
Perchè variano Ferdinando di Fenizio 

gli “investimenti ”” 
nei moderni sistemi 
economici ? 

.?e la « propensione al consumo » è, nei sistemi eco- 
nromici moderni, relutivamente stabile (come si è dimo- 
strato 1n4una seritto, pubblicato su questu stessa rivista) 
le Amulu:xonî nel reddito, e quindi nell’occupazione ope- 
r:.na, che arvengono sotto i nostri stessi occhi, sono prin- 
cipalmente dovute a mutazioni nel valore degli « investi- 
menti ». 

Orbene, perché variano gli investimenti, nei sistemi 
economici moderni? 

A questa domunda si risponde nell'articolo seguen- 
Ie,.lee accoglie una lezione tenuta presso l'Università 
Luigi Bocconi; ed appartiene alla serie di quelle che si 
propongono di illustrare, in forma piana, le caratteristi- 
c{le degli schemi mentali introdotti da Keynes, nella teo- 
ria economica. 

1: — Se gli economisti dovessero spiegare il funzionamento di si- 
stefm euon?mwi nei quali i gusti degli individui fossero sempre immu- 
tati; fosste invariato l’orizzonte teenjeo (cioù non si avessero invenzioni 
o perfu:uoxfamenti tecnici a processi produitivi); infine non si verificas- 
sero nè risparmi né investimenti (nè disinvestimenti, ovviamente), 
avx:ebhero, gli cconomisti, la vita straordinariamente facile, Ed i mini- 
stri dell’rconomia, operanti in sistemi economici siffatti, potrebbero star- 
sene tutlo il giorno al caffé, ad ascoltar le lodi sul loro operato, pur 
senza far nulla. ' 

Infstttî tali sistemi economici funzionerchbero assolutamente senza 
scosse; i produttori continuerebbero a produrre sempre le stesse cose; 
i consumatori a richiederle, e non potrebbe succedere che, giunto I’imî 
p.rendllure alla fine del ciclo produttivo, egli venga a trovarsi improv- 
visamente con i magazzini pieni dei suoi ottimi prodotti, per una im- 
provvisa .cadu(a nella domanda. La domanda effettiva, in questi sistemi 
economici stazionari, è sempre allo stesso livello; poiché i consuma- 
l‘on spendono tutto ciò che ricevono dagli imprenditori. Ed immutato 
è pure il reddito nazionale. 

. Ma i ?isl(:mi economici reali non sono stazionari; né, come riteneva 
Mill quasi un sccolo fa, si approssimano, in qualche modo, al funzio- 
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namento di sistemi economici stazionari. Vi son mutazioni di gusti; in- 

venzioni sovvertitrici; ma soprattutto vi sono risparmi ed investimenti 

e mutazioni rapide nel volume di quest'ultimi, a causare profonde mo- 

dificazioni ¢ variazioni nel reddito nazionale, attraverso il mutare della 

domanda effettiva. 

Proponendoci di analizzare le ragioni di mutazioni nel volume degli in- 

vestimenti, affrontiamo uno dei principali argomenti, per un’indagine 

sul funzionamento di moderni sistemi economici. Dipende da insuffi- 

cienti investimenti, in generale, se i sistemi economici concreti funzio- 

nano talvolta « au ralenti»; ed il reddito nazionale è inferiore a quello 

che potrebbe essere; e cosi I'occupazione. Come operd il sistema econo- 

mico italiano, durante il primo semestre 1948. E dipende da investi- 

menti eccessivi. se il sistema economico si avvia e procede, sulla te- 

nebrosa strada dell'inflazione, come successe al nostro paese durante 

il 1946 cd il primo semestre del 1947. 

Infatti, se la funzione del consumo è relativamente stabile. come 

si è mostrato, e può essere assunta come un dato, il fattore di ma.ggi.or 

importanza, a determinare il volume del reddito nazionale, è L‘Osl.l(ul!-D 

per l’appunto dal volume degli investimenti. Lo scrive del resto, l.ll'npl- 

damente, il Keynes stesso: « Dala la psicologia del pubblico. il livello 

della produzione e de'l’occupazione nel suo compk‘ssn: d.ipcnde du!» 

I'ammontare degli investimenti. E, dico ciò, non percl}v sia questo 1} 

solo fattore dal quale dipende la produzione complessiva; ma perchè 

è abiluale, in un sistema complesso, considerare quale cau.\:a causans 

quel fattore che & più propenso ad implîovvîse ed ampie flutiua- 

zioni» (1). Cercheremo di mostrarlo. anche noi. sulle sue traccie. fra poco. 

Ma prima di affrontare quest'argomento, cioè indagflre sulla defer: 

minazione del livello nel reddito nazionale, occorre analizzare le ragioni 

di mutazione nel volume degli investimenti. E si poirà constatare che 

quest'analisi ¢ lunga ed abbastanza difficile. 

avevo appena finito di pronunziare que- 

stultima frase, od altre molto simili. che udii uno df‘gli ascoltatgrî. 

mentre diceva, piano piano. al suo vicinq: fQ}lame arie! Ngn Îem r: 

che sia poi così difficile conoscere le yarlazxom nel volurr}e: eg:. inv À 

stimenti, se conosciamo già la propensione al consumo. Gli inves llme(;l" 

saranno pari alla differenza fra reddito totale e reddito consumato. iò 

che non consumo, lo risparmio e lo in 

Un giorno, tenendo lezione, 

vesto ». 

(1) J. M. KEYNES, Teoria generale, 0P. cit. pag. 142. 



In quest’affermazione vi è un pizzico di verità, ma molti errori, Ed 
è opportuno separare il primo dai secondi, prima di procedere. 

Innanzi tutto è verissimo che, data la propensione al consumo, otte- 
niamo da questa e dal reddito, anche qualcos’altro. E questa differenza, 
questo residuo. è la « propensione al risparmio ». Se in un certo mo- 
mento, il reddito della collettività è pari a 100, e la propensione al 

consumo è pari a 80/100, la propensione al risparmio è pari a 20/100. 
Ciò significa che se, in quella collettività. si raggiungera il reddito na- 
zionale lordo pari a 100, la gente si propone di risparmiare un ammon- 
tare del reddito pari a 20. Data la curva della propensione al consumo, 
s’olt‘iene subito quella della propensione al risparmio. Proprio come 
abbiamo fatto nel diagrumma riportato qui accanto, La propensione al 

risparmio è otlenuta 
y dai valori che risulta- 

no sottraendo quelli 

individuati dalla cur- 
va della propensione 
al consumo, da quelli 

individuati dalla ret- 
ta inclinata a 45". (La 

quale rappresenta la 
propensione al con- 
sumo, ove « tutto » il 
reddito fosse consu- 
mato). E la propen- 

sione marginale al 

consumo, più la pro- 
pensione marginale 
al risparmio, sono 

sempre pari all’uni- 
tà. Poichè ciuscun in- 
eremento di reddito & 
consumato o rispar- 

$ miato. 
! Ma se la curva 45° 

Ri J/‘: della propensione al 

—T, Q X  consumo ci permette 

$ Redd/to di ottenere, per la 
collettività conside- 
rata, la curva del- 

la p.r?p.ensiunc al risparmio; cioè, se sappiamo, conoscendo quanto la col- 

lettività si propone di consumare, ai vari livelli ipotetici di reddito. pure 
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quanto sj propone di risparmiare, essa nulla ci apprende su quanto la col 
lettivita si propone di investire. Per conseguenza (come vedremo) igno- 
riamo quali dei valori « jpotetici » contenuti nelle schede di consumo e di 
risparmio diverranno valori « effettivi »: poichè, purtroppo, questi di- 
pendono dal reddito raggiunto. Ed il reddito, dagli investimenti. 

Data la propensione al consumo otteniamo subito, insomma. la 

propensione al risparmio. Ma non il volume degli investimenti. 

Quest'ultima affermazione sorprendera forse qualcuno. Ma come? 
Chi risparmia, non investe ipso facto? 

In qualche caso, dobbiamo convenirne, ciò effettivamente avviene. 

L’agricoltore che non pianta patate, per dedicarsi al prosciugamento 

dei suoi terreni; il pescatore che rinunzia a pescare oggi. per racco- 

modare la sua barca; il cacciatore che sacrifica il prodotto della cac- 

cia di stamane, per rivedere il meccanismo del suo fucile; tutte quesle 

persone, ed altre che si comportino in questo modo, risparmiano e con- 

temporaneamente investono. Ma dobbiamo guardarci da gencralizza- 

zioni false, Tener presente una raccomandazione che Keynes ha spesso 

esposto: non sempre ciò che è vero per la cellula è vero anche per l’or- 

ganjsmo; oppure, nel nostro linguaggio: molte asserzioni. cui si è per- 

venuti sul fondamento di ricerche di microeconomica, non possono coone- 

stare illazioni riguardanti il sistema economico nel complesso. Troppe 

si & errato, ragionando sul modo di operare di Robinson Crusoé; ed e- 

stendono poi, come feccro, per anni, i marginalisti. quelle conclusioni 

ai sistemi economici moderni. Conviene non ricadere sempre negli stessi 

errori. 

Nel sistema economico, 

risparmio è «slegato» dall’atto degli 

compiuti daj « consumatori », per molt n . ch erer 

ora in breve; gli investimenti sono effettuati dagli « imprenditori »; 

per altre ragioni, pure loro, che, per contro, ci proponiamo (.ii analiz- 

zare, con una certa cura, in questo scritto, fra poco. L’eguaglianza fie} 

volume complessivo degli investimenti e del volume dei risparmi & 

ottenuta, tradotte le intenzioni in realtd, alla fine del processo, avendo 

raggiunto, il sistema, Pequilibrio ed attraverso la deter{nmazwne d:‘:l vo- 

lume del reddito nazionale. Ma si tratta, pur sempre, di una egung‘zhanza} 

fra due elementi aventi differente origine; diverse cause. E puo darsi 

che le buone intenzioni dei risparmiatori siano frustrate. 

Ma di ciò si dirà a suo luogo. I moventi dei consumatori nell’aste: 

nersi dal consumo, sono numerosi & diversi. Tizio ha gl.ladagnal.o assai 

quest’anno e vuol accantonare un poco di potere d’acquisto per il pros- 

considerato nel suo complesso, l’atto del 

jnvestimenti. 1 risparmi sono 

e ragioni loro, che elencheremo 
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simo anno, assai più duro. Caio aspetta un bimbo, e si prepara a mag- 
giori spese future; Sempronio è scapolo, ma ha un intenso desiderio 
di nossedere una automcbile. Risparmia per poterla acquistare. Mevio 
risparmia perchè vuol essere ricco. ed anela al potere che concede, in 
qualche caso, ia ricchezza. Altri risparmiera semplicemente perché, sin 
dal'a culla, gli han detto che il risparmiare è una virtù; e che se tutti 

risparmiassero di più, tutti sarebbero più felici. E via elencando. Cono- 

sciamo, del resto, alcuni di questi moventi per averli dovuti discutere. 

a proposito dell’andamento della funzione del consumo. E si tratta in 

realtà, dî quegli stessi moventi, considerati pero (per cosi dire) dal- 
Taltro lalo. La funzione del consumo, nei suoi moventi, illustra perche, 
dato un certo reddito, la collettività vuol consumarne una certa quota. 
La funzicne del risparmio, la propensione al risparmio mostrano di quale 
quota del reddito, la collettivitd rinunzia a disporre subito. Chi consuma, 
in un certo senso, agisce; chi risparmia. « non agisce ». si « astiene » 
da qualche cosa. Dal disporre del reddilo Keynes dice ciò con una fra 

che, posta agli inizi del XVT° capitolo, tutti ricordano: « Un atto di 
sparmio individusle significa, per cosi dire, la decisione di sallare il 

pasto di oggis (2). 

Quale relazione può avere questa «inazione», questa «asten- 

sione », con l’agire di chi dispone del suo reddito. acquistando beni 
strumentali, investendolo? Quale relazione fra risparmio ed investi- 

menti? Dirett:, nessuna, Anzi, concettualmente. se vi sono modi di agire 

che son diversi, ed anzi, diametralmente opposti, questi son proprio: 

il risparmiare da un lato, Pinvestire dall’altro. 

La fnnzione del consumo ci permetic di individuare subito la pro- 

pensione al risparniio; ma non ci dice nulla circa il volume degli 

investimenti, Risparmiare uon ¢ investire. E se sono sorti dubbi, a 

questo proposilo, ciò devesi soltanto all’aver recato nella macro-ccono- 

mica proposizioni talvolla vere in micro-cconomica. I] che ha condotto 

a false analogic. Nonché all’aver concentrato Patienzione sulla situa- 

zione finale di equilibrio del sistema, anziché sulla via (ben più interes- 

sante) attraverso la quale il sistema giunge all’equilibrio. 

Definizione e classificazione degli investimenti. 

2. — Tizio, che è un consumatore, risparmia duemila lire al mese, 

ed acquista azioni della « Edison ». Se Pinterrogate. apprenderete che 

egli ha deciso di « investire » cost i suoi soldi, per molte ottime ragioni. 

(2) J. M. Kevnes, Teorla generale, op. cit., pag. 187. 

Caio, per contro, non si fida delle azioni e accumula i suoi soldi in un 

conto corrente presso una certa banca di sua fiducia. Sempronio va 

per le spiccie: tiene i biglietti da mille nella tradizionale calza di lana. 

Tutti, cosi procedendo, dichiarano che il loro comportamento conduce 

ad investire i loro fondi, le loro disponibilita. 

Quest'elenco giustifica un sospetto: I'aver noi usato la parola « ri- 

sparmio » in un senso troppo lato sinora. E coonesta il convincimento 

che, in futuro. potrà essere utile, anzi indispensabile, usare termini dif- 

ferenti, per designare due comportamenti sostanzialmente differenti. 

Chi risparmia ed acquista titoli, ad esempio, da chi acquista e accumula 

moneta. Dovremo cioè separare i « risparmiatori » dai « tesaurizzatori » 

dei quali dovremo parlare fra poco, a proposito della teoria del tasso 

d’interesse. 

Ma tanto per non uscire, per ora, dal seminato, ed arrestare la nostra 

attenzione sul significato della parola « investimenti ». dobbiamo subito 

aggiungere che nessuno dei tre messeri nobili, ora ricordati, aumenta 

gli « investimenti » della collettività, agendo come si è descrittt?. Nè 

investe Mevio che acquista da Paolo un’azienda agraria, e non aggiunge 

un chiodo ai muri della casa colonica; od un fossato ai campi. Non 

son questi nuovi « investimenti »; son trasferimenti di ricchezza. 

Si ha « investimento netto » e nuovo per la collettività, per il sistema 

economico, considerato complessivamente, ogni qualvolta si ha un 

aumento «netto» nelle disponibilità di beni strumentali, per quella 

collettività. Più macchine. più case, più strade, e via elencand.o. Sì. ha 

« disinvestimento netto » quando si ha, per contro, una diminuzione 

nelle disponibilità collettive di beni strumentali. Il con(adix?o.. f:he scava 

un nuovo fossato, aumenta il capitale reale della collettività; q'um(ù 

giova all’aumento degli investimenti netti. Egli in.veste: {l.lîispgnnm.tore 

che acquista azioni, non aggiunge un ette alle dlSPDn!bl.Ìlffi di c'apnèle 

reale della collettività. Egli, secondo la nostra termmo.loglas non investe. 

11 pescatore, il quale permette che la sua barca imputridisca. « di- 

sinveste ». 

Dal concetto di « investimento », 

« valore » complessivo degli investim 

valore complessivo degli investimenti & dato dall'amn:mnlare totale che- 

i «non consumatori », cioè gli imprenditori, le Sfllîleìà,. 11? Stato, gli 

stranieri spendono per l’acquisto di beni strumentali ( eliminata. nal:x— 

i i i to, questo 
teggio, ogni duplicazione). Come di consu'e , questo 

ralmente, dal coneBBio aa trumentali e dai prezzi di 
ipende dalla quantità dei beni s dai i 

Zîàîî;îtîlì@g èè ad esuoqche ci si intende riferire, allorchè, in breve, si 

è facile passare al concetto di 

enti, per il sistema economico. 11 
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parla di reddito, risparmio, investimento, consumo; oppure nelle equa- 
zioni si usa il simbolo I. 

Per poter comprendere i moventi delle variazioni negli investi- 
menti, conviene introdurre ora una classificazione. A seconda che i 
beni strumentali siano acquistati da privati, dallo Stato, da stranieri, 
avremo investimenti privati, investimenti pubblici, investimentj esteri. 
Queste distinzioni sono indispensabili perché i moventi che presiedono 
alle variazioni in questi tre tipi di investimento non sono gli stessi. 

11 discorso che dovremo fare a proposito degli investimenti privati 
è piuttosto lungo; e nessuno se ne pud sorprendere perché i sistemi 
economici dei quali cerchiamo d’intendere struttura e funzionamento 
sono « economie di mercato»: ed in queste, per Pappunto, (e sinché 
rimangono tali) l’azione degli imprenditori privati ha peso prevalen- 
te, in generale, sugli altri fattori. Quindi occupiamoci subito delle cause 
di variazioni negli investimenti pubblici ed in quelli esteri, per i quali, 
per contro, non s’avrà molto da dire. 

Se lo Stato, in un certo momento, per perfezionare una sua azienda, 
a gestione diretta, acquista macchinari, compie investimenti pubblici. 
Ma non è questo I’esempio migliore, ad illustrare questo tipo di inve- 
stimenti: i quali comprendono gli acquisti di ogni tipo di beni strumen- 
tali, da parte delle pubbliche autoritd. La costruzione di scuole, case, 
ospedali, chiese provoca aumenti nei pubblici investimenti. Ed aumenta 
i suoi pubblici investimenti quel governo che ad un certo momento 
ordina: più cannoni, più aeroplani, più corazzate. Si comprendono 
usualmente in questa grossa voce anche quegli acquisti che sono effet- 
tuati, in un certo momento, dal governo, per merci da donare a Stati 
o collettivita estere. L’esempio ci tocca da vicino: si può dire che, per 
Pattuazione dell’E.R.P., gli Stati Uniti aumentino i loro pubblici inve- 

’ stimenti. 

Come si vede, questa voce & assai ampia; e nei suoi riguardi anche 
Pespressione « beni strumentali» ¢ assunta con significato particolar- 
mente lato. Le case; ad esempio, son normalmente considerate beni di 
consumo durevoli, per il privato. Ed è giusto che sia cosi, perchè la 
casa, al privato non reca, normalmente. l’aiuto che apporta al processo 
produttivo da lui animato, un nuovo bene strumentale. Ma la possibilita 
di introdurre nella categoria di beni che c'interessa, una tal distinzione, 
svanisce, non appena riflettiate che noi possiamo dire ben poco attorno 
agli investimenti pubblici. Ma questo almeno si: che si tratta di 
investiment] che non vengono effettuati per ragioni. economiche. Persino 
allorché si discute di costrurre una ferrovia, un porto, un oPificio, le 
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ragioni politiche prendono il sopravvento sulle ragioni economìch.,e. Ed 

allorché, posto il dilemma, « o burro, o cannoni »,» si scelgono i can- 

nonj, non lo-si fa per motivi economici. . 

Detto cid, a caratterizzare gli investimenti pubblici, possiamo pas- 

sare ad altro argomento, non appena si sia aggiunto, come CODS‘t&'f?.- 

zione, che gli investimenti pubblici subiscono, in tutte le colle!llYlla, 

violente fluttuazioni. Quando s’approssima una guerra, salg:mo a.d inu- 

sitate altezze. Dopo il conflitto. si contraggono a livelli assai Pass:. Che 

con queste loro variazioni imprimano violente scosse al funzmnamentto 

del sistema economico, non occorre aggiungere. Ma, da. quîst? àa o., 

giunge pure qualche benefica ripercus:sione Perchè, negli ultmî{ ‘ lîcî 

anni, prendono sempre maggior pie.de in ogni Sl.at.o nfggerno, g O1 n:n ez. 

stimenti pubblici effettuati a scopi anhdepressm.; ‘cl perficinvlésfi— 

sare (quando si manifesti come vedre.mo)~ una deficienza neg Invest 

menti privati. Agli Stati Uniti d’America, in Gr.an l?reta%za, ux:esempi(; 

una tal politica ha avuto chiara ed evidente. app].u:‘azmne. 'dîl i esemp e 

della stessa, recentissimo, si ritrova anche in Italia. .Il così d 48e ° m]:)com- 

Fanfani », presentato dal governo italiano nel luglio del. , 1 acc 

ie di i tte ad incrementare i pubblici inve- 
pagno ad una serie di provvidenze a 

stimenti. o arg 

Ed infine, per chiudere questo ari i  fars " 

no agli investirîenti esteri? Si dice nella nostra terminologia « inves 
- L a 

mento estero » ogni acquisto di qualsiasi bene o _servmg: efle;î]ua;i(:) ?n 

stranieri, Cosi, ad esempio, se un cittadino e\me'rlcmm‘t i ;::Îo :ìi o In 

Italia, acquista un buon abito italiano, aun‘{enla m quesi an::, o gl e 

vestimenti esteri » degli Stati Uniti in Italia ed il suo ¢ e 

fluisce sulla « propensione al consumo » ma se rnîl, mc:;liplicatore e 

suo luogo, sulla propensione all’importazione e su 

le esportazioni. i i i . e quan 

quando gli stranieri acquistano 1 nostri beni? Ewgîzîî?egneè î a 

do trovano che ciò è conveniente € allorch(‘éi l:an;:parece};i oot s 

i ienza è data 
itali r pagarli. La loro convenienza è data ¢ h elementt 

n:;llî:làe }5;25 fpesa di trasporto, eventuali diritti flog:;loxzt:cda ke 

3 ; X 

;1“ raffronto alla qualit pr…îi EICC- dlst:::?i::ie:gr"iep. Inoltre sembra 

ivi ure ottenute dalle loro . e I e opin, 

ZÌÌÎÉÈÎÀ:ÈÈ stranieri acquisteranno merct 'no;t.rne \-Èinl:r îglpîa qul:; o 

quando o redditi nazionei “îanlî oselì)i]uAîlnî;eep;rchè durante queste 
ionali assi. s X 

i edditi nazionali sono pl! e tone 

o i 1_011”0 o doverni prenderanno misure per aumentalie la :‘l’!’ll) )olr)‘tazione. 

fîfl' À …;-Î]: interno, diminuendo il volume della loro imp 
al consumo » 

omento, che cosa può farsi attor- 
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Quindi gli « investimenti esteri » tendono ad essere alti in tempi di ge- 
nerale prosperità; bassi in tempi di generale depressione. 

Infine, occorre che gli stranieri abbiano la nostra valuta; abbiano 
cioè le « lire ». La Francia, durante il 1948, avrebbe forse acquistato di 
più dall’Italia, di quanto in realtà non fece; ma non aveva lire a suffi- 
cienza. Ciò significa, dunque, che gli «investimenti esteri » che si tra- 
ducono in maggiori nostre esportazioni, sono in qualche modo legati alle 
variazioni nelle nostre stesse importazioni; e che è impossibile trattare 
det problema degli investimenti esteri senza analizzare di proposito, 
e secondo gli schemi keynesiani, il problema di uno squilibrio della bi- 

ls:ncia commerciale, per aumentate esportazioni; nonchè il problema 
di un suo riequilibramento. Anche la struttura dei sistemi monetari dei 
paesi che giungono a contatto avrà un certo peso; come del resto le mo- 
dalità con le quali si verificheranno gli spostamenti di capitale dal paese 

inviante, al paese ricevente. 

L’argomento ¢, dunque, molto complesso. Poiché di esso ci occupe- 
remo di proposito in futuro (ed & in verità molto importante agire cosi, 

poiché qui trovasi uno dei più importanti perfezionamenti allo schema 
keynesiano) ci acconienteremo, per ora, di queste poche battute; nonché 

della conclusione provvisoria che gli investimenti esteri sono in generale 

alti, in {cmpi di prosperità; bassi in tempi di generale depressione. 

1’ eflicienza marginale del capitale. 

3. — Non si può certamente dire che, nella nostra ricerca. si sia 

andati molto innanzi, sinora. L’analisi sugli investimenti pubblici ha 
dovuto essere ridotta a poche parole, perché in veritd non vi è molto da 

dire; quella sugli investimenti esteri deve essere differita. Sappiamo 
che nell’ambito della voce generale « investimenti » vi ¢ una soltovoce 
che tende ad acerescersi in momenti di prosperita; a contrarsi in mo- 

menti di depressione, e clie un’altra sottovoce si comporta Pproprio in 

modo opposto. Il gioco di queste due «sottovoci » avra, dunque, una 

certa influenza stabilizzante sul funzionamento del sistema economico. 

E questa conclusione ¢’invoglia, ancor piti, ad approfondire le ragioni 
di varijazione negli «investimenti privati», cui, a quanto pare, spetta 

Ia bacchetta del direttore d’orchestra. 

Gli «investimenti privati» sono cspressi in valore; cioè in milioni 

od in miliardi di lire, in Italia. E son formati dal complesso della spesa 
che gli imprenditor effettuano in un dato periodo di tempo. escluden- 
do dal computo le doppie partite. Cioè dal totale si debbono sottrarre 
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quelle spese (ad esempio, per l’acquisto di materie prime) che man- 

tengono ad esempio le scorte delle unità produttrici ad un livello co- 

stante. Così, se una stamperia acquista, ad un certo momento, un nuo- 

vo macchinario per dieci milioni, questi dieci milioni van computati 

nel totale degli « investimenti privati »; mentre se acquista inchiostro 

per stampa, ,per ricostruire le sue scorte, depauperate per un recente 

importante lavoro, per il controvalore di un milione, questo milione 

va escluso dal computo. i 

1 fini, che, con questi nuovi « investimenti ». le imprese si propon- 

gono di raggiungere, sono innumerevoli. Ma uno scopo è comune a tutti 

questi acquisti: il trarne un vantaggio, un profitto, un utile. Se non vi 

è speranza di utile, l’impresa privata non si muove, non investe. Questa 

è l’ipotesi che avanziamo: che cioè le imprese siano imprese che si com- 

portino « economicamente ». E questa ipotesi si verifica per certo nella 

enorme maggioranza dei casi reali. 

11 volume degli investimenti sarà, dunque. unito in qualche modo 

al profitto sperato. Ma come? 

E qui cimbattiamo nel secondo concetto-scheda sul quale & fondato 

il sistema keynesiano, come si è detto: il concetto di «efficienza mar- 

ginale del capitale ». Keynes scrive: « definisco efficicnza marginn!c 

del capitale quel saggio di sconto al quale il valore presente della serie 

di annuality, rappresentate dai ricavi attesi dal capitale. durante la sua 

vita, eguaglia esattamente il prezzo di offerta del capitale medesimo» (3). 

Forse non s'afferra il concetto, ad una prima lettura. Eppure non 

ci si trova in cospetto, in questo caso, ad un con?etto nuovo: che fosse 

ignoto o quasi all’economia, come la «prop.e-nsxone al .consumu‘» ad 

esempio. E n’avverte il Keynes stesso che dedica due pagine a mostrare 

che questo concetto trovasi già in Marshall; opp'u.re quando ?OCU ap- 

presso, scrive: « Sebbene non la chiamasse “efficienza marglna!e id 

capitale”, il prof. Irving Fisher ha dalo nella. sua «”Theo.ry Qf .]'n…eî..‘ 

(1930) una definizione di quello che egli chlama. 'sagglo di rimunera- 

zione oltre il costo” che è identica alla mia definizione » (4). i 

Ove neppur questa definizione fosse chiara, ecco un ese'mpm. Ab- 

biamo dinnanzi a noi un imprenditore, il quale progetta di costrurre 

ed esercirc una tessitura, e sta avviando lrattative con una banca pîr 

ottenere 100 miioni di lire, costo completo della nuova |mn\re,sla{,r Lu:. 

amico gli chiede: « Quanto credi di poter guadagnare su quest’affare, 

(3) J. M. Keynes, Teoria generale, 

(4) J. M. Keynes, Teoria generale, 

op. cit., pag. 119. 
op. cit. pag. 123. 

449 



tutto compreso (anche il tuo stipendio normale come dirigente d’azien- 
da), prima di pagare gli interessi alla banca? ». E l’interrogato risponde: 
«Il 5% ». Ebbene, egli ha valutato, in quel momento, la efficienza mar- 
ginale del capitale, da prendersi a prestito, per l’affare considerato. 

Continua allora il Keynes: «I1 Prof. Fisher spiega che l’ampiezza 
dell’investimento, in una direzione qualgiasi, dipenderà da un confronto 
fra il saggio di remunerazione oltre il costo ed il saggio d’interesse. Per 
suscitare investimento nuovo, «il saggio di remunerazione oltre il costo 
deve superare il saggio d’interesse ». Ciò significa, nel nostro esem- 

pio, che l’imprenditore tessi- 
le, se può ottenere i 100 mi- 

ì% y lioni di lire di cui si tratta, 
ol poniamo al 4,80% o magari 

%-È' al 4,90%, manderà in attua- 
v zione il suo progetto. Se il 

'§ $w saggio d’interesse fosse al 
‘\ 'gg 5,50% rinunzierà al progetto 
ol N stesso. 

as e Tutto ciò pud egregia- 
Q'î? mente spiegarsi con un gra- 

fico. Sull’asse delle y rechia- 
mo tasso d’interesse ed effi- 
cienza marginale del capita- 
le; sull’asse delle x gli inve- 
stimenti, in milioni di lire, 

che complessivamente han- 
no, via via, l’efficienza margi- 

nale indicata corrispondente- 
mente sull’asse verticale. La 
retta EF rappresenta, per un 

dato sistema economico, in 
un dato momento, il volume 
degli investimenti possibili, 

ed il loro rendimento previ- 

sto, «oltre il costo ». L’an- 
damento di questa curva 
è dato dall’essere, in un da- 

, to momento, assai più nume- 
rosi gli investimenti che promettono poco di quelli che, invece, pro- 
mettono molto. . 

In quel dato momento il tasso d’interesse sia, poniamo, al 3,60%, 

° WA 300 00 500 X 
/Investimenti 

conrindica la parallela a tratto pieno all’asse delle x. E' ovvio che 
non si effettueranno se non gli investimenti indicati dal tratto ON (po- 

co più di 200 milioni di lire). Non di meno, nè di più. Gli investimenti 

nuovi realmente effettuati crescerebbero ove, in un certo momento, im- 

mutate le previsioni degli imprenditori, il tasso d’interesse si abbas- 

sasse al 3%. E sarebbero rappresentati dal tratto OU. Diminuirebbero, 

invece, questi investimenti, sino a poco più di 100 milioni di lire, ove 

in un certo momento, immutato il tasso d’interesse al 3,60%, gli impren- 

ditori fossero colpiti da un’ondata di pessimismo: e, collettivamente 

considerati, giudicasscro l’efficienza marginale del capitale. come è rap- 

presentata dal tratto GH. 
Questo grafico, dal punto di vista metodologico, solleva qualche dub- 

bio: trascura, in primo luogo, il fatto che si hanno parecchi tassi d'in- 

teresse contemporaneamente, nella realta, E presuppone una sorta ¢i 

giudizio « collettivo », difficile da accertarsi in pratica, di tufti gli im- 

prenditori, sui nuovi investimenti. Ma compensa questi suoi due punti 

deboli, con una rimarchevole evidenza. 

A questo punto, qualcuno degli ascoltatori osservo che la curva del- 

Pefficienza marginale del capitale ha I'andamento d’una curva di d«?- 

manda. Questo mi ricorda che altri, leggendo delle vicende della Ri- 

voluzione francese, aveva notato che Maria Antonietta s’era comportata 

come una donna. Lo era. Anche la nostra curva « è » una curva di do- 

manda: è la curva di domanda di investimenti (potenziali) nuovi, ai 

vari tassi d’interesse. B il volume degli investimenti effettivi è deter- 

minato dal punto d’incontro (dall’equilibrio) fra questa curva e la.,retta 

del saggio d’interesse reale, in quel momento, per quegli impieghi, per 

quel sistema economico. . o 

A determinare, dunque, il volume degli invesumel?h privati, il Q%'lsso 

d'interesse ha um’importanza considerevole: prob_ab.llmen(e superiore 

a quella che non volevano annettergli gli econ?mlsh, attorno al 1!?30. 

Allorché sul fondamento d’una errata teoria circa la‘s.ua determina- 

zione, lo consideravano uno strumento superato di politica ec?nnmlca; 

un ferrovecchio, da relegarsi al massimo nel museo d?lla tecnlcfl. Con- 

verrà, ci si occupi di proposito delge cause che presiedono all’altezza 

'} . E lo faremo fra poco. i 

o gîoogal,nî:î;:îtsi;euiaîw a discutere dellefficienza marginale c}el ca- 

pitale. E chiediamoci quali fattori influenzino la sua.alfezza, via via. 

Uno degli errori più grossolani, sarebbe ?uello d.1 rlten.ere c!xe la 

curva dellefficienza marginale del capitale ritragga 1 rendllr'nenu ch'\- 

renti del capitale. Per nulla. Essa ritrae .le «s'tlese). degll_m[:)pren i- 

tori, circa i rendimenti di progettati loro mYeshm.entl f}xtun. I unque, 

« le considerazioni su cui si basano le attese di rendimenti futuri sono in 
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parte «fatti esistenti», che possiamo supporre più o meno certi, ¢ in 
[m.rte «eventi futuri » che possono soltanto prevedersi con maggiore o 
minore sicurezza. Fra i primi possono menzionarsi It scorte esisten- 
ti di vari tipi di beni capitali e dei beni strumentali in genere. e l’in- 
tensità della domanda esistente da parte dei consumatori per merci, 
per la cui produzione efficiente sia ancora richiesta una maggiore col- 
laborazione del capitale. Tra i secondi, sono le variazioni future nel 
tipo e nella quantità della consistenza dei capitali e nei gusti dei con- 
sumatori, l’intensità della domanda effettiva di tempo in tempo, durante 
la vita dell'investimento considerato e le variazioni dellunita di salario, 
in termini di moneta, che possano verificarsi durante la vita dell'inve- 
stimento medesimo ». 

. La distinzione che Keynes suggerisce fra « fatti » ed «eventi futu- 
ri> (3) è molto importante: e non ¢’¢ ragione di abbandonarla. Ed egli 
slesso, del resto, ci ajuta a condurre innanzi la nostra analisi. Le con- 
dizioni della domanda « attuale », per un certo prodotto, hanno gran 
pe e del pari hanno importanza le condizioni dell’offerta attuale. 

Ciot il grado di capilalizzazione dell’industria che si considera. Non 
molti, in Italia, oggi. vorrebhero investire altri capitali nell’industria 
dell’alluminio, se la produzione è già superiore al consumo corrente. 
i Gli investimenti, quindi, tendono ad essere bassi, quando la domanda 
è modesta; ¢ i capitali già investiti abbondanti. Alti, quando condizioni 
opposte si verificano. 

Ma Pindugine non è da limitarsi al solo prodotto che s'’intende ot- 
tenere, è si deve esiendere alla situazione generale del mercato. Chi 

c 4l solo alfuminio, e non al mercato del rame, oggi, non rac- 

vebbe tutti j « fatti s di eui può abbisognare; come Pimprenditore 
il .qf:ale i limitasse ad indagare dell’industria metallurgica dell’allu- 
minio ¢ non i quella metallurgica, in generale, 

Raccolti i fatti, si tratta di valutare, soppesare gli « eventi futuri ». 
É. qui veramente Pabilità di chi stima. si manifesta. In primo luogo 
ricerche sulla domanda ed offerta futura; dipende la prima, fra Paltro 

dalla dinamica della popolazione; la seconda dalla formazione, più o 
meno rapida, del risparmio e degli investimenti, in quella data collet- 

fn'llu‘ E Pindagine va estesa all’andamento della « domanda effettiva », 

in complesso, Poicht durante le annate magre, nessun investimento ren- 
de; u!{n-nnh: le grasse. anche i peggiori sono favoriti. 

Si hanno, poi, aleuni avvenimenti, ad ampio raggio id’efficacia. Le 

invenzioni ed i progressi teenologici, se introdotti oggi, tendono ad au-’ 
mentare l’efficienza marginale del capitale, oggi investito; se introdotti 

(5) J. M. KEyNES, Teoria generale, op. cit- pag. 129. 
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probabilmente soltanto domani, deprimono l’efficienza marginale del 

capitale, per investimenti che si progetta di fare oggi. Le nuove inven- 

zioni sono, per alcuni (Schumpeter) il grande motore dei moderni si- 
stemi economici; e la loro efficacia & attenuata soltanto dai cartelli, dai 

consorzi, ecc. A patto, perd, che sian patti robusti. Si hanno le variazioni 

future nel saggio d’interesse. « L’attesa d’'una futura discesa del saggio 

d'interesse avra Peffetto di abbassare la scheda dell’efficienza marginale 

del capitale; giacchè essa significa che la produzione ottenuta da im- 

pianti formati oggi, dovra entrare in concorrenza, durante una parte 

della sua vita, con la produzione oftenuta da impianti per i quali è suf- 

ficiente una remunerazione minore ». Si hanno poi le attese circa 

« variazioni nel valore della moneta », la quale «stimola l’investimen- 

to... perché innalza la scheda dell’eificienza marginale del capitale, ossia 

la scheda di domanda d’investimenti ». 

E I'elenco, quantunque così numeroso. di « fatti » e di « eventi » non 

è certo completo. Tutti sono soppesati dall'imprenditore. E poiché egli 

esprime una « attesa », cioè esprime una « valutazione » circa il futuro, 

il suo stato d’animo avrà una enorme importanza. Se è ottimista. in un 

dato momento, sarà propenso a veder tutto rosa; se è pessimista. in un 

secondo momento, a veder tutto nero. E la scheda e la curva delleffi- 

cienza marginale del capitale subiscono profondi sposlmm:nli. all’insù 

ed all’ingiù, a seconda dello stata d’animo degli imprenditori. A seconda 

delle ondate di ottimismo e di pessimismo che si abbattono sul mer(l-mo. 
della 

Keynes ha pagine magistrali, specialmente nel capitolo XII" 

nel descrivere i criteri con i quali nei moderni si- 

ono le valutazioni, in ispecie a lungo termine: 

agli effetti degli investimenti, interessano, Ma 

soprattutto ha buon gioco quando sostiene I’impurlanz'a ‘della. scheda 

dell’efficienza marginale del capitale, per lo studio dei sistemi ccono- 

mici moderni. « E' principalmente attraverso questo fattore (m.nlto più 

che attraverso il saggio d'interesse) che l’aspettativa .del fu'lum 1.nflu|scE: 

sul presente » (6). Considerando non le « attes'n » di ‘rendxmentl ,fuillrl, 

com’egli fa, ma i rendimenti correnti del capitale, si spezzava l.anello 

teorico fra presente e futuro. Si introduceva nella teoria economica, un 

elemento di irrealità. Utilizzando, nel'o schema, il E:oncen? di ef- 

ficienza marginale del capitale. quello schema p.uq servire ad. interpre- 

tare molti fenomeni di movimento; molti aspetti dinamici, dei moderni 

sistemi economici. 
Ed è questo u 

nesiano. 

sua opera principale, 
stemi economici avveng 

che son poi quelle che. 

n vantaggio assai grande dello schema teorico key- 

(6) J. M. Keyngs, Teoria generale, op. cit, pag. 128. 
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La teoria del tasso d’interesse. 

4. — Conviene ora completare il quadro. E rivolgerci a considerare 
le cause di variazioni nel tasso d’interesse. : 

Nella « Teoria generale » le discussioni sul vantaggio d’interesse 
occupano all’incirca cinquanta pagine. Non è davvero poco, se il volume 
si distende nell’edizione italiana per 350 pagine circa, ed un buon terzo 
è destinato a divagazioni sociologiche, storiche, politiche, polemiche, 
che poco hanno a che fare con lo schema teorico vero e proprio. 

Perchè mai quest’estensione alle discussioni? Perchè Keynes, che, a 
proposito dell’efficienza marginale del capitale, aveva mostrato d’essere 
un economista ortodosso; che. a proposito della propensione al consu- 
mo, aveva mostrato di introdurre un nuovo strumento concettuale, ma 
in armonia a quelli che la teoria economica classica forniva, si veniva 
a schierare, a proposito della teoria dell’interesse, fra i reprobi. E senti- 
va in un certo modo di doversi giustificare. 

Leggiamo ciò che, nel 1939, scrisse, stendendo la prefazione alla sua 
opera principale, prossima a tradursi in francese: « Un’altra particola- 
rità, veramente caratteristica di quest'opera, è la teoria del tasso d’inte- 
resse. In questi ultimi tempi, numerosi economisti hanno sostenuto che 
l’ammontare del risparmio corrente determinava l’offerta di capitale 
fresco; che l’ammontare degli investimenti correnti ne governava la 
domanda; e che il tasso d’interesse era il fattore di equilibrio o « prezzo » 
determinato dal punto d’intersezione della curva d’offerta di risparmio 
e della curva della domanda d’investimento. Se il risparmio complessivo 
è necessariamente, ed in ogni circostanza, proprio uguale alPinvesti- 
mento complessivo è evidente che questa spiegazione cade. La soluzione 
dev’essere ricercata altrove; l’abbiamo trovata nell’idea che il compito 
del tasso d’interesse ¢ di mantenere in equilibrio non la domanda e Fof- 
ferta dei nuovi beni di capitale, ma le domande e le offerte di mo- 
neta, cioè la domanda di denaro liquido ed i mezzi per soddisfare a que- 
sta domanda. Ci ricolleghiamo cosi alla dottrina degli antichi economi- 
sti, anteriori al secolo decimonono. Questa verita, per esempio, era stata 
veduta molto chiaramente da Montesquieu, il più grande economista 
francese. colui che è giusto raffrontare ad Adamo Smith e che sorpassa 
i fisiocrati di mille miglia per perspicacia, per la chiarezza delle sue idee 
e per il buon senso; qualita che ogni economista dovrebbe posse- 
dere » (7). 

Non si potrebbe davvero esporre, più in breve e più chiaramente, 
i motivi dellimpossibilita per Keynes di adottare la teoria tradizionale 

(7) Vedi questa prefazione, riprodotta con qualche commento. nei nostri: 
Studi Keynesiani, Milano, L’industria Editrice, 1948, pag. 16, 
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dell'interesse; mentre nelle lodi, senza dubbio esagerate, ch’egli prodiga 

a Montesquieu, intravvedi come Passillo polemico avvolgesse ancora 

il suo animo nel 1939, allorché aveva gia abbandonato il preteso suo 

contrasto con i classici, quale espediente espositivo; ed allorquando 

la sua teoria dell’interesse cominciava a farsi strada; e ad essere accet- 

tata dagli economisti. 

Successe infatti, a proposito di questa teoria, che dapprima fosse 

respinta e dichiarata erronea; poi discussa; infine sostenuta cc:me non 

del tutto contradditoria, neppur con la teoria classica. Proprio come 

Keynes aveva previsto! 1 suoi critici abbandonarono lîopi.nione che quan- 

to egli diceva fosse falso, per abbracciare quella che in fondo non avesse 

detto nulla di nuovo. . 

A differenza della teoria classica dell’interesse, come fattox:e d eq’l'll- 

librio fra domanda ed offerta di risparmio, la teoria mor.le(arla dell’in- 

teresse è ‘di una cristallina semplicità; di una lineare evndenza.’ Ed Èxa 

l’incalcolabile vantaggio di recare la teoria della monetìa, nell’ambito 

dello schema atto ad interpretare il funzionamento del sistema econo- 
i . e 

mico; senza doverne fare, in certo modo, un capitolo a part 

. . - idera 
Ed ecco come. F’ chiaro, innanzi tutto, che la collettività desider: 

tener presso di sè strumenti monetari in un dato ammogtaf‘le.t aI\î0 lg’l;: 

ricchezza sotto forma di moneta costa. Costa pofio, quan ? i e 

teresse è basso; cdsta molto, quando il tasso dmleressle te ;ez.te e 

chezza, sotto forma di moneta, infatti, non ren'de assoèuiia e e 

investita potrebbe rendere. tanto più, .quan(o più alto e i, 

resse. Se la gente s'adatta a perdere, ci debbono. e.ss.ere(ena e di st 

Quali sono questi motivi che inducono la collettivita a 

segni monetari costosi? 

Keynes, che già nel suo 

mente affrontato questo argomento, ] 

izi uto . 
monetaria tradizionale, non aveva ss:iP ’ a e gruppi: il 

zioni nuove, tutte le conseguenze) distingue I lfl'l.og":ml)"‘ivt; s;ecfilzfivo. 

motivo delle transazioni; il motivo precauzionale; 

i « mezzo 
Il « motivo delle transazioni » ¢l .nchiama alla É?îlèlertîc Éìînzîa aa 

di scambio ». La gente ha bisogno di aver press: 5 o di me, 

forma che sia accettate daglid:;l‘:;li- IS elil;ll:]iz‘:"aflai ccialla mia biblioteca 
lio pagarlo, non posso i vale, ov- 

Îlî?gri dip eîonomia non li vuole nessuno!). E queîîs:eîg;î;îti n o 

viamente, anche per le società. I salari deb.bono À B i 

neta Allt;rché, tempo addietro, vi furono aziende che — 

regia- 
Trattato della moneta » aveva egregia 

À (ma poi, invischiato nella teoria 

trarre dalle sue argomenta- 
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colta finanziarie — cercarono di pagare i loro dipendenti, in parte al- 
meno, con prodotti, successe un mezzo finimondo. Nessuno, il sabato, 
voleva essere rimunerato con aghi per calze, filo ramato, interruttori 
elettrici e via elencando. 

La quantità di moneta che la collettività vuol tenere presso di sé, 
per questi motivi, varia per parecchie cagioni. Varia in relazione al 
ritmo degli affari, innanzi tutto. In tempi di prosperità ne occorre di 
più; in tempi di depressione meno. Varia in relazione al livello dei 
prezzi; varia anche, in dipendenza delle modalita secondo le quali av- 
vengono i pagamenti dei salari e degli stipendi. Gli impiegati dello Stato, 
che son pagati una volta al mese, han bisogno di una disponibilita di 
ricchezza in moneta superiore agli operai che son pagati ogni quindi- 
cina; od ai lavoranti giornalieri che hanno il loro salario ogni sera. 

Infine varia a seconda dell’altezza del tasso d’interesse. Le societd, in 
verità, non amano le alte perdite d’interessi; e se l’interesse è elevato 
tengono le loro disponibilita di cassa al minimo livello. Mentre. se le 

banche non danno all’anno che 1/4%, risparmiano fatica di registra- 
zioni e spese di trasporto, assai volentieri. 

Il «motivo precauzionale » si aggiunge a quello precedente, nell’in- 
durre la collettivith a tener presso di sè moneta in quantità alquanto 

superiore allo stretto necessario. Qualcosa d’imprevisto può sempre suc- 
cedere, anche in tempi calmi. Ma, durante la guerra, la gente aveva lar- 

ghe disponibilitd liquide per far fronte alle improvvise conseguenze di 
un hombardamento aereo, ad esempio. E nell’immediato dopo-guerra, 
per far froute alle ripercussioni di agitazioni sociali. 

11 terzo motivo, quello «speculativo », è più difficile da analizzarsi. 
Ma ha ragione Keynes, quando afferma che, in fondo, tutti noi siamo 

ben consci dell’effimera base sulla quale s’appoggiano le nostre previ- 

sioni. Temiamo, dunque, il fuluro. E se possiamo trovare una forma 

di impicgo della ricchezza, che sicuramente non ci causerà perdite per 
oscillazioni di corsi, la scegliamo volentieri, in momenti agitati. La 

collettività sceglie. e preferisce la perdita certa, recatagli dai minori 
incassi per interessi, alla perdita incerla dovuta alle oscillazioni nei 

corsi dei titoli, ad esempio; o degli immobili; o di qualunque oggetto che 

non sia « moneta »., 

Questo terzo motivo & quello che determina maggiori variazioni 

nella quantità domandata di moneta, Allorché la gente teme che i prez- 

zi salgano, nessuno vuole segni monetari per questa cagione. E la do- 
manda di moneta, per questo rispetto, cade. Allorché i mercati sono 
orientali al ribasso, la domanda di moneta si fa intensa, per motivi di 
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speculazione. E sembra che difficilmente il sistema bancario possa sod- 

disfarla. Fra il settembre 1947 e l’agosto 1948 in Italia la domanda di 
moneta, per questa ragione, fu assai vivace; mentre sei mesi prima, 

temendosi per le sorti della lira, era caduta a livelli assai bassi. 

1l tasso d’interesse, con la sua altezza, ha grande peso soprattutto 

sulla domanda di moneta, per questo terzo motivo. Ed è questa richiesta, 

in particolar modo. che concede alla curva di domanda della moneta 
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i in grado di determinare gre 

econil;:‘zz ()iîîiîrîl%o del tasso d’interesse, in un dato momento, partendo 

da date premesse. 

Ed innanzi tutto, 

ne al risparmio, che già con 

inologiche. La propensio- 
ne precisazioni termi iche. La | 

o derarsi divisa in due pro- 
osciamo, pud consi 
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pensioni. La propensione al risparmio vera e propria; la propensione 
alla tesaurizzazione. Quest'ultima riguarda la quantità del reddito che, 
a differenti livelli del reddito, la collettivita & disposta a tener sotto 
forma di strumenti monetari. 

Ma per la determinazione del tasso d’interesse non è indispensabile 
riferirsi alla propensione alla tesaurizzazione, ponendo, cio¢, quest'ultima 

in rapporto al reddito. E’ sufficiente tracciare la curva della « preferenza 

per la liquidita », come la denomina Keynes: oppure anche la curva della 
domanda di moneta a varii potenziali livelli di saggi d’interessc. Sì 
apprende dal grafico surriportato che, nella collettivita che consideria- 

mo, se il tasso d’interesse è del 4%, il sistema economico vuol trattenere 
sotto forma di segni monetari 500 miliardi di lire; se il tasso d’interesse 
è al 3% all’incirca 1.600 miliardi; se è al 2%, all’incirca 4.000 miliardi 

di lire. 

Ora, a qual livello. in concreto, si fisserà, in quel certo sistema econo- 

mico, il tasso d’interesse? Occorre badare all’altro aspetto del problema. 
Cioé all’offerta di mezzi monetari, quale è effettuata dal sistema banca- 
rio, diretto, come ognuno sa, dalla banca centrale. In quel certo siste- 

ma, in quel dato momento, I'offerta di mezzi monetari è pari. come ri- 

vela il grafico, a 1.500 miliardi di lire. Ed allora, come rivela il grafico, 

il tasso d’interesse & pari al 3,15% allincirca. Salirebbe al 3.40% ove 
la DD, si spostasse, assumendo la posizione della D.D,, ad esempio, a 
cagione di un rafforzarsi, presso la collettivitd, del convineimento che i 

prezzi in futuro ribasseranno; rimasia immutata la quantiti di mo- 

neta creata dal sistema bancario. Ma se la quantita di moneta, creata 
dal sistema Lancario, non rimanesse immutala, ma salisse a 2,000 miliardi 

di lire, a cagion d’esempio, il tasso d’interesse, pur tenendo conto della 
maggior « preferenza per la liquidita » collettiva, sceuderebbe all'incir- 

ca al 2.65%. 

Immutata la scheda dell’efficienza marginale per il capitale, un au- 
mento nel tasso d’interesse scoraggerebbe gli investimenti, e provoche- 
rebbe una caduta nel loro volume; una diminuzione avrebbe effetti con- 

trari. 

Keynes non è inflazioninta. 

5. - Ci troviamo ora nello stato d’animo di chi, avendo acquistato 

una casa smontabile prefabbricata, se la vede recapitare a domicilio. 

E con Pimmaginazione, badando alle pareti, al tetto, alle tramezze, ne 

intravvede il profilo futuro, componendola nella sua fantasia, pezzo per 

pezzo. 
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In modo non dissimile, conosciamo ormai tutte e tre le schede 

sulle quali si fonda il sistema economico keynesiano: propensione al 
consumo. efficienza marginale del capitale, preferenza per la liquidita. 

E quantunque non sia ancor chiaro come il volume degli investimenti 

agisca nel delerminare il reddito nazionale e Poccupazione; oppure come 

si realizzi quella eguaglianza fra risparmi ed investimenti, di cui poc’an- 

zi ancora si discorreva, intravvediamo alcune delle connessioni causa- 

li, che legheranno fra di loro i diversi elementi del sistema. Le relazioni 

fra investimenti privati (anzi «complesso» degli investimenti) e tasso 

dinteresse sono ormai note, ad esempio; e I'importanza della politica 

monetaria, per il funzionamento del sistema economico, appare limpi- 

damente, 

Anche troppo, si potrebbe dire. Poichè qualche lettore aff:retta(o e 

superficiale potrebbe trarre da tutti i nostri schemi, che la chlav.e ma- 

gica, per ottenere un buon funzionamento del sistema economico, si 

trova in una generosa offerta di moneta. Donde il tasso d’.inl‘eresVR ten- 

derebbe ad essere depresso, con le conseguenze che ormai s’l.ntulscono. 

Da questa affrettata conclusione, si rafforzerebbe il convlpclmento er- 

rato — e che pure, in taluno, che ignora le opere k?y'n.eslane, alberga 

ancora — che J. M. Keynes sia in sostanza un inflazionista. 

Possiamo. per eliminare siffatti dubbi al loro sorgere, e pur rìmat}- 

dando a quanto si dirà in seguito, leggere questo brano della « Teoria 

generale » che dovrebbe essere ormai pienamente com]?reso da ognuno? 

Scrive Keynes: « Se ci venisse la tentazione d’asserire che la monehî 

è la bevanda che stimola l’attività del sistema, dovremlîno rammentarci 

che vi possono essere parecchi diaframmi fra il bicchlere. e àe lahhrl:l. 

Infatti, mentre può attendersi che un aumento della .quanmà i xgxoàne a 

riduca caeteris paribus, il saggio d’interesse, clo non acca ;(à Îie 

le preferenze di liquidità del pubblico aumentano più della quantità di 

monela; e mentre può attendersi che una dis'icîèsa de.l saggio g'lntcreìîî 

accresca. « caeteris paribus » il volume degli mveshrflenh. ciò n:lm - 

cadra se la scheda dell’efficienza marginale de{ capitale c!lii:zn e îu. 

rapidamente del saggio d'interesse; e mentre può atlenvîlem 'b::;‘.:nr.)c. 

mento del volume degli investimenti accresca, « caelerls pîrlon.s e 

cupazione, può darsi che ciò non accada se la propensione 

si contrae. i i. 

Infine, se l’occupazione aumenta, i prezzi E“me.m"a"“‘){."f "}'z"?: 

governata in parte dalla forma della f\fnzxone dell offer(a.\ 1l:m:a,in  in 

parte dalla capacitd dell’unità di selario ad al{men(af‘e in erlrir:i ii 

moneta. E quando la produzione è aumentata e i prezzi sono saliti, 
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fetto di tutto ciò, sulla preferenza di liquidità, sarà di aumentare la 
quantità di moneta necessaria a mantenere un dato saggio d’inte- 
resse » (8). 

Un’attenzione del tutto particolare va a questo proposito all’ultima 
serie di proposizioni. Poichè se una variazione nell’offerta di moneta 
ha esiti incerti e dubbi, sempre; dipendendo, gli effetti, dalle circo- 
stanze, essa, se rivolta all’aumento, ha in generale effetti « dannosi » 

ove sorga un movimento di rialzo nei prezzi, il che si verifica ogni volta 
l’offerta dei beni reali sia anelastica, in rapporto a variazioni nel volu- 
me della moneta. 

Ove si sviluppi, cioè, dice Keynes, un processo inflazionistico. 

(8) J. M. KExNES, Teoria generale, op. cit., pag. 152. 
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La distribuzione A. C. Pigou 

del reddito 

.Siamo lieti di presentare ai lettori un altro capitolo del- 
la pregevole opera del Pigou. Esso, che è l’ultimo, a chiu- 
sura e completamento del lavoro prende in esame l’ar- 
gomento di più vivo interesse; come si distribuisce il 
reddito privato tra le singole persone. 

E' noto che di fronte ai piccoli redditi di massa, si tro- 

vano in vivo ed aspro contrasto i grandi redditi di pochi 
fortunati. Di tale questione non solo economica ma anche 

sociale, l’artirolo che segue si propone appunto di inda- 

gare le cuuse. 

Argomento di questo capitolo è la distribuzione del reddito. Gioverà, 

a questo proposito, dare al termine reddito un significato alquanto diver- 

so da quello che aveva allorchè si ragionava del reddito nazionale netto. 

Questo includeva il reddito privato. ed escludeva i pagamenti trasferiti 

(transfer payments), i più importanti fra i quali sono l’interesse sul de- 

bito nazionale, le pensioni, il fondo di disoccupazione, ecc. Il redfiito del 

quale ci interessiamo ora è quello che il Cancelljere dello Scacchiere nel 

suo Libro Bianco chiama il « Reddito privato », cosi definito per esclu- 

dere il reddito derivante dalla proprietd governativa, e per includere i 

transfer payments di cui si diceva. Per 'Inghilterra i! reddit'o d'eri'vanl(‘ 

dalla proprietà governativa ammontava nel 1938 a gqlx 44 mlllo_m di ster- 

line, contro un totale di reddito privato di oltre 5 miliardi. Possiamo per- 

ciò trascurare il reddito governativo, Viceversa i transfer paymn}ls am- 

moniarono a 478 milioni di sterline. pari a circa il 10% del l'ed‘d.llo pri- 

vato. Non va perciò dimenticato il fatto che, per lo scopo che ci interes- 

sa, noi conteremo questa cifra come reddito. Del res{o non mancano mo- 

tivi di equivoci per questa terminologia. Per esempio, quando il der{aro 

& riscosso da una categoria di persone sotto fqrma d.l lz}sse. ed' è pé'isbalo 

ad un’altra categoria sotto forma, ponìam'o. di pîns‘lom gratuite, si crea 

nuovo reddifo nella misura delle pensioni. Percx.o è vero che possiamo 

dire che si tratta di trasferimento di potere.dl acql.nslo. ma, stret.ta- 

mente parlando, non si può dire che si tratta di trasferimento di r(‘d‘?lf?i 

F’ perd una difficolta nell’uso delle parole, non nelle cose. 'Secnn‘ ° t1 

Libro Bianco, il reddito privato — cioè, naturalmente, il reddito privato 

i — tava nel 1938 a 5 miliardi 38 milioni di 

ancora esente di aa ii de ano quello che il Cancelliere 
i ici imi dei quali er: 

sterline, diciannove ventesimi dex.qu , : ¢ 

dello S;acchiere chiamava « reddito personale »; e un ventesimo « red: 
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