jc<SOCl·~ozionJ..· l··ariuc,-G-r"i"1li co·1uni 0.-nr"'i • • _!_ ..... c.;... c.-.~0 -...-~~ _ _ - __ "~J _ ...... c ... _,.__ 1 - - .... u ... ~_. .__ 

nistrazioni st2.tc:~li e;nettono og:_r1.i sorta. di monete prov
visorie e di "buonin: •••••• ma tutti c;uesti es;;edienti 
non sono sufficienti 8. soddisfe.Te il grr:m bisog.c1o di mo-
neta provo cEto de.ll' enor:1e C:lLVlento dei ~Jrezzi. 11 

( 2) 

Il saggio d'interesse subisce nella fase finale d'infla 
zione ~ effetto di riubalzo ( 3): mantenuto dal siste;na 
b.smcario ad un livello negativo rispetto e.ll'andamento 
del livello dei prezzi, allorch~ nella fase finale dell' 
iperinflazione lo stock reale di moneta risulta fortcmen 
te diminuito, esso si assesta ad un livello notevolmente 
pi~ alto di quello esistente all'inizio del processo in
flazionistico: 

"per lm1go tempo l' aw:nento dell'interesse fu notevolm.ente 

.;. rita dell'iperinflazione è messa in evidenza anche 
da Cagan, op: cit., pp. 86-91. 

(l) C. Bresciani ~:curroni, (1931),- p. ;~13. 

(2) C. Bresciani ~rurroni, op. cit.,p. 178. 

( 3) Per tm esa:n.e della discussione èl.ell' "effetto di rim 
balzo" nella lètt eratura raonet<1ri sta, cfr. H. Pa,rbo
ni (1904), p. 191. 

\ . ., 
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inferiore alla misura corrispondente alla svalutazione nwnetaria 
• ••• .Più_ tardi di venne ·più ;::;ensi bile <ùl' inflt..wnza del deprezza
mento del marco ••• e nell'ultima fase dell'inflazione ••• era 
straordinariar:1ente elevcd:;o'. 11 (l) 

2) La politica dei prezzi. 
Il"saggio atteso" delle imprese coincide con il s::1ggio effettivo 
d'inflazione. Le imprese fisscmo :però i prez~d in Plisura tc:de da 
anticipare il S<J.ggio effettivo d'inflazione spiazz;:-;_ndo per questa 
via i piani di spesa delle famiglie e dello Stato. (Secondo Bre
scis:ni Turroni dall' a~'lre.ontare globale di spesa pubblica è la co!.!! 
ponente per consu•ai D.d essere sostituita con v.na consec;uente in-
te • C'" • d ] · · n -' l n • 1• ) ~nsl.Ilcaz:Lone e. r:L~=Jparnno Iorzaco ·oer e ranng le • 

3) L'evoluzione del siste':la fiscale. 
La capacità imposi ti va dello S·t;g_to viene a soffrire di 2 ritardi 
pc.1.ri agli i:.J.tervalli di te~mJo che intercorrono tr;:::t il momento del 
la nasci t2;_ dell' obbligazion~ fj_nanziaria ed il rc1omento dell'-c.:,ccer 
ta2:1ento e tra quest' ulti:.o.w e il ::110rrrento del versamento dell' Lapo
sta. Il profondo divario che intercorre tra i livelli dei prezzi 
al nwr~1ent o della "nasci t a" e quello dell'estinzione dell'obbliga 
zione fin2"nzic.~,ria si tr:::tduce nell' a...YJ.nullamento <J.el debito dell' 
impresa nei riguardi dello StEto e c~uincli in una form<:;" incliretta 
di finazia:1ento 2.ggiv_nti vo attraverso cui le imprese possono im
porre un pi-i\ al t o s2"ggio d'accumulazione. 

Nel corso dell'iperinflazione le fa~iglie costituiscono il set 
tore su cui si scariC'a per intc-;ro il costo del pii:.~. alto saggio dr 
accu.mulazione. Allorché nella f.slse fine.le le farniglie riescono 
ad evitare ulteriori imposizioni ~i rispar3io forzato ed infine 
ad invertire a loro · f..:;.vore l' andam2nto dellr:J. clistri buzione del 
redcli to, il Sé1ggio d'inflazione subisce una ·t2.le accelerazione 
da comportare il completo abb2.ndono ~el marco. 

(l) C. Brescim1i Turroni (1931), p. 33. B' interess:::;nte osservare 
come secondo Brescis..ni Turroni l'andamento del uerc2"to rnoneta 
rio nelle f<J.si più. cwute delle iperinflazioni (che è appunto
contraddistinto da tma forte diminuzione dello stock reale di 
moneta e dall'incremento sostenuto del saggio d'interesse) 
risnecchi la situazione dell'economia reale che viene ad esse 

~ -
re caratterizzata da un di ve,rio crescente tra il li vello del 
le decision'i di risùarmio e il li vello 6.elle decisioni di in 

~ -
vestirnento 1~1a o.nche clalla clifficol tà sem}Jre più accentuata 
di estrarre rispranio forzc:~to dalle famiglie in rnisura suffi 
ciente a colmare ~uel divario: 
"nelle ultine fasi dell'inflazione le nuove fonti cl el ri f3pa_E 
mio eransi quasi inaridite, . • • Questa SCé'U"si tà di ca:ri tale 
che le continue ernh3sioni di c:::;.rta n10neta écWGV~1no nascosta, 
si manifestò improvvisaE1ente dur2.nte lél contra.zio~~1e moneta
ria, e l'indice pii)_ a:;;pariscente fu l'altissimo f::Jctggio d'in
teresse" (C. Bresciani Turroni 1931 p. 33). 



3. Il risp~'-rmio forzato negli c1.lli"li '30. 

Brescieni 'J.lurroni scrive i suoi lavori sull'i nerinflazione 
' nel corso degli anni '20. Hel decennio successivo la sua 

posizione subisce un notevole irrigidimento. I'ur non occupag 
dosene ~er esteso, la sua posizione riguardo al risparmio 
forzato ~ notevolmente influenzata dalle tesi degli economi 
sti della scuola nustriaca senza però, - ed è qu~sto l'a-
SIJetto peculiare della riflessione di Bresciani Turroni in 
questo decennio - ~(~iungere <::dle conclusioni -r:,rofondi:::.m.ente 
irre~listiche di Mises e Hayek. (l) 

Gome s,bbiar!lO cercs,to di mettere in evidenza nelle pagine 
precedenti, l'ipotesi su cui I::ises ·poggia negli anni '20 la 
sua 8..11.8,lisi dell' accumula:::;ione imJ)osta è che, dif:ferentenen 
te èl!;, qua..YJ.to ammesso da \iicksell in Geldzins und Guteri)rei;e, 
in nessw.'l modo l<.:t cor .. 1pressione dei consmni ad opera dell'in
:flazione possa durare il teiTtpo sufficiente perché ultimati i 
processi produttivi dei beni capitali (e che di conseguenza 
l' econo:,1ia grazie al pill. grande stock di c:::~pitale di cui ora 
' :::1 f • • • • ·, • " • .. e ao-Gata, rag(:;J..u.nga 1.n una dlversa e p1.u r1.cce. :oosJ.zJ..one èh 
equilibri). Questa ipotesi su cui Von hises lcome del resto 
Ih·esciani Turroni s..rL.YJ.i più tardi) poggia la sua s..nalisi del 
l'acc1rmlazione imposta è fortetJente riduttiva. L'iperinfla 
zione tedesca r:weva s,vuto ls, dur2,ta di un qu].nque:nnio. Nel 
fratten12')0 erano stati decisi e intr2-:9resi :.:;r<::n1di piani di 
S!Jesa il cui risultato era stato un enorrr~e increr:~ento dello 
stock di C8,pi ta.le dell'intera econo:cli2" tedesca. Ha,yek tenta 
pertanto di conferire alle tesi di Von :Jises W.'la portata ge 
nerale sostenendo la inevitabilità della distruzione econo-

(l) Bresciani Turroni }JOlemizza con l 'idea sostenuta d.a Hél....lm 
(:3resci&""li Turroni 1932 rJ. 341 nota l) di cui cita Wolks 
Viirt schaftliche Theori e d es Bankredi t s ~ 19 20) e l'artico 
lo Kredit, che negli economisti della l ~età dell' '000 
non sia ·oresente il concetto di risDErmio forzato. Secon 

- -
do l' econo,·/:ist2, i talisno nell2, edizione del 1865 dei I-'ri!l 
cipi di 1-.Iill non solo esiste già l' esTJressione 11 comuulso 

-· ,.. ,1.., -

res saving 1
' (che Shu:·o.p et er nel suo libro del 12 attribui 

rebbe errone:.:Cl_mente al r~ises ( "erzr,ungenes Sparen11 ), ma a_g 
giunge che a ·p. 512 dee;li stessi 1):cincipi "si trova il 
nocciolo della teoria della 'credi t lBvy' elaborata da 
alcuni econo;n.i sti cont:e,·,1poranei". 

E' curioso osservare come Bresciani Turroni non rico
nosca che già Fanno in Gicli di produzione, p. 359 nota 
l (che egli ci t a in <:.ù tre parti del suo l:::woro) , abbia 
già segnalato quel br2.no dei l'rincipi di i ill. Nella sua 
nota .sul Risparmio :l?or~;;ato Hc:wek accredi t:J_ invece a Fan
no la scoperta di questo passac;gio dei Principi: 11 tT. S. 
Bill, Principles of Political Bconomy, Ed. Ashley, u. 512, 

./. 
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nomi ca D..nche ctue.lora i nuovi proce:3si produttivi intrapresi 
grazi e all' est;r~~..,zione di ri f3pa:.:T1io for?;::}.to 1 ;:;icmo stati con
dotti a ter.1ine. Come ;Jer Von l~ises c.nche per Hayek 1<:;. fase 
finclle dell' accu:·:mlazione imnosta terrllinrt con una grande scar 
sità dei beni di consUèJ.o i c~.i -:;:Jrezzi, rel<ttive..:;lente a queili 
dei beni capi tali, hru1no u_n. and:-::.::1ento T!rofoncl.ament e di vergen
te. In concomi tc:.nza della discGs2. dei prezzi relativi dei be
ni cc:rpi tali si verifica però l'incremento dei redditi noneta
ri e reali dei lavoratori nronorziom:ùe all'incremento dei 

.L .L 

presti ti mes~:;i a disposizione delle inrprese ncl corso dell' ac 
cur:mlazione forzate, (l). Le imprese vengono a trov;:lrsi nell 1 

impossibilità di effettuare gli investimenti di sostituzione 
necessari a El2"ntenere inalterato lo stock di C2T)i tale accumu 
le.to attrc::.verso l' "estrazione" di risnar;~1io forzato 8.alle 
fa:~niglie. Gli investir:1enti lordi delle imprese pero··1r:mgono 
quindi a li vello zero, mentre gli inve~:;ti::lenti netti sono n~ 
2'<::;..1..-iy; sa."· un "··.,sc•o ;Je..L,_,.__,,l.;nato c'l:ol -~-o~so d.; '='"l'mo•""'..Lc,,·.,cn+o (L O'-·U.L ~ ' lJ<N• ,;:) u. l.t v.l. ..• .L c -·-·· L! v,;:;> ..l. """'-L-• ~ UL··-'''-' v • e 
industrie produttrici di beni capi tali si trovano porte"nto 
nella completa inattivi t~:t. N·on sostenuto dall'adeguato flus-
·so d' investin:enti di sostituzione il valore dello stock di ca 
pi tale accm:1ulato forzos2nente, anche se sarà mD..r:tenuto per 
un certo periodo ·nella stess2v quc:mtità fisice., perder~'\. buona 
parte del suo valore ossi e. sar~'- economica~ne:nte distrutto ( 2). 
Il , . , . ' . . d l . t l ' t . processo ca uJ.s·cruzJ.one eco:no:-JJ.ca e CC:'Lpl 2. e c.vra ·erml:_ 
ne allorché il valore dello stock effettivo esistente nell'e 
conorn.ia è ugu2yle al vc.lore dello stock di equilibrio. (In que 
sto momento l'investimento netto di vent8, nullo tuttavia gli 
investimenti di sostituzione messi in atto dalle imprese ad 
un tasso uguale :.::tll 'a:·:::-crortamento assicur2.no 2.lle industrie 
produttrici éli beni cc:~.pi t:::,li un c erto li vello di atti vi tà). 

Sraffa critica sotto diversi aspetti il ragionar1ento ora 
riassunto ( 3). iì..i fini di ouesto lavoro uno è nerò parti colar 

...... -'-- - -
mente rilevante. 

All'indomani della fase di inflazione e quindi di rispar
mio forz2 .. to l'economie.., argor:1enta Sraffa in contrD,p:9osizione 
ad Hayek, si trova in u..na nuova situazione di eqv.ili brio. Gra . -·· -
zie infatti al pi~ alto stock di capitale di cui dispongono 
le imprese sono in grado di fornire un livello di prodotto 
più alto che in precedenza • 

• j. This passage in the Principles has been pointed out by 
Prof. liarco Far..no in his o,rticle 111_;icli di produzione, 
cicli di credito e fluttuazioni industriali", Giornale 
degli Economisti 1931, p. 31 of the reprint." 

(l) Hayek (1932), p. 243. 

(2) F. A. Hayek (1932), p. 243. 

(3) P. Sraffa (1932). 
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Grazie allo smercio di questo possono rinunciare n.gli in
ere 1enti dei presti ti forni ti loro dcùle banche durante il ::e 
riodo di inflazione e far fronte senza difficoltà al pi~ al~o 
tasso di investinento di sostituzione necessario a m<-:1.1'lteners 
il più. gr8.Xlde stock di c2.:9i tale orL1 disponi bile facendo ven; r 
meno per questa via la passi bili tà della distruzione econo:."..:..:::a 
del capitale: 

.. 
"In order that the case may be comparable v1i th Dr. Hayek' s 
case of "voluntary saving", inflation must have proceeded s:t 
a graduo.lly decree.sing rate vntil it ends just Ylhen the- lon
gest among the nevily stu.rted procef3Ses of producti.on besin -':} 
yield consw.11e.ble products: fror:1 that r:1oment onwarc;_s the ent::'s 
peneurs Vlill· able to n1eet their outgoine;s for current nroctu::
tion and for maintenance of the increased capital entirely 
out of their receipts from sal es, vri thov.t ne ed of any addi
tional r.r1oney." (l) 

Sraffa rafforza questo tipo di conclusione richiarnanò.o le:. 
stessa ipotesi posta cla Hayek alla base della sua 2vnalisi Si 
condo cui i maggiori pia:cJ.i di SY)esa delle ir-.1prese e quindi 
il conseguente incre:'1ento dec;li "stELdi di produziO'leu sono 
proporzione.li 8.11' increr·1ento dell'offerta di moneta. Il fi
n.cmzia;;tento degli 11 stadi 2ddi zionali 11 B.ssorbirà però nol1 un2. 
parte come riconosce 1-Iayelc in une, nota (2) El2. l'intero 87llì02: 

t are dell'offerta ag.siunti va di moneta facel1do venir meno 2,);:;~~ 
questa via 1' C:,u··:tento dei redditi nonetari dei lavoratori (3;. 

Contro Sraffa polenizza Foà che riprende per intero le te
si di H:::tyek in merito al risparrHio imposto estendendole alle 
econo;~lie pi2illificate: 

n ••• c ••• ls .. sproporzio11e tl~8_, ca-;)i tctle fisso e circolan:te ... 
si riprodurrè" tal quale (e forse con effetti cw:mle.tivi pitl 
notevoli) nel mondo dell'economia socializzata: con conseguE~ 
te inutilizzazione e s-rJer1Jero di cmella uarte di ris-r:n:;,r::J.io 

"l_ j_ ..:.. .. _ --

Ghe era stu,t8, investita in capitali fissi dinostrc•.tisi inut:. 
lizzabili. 11 (4) 

Bresciani ·rurroni non segue Hayelc nella sua argoyn.entazio
ne e 11 ri torna" a ;\Ùses él,C,giungendo· lJerò u..na deciE1i va 1Jrecis2:_ 
zione attr:-:1,verso cui lh1ita non ·ooco la port:J.ta del rD,gionc.
:;.'1ento dell' eco110.,~i-st2. austriaco: se in base all' e:::roerienza ~-

(l) P. Sraffa (1932), p. 249. 

Cd Hayek (1932), p. 242 nota 2. 

(3) Sraffa (l932b). Sraffa esprime que3to tipo di convinzio
ne anche nella r:>ua tesi. Su questo cfr. Ginzburg 1Jt:4, :;. 
114. 

(4) Foà (1932), p. uoo~ 
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le ci t o supporre che il sistema bancario non ri escr:~ ad impor=:: 
un sçl-ggio di ·accumulazione magsiore del li vello delle decisi~ 
ni di risp8.rJ"Ilio delle fe.miglie, non necessariamente tma fas~
di risparmio forzato si conclude con la distruzione econonics 
del capi t2.le. Hispetto o.l "destino 11 del capitale ossia alla 
sua peri:Kmenza o alla st.m distruzione economica, cruciale è 
il momento scelto d2i lavoratori per imyJOrre un più alto sc:.:::. 
rio reo.le. Quc:ùora infatti i ·lavoratori c<-Ccettino di ~".Jostic:..: 
pare le loro richieste dopo che sia giunta a termine le:., pro:.·.-;. 
zione addizionale dei beni ce.~) i tali, l'economia si e.sse~ta .:..;: 
una diverse:'. e niù. ricca 1JOsizione di eouilibrio: l'ultimc..zi:-

-'" ~ .. L 

ne degli impianti e dec:;li altri beni cc:rnitali consente infc::;:-
ti di attrez;;are la manodopera con un nagc?,iore stock di ca·-:::..
tale e =oer qv.esta via im1alzare la sua produttività :::argine..'::.s 
alla qu.e::.le corrisponde nece3sErian.ente un livello del salevr:..J 
reale più alto di quelli vigen.ti ::=1.lla vigilia dell' e.ccu::Juls.
zione ir.r:1posta. In questo modo le i'·trprese possono ottenere p::\ 
al ti li velli di prodotto, e1 ... ogare salari reali più al ti e fE:.= 
fronte a ux1a 'TJ..ggiore S}Jesa in investir.1enti di sostituzione; 
non c'è pertanto rn.oti vo che il ce:'\.pi tale venga economica:rJents 
distrutto: 

"La for:è18.zione del rispnr:,,io forzato ••••.••..••• non è necs.:.: 
ss.riC:.nn,ente causa eli squilibri e di crisi. :Supponi2.r1o, per 
chiarire ciò con un ese:1pio, che t.mo St&..,to voE;lia co;:;truire u 
na ferrovia. Es3o raccoGlie il caè".Ji tale r.'lediante 1J.lJ.a i::l1}JOst2. 
straordinaria, cioè obbligando i cittadini a un rispar~~1io, :;::.~.§: 

zie ~:ù c;uale delle ener,~;i e proclutti ve sono rese li bere e iL:.~ i~ 

gate nella costruzione della ferrovia. Il migliora~ento dei 
mezzi di tras~oorto provoca LJ..ne. diminuzione dei costi di ~Jro~-2 

zione delle merci, i prezzi calano, la d02112.nda di beni c!.ire-:
ti si esps..nde ..•••••..••••...•. Sembra, a prima vista, che 
questo sche:·.a.a :çJossa essere applicato anche al ca,so in cui i 
nuovi ir~rpianti sono costr1..dti grazie al rispé;:,rmio forzata C::'.?a 
' t ' J 11 b h .,., . lt' 1- • • "GO -emporanef:1JJ.entie cu:1. e e,nc~ e. L1a, J..n re2. ·a., en·,Jrano J..n ;-:.s:_ 
co molti elementi }Jerturbo.tori. Si adattano ,gli operai 2- un:. 
diminuzione del SCJ.lario reale - in vista della futura di;nin:_;_
zione dei prezzi delle illerci -per-tutto il tempo necessarie 
alla costruzione dei nuovi impionti? L'esperienza nostra eli 
no. 11 (l) 

Sul problema della distruzione econo~icn del capitale la 
nosizione di }3rescie.ni r.rurroni è quindi a 11 rc1ezza stradD. 11 tra 
L . 

il ./icksçùl delle Letture e Teoria della J.Ioneta di Von ?~ises 
mentre è abbastanza lontano sia da Geldzins und Guter-Greise 
che dn. I)rices and J?roduction di Ihyek. 

(l) Brescioni" Turroni (1932), p. 350. 
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4. La poli ti ca monetaria di BresciEmi Turroni, Gambino, Papi: 
"neutralità" contro 11 c1iscrezions.lità". · 

Allorché tenta di imiJorre un saggio di accumulazione inco;;rt_:m
ti bile con il li vello delle decisioni di ri suarmio delle :fa;ni 
glie il sistema bancario :orovoca col tanto distorsioni nella 
struttv .. ra dolla produzione e un'ingiusta qus.nto inutile reò.i 
stribuzione del reddito e della ricchezza. Le bc::..nche devono 
allora <J..ncor?,re la loro offerta di presti ti al li vello delle 
decisioni di rispar:,1io delle famiglie abbandona..ndo per questa 
via l' a:nbizione di accelerare il sage;io di crescita dell'eco
nol!1ia: 

"l~e cause profonde dell2" crisi e della depressione debbono ri 
cerc:::J..rsi nei fatti che si manifestano nel :9recedente "I:Friodo 
di esagerata espansione. E' durante questa fase che sono get 
t ati e si sviluppano i ger::ti della futura depressione. E' co 
sì n2·lita;1ente seenata 12: via alla poli tic a economica .•.•.• ~ 
un rigoroso controllo quantitativo e qualitativo del creclito. 11 

(l) 

Un 1 offerta di presti ti nella stessa :Jisura del li vello delle 
decisioni di. rispar:li.o può però :·Ji tig::lre. ma non 2xmullare l 'in 

d l l ~l l '- • • • • ~ •• non . 1- d d . n n -sorgere e ___ e I _u·c·tJuazlOnl. .f?ur lni a-c-cl a;TEne-c·v en o a .li I eren 
za di Fa""lno che la veloci Ut di circolazione nossa subire rener: 
tini mute.:nenti, Brescia.Yli r.rurroni ritiene po-ssibili no:l:;e~-oli -
nutaxllenti della sua grandezza in conseguenza della capaci tè. 
dei pri v2,ti di far variare le pro:prie scorte liquide: 

"Un aurYJ.ento di espansione econotiliCé't si può verificare ad1..1j_"1::1ue 
anche senza le banche, se in un ;>Jeriodo :9recedente, sia ner l' 
avversione verso gli imyieghi a lu.nga scadenza, sia :per il pes 
simis~o degli uomini di affari, si sono formati dei depositi 
di denaro non investito. 11 (2) 

In base a queste sue considerazioni Bresciani. Turroni es:prL:1e 
la convinzione che il eli verso ordim!..mento m1ncito dalla legge 
bance.ria del '36 e la legge sull'autorizzazione degli im.picm
ti possa solo in parte evitare l'insorgere di fluttuazioni. 
Né d'al t1'a po.rte sz1.rebbe clesiderabile. Fluttuazioni nei li vel 
li dei prezz,i e del }1Todotto incentivano nelle f2si di esnan
sione l'introduzione di nuove tecniche e la formazione di nu.Q_ 
ve i::r"-n~ese ;~lontre determinano il ri ec; uili brio dei costi e dei 
prezzi nel corso della depressione. Su questo aspetto la yosi 
zione d.i Bresciani Turroni coincide con quanto affer::J.a :::ml fi 
nire cl el dee ennio Ilé',yek. L' elinlinaz,ione delle :fluttuazioni 
renderebbe necessario secondo l'economista ~rustriaco il com
pleto c,nnull:·,.:nento della capacità delle bc:mche di creare cr~ 

(l) Brer:;ciani Turroni (l9li-2), p. 232. Cfr. <:mche l'api (193oa) 
(1938b), (1940). 

(2) Bresciani 'l'urroni (1932), p. 347. 
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diti e depositi. A prescindere dagli ostacoli insiti nella 
realizzazione di c;uesto obbiettivo Hayelc non ritiene che una 
riforma di questo ti;Jo assicuri una poli ti ca monetaria idea
le. Il costo di questa sarebbe infatti ramJresentato da un li 
vello del saggio d'interesse cronico~mente. pi-l1 al t o di quello
cui sono abituate le econoraie moderne e di conseguenza la co~ 
·Pressione dello sviluppo: 

"Se fosse possibile .••• tenere l'a::rrnontare totale dei deDosi_ 
ti banc:,:lri intera'::lente stabile, ciò costituirebbe il solo rilO

do di liberarsi delle fluttuazioni cicliche. ~uesto sei-nbra a 
noi Tnera utopia. Ciò comporterebbe la completa abolizione di 
tutta la rn.oneta b&"lcaria e la riduzione delle banche al ruolo 
di brol:ers di ris;-::Jarmio. • •••.•. La stabili ts~ del siste:'la e
conomico sarebbe ottenuta al urezzo di frenare il progresso ~ 
conomico." (l) 

La uoli tica :nonetaria configura nel pensiero di :Bresciani 
Turroni co:1e lo strw~1ento ·:n'incipe della politicél econo111ica 
non solo in una situazione di inpiego na c-mche di sottoccupa 
zione. Attraverso 8-l~l''lenti del saggio di interef3Se si ha infat 
ti uns. ch:ninuzione dei salari reali .::; UD. rieouilibrio dei co - -
sti e dei prezzi che costituiscono la coiJ.dizione per la ripr~ 
sa. La deflazione è quindi descritta ds Bresciani Turron;L co
me"una febbre che distrucge ciò che di malsano vi è nell'or
ga.nis::10 econo:rlico". Sul finire· del decen2.1.io Bresciani Turroni 
giunge all' id.ea che in casi eccezionc.ùi, una poli ti ca ;none t a
ria deflazionistica 1JOssc, rivelarsi un especliente necessario 
ma non sufficiente 2lla ripresa. In un2, Sl -cuazione di questo 
tipo, propria dell' econoc'.1ia tedesca nei primi anni '30, la 

(l) Hayek (1933), p. 190. Come note, Fodor (1985) dalla fine 
dell' '800 fino agli anni '20 1 'insieEle degli econol·,1isti, 
sia inglesi che continentali ritengono le fluttuazioni 
dei prezzi e del :c1rodotto una co.n.dizione improscindi bile 
dello svilup::Jo; con la Hif'orma ; ;onetaria Keynes ronpe con 
questa tradizione. 
La posizione eli Bresciani Turroni e di Ha,yek è notevol'.Tlen 
te diversa da quella er.:lpressa ancora nello stesso JJe:ciodo 
da Si.-mons (,Si':~ons 1936, pp. 4 e 5. Su questo cfr. ~f.lonver.2. 
nachi (1982)). il.""rlche per l'economista di Chicaco la possi_ 
bilit~ del pubblico di. variare le proprie scorte ~oneta
rie e la capaci t3, di crc)are credito da parte delle b:::mche 
si riflette in tm rmda~1ento prociclico della velocith di 
circolazione della noneta e quindi delle fluttuazioni e
conor:liche. Dr:ùla cost~·;,tazione di questo fatto Si1,10ns giug 
ge però ad indicr-~re qome c:::',none ideale la costrmza dell' 
offerta di moneta (indinendente dal livello delle deci
sioni di risrlarr:lio) e nel lungo periodo l'imposizione <1el 
la riserva o b1:llit;.c:Ltoria del 100;,. 
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preferenza per liquidità ass~~e proporzioni tali da impedire 
le necessarie riduzioni del saggio d'interesse. Si rende allo 
ra necessario l' abbc:t:.'1.dono del pareggio del bilB .. :ncio e il fi-
n.~1.nziar:lento in deficit di incrementi di su esa pubblica. La ;;o 
li tica fiscale non può però assolvere· tma"' funzione di preve~= 
zione della crisi na soltanto di espediente straordinario da 
af;f'iancare alla poli tic a rnonetaria u.na volta che questa si 
sia rivelata insufficiente. Indicativa è a questo proposito 
la sua posizione nei rieuardi della politica deflazionistice.. 
messa in atto da Brvning nel '32: 

" • • • • distaccandomi dall'opinione general1:1ente diffusa in 
Germania, ritengo che il go.ve:rno di Bruning abbia fatto in 
complesso opera utilissima." (l) 

La poli ti ca fiscale deve pertanto ·uniformarsi alla regola c .. u
rea del bilancio piccolo e in pareggio. Nor;::.almente infatti 
la spesa pubblica non solo spiazza anche nel breve periodo le. 
spesa pri VELta ma provoca distorsioni profonde nella struttura 
industriale e nel mercato del lavoro in quanto incentiva il 
gigantismo industriale e il potere dei sindacati. Qualora in 
situazioni eccezionali si:::mo agc;iuntivi e non sostitutivi del 
la spesa p_ri vata, gli incre~nenti di spesa pubòlica devono co= 
munque essere acconmagnati anche in economie ricche da una i21 
traduzione rcmssicci;_ di controlli 8..:Tlministrati vi il cv.i cost; 
non è solo lli'la diminuzione clell' "automatismo" dell f economic.. 
cauitaliste .. ma <::.:nche vna forte limitazione delle libertà. so;:: - ~ 

getti ve. 
La più solida garanzia contro lo straripamento dell'azione 

dello Stato è allora la convertibilità in oro della moneta. 
Il vincolo della parità aurea impedisce infatti çtllo Stato è.i 
es-o2.ndere a suo libero P .. rbi trio l' a~:unontare della ·oronria s-.; e 

...... • • -1 • .L --

sa, e pone ~~ vincolo alla discrezionalità del sistema b8ncc..-
rio. Ammettendo che c2 .. mbi fissi e nrezzi stabili siano tra lo 
ro incompatibili, Brescieni Turroni difende l'idea combattuta 
da Keynes nella Hifor:I1éJ ;'oneté'Tia che 'la stabilità dei prir:::i 
sia il bene più prezioso in quanto è condizione di un libero 
commsrcio internazion2.le. J?ur ritenendo che l'adozione del si 
ster!la aureo possa essere p ossi bile . sol te..nto se accettato d2l_ 
le economie più forti ( 2) Bresciani Turroni indica nell' eco::o 
mia egiziana (basata indiretta,mente sul sistemc:t aureo anche 
nel periodo tra 

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

(2) BresciBni Turroni anr·nette che la sproporzione nella di
stribuzione dell'oro costituisca vn ostc:wolo rileva:clte 
nella scelta di un ritorno e.l sistema aureo ma lo riti e· 
ne superabile in virt-Ll del fatto che anche e;li StD,ti U
niti avr2J:1no essi stessi interesse a una nuova redistri 
buzion.e in favore dei paesi europei. 
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le due guerre) un ese~npio significativo della bontà del sis-':s 
ma. A fronte infatti di forti oscillazioni del ~rezzo del cc= 
tone, principale risorsa del paese, prezzi delle altre merci, 
salari reali e quantità della moneta disponibile vengono aut} - - -
maticevmente a fissarsi a li velli tali da garantire il pieno 
impiego (l). 

Su questo aspetto la posiz~one di Bresciani Turroni espli
citamente cri ticEt nei rigu_ardi di Wicksell è rec;ressi va ris-::st 
to a quanto sostiene a più riprese l' economis-~a svedese sulls.
possibilità di abbandonare il sistema aureo (2) e coinci-de ..;} 
vece con la posizione di Von Uises che nel sistema aureo scc~ 
ge la pii)_ sicura garanzia contro il trionfo della "politice.. 
monetaria dello strrlialismo. 11 Nell 1 edizione americc::ma del '5} 
egli scriverà: 

"La superiorità del gold standàrd deve essere vista nel fat-te 
che esso re~de la deter8inazione del potere d'acquisto indi
pendente dalle politiche dei governi e dei partiti politici. 
Inoltre esso impedisce ai governa:"lti di eludere le prerogati
ve fin;:;_nziarie e di bilancio delle asse::n.blee rappresentati vs 
•.•••••.• Visto in questa luce il gold standc:trd si mostra cc
rn.e un a:ppare·cchio indis:oensabile del corpo delle garanzie cc
stituzio:J.ali." (3) 

Prima di concludere questo pa:·agrafo si rende necessaria une. 
piccole, digressione "metaeconomica": come abbiano oro. visto
Brescieni Turroni e Von l.ises ritengono che la poli tice, ~~wne - -
taria neutrcle e il golcl standarcl abbieno il pregio di unire 
all'efficienza econo2ica la difesa delle libertà soc;~ettive. 
La visione di nolitica economica di Bresciani Tur:roni coin.ci 

L ~ 

de pertsnto con quella che 1~inaudi va TJrOlJugna::..l1.do sul finire 
del decen ... Ylio. A Croce, che nel '32 argomentava la necessità 
di distinzuere tra liberismo economico e li beralisr:w ( 4), :;~.?.:_ 

(:L) Brescic:mi Turroni ( 1941). La noneta egi zim1.a è coperta :p :or 
1/4 da oro e per il residuo da titoli di Stato inc;lesi è.s
positEti a Londra. Questo sistema presenta forti analogi;; 

. 11 • t • T d • n • l. l la • d • l con que __ o v1gen e 1n ~n·.1a Ill1P a _a guerra mon 1a e. 
Su questo Etspetto cfr. I'I. De Cecco (1978) cap.IV Jl. 95. 

(2) K. Wicksell (lo98) cap. 6 a e B (1935) .!:'arte IV Jg e JH. 
Su questo problema cfr. Fodor (1983). 

(3) Von ruises (1953), p. 416. 

(4) "Corne ormai dovrGrJbe esse:ce 1J8.Cli1co, il liberalismo non 
coincide colcosic1d,::;tto li 1Y:;:cismo econonico, col 0Uc::tle h::: 
avuto bensì concomi·b:mze, e forsG ne ha éL"lcora, ma sempr2 
in c;uisa ;Jrovvi sori a e contin{:;ente, senza attribui re 2-11::. 
,.",.,Se:< l' "l'Cl r'1el l" °CJ. r.,--. fr:ora e' rlel l" 00 1. qr _,.,a.·· "'"'re ''l ·tr"O V"'-;"' .il.lth·• i:) .:l , .v Vì. C.!,,:::,) • '...•.~J. 1_., '.;::,... \...t --~_,,._) .._, .._v _; _ _; ( ,_..) tOC~· L·~- l..·v-·~..:._ 

re che er-rpirico, come vo..lida in ce1;,te circosten:~e e non 
valida in circos·tanze diverse. Croce (1931), p. 33. 



26 

naudi rispondeva identificando le due suddette categorie: 

"Che cosa verr?1 fuori dal lavoro sci enti fico · conterrrporaneo ••• 
••• La conclusione sarà di conforto alle correnti oggi reputa 
te più moderne? iL.YJ.che quando cito il nome fa'no so fra tutti di 
Keynes - essi a}lpaiono indulgere al pianismo ed al programmi
smo, •••••.•..•• si vede che l'indulgenza deriva dall'incredi 
~ile illusione che l' econmn.ia programrnata o regolata nossa 
coesistere con gli istituti più cari agli uomini viventi nel 
mondo anglosassone: libertà di discussione, di religione, l' 
habeas corpus ecc." (l) 

Occorre precise.re però che nel corso .degli Enni '30 la poli ti 
ca monetaria neutrale e quindi l'inefficacia rispetto al sag
gio di crescita dell'estrazione di risparmio forzato, è prop~ 
gnata anche da economisti non liberali quali ad esempio Papi 
che è un fautore dell'ordinamento corpore,ti vo messo in atto 
dal regime dai -ori!ni anni '30. Secondo questo economista l 'or 
dinamento fasci~ta-corlJorati vo ha la ca-9aci tà di porre fine -
ad ogni monopolio (di cui quello del lavoro da parte dei sin 
dacati è il più gravido di conse~~enze) garante;do per questa 
via una situ2.zione di concorrenza perfetta e quindi di alloca 

. - - -
zione ottima delle risorse. Questo tipo di sistema politico-
istituzionale assolve così una funzione irtdisnensabile che in 
vece lo Stato liberale nella sua ultima fase è stato incapace 
di assicurare: 

"E' concepibile un ritorno puro e semplice ai vantaggi della 
concorrenza senza sentirsi tacciare di utopia? ~······ si è 
detto come l'economia corporativa volga ad elir1inare resisten 
ze ed attriti del raercato, secondo un principio di aderenza 
al mercato. Epperò co!::te, r:1algrado le contrarie apparenze l'e
conomia coroorativa tende 2vllo stesso obbiettivo di auanti ri 

.!.. ... -

tengono insopprir::1iòili i vantaggi di un'assidua gara di perfe 
zionamento. Dunque i vantaggi della concorrenza non sono in
sopprimibili." (2) 

In modo opposto a quanto sostenuto da Papi per altri economi 
sti vicini al regime, e fra questi come tra poco vedremo, in 
:primo luogo F.an..."lo, l' ordinrrrn.ento corporativo deve invece ga
rantire una funzione di piena stB-bilizzazione del ciclo eco
nomico. 

(l) Einaudi (1940), p. 214. 

( 2) Papi ( 19 39), p. 27. Uno dei più é:mtorevoli interpreti di 
questa concezione del corporativismo è Filippo Carli, 
stretto collaboratore di Alfredo Eocco. Cfr. Carli FiliJ2 
po (1938), p. 180. 
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5. Alcune precisazioni 

Diversi articoli sul risp<:trmio forzato e sulla poli ti ca moneta
ria iniziano precisando la differenza tra depositi e risparmi. 
Gambino è molto esplicito rispetto all'esigenza di rimarcare que 
sta distinzione ai fini di un'imuostazione "neutrale" della noli 
tica monetr:J-ria: identificando il ... li vello delle decisioni di ;.i-
sparrnio con l' arunontare dei deposi ti alcuni sostenitori della P.2. 
li tica !nonete.ria neutrs.le vengono a sostenere una condotta del si 
stema bru1cc.rio nei fatti, opposto, e:ùl' impostazione da essi dife-
sa. Valutando infatti l' increr:K.:nto dei denosi ti come un incremen 
to delle decisioni di risnarmio - argomenta Gambino - essi non e 
si t eranno a ~p re seri vere u..~ au:nento dell'offerta di moneta allor:: 
ché i deposi ti siano aur:1entati non tenendo ~oresente che questo 
fatto può accomp2~gnarsi ad una crescita zero delle decisioni di 
risparmio. Cosi facendo l'offerta dei nrestiti sarà nerò nortata ..:... _._ ...... 

ad un li vello :pi-L1 al t o delle decisioni di rispar:nio con la conse 
guenza di tm' imposizione di risparr.do forzato sulle famiglie: 

"Nella concezione tradizionale non si sostiene un canone di poli 
tica b::mc2.ria, ma si afferma invece un dog:-;1a di tecnica bancari;:. 
Non si sostiene che la co~dotta e il controllo della politica 
credi tizia dovrebbero essere orients,ti e congegnati in modo da 
far si che le variazioni nei depositi sono in realtà corrispon
denti ad c:malog:he variazioni nei rispar:::i ••• Ora per quel che 
"dovrebbe essere" si può convenire con le concezioni trc.clizi"ona
li: ma per rec;,lizzare il c2.none tradizionale è necessario aver 
chiara cOYL3e,nevolezza che in realtà, ••... le vc.riazioni nell' a:n - . -
montare dei depositi possono realizzarsi e normalmente si rea-
lizzano anche senza u..YJ.a corrispondente variazione nell'annontare 
del risparmio. Senza tale consapevolezza si possono lasciar cor
rere, come confonni al canone, gli aumenti dei crediti bancs.ri 
che sic:mo preceduti da corrispondenti aumenti. dei deposi ti e dar 
q_uindi luogo acl eccessi del credito, non sorretti da adeguati au 
menti dei ri spar2'1i. 11 (l) 

Il ber;3aglio di Gambino è_ esplici ta;·nente Einc:~udi che se per v.n 
verso ha il merito di opporsi alle "illusorie !21anipolazioni mo
netarie" pro;'Joste da Keynes dall'altra ha anche il limite di 
non vedere con chie.rezza eone il s:Lste::1a b2.ncario, grazie al 
suo potere di variare la riserva obbligatoria, e.bbia la possi 
bili tà di cre,'CJ.re (in corris:Jonclenza a dati li velli di do monda 
di moneta da parte del pubblico) crediti e denositi indipenden 
temente dalle decisioni eli risparmio del pubblico (2). (La stes 

.;. Su q_uesto problema cfr. G. Fodor (1983). 

(l) Gambino (1933), p. 750. 

(2) Ga~~1bino :oone c.:nche il Droblel:1a della rilevanza, r·ispetto 
alla .:r:::'J.1dezza del moltiplicatore dei deposi ti, delle abi
tudini del ;:)ubblico ri{:;uardo alla frazione di scorte :;none-

./. 
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sa r;ri tic a viene ri volt~J, da Foà nei rigue.rdi di De Vi ti De :\Iar
co.)Scrive infatti Ein2udi: 

"Vuolsi dar lavoro ad un milione di disoccupati? Basta, a lO.c:o 
lire a testa, un fondo di 10 miliardi di lire. Se gli imprendi~~ 
ri privati non os2no, osi lo stato. 
In paesi entiquati e da econoraisti 2ntiquati, come lo seri vents, 
la ris-posta alla donanda: dove trovare 10 miliardi? sarebbe: 
presso i rispe,r;niatori. li'ino a qualche 2nno fa, quando si parl::. 
va di risparmio, il pensiero cor-reva al solito bonus pater fo:'::-~~
lias, il quale suadagna all'anno al mese od al giorno 100 e, 
spendendo 80, reca i rest:::.nti 20 alla cassa di ri s~oar;·ilio od al:g_ 
banca. Se, a furia di 20, lungo un anno si costituisce un fonc-::; 
di 10 ~iliardi, ecco lo spediente, il device cercato ed utile s 
mettere in moto la ::nacchina .•••.....•....•.... All'uoT'J.O delle. 
strada ed agli economisti antiquati pare dunque assurdo trovars 
a prestito 10 ::1iliardi, se prima i lO miliardi non siano stati 
messi da parte e non sia.no tuttora disponi bili. Senza la lepre 
non si fanno pasticci di lepre. 
Pare invece che nei paesi avanzati i pasticci di lepre si facc.:E; 
no ora con i conigli ••.••••••••.•••••.••• Sta di fatto che mo:
ti econo;nisti d'avanguardia rivolgono a preferenza la loro att7n 
zione al surrogato di risparmio piuttosto che al risparmio ints
so nel senso tradizionale. Che cosa sia cotal surrogato di ri
spar::J.io non è facile s~oi egare." (l) 

./. tarie che intende detenere sotto for::na di circolante. Keyn::s 
e Hobertson sottovalutando l'importanza di questo dato hax.c:-~J 

dato secondo Gambino una rap'Jresentazione non realistica a.: urJ 
. t . d d ' d" . ' l . ' . l.'' 1 econoula mone arla per en.o cos1 l Vls~a a posslol_l~a c~e 

ha il nubblico di influenzare l'offerta di moneta a secon~~ 
~ -

che awnenti o dir':linv.isca il proprio"grado di preferenza" n:ol 
detenere circolante.Cfr.Gaobino (1935) e (1936). Cfr. anc~s 
Di Fenizio (1934). Gambino ri·orenderà questa critica anche 
negli ru~~i del dopoguerra. 
_Scrive De Cecco· (1968) pp. 94 e 95: 
"Dopo la guerra fu 1neri t o di Gambino far rivi vere l'in t ere2-
se degli econo:~li sti in studi quanti t ati vi (sulla :~wneta). _:_1. 
lo scopo di mostr~re che il contributo del pubblico era st~
to insignificante, Erich Sc11..neider in un comm.ento a Ganbir::; 
effettuc::wa calcoli dello ::1tesso ti no, su dati tedeschi, mc. 
non produceva risultati confrontabili con quelli di Gar:1bir::, 
perché quest'ultimo aveva incluso i deposi ti boncari total:.. 
nella sur-J, definizione di moneta, mentre Schneicler Bscludev:: 
i deposi ti non di conto corrente. Friec1man, Sch'riartz e- Ca!:;-:_'1, 
alcuni anni dopo, riesumavano questo tipo di calcoli neg1i 
Stati Uni ti 11

• 

(l) L. Einaudi (1933). 
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Troviamo in questo brano l'idea del risparnio come cumulo di 
risorse che ·rrecede l'investimento. Insieme a questo abbiamo cm 
che una visione errata del ·ft.m:-don:.:unento del sistema bancario.
I deposi ti bancari trovano infatti la loro origine esclusi va:~1en 
te nelle decisioni di risparmio dei puìJblico. Confondendo inol:: 
tre il ft.mzionamento della singola banca con quello del sistema 
bancario Einaudi ritiene che i crediti siano possibili soltanto 
una volta formati i depositi a loro vÒltadeterminati dalle de
uisioni di risparrn.io. Un decremento di questi ultimi ha come i::: 
mediato effetto lma diminuzione dei clenosi ti e ouindi dei credi 
ti che le banche possono concedere all~ imprese: Di conseguenza 
diminuiranno di un ammontare pari al decremento delle decisioni 
di risparrflÌO gli investinenti •. 

Se l'economia non si trova in -piena occupazione vorrà dire 
che nelle banche esiste vn 8J1' .. montare di risparmio (nella forma 
di depositi) che gli imprenditori per loro sfiducia negli affa
ri non richiedono. Ciò trova una sua indiretta conferma nella 
stretta collaborazione di Einaudi con De Viti De Marco nella 
cui opera, come mette in evidenza in questi anni Foà (1), ri
troviamo lo stesso tipo eli incomprensioni in merito alla distin 
zione ~oresti ti/ri s:parmi e al moltiplicatore bancario. Einaudi 
infatti collabora con De Viti al rifacimento del suo libro sul 
sistema b~~mcario ( 2) e seri ve la prefazione alle numerose edi
zioni dei Principi di De Viti (3). Scrive quest'ultimo: 

"Una curiosa questione si è di battuta in ItaliA. nel mome;nto in 
cui cominciava a introdursi e ad estendersi il sisterna degli a~ 
segni ••••..••.••••.•..•. si riteneva che gli assegDi si sareb
bero aggiwJ.ti ai biglietti senza che questi fossero stati in 
proporzione diminuiti, come la teoria dice. 
Seguiamo un esempio concreto: 
'Io ho ottenuto dalla banca lo sconto di una cambiale, che mi 
ha fruttato 200.000 in biglietti. Se deposito le 200.000 e le 
spendo a mezzo di assegni, è ovvio che dal mio punto di vista 
non ho aw:nentata la circolazione fiduciaria, -perché i mi e i 2.s 

·'· -
segni hanno semplice:aente :preso il posto dei bi:s:lietti e vie~ 
versa.' 
Ma non è lo stesso, si dice dal punto di vista della b<:mca; per 
ché questa, potendo, prenderà le mie 100.000 depositate a base 
di nuove o.nerture di credi t o .••••••.••.•• per al tre 60.000. CQ 
sì le prime 100.000 lire di biglietti emessi diventeranno 
160.000 tra bigli etti ed assegni! Ciò è assurdo; .••.••••••.•• 
Questo edificio di carta bancaria, fondata sul ra-pnorto tra 
scorta bémcaria e concessione di credito, è di pura fantasia~' (4) 

(l)B. J:t,oà (1936). 

t 2) A. De Viti De Marco (1934). 

( 3) A. De Viti De I·.'Iarco (1932). 
( 

(4) A o De Viti De i·.Iarco (1934), p. 48. 
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In anni recenti Guido Carli confermerà la presenza nell'o
pera di Einaudi di un'errata concezione del funzionamento del 
sistema b~~cario: 

"La tesi che le Ba~che possono mol tiplica.re il credi t o e per 
questa via i depositi, suscita qualche perplessit~ in chi aei 
sce all'interno di questa o quella banca: a costoro ayrpare o-:; 
via l'interpretazione a livello aziendale secondo la q~ale -
prima il risparmiatore porta i suoi rispar;ni alla B8nca e qu~ 
sta finalmente li dà in presti t o all' ir::l.lJrencli tore. 
Debbo aggiungere che lo stesso IJuigi Einaudi esitava a respin 
gere questa linea di inter:pretazione dei fatti monetnri. 11 -(1) 

L'atteggiamento di l~'oà e di Gamb,ino non è vn fatto limita
to all'Italia. Sia in Gra.YJ. Bretagna che in Germania la discuE_ 
sione sulla poli ti ca monetaria si acconwagna a una precisazi.2_ 
ne su risparr:1i e finonza. Così fa infatti in nu::1erose occasio 
ni Keynes ( 2) nel corso degli an..ni '30, lo stesso fa Hayek -
che indica in C2Jman, Leaf e Reisch (3) i principali opposit.2_ 
ri del moltiplicatore dei depositi. 

6. La politica monetaria di 1\Iarco Frumo: 11 discreziom::,li tà" con
tro "neutrali tÈt" 

La convinzione di fondo che sorregge la visione della politica 
monetaria di Fanno è che -la struttura finanziaria delle cono:::ie 
svilv:r:roate soffra di tma nrofonda instabilità dall2. ouale de:!:'i 
. ..:. - ../- .. -
vano, attre-verso subitanee moclificazion·i dei piani di spesa è.sl 
le i:nprese, fluttuazioni troppo a:-;r}}ie sia dei prezzi che dei ~~;o 
dotti. L'instabili tÈ.-t dei mercati finanziari trova la sua spies_§ 
zione sia nelle carc;.tteristiche tedesche dell'ordinamento be.nca 
rio di alcuni paesi, che nella forte elasticità rispetto al sa_5 
gio cl' interesse della domanda di. noneta proveniente dal 11 merc2J
to dei valori". Già nel '12, in ~Iercato ::onet<:Tio lanno L'lette 
in evidenza che la più al t a ela,:Jtici t8, e:ù se,e;gio cì.' interesse 
della domanda speculativa rispetto a quella proveniente dall' 

(l) Carli (1973); cfr. inoltre Ginzburg (1978). 

(2) Keynes (1932) vol. I pp. 31-44, (1937a), (1937b), (1939). 

(3) H::J.yek (1933) pp. 152 e 153. Per una conferma delle incom-
nrensioni di Cannru"l cfr. P i v etti 197 5. 



- 2.5-

attivit~ industriale e agricola, si traduce in repentini muta
menti della velocit~ di circolazione della moneta nei periodi 
alti e bassi del ciclo: 

"la donanda di prestiti, sia nel caso dei prodotti che nel caso 
dei titoli, varia inversamente al saggio dello sconto •.•••••• 
ma l'azione che il saggio di sconto esplica come elemento pertur 
batore dei prezzi, ~ molto pih intensa sui titoli che non sui -
prodotti. E per tutto ciò la domanda dei prestiti monetari prove 
niente dal mercato dei valori ~ molto più elastica di quella pr~ 
veniente dal mercato dei ·;:)rodotti." (l) 
" •••• la velocità di circolazione •••.• aumenta repenti!1ament e 
nei periodi di prezzi ascenden~i. ·····~··Nei periodi di ribas
so dei prezzi, che sono periodi di crisi, •.••.• la velocit~ di 
circolazione diminuisce bruscamente, salvo, cessato il ribasso, 
riprendere il corso normale." (2) 

Le aspettative degli speculatori in quanto si rivelano nella ma,g -gior parte dei casi ir:rperfette, sono oggetto di improvvisi ag-
giusta:nenti che amplificano le fluttuazioni dei valori delle at 
tività finanziarie: 

"Teoricamente si può ritenere che la classe degli speculatori sia 
costituita di speculatori perfetti, le cui previsioni rispondono 
esattamentè alla realtà. In tale ilJotesi ~ corretto l' a:mnettere 
che il rialzo dei prezzi si effettui in modo graduale e conti
nuo, di ma11.0 in mano che i prezzi presenti si maturano nei prez 
zi futuri. :Ja in realtà gli speculatori sono tutt'altro che-spe 
culatori perfetti e loro ~revisioni possond essere soggette ~d 
errori o, via facendo, a parziali correzioni, le quali, ::m.tando 
gli ele:nenti determinanti dei prezzi speculati vi di equilibrio, 
sottoyJongono q_uesti a i·"'lprovvise reazioni, o a i·mprovvisi Emrc1en 
ti." (3) 

Negli 21nni '30 Fanno rafforza la sua convinzione riguardo all'i:g 
stabilità della struttura finanziaria giungendo e, presentare un 
tipo di analisi che per suo esplicito riconoscimento è fortemen 
te affine alla teoria sviluppata da Keynes nel Trattato: l' c\nda 
mento erratico della speculazione può deter ~1inare livelli del 
saggio di interesse diversi dalle condizioni di profittabilità 
esistenti nell'economia riducendo in tal modo le capacità sta
bilizzatrici della politica monetaria. Come per Keynes, quest' 
ultima si configura ner Fanno caratterizze,ta da una profonda a
sim,'1etria: se nelle f2~si di prosperità l'intervento della Ba:..0ca 
Centrale nub rivelarsi decisivo nel rallentare la fase di asce
sa, durante la depressione l'evidenza della politica monetaria 
può affi evo1irsi e in alcuni casi &""'L.YJ.ullarsi del tutto. 

(l) Fanno (1912) P• 231. 
( 2) Fanno ( 1912) P• 301. 

(3) Fenno (1912) p. 305. 

i· 
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"Che la politica dello sconto possa essere impiegata come stru
mento regolatore dell'2.ndarn.ento degli affari e dei prezzi è am
missibile, ma a condizione che la situazione econo~ica sia tale 
che anche piccoli spost:':nenti dello sconto, e quindi piccole dif 
ferenze tra questo e i profit-ti, possano da sole nwdificnre le 
decisioni degli uomini di affari. Il che richiede l'esistenza di 
un'econo:n.ia perfettamente sena e di un"atmosfera di serenit~ e 
fiducia generale nel presente e nell'avvenire. Ora queste condi 
zioni non si verific2,no nei periodi di crisi o di profonde de-
pressioni. In questi periodi •••••• il tasso di sconto, per quag 
to si deprima, rimane sempre superiore a quello dei profitti; e 
viene meno la possibilità di vincere con una politica di credito 
a buon mercato l'inerzia degli uomini d;affari e dei prezzi.'' (l) 

Qualora la diminuzione del livello dei prezzi sia il risultato 
di un incren1ento della ~'Jropensione al risparmio, la politica mo 
netaria può non rivelarsi idonea ad incentivare un corrisponden 
te incremento del livello delle decisioni di investinento. Una 
successiva diminuzione del livello dei nrezzi dei beni di consu 

~ -
mo si rende allora necessaria per smerciare le eccedenze di :9ro 
dotto in quanto soltanto una parte di queste può essere assorbi 
ta da un aumento del livello delle scorte. Attraverso l'incre
mento di c:uest 'ultime le i121prese :possono 2"1 "!]iÌl ssorzare, ma non 
evitare la diminuzione dei prezzi· Né d'altra parte le inprese 
possono fronteggiare il più basso livello dei prezzi con una di 
minuzione dei salari monetari, (questi ultimi si adeguano infs,tti 
con lentezza ai movhn.enti dei prezzi,,) subiscono o o sì delle "l]erdi 
te alle quali corrisponde un increinento dei s2~lari reali. Appena 
possibile le imprese nodificano il li vello di atti vi tà. Ij 'incre
mento delle decisioni di risparmio non si è tradotto quindi in 
una E1ag:~;iore accuc"n.ulazione di capi tale ma solo in maggiore tes2_ 
regc;iamento. Z' ste"to pertanto "abortivo". ( 2) 

In conseguenza di questa sua analisi della domanda di moneta 
e della sua convinzione della nocessi tà di uno stringente con
trollo del ciclo, F<::mno r:;iunge a un' imlJOstaziong di poli ti ca mo 
netaria profonda~:1ent e di versa da quella propugnata da Bresciani 
Turroni e de,lla scuola austriaca. JJa condotta cui devono ispirar 
si i governi in questa materia non può fondarsi su regole fisse 
ma affidarsi a una profonda discrezionalità attre,verso cui miti 
gare le fluttuazioni dei prezzi e del prodotto e per questa via 
evitare lo spreco di risorse inerente all'andamento del ciclo. 
A questo proposito egli analizza per esteso il salvatagcio del
le banche inl'·aobilizzate e il consolidamento dei buoni del teso
ro, mettendo in relazione gli effetti di questi due interventi 
sul saggio di accumulazione. 

(l) Fanno ( 19 3 5) p. XI V. 

(2) Fan:'lo (1931) p. 340. 
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1. Le banche "pericolanti" 

Stimolato dal fallimento della Societ~ Generale di Credito Nobi
liare Italian.o nel 189 3, Pantaleoni aveva nel ·1895 elaborato tma 
teoria di salve"taggi bm1cari (l). Rifacendosi a questo lavoro e 
ai diversi tini di intervento messi in atto dalla Banca d'Ita
lia nel 1907 ~nei primi ann:i '20 in occasione della crisi del
la Società Banc21"ria Italiana e della Bonea Italia.na di Sconto e 
del Banco di lloma, negli anni successi vi I1'anno affronta a più ri 
pr"ese questo te:na ( 2). I.1a tesi centrale di Fam1o è che in conse:: 
guenza dei profondi lega~mi tipici di un' econornia ca:<Ji talistica 
sviluppata tra economia reale e struttura finanziaria la decisi,2_ 
ne e le modalità del salve"taggio della banca hanno profonde ri
percussioni sul saggio di accumulazione e per questa via sul li 
vello dei consun1i delle fa:nigli e. (Fanno è profonda:J.ent e influe~ 
zato rispetto alle vicende della grande crisi dall'analisi di Fi 
sher che è tradotto in Italia). (3) 

Le ipotesi che J:t""~anno pone alla base della sua analisi sono il 
pieno utilizzo della cD"paci tà produttiva e l'esistenza c1i un li
vello delle decisioni di investimento suneriore al livello delle 
decisioni d.i risparmio delle faLiiglie dalle quali viene pertanto 
estratto già da tempo ris~(.larmio forzato. In Uila situazione di 
questo tipo che coincide con la fase culminante del ciclo, il 
peggiora'ilento delle condizioni di ·orofi ttabili tà e l'aumento del 
~aggio d'interesse nuò determinare-l'i.nsolvenza temporc:mea. e/o 
definì ti va delle imprese finanziariamente più deboli che. si tra 
duce in un forte snuilibrio patrimoniale delle banche finanzia
trici. L'acuirsi della sfiducia nei riguardi dello stato patri
moniale delle banche immobilizzate può cletermine,re l'insorgere 
di episodi di pe"nico finanziario culminanti nella decisione del 
le fami.rrlie e delle inPJrese di -orocedere al ritiro dei è_e-oosi ti 

LI -·· _;_ _.._ 

dalle banche eccessivamente immobilizzate. Quest'ultime tentc:.no 
di arginare il ritiro dei deposi ti ricorrenò_o all'aumento del 
saggio d'interesse, alla vendita dei titoli in loro possesso, e 
infine 2,1 risconto del loro portafoglio presso al tre banche o la 
Banca Centrale. Il fatto però che il portafogl-io delle be"nche 
"pericolanti" sia costituito da cambiali in "sofferenza" o da ef 
fetti a lunga scadenza, (che ra:;presentc:mo pertanto delle irrr:no
bilizzEtzioni) disincentiva l'intervento delle gl tre bnnche e il 
salvataggio deve essere affidato o allo Stato o alla Banca Cen
trale. 

(l) Pantaleoni (1977). Sulla teoria dei stt.lvatage;i bancari pro
posta da l:'Gntaleoni cfr. l'introduzione di .Ui Nardi e Llarco 
ni, Bologna 1982. 

(2) li'f:ll1lJ.O (1929), (1937a), (1947). 

(3) Fisher l· (1933). Il ti~o di argomentazione sostenuta da 
Fanno nec;li anni '30 fondata su una forte interrelazione 
tra struttura finanziar~a e livelli di attività viene svi
luppata in anni recenti da :~insky. Cfr. ::i:nsky(l975). Anche 
que:::;to econOP1ista inte:r.nreta J.~1- grande crisi r3econdo lo sche 
rria su;:;:~orito d:.ì. li'ishe:r.. Cfr. l)a:r;boni (l9C.4), pp. '71-106. -
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Qualora quest'ultima si rifiuti di intervenire si ha il falli 
mento della b2:nèa "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 dis~onibili
tà di presti ti fa venir Yi1eno ;per le imprese la possibilità di e
strarre risparmio forzato dalle famiglie e in questo modo di uor 
tare a ternine i processi produttivi dei beni capitali intrap~e= 
si in precedenza. Se invece la Banca Centrale decide il salvata_g 
gio~ il conseguente rifinsnziamento delle banche pericolanti (o 
di quelle al tre banche disposte a riscontare i portafogli ::-:_elle 
stesse) si traduce in un incre;nento dell'offerta reale di moneta 
grazie àlla quale le imprese possono estrarre ancora risparmio 
forzato dalle famiglie e per qu'esta via· ul ti:11are la produzione 
dei beni capi tali in lavorazione. Sviluppando t-m' argomentazione 
sollevata da Sraffa nella sua recensione a Prices and ?roduction 
di Hayek, Fa.."h'1.0 ritiene che in questo modo sia raggiunta una di
versa e più "ricca" posizione di equilibrio. Le imprese sono in
fatti ora dotate di Lmo stoc1c di capi tale più grande grazie al 
·quale possono assicurare alle fa:niglie un livello di consuini più 
alto. Grazie .:lllo smercio del raaggiore ammontare di prodotto es
se vengono a disporre della liquidità sufficiente <?.d estinguere 
i loro debiti nei riguardi delle banche il cui equilibrio patri
moniale viene pertanto ad essere restaurato:. 

"I profitti già sensibilmente ridotti si trasformano in poc~e i~ 
prese in perdi te; le ir:.1prese perdenti diventano a lungo andare, 
per una parte, insolventi; e la loro insolvenza si ripercuote 
danno sarr1ent e sulle banche. • • • • • • • • • • • • . • . • . . Cor0.inciano co sì 
le prime cadute di ba::1che, le quali diffonde:::1do il panico fra il 
pubblico e deter~nin2ndo liauidazioni forzate, accelerano il movi 

~ -
mento di contrazione, provocano nuovi ribassi di prezzi, determi 
n2no nuove insolvenze di imprese e di riverbero nuove cadute di 
banche ••••..••••••.. La caduta di nwnerose banche sfascia infat 
ti tutto il sistema di imprese e di interessi che intorno ad es
se si era formato, fa manc2.re il credi t o 2.nche çLlle imprese sane, 
costringendole a sosuendere la loro attività •.••....•.••.....•• 
gli Istituti di :2:missione intervengono in simili circostmJ.ze, per 
salvare le bsnche pericolc:.nti •..•.•.•• Salvando le banche essi 
mettono queste in grado di continuc:.re a fare credito alle impre
se non impegnatesi in affari rovinosi, col che, consentendo a 
queste di portare a compimento i cicli produttivi già incominci~ 
ti, danno modo ad esse di estinguere, • • • • • . per la, via normale 
della vendita dei prodotti ai consu1natori tutti i credi ti creati 
per finanziare cotesti ciCli". (l) 

Qualora invece il salvataggio sia opera dello Stato, l'interven 
to di r;uesto può esplic~::1.rsi attraverso la creazione di base mo
netaria, l' j_ncremento del de bi t o pu )blico e/o una rnage;iore pres
sione fiscale. 

(l) li'anno (1947), p. 364. 
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Nel caso di em±ssione di base monetaria e l'estrazione di ri
sparmio forzato dalle fa;11iglie avviene nelle stesse modalità del 
l'intervento della Banca Centrale. 

TABELLA III.- Finc:mziamenti concessi dall'Istituto di emissione 
agli enti di salvatage;io (consistenze fine anno, 
milioni di lire) 

Volume c:mticipazioni Anticipazioni in o,~ 
l Anticipazione 

della circolazione in 7~ del tot§: 
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,~ 

1929 851 4,9 1,7 

1930 626 3,9 1,2 

1931 1.540 10,7 3,2 

1932 1.888 13,8 3,8 

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

Se invece lo Stato salva la banca "pericolante" :nediante un 
incremento del debito pubblico(che ha luogo in questo caso a ua 
rità di offerta di moneta), lo spiazzamento dei piani di spes~
delle famiglie si esplica attraverso due cc:mali. Per l'incremen 
to della pressione fiscale necessaria a frontegeiare l'onere del 
servizio del debito, le famiglie subiscono sia una ridu:done del 
loro reddito disponibile, che una diminuzione della loro ricchez 
za patrimoniale il cui valore deve ora essere scontato dal mag
giore onere fiscale. Disponendo di livelli di reddito c di ric
chezza più bassi, le famiglie ridimensionano i loro piani à.i sp~ 
sa: 

"Nel caso in cui lo Stato ricorra alle imposte sia il pubblico, 
cioè la mnssa dei contribuenti, che pae;a le spese del salvatag
gio, è evidente. Nel cD.so invece in cui lo Stato si procura i 
mezzi finanziari necessari mediante prestiti, sembrerebbe che la 
massa dei contribuènti, cioè il pubblico, dovesse essere meno 
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gravata .••• r.1a se si tiene conto della svalutazione che tutti i TJa 
trimoni subiscono per effetto della TJressione tributaria, dovuta ~l 
servizio del prestito, si vedrà l' one:r·e complessivo che il pubblico 
in definitiva risente dal salvataggio." (l) 

L'analisi di J?e.nno rappresenta una precisa evoluzione della teoria 
dei s:~lvataggi bancari proposta sul finire· del secolo da Pantaleo
ne • Per quest'ultimo infatti il sal va t aggio della ba.Ylca "pericols.n 
te" non può assuraere modalità tali da -oer~'lettere un li vello delle
decisioni di investimento m.aggiore del~ li vello delle decisioni di 
rispar~:lio. L'azione della Banca Centrale deve pertanto articolarsi 
in 'un'azione di coordint:tmento dell'intervento delle diverse banche 
in favore della banca immobilizzata lasciando nerò invariata l'of
ferta di r:1oneta. Non troviamo infatti in Pentaleoni un'analisi si
stematica dell'accumulazione imposta e negli ace e:t1.l."li che egli vi de 
dica se~,1bra piuttosto 1"ifiut2re l' iclea che l' estr2~zione di r:Lspe.::--
mio forzato col:n<:mdo il divario tra li,rello delle decisioni di in
vestimento e di risparJlio possa dare origine a una nuova posizioz:e 
di equilibrio: 

- "Il salvatagGio è ma t erialE1::mt e po.ssi bile, ma sol tanto in vie. co a t 
ti va, e riesce da..nnoso all'economia generale, nel caso in cui è 5ià 
eccessi va, in rapporto alla legge d'equilibrio, la Emssa totàle è.e
gli investim(:mti •••••.•. si ri versr:t il dan.."lo su classi che non h~"l
no preso parte ·alla specule.zione, e si liberano ingiustamente delle 
al tre conseguenze dei propri atti, ri tarde.ndo altresì la venuta è.el 
giorno in cui una nuova TJroduzione e nuovi rispar~i avrebbero ripri 
stinato l'equi li brio." ( 2) 

8. Il consolida::1ento dei buoni del Tesoro. 

L'altro ~H'oble:·n.a che Fanno enalizza. per esteso è il consolidex1ento 
dei buoni del tesoro. Il nroble:na del consolidamento ·è quanto mai 

~ -
attuale in ouesti 2n:t1i dal momento che nel '26 la struttura del de 

/_ -
bi t o pub'olico viene sotto3)osta a un profondo mutamento. I:Tell' anbi t o 
della politica deflazionistica intrapresa in quell'anno dal gove~~o 
si ha l' ernissione del :prestito Li ttorio consolidato 5>~ per U.."l tota
le di 27,5 Hiliardi che nrevede la conversione in consolidc:,to di è;.;.o 
ni ordin[.;.ri (pari a 15,2-miliardi) e pluriennali a scE~denza l93C.(_,)
Fanno sviluppa la sua analisi degli effetti del consolid8.=1ento 2.ss~ 
mendo una situazione di pieno impiego. Il livello delle decisioni. 
di investimento è sottoposto a profonde fluttuazioni la cui oricine 
è da ricerc.::vrsi nei repentini mutamenti delle condizioni di pro:'i tt_§ 
bilità esistenti nei diversi settori o nell'intera economia. La for
te instabilità del processo di accu:rcmlazione svilU}Jpa nelle imprese 

(l) 1\L Panno (l937a ) , p. 133. L'argomentazione di li'a..nno rispetto 
agli effetti del salvataggio finanziato con titoli non è per~ 
ace ettabile. Essa assu:~10 infe.tti ( i!:J.plicitament e) che eli OJ)er~ 
tori sconta.Yldo per intero nella valutazione della :Jropria ric
chezza gli oneri fiscali, non sirmo affetti da alcuna for1-:1et ii 
illusione finanziaria. Cfr. Bosi (19til), p. 121. 

(2) 1: • .t'8ntaleoni op .. cit., p. 165. 

(3) 13.Bianchi (1979). Cfr. anche G. Trupiano (1984). 
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la preferenza per titoli di Stato a breve Elnziché a lunga. Lo 
stock del debito a breve presente nei loro portafogli può ess~ 
re infatti liquidato senza difficolt~ ed usato nei momenti di 
alta prosperit~ per finanziare nuovi piani di spesa. Pressato 
inoltre dalle esigenze di f~nanzimrrento della spesa bellic2. lo 
Stato ha secondo J:i'anno assecondato pienarnente questo atteggia
mento delle imprese indebi ta.ndosi a breve in misura eccessi va 
anziché incrementare 12. pressione fiscale. (Le fa:n.igli e invece, 
mantengono secondo Fan11o un atteggiamento stabile nella scelta 
della composizione della loro ricchezza finanziaria). La tesi 
di Fanno è che nel momento in cui lo Stato ritenga op·qortuno 
s~orzare una fase di boom e ouindi attenuare l'estrazione di ri - -
sparnio forzato dalle famiglie, esso è frustrato nel raggiungi-
mento di questo obbiettivo dalle grandi di:::1ensioni del debito. 

Lo Stato non può infatti imporre alle imprese una riduzione 
dei loro piEmi di spesa rnediante una restrizione dell'offerta 
di moneta. L'eventuale diminuzione dell'amnontare dei prestiti 
concessi può essere infatti compensata dagli imprenditori con 
la liquidazione dello stobk di debito a breve in loro possesso 
che ner auesta via nossono mantenere inalterato il livello del 
le d~cisioni di inv~stimento. In modo da non incentivare w."la ri 
chiesta di rimborso del debito de. parte delle imprese lo Sts~to 
si trova pertanto nell'impossibili t~ di esercì t2.re un controllo 
sulla gra.'l'ldezza del s2:..ggio di accVJnulazione. :Né lo Stato può ig 
porre il rid.iElensionamento dei piani di spesa delle imprese in
cremente~do la pressione fiscale nei riguardi di queste. Lusin
gate dalle buone condizioni di profittsbilit~ riscontrabili nel 
corso della fase alta del ciclo le imprese sceglierebbero, non~ 
stante la riduzione del loro reddito disponibile, di mantenere 
inalterato il livello della loro spesa diminuendo anche questa 
volta la .rrrandezza della uropria ricchezza finanziaria. ( Fa.-'li"lO u ~ 

non prende in esame la possibili t~ per le irrprese eli supplire 
alla restrizione creditizia attraverso un incremento del ricor 
so al mercato azionario. Nel far questo Fanno pone alla base 
della sua riflessione uno dei dati di fondo della situazione i 
taliana di questi anni che risulta caratterizzata da tL~a scar
sa rilev;:mz~ di un mercato dei capi tali) (l). 

Giudic::mdo estre.!Ilament e difficoltoso in una fase d' inflazio 
ne il collocamento dello stock di debito pubblico determinato 
dalle imprese nei portafogli delle famiglie, Fanno ritiene che 
la situazione ora presentata possa risultare ancora più grave 
allorché essa si verifichi in concomit8Jlza di un forte peggio
ramento à.ei conti con l'estero (che implica una massiccia per-
di t a di oro in regime di gol d st.':lndard). Lo Stato si trova in
fatti ora costretto nella sua opera di difesa dell'equilibrio 
esterno, ad effettuare una forte riduzione dell'offerta di r::1o
neta. Prefiggendosi l'abbietti vo c1i ridurre ad og:r1i costo l' of 

(l) "The Italian stock exchange was a little speculators' ba
zaar" Do Cocco ( 1985), p. 30. 



ferta di ::noneta, lo St::-do p_rocede 9.nche al consolida:nento d .. el 
debito pubblico in9edendo per questa via alle ·imprese di atte 
nuare mediante il rimborso la stretta del credito. 

Procedendo al consolidamE?nto lo Stato ipoteca però oltre mi 
sura il processo di accwnulazione. Data infatti una situazione 
di piena occupazione l'estrazione di risparmio forzato dalle fa 
miglie è una scelta obbligata per dotare l'economia di uno -
stock più grt=mde di capi tale. Il livello delle decisioni di ri 
sparmio delle famiglie presenta infatti nelle fasi alte del ci 
clo (caratterizzate secondo Fanno anche da una crescita del li 
vello dei prezzi) un andamento decrescente. Se la diminuzione
dell'offerta di moneta compromette fortemente la possibilità 
per le imprese di condurre a termine i processi produttivi dei 
béni capi tali intrapresi precedentemente

1 
il conso1idamento im

pedisce definì tiva::.1ente l'estrazione di risparmio forzato dal
le famiglie e pertanto trasforma in vero e proprio erollo la 
caduta del li vello ò .. elle decisioni di investimento messa in mo 
to dalla restrizione creditizia: 

"Restringendo adunque il credito e consolidando i buoni del te 
soro ••••• lo Stato frc:mtuma quel formidabile congegno moneta
rio e bance.rio, con cui era riuscì to per qualche te:·:rpo a s-pre
mere dal pubblico i risparmi di cui i produttori avev&"l.o biso
gno mediante la creazione di risparmio coattivo •••••••.•...• 
Venuto a mancare il flusso del risparmio coattivo l'economia 
nazionale viene a trovarsi d'improvviso a non poter piv .. conta 
re, per il suo normale sviluppo, che sul flusso dei risparoi 
spont2~ei, flusso necessariamente esiguo e ouindi insufficien 
te avendo il pubblico perduta, durante l'inflazione, l'abitudi 
ne a risparmiare." (l) 

9. I controlli. 

Se pur non indispensabile, la politica monetaria non si rivela 
ttrlo strumento in sé sufficiente a stabilizzare il ciclo. Né d' 
altra parte rispetto a questa esigenza sono idonee (se non in 
casi eccezionali) le politiche fiscali.'Il ciclo infatti secon 
do l"i'8.nno è car.att eri z;ato dall'al t ernarsi dL li velli di do;l1an:: 
da aggregata divergenti in misura notevole dai livelli di capa 
cità produttiva esistente. Su questo aspetto la posizione di 
J?anno rimane ner l'in t ero 1 deceY'...nio la stessa eli o uella esures 

.:.. -- .l., -

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 ::wdo netto. La Teoria Delle 
Fluttuazioni(che è pubblicata nel '47 ma la cui stesura risa
le come avverte J:l'a~o, alla fine del decennio ( 2)) si chiude 
con una critica della Teoria Generale: 

(l) lranno (1930), p. 421. 
(2) Fanno (1947), p. 252 • 
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"Nel fatto che in occasione di cotesta crisi l'economia ameri
cana, eiunta al fondo della discesa, si fermò·ad esso per mol
ti mesi senza riuscire a risollevarsi, travasi l'origine della 
tesi del Keynes, secondo la_quale i sistemi economici avrebbe
~o la tendenza, nell'attenuarsi delle fasi ascendenti e discen 
denti, a rimanere per molto tempo in uno stato cronico di stti 
Vità inferiore alla nonnale, ••• tesi che non è vera come teo= 
rìa generale." (l) 

Rispetto a questo andaxnento del ciclo gli incrementi di spesa 
pubblica finanziata in deficit non si rivelano idonei in quan
to in una econo~nia non dotata. di alcuna forma di pianificazio
ne essendo intrapresi e interrotti con notevole ritardo sono 
normalmente sfasati rispetto all' andarnento delle fluttuazioni. 
Il pieno controllo del ciclo, che per Fanno è l'obbiettivo pri~ 
ri tario cai devono essere uniforms:te le poli ti che economiche 
delle economie mature, può essere raggiunto con la pianifica
zione delle principali variabili macroeconomiche (quali il li
vello della domanda aggregata, il li vello dei salari e lJrezzi, 
l'ammontare 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 fragilità della struttura finanziaria in 
quanto le singole bc:mche assommeno in sé le fv..nzioni di· sogget 
ti diversi dall'attività economica quali l'erogazione del ere= 
dito a breve, la decisione e il finanziamento dei piani di spe 
sa delle in1prese, l'intervento diretto sul mercato dei valori. 
L'istituto della banca mista se esercita una fase propulsiva 
rispetto 2.1 saggio d'accumulazione nei periodi iniziali dello 
sviluppo, nelle economie svilunpate amplifica la fragilità del 
sistema bancario. F2...nno che cri tic a fin d:::ù '12 questo tipo di 
ordinamento auspica pert2nto la sua definì ti va tre.sforrnazione 
secondo le linee dell'ordinamento inglese dov_e credi t o co:::::IDer
ciale e :nobiliare sono nettamente distinti. 

Qualora op~8ortunamente 11otenziato, l 1 ordina:nento corpol""'ati
vo pos:3iede secondo Fanno i requisiti istituzionali idonei 8.d 
assicurare 2.11 1 interno di un' econor::1ia capi talisti'ca il pieno 
dominio del ciclo. L 1 ;?.mpia discrezion2.li tà conferi t a al gover 
no in materia di -,Jrezzi e salari uni t a alla nresenza eli un'in .... ,-.. -
dustria pubblica nei settori strategici e il controllo sui pia 
ni di spesa settoriali attr{\Verso la legge del '33 sull'auto
rizzazione degli im;1ianti, dovrebbero dotare l'intervento Em
ticiplico dello Stato della sufficiente tempestività. 

Come è ormai 2.mpin:1ente di:o10str::::,to dalla storiografia pi1~1_ 
e meno recente, le cc.po.cit-~l che attribuisce li'an....'1.o all'orcl.ina:1eg 
to corporo.tivo non corrispondono alla realtà delle cose. D~llo 
scoppio dell:.l ,'5rande crisi· fino all'ingresso delle::;. gtterra ci' 3-
tiopia l' ordinc',mento c or})Orati vo si rivela una struttura tanto 

(l) Fa.nno (l9iU), p. 434. 
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macchinosa quanto inefficiente rispetto al con~rollo del ciclo 
che in~atti si traduce in questi anni in una prolungata e inten 
sa sottoutilizzazione della capacità produttiva. I controlli a;. 
spicati da Fanno troveranno invece la naro piena attuazione al
di fuori del farraginoso ordinamento corpor~tivo, nell'ambito 
dell'economia di guerra che a partire dal '35 caratterizza l'e
CO:t}.omia italiana, ad o"Dera di alcune nuove com"Detenze a:n.r:linistr2. 
ti ve che vengono sc-J.nci te dall'istituzione del Sottosegretari ate
alle valute e agli scrunbi e dalla ~uova legislazione bancaria. 

Conclusioni. 

Con questo lavoro abbiano cercato di esporre la riflessione de
gli econo;nisti i tali ani, prirl.Cipal::nente di Bresciani Turroni e 
Marco F8p ..... no in merito al rispo.rmio forzato. 

Il contributo dei due studiosi in nateria di risparmio for
zato appare particolo.rrnente interessante per il fatto che esso 
a differenza dei contributi~della scuola austriaca si concentra 
nell'analisi di alcune concrete vicende economico istituzionali 
di "finanza straordinaria11 quali la politica di fino.nziamento ~ 
della s-o esa 1Jubblica se,c-:ui ta dal governo tedesco dure,.."1te e all' 
indoraani della la guerr; mondiale, il nsalvataggio" delle ban
che immobilizzate e infine il consolidamento dei buoni del teso 
ro. 

Il pensiero di Bresci&"1i Turroni rispetto all'acclli~ulazione 
imposta nel corso degli anni '20 è diverso da quello che egli 
matura il decennio seguente. Pur essendo però inquesto 2° peri~ 
do influenzato dalla scuola austriaca, non giunge alle conclu
sioni irre2listiche che è dc;.to ritrovare nei l2vori di Von ni
ses ed Hayek. 

Qualora si ritenga possibile ottenere (in modo permanente) 
un sEggio di EJ.ccunmlazione pitl grande del saggio di risparmio 
volontario si potrà ritenere opportuno "forzare" attraverso una 
condotta non neutrale del sistena banc::1.rio il li vello delle de
cisioni di rispar=-11io delle famiglie estraendo da o'"'ueste rispo.r
mio forzato. 

Fanno, che sul "destino" del capitale riprende l'argomenta
zione di Sraffa, auspica che in alcm1e situazioni il sistema 
bancario renda possibile :9er periodi sufficientemente lunghi l' 
estrazione di risparmio forzato dalle famiglie così da dotare 
l'economia di un più grande stock di capi tale. L' instEtbili tà 
della domanda di moneta che F<='mno analizza nel suo libro del 
1912 e nei suoi lavori ùegli a11.ni '30 rende com.unque improponi 
bile per questo economista il persec;uirn.ento di qualsiasi rego
la di neutr:->.li tà d<:1 parte del sistema boncario. 

Nel corso detJ'li anni '30 'Bresci~mi reurroni è invece :::m p o ci 
zioni del tutto '-~Li vcrs e. Anche se non "a priori", Bresci:.:'..ni -
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am1nette che normalmente il livello delle decisioni di risparnio 
costituisce il lin'ii te invalicr:tbile del saggio di accur:mlasione. 
Le banche devono pertonto U.Ylifor~:J.are il loro atteggiamento all' 
obbiettivo dell3. neutralità. ·La stabilità della domanda di r:10ne 
ta che Bresciani Turroni ritiene caratterizzi normalnente le e= 
cono:aie capitalistiche rende la "neutralità" una regola persegui 
bile senza eccessive difficoltà. 
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