In difesa del modello IS-LM *

[In un caso riguardante una questione rituale], Rabbi Elezer so-
stenne una tesi e i Saggi sostennero la tesi opposta...

In quel giorno Rabbi Eliezer espose ogni argomento immaginabile,
ma essi non ne accettarono alcuno. Egli disse lovo... «Se Ia balachab (legge
teligiosa) mi da ragione, lo provino le mura di quest’Accademias, e allora
le mrra si inchinarono fin quasi a cadere. Ma Rabbi Joshua le rimproverd
dicendo: «Quando i dotti sono impegnati in una disputa tiguardo 1'ha-
lachab, cosa avete da interferire?» Allora esse non caddero in onore del
Rabbi Joshua, né tiassunsero la posizione veriicale, in onore del Rabbi
Eliezer; e sono ancora cosi inclinate, Ancora Rabbi Eliezer disse loro: «Se
la halachab mi di ragione, sia provato dal Cielo! «E allora una Voce
Celeste esclamd: «Perché discutete con Rabbi Eliezer, vedendo che in
ogni cosa U'balachah gli da ragione!» Ma Rabbi Joshua si alzd ed esclamo:
«Non & in Cielo» [Deut. 30: 12]. Cosa voleva dire con questo?... Disse
Rabbi Jeremiah: «Che la Torah & gia stata data sul monte Sinai; noi non
prestiamo attenzione a una Voce Celeste, perché Tu hai dato la Torah sul
monte Sinai molto tempo fa», (Talnzud di Babilonia, Trattato Babae Mezia,
39: b)

Lo schema IS-LM fu sviluppato originatiamente da Hicks, nel
suo classico articolo del 1937, come un’intetpretazione della Teoria
Generale di Keynes, e ben presto ne divenne l'interpretazione comu-
nemente accettata. Di recente perd tale schema attraversa momenti
difficili. E stato infatti criticato da alcuni come uno stratagemma
analitico fuorviante, ¢ come un madornale fraintendimento del libro
di cui avrebbe dovuto esprimere I’essenza. Desidero petcio dichiarare

* La versione originale di questo atticolo, presentato alla conferenza su “Fifty Years
After IS-LM” tenuta in onote di John Hicks presso 'Universitd di Aalborg in Danimarca
il 3-4 settembre 1987, & stata scritta mentre eto “James S, Mc Donnell Scholar” presso il
World Institute for Development Economic Research a Helsinki. Sone debitore vetso la
fondazione James S, Mc Donnell e verso I'Istituto per il loro sostegno. Nel rivedere
I'atticolo ho tenuto conto fra altro di alcune discussioni seguite alla sua presentazione
alla Conferenza, La revisione & stata effettuata mentre ero wvisiting professor presso la
University of California a Los Angeles, durante Panno accademico 1988-89; in questa
occasione ho tratto beneficio anche dalla vivace discussione seguita a un seminario nel
quale ho presentato quest’articolo; sono particolarmente grato a Seenghwan Oh per
avermi indicato alcuni errorf di una stesura precedente.
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subito che sono qui per elogiare lo schema IS-LM, non per seppel-
lirlo. Allo stesso tempo, desidero aggiungere che i critici contro i
quali sono venuto a difendere lo schema IS-LM sono quelli che in
qualche modo continuano a considerarsi keynesiani; invece non di-
scuterd le critiche proposte dagli esponenti della “nuova macroeco-
nomia classica”, il cui rifiuto dello schema IS-LM & la conseguenza del
loro rifiuto dell’intera teoria keynesiana.

L’opposizione allo schema IS-LM in alcuni circoli & cosi vee-
mente da averli portati a denunciarlo come “keynesianesimo ba-
statdo”. Ed essi giustificano quest’epiteto sottolineando che pitt di un
decennio fa lo stesso padre dello schema IS-LM, John Hicks, lo
ripudiod e annuncid che «quel diagramma & ora molto meno caro a me
di quanto penso sia ancora caro a molti altri» (1976, pp. 289-290; si
veda anche il suo articolo del 1981).

Di fronte a questo fatto, come posso io cionondimeno difendere
lo schema IS-1.M? La mia risposta & gia stata data dalla straordinaria
storia del Talmud che apre quest’articolo, Come indica il titolo della
conferenza in cui quest’atticolo & stato presentato, abbiamo ormai
festeggiato il cinquantesimo compleanno dello schema IS-LM. E
benché Hicks ci abbia dato lo schema IS-LM non sul Monte Sinai, ma
solo a Oxford, cionondimeno gli dico:" «Tu ci hai dato lo schema
IS-LM cinquant’anni fa; da allora esso & stato con noi». E pur se non
dovremmo artivare all'estremo del Rabbi Jeremiah e dovremmo pre-
stare attenzione alla voce di un economista come John Hicks, le sue
tisetve non acquistano maggior peso o validitd per il fatto che John
Hicks & anche colui che ci ha dato lo schema IS-LM.

Nel considerare le critiche allo schema IS-LM, dobbiamo distin-
guere tra due questioni diverse se pur collegate:

1) questo schema & una rappresentazione valida della Teoria
Generale?

2) & una costruzione analitica valida e utile?

Sfortunatamente in genere i critici pitt accesi della IS-LM non hanno
distinto tra'le due questioni.

Alla prima domanda si risponde prontamente con il fatto che lo
stesso Keynes accettd come valida la IS-LM. In particolare nella sua
lettera del 31 marzo 1937, commentando una bozza dell’articolo di
Hicks del 1937, Keynes scrisse: «L.’ho trovato molto interessante ¢ in
realtd non ho quasi nulla da criticargli» (Collected Writings, vol. XIV
p. 79). Ora, & vero che l'articolo di Hicks presentava in modo
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favorevole la Teoria Generale, ed & naturale che un autore non tenda a
essere in disaccordo con un critico favorevole, Su questo, comunque,
vorrel fare due commenti collegati fra loro. Primo: anche Harrod
scrisse una recensione favorevole della Teoria Generale; e anche a lui
Keynes scrisse (in una lettera del 30 Agosto 1936) «ho trovato lo
scritto istruttivo e illuminante, e non ho critiche» (Collected Writings,
vol. XIV p. 84)... ma immediatamente prosegui con la significativa
critica: «non menzioni la domanda effettiva» (ibid., p, 85, cotsivo
nell’originale). Non ci sono critiche cosi significative nella ricordata
lettera di Keynes a Hicks. Secondo: se avesse considerato I'interpreta-
zione IS-LM cost deplorevole come la considerano coloro che in anni
recenti hanno montato una virtuale Jibad (guerra santa) contro di essa,
Keynes non avrebbe potuto pronunciare neanche una mezza patrola di
elogio per essa, |

Inoltre devo sottolineare che l'unico diagramma che troviamo
nella Teoria Generale, di seguito indicata come TG (p. 180; p. 159
della traduzione italiana) & equivalente, sul piano logico, alla cutva IS,
Infatti, sebbene gli assi siano diversi, questo diagramma mostra le
diverse combinazioni di tasso d’interesse e livello del reddito nelle
quali il mercato dei beni & in equilibrio. Inoltre Keynes procede
dicendo che questo diagramma da solo non pud determinare il livello
di equilibrio di tali variabili; «se perd introduciamo lo stato della
preferenza per la liquiditd e la quantitd di moneta e questi due

"

concetti ci dicono insieme che il saggio di interesse ¢ r,, allora la
posizione nel suo complesso risulta determinata» (ibid., p. 181; p. 160
della traduzione italiana), Troviamo qui, dunque, lo spirito dello
schema IS-LM - la determinazione del livello di equilibrio del reddito
attraverso I'interazione tra il mercato dei beni e quello della moneta —
anche se non la sua precisa forma geometrica.

Una delle critiche principali allo schema IS-LM come intetpreta-
zione della Teoria Generale sostiene che esso non tiene conto del-
'enfasi che in quel libro viene posta sulle aspettative, e corrisponden-
temente non tiene conto degli “spiriti animali” (TG, p. 161; p. 141
della traduzione italiana) che influenzano le decisioni d’investimento.
Ma dobbiamo ricordare che Keynes conclude la sua discussione sugli
“spiriti animali” affermando:

«Non si dovrebbe concludere da cid che tutto dipenda da ondate di
psicologia irrazionale. Al contrario, lo stato dell’aspettativa a lungo
termine & spesso costante, ¢ anche quando non lo &, gli aliri fattori
esetcitano i loro effetti compensatori» (TG, p. 162; p. 142 della tradu-
zione italiana).
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In modo simile, Keynes scrive:

«Non vi sono due fatiori separati che influiscono sull'ammontare d’inve-
stimento per unitd di tempo, ossia la tabella dell’efficienza marginale del
capitale e lo stato della fiducia, Lo stato della fiducia & importante perché
¢ uno dei principali fattori detetminanti la tabella dell’efficienza mar-
ginale del capitale, che & la stessa cosa della tabella di domanda dell’inve-
stimentos (T'G, p. 149; p. 130 della traduzione italiana).

In breve, anche dopo aver tenuto conto dello “stato di fiducia”
come determinato dalle aspettative, Keynes parla ancora di «cutva di
domanda di investimenti» — ed & questa curva che, insieme alla
funzione del consumo, & rappresentata dalla curva IS.!

E vero, naturalmente, che se vi & un cambiamento significativo
nelle aspettative, la curva IS slitters, generando cosl una nuova
posizione di equilibrio. Ma anche questo & in accordo con I'analisi
della Teoria Generale. Infatti (come spiegherd meglio in seguito)
questa & un’analisi di equilibrio marshalliano di breve periodo: cioe
un equilibrio determinato sotto lipotesi che si tengano temporanea-
mente costanti alcuni fattori che generalmente possono variare nel
tempo. In realta, anche dopo aver espresso le sue riserve riguardo lo
schema IS-LM, Hicks stesso sottolined che il diagramma IS-LM
«tratta di quel ‘breve petiodo’ durante il quale i salari monetar
possono considerarsi dati» (1982, p. 100).? E io non vedo alcuna
ragione per la quale un’analoga asserzione sull’ipotesi di aspettative
date non debba essere mantenuta anche per la “cutva di domanda di
investimenti”.

Vorrei anche dire in questo contesto che, sebbene le aspettative
incerte glochino chiaramente un ruolo importante nella Teoria Ge-
nerale, non vedo come possano essere presentate come il messaggio
centrale di quel libro, di cui poi criticare I'assenza nello schema
IS-LM. Infatti, come Samuelson notd molto tempo fa (1946, p. 320),
la discussione di Keynes «apre la strada a una teoria delle aspettative,
ma non ne fornisce alcuna». Analogamente, la critica dettagliata di
Iart (1947) mette in evidenza difetti significativi nella trattazione che
Keynes da di quest’argomento. Dobbiamo anche ricordare che Knight

! Nello scrivere questo paragrafo ho tratto beneficio dall'aver letto un articolo nop
pubblicato di Harzrr Hasco (1986). ) ‘

2 Yorred far notare che questa & precisamente la stessa ipotesi che Keynes fala e 27
(p. 25 della traduzione italiana) defla TG, e che conserva fino al cap. 19 del libro.
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nel suo classico lavoro del 1921 su Risk, Uncertainty and Profit, aveva
gia presentato Ia nozione keynesiana di incertezza come non sottopo-
nibile a un calcolo di probabilita, Cosi, a differenza della teotia della
domanda effettiva, la discussione di Keynes sulle aspettative incerte
nella Teoria Generale fa pochi passi oltre lo ‘stato dell’arte’ dell’epoca.

Un’altra critica fatta allo schema IS-LM & che, a parte la sua
applicabilita all'inflazione generata dall’eccesso di domanda, esso non
puo essere usato per analizzare cambiamenti nel livello dei prezzi, ed
& particolarmente inadatto per un’analisi dell’inflazione da costi. Se
pure accettiamo dquesta tesi per amore della discussione, si deve perd
anche sottolineare che neppure essa invalida in alcun modo lo schema
IS-LM come interpretazione della Teoria Generale. 1 critici dello
schema IS-LM hanno la sfortunata inclinazione a ignorare il contesto
storico in cul quel libro fu scritto: il contesto di disoccupazione
cronica di massa e di deflazione che afflisse il mondo occidentale
negli anni ’30. Corrispondentemente il messaggio centrale della
Teoria Generale ha a che fare con occupazione e produzione, non con
il livello dei prezzi. Come disse Keynes nel suo terzo capitolo, il
capitolo il cul scopo & quello di fornire «un breve riassunto delle
teorie dell’occupazione da elaborare» nel libro (TG p. 27; p. 24 della
traduzione italiana),

«Cosl 'analisi della propensione a consumare, la definizione dell’effi-
clenza marginale del capitale e la teoria del saggio d’interesse sono le tre
principali lacune nelle nostre attuali cognizioni che dovremo colmare.
Quando ci® sard compiuto, vedremo che la teoria def prewz trovers la sua
sede opportuna come materfa sussidiaria alla nostra teoria generales (TG,
pp. 31-32; p. 28 della traduzione italiana}.

Devo anche sottolineare che, quando nel capitolo 21 della Teoria
Generale, sulla teoria dei prezzi, Keynes finalmente ritorna proprio su
questo tema collaterale, egli combina ben poco di natura analitica.
Cio & vero in particolare per le formule dellelasticita di tale capitolo,
cosl come per le funzioni dell’occupazione del capitolo precedente.
Egli, infatti, fa ben poco per trarne le implicazioni.*

? Potrebbe esservi un accenno di questo anche nel cap. 6 del Treatise on Probability
(1921) di Keynes, nel quale egli patla df questo argomento (TG, p. 148, n. 1; p, 130, n. 1
della traduzione italiana),

* Pub essere rilevante notare che vi sono erroti nella formula dell’elasticiti a p. 305
{p. 271 della traduzione italiana) del cap, 21 {sl veda NayLor 1968 e 1969). Similmente
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Tn ogni caso, la critica proposta vari anni fa da Sidney Weintrau].a
(1961, p. 21), secondo la quale lo schema TIS-LM «trascura del tutto il
fenomeno del cambiamento nel livello dei prezzi», certamente non ¢
ben fondata, Infatti la descrizione dello spostamento verso destra
della curva LM quando il livello dei prezzi (e/o dei salari) diminuisce
di fronte alla disoccupazione {come viene in effetti descritto .ne%
capitolo 19 della Teoria Generale), & normalmente fornita nei testi di
macroeconomia; e lo stesso si pud dire per lo spostamento vetrso
sinistra quando invece il livello dei prezzi aumenta (si veda olltre).
Analogamente circa quarant’anni fa ho mostrato come, se tenlamo
conto dell’effetto ricchezza reale, anche la curva IS si sposta a destra a
seguito di una diminuzione dei prezzi (Patinkin, 195 1).. _

Vorrei anche dire che, sebbene 'analisi della determinazione dt?l
livello dei prezzi sia un argomento secondatio nella Teoria Generale, il
diagramma IS-LM & stato da molto tempo integrato da un alltrq
diagramma, che riflette le assunzioni keynesiane sul modo in cui si
determina il livello dei prezzi. In particolate, nel capitolo 2 della
Teoria Generale Keynes rifiuta il “secondo postulato classi?o”, se~
condo il quale «utilita del salario, per un dato ammontare di lavorq
occupato, & uguale alla disutilita marginale di quellammeontare (:}1
occupazione», ma accetta il “primo postulato classico”, secondo il
quale «il salario & uguale al prodotto marginale del lavoro» (TG, p.
5; p. 6 della traduzione italiana). Keynes accetta anche la legge
classica dei rendimenti dectescenti, la quale implica che «in generale
non pud vetificarsi un’aumento dell’occupazione se non insieme con
una discesa del saggio dei salari reali» (TG, p. 17; p. 16 della
traduzione italiana). Usando queste due ipotesi possiamo (per un dato
salario nominale) costruire una curva di offerta aggregata del pro-
doito nazionale reale come funzione del livello dei prezzi. L’interse-
zione di questa curva con una curva di domanda aggregata del
prodotto reale, anch’essa funzione del livello dei prezzi (e ottenuta
come luogo dei punti di intersezione nello schema IS-LM al variare
del livello dei prezzi), determina simultaneamente il livello di equi-
librio dei prezzi e del prodotto (vedi Dornbusch-Fisher, 1987, cap. 7).

in una lettera che scrisse un anno dopo la pubblicazione della TG, in risposta a critiche
alle formule della prima sezione del suo cap. 20 sulla funzione dell'occupazione, Keynes
stesso amimnise:
«Mi sono impantanato in un tentativo di avvicinare i miei termini all'algebra di =loi pin di
quanto il caso realmente permettesse, Quando tornerd sul libro per gvederlo per be.ne, non sore
del tutto sicuro che la ghusta solwzione non sia quella di fasciar fuori tutte le cose di questo tipo,
dato che dubito molto del fatto che esse agglungano quelcosa di significativo all'intero
atgomentor {Collected Writings, vol. XXIX, p. 246).
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Inutile dire che queste curve non sono le stesse che portano questi
nomi nel capitolo 3 e altrove nella Teoria Generale.

Vorrei ora tornare a Hicks e al suo articolo del 1981, per mettere
in evidenza che neppure in questo scritto egli afferma che lo schema
IS-LM non sia una giusta interpretazione della TG Mi sembra che
Hicks eviti accuratamente di dite cid (cfr., ad esempio, la prima parte
dell’articolo). Lo scopo del suo articolo, invece, & di indicare alcuni
problemi analitici che a rigore sono insiti nello schema IS-LM: alcuni
di essi tra I'altro vengono indicati come insiti anche nella TG stessa
(cfr. specialmente la seconda parte dell’articolo). Analogamente, pur
se non intendo mettere in discussione le acute tesi riguardo al
concetto di tempo che Hicks propone nella terza parte del suo
articolo, penso che le stesse critiche potrebbero essere indirizzate ad
altri apparati analitici di base dell’economia, comprese le ordinarie
curve di domanda e offerta marshalliane. Cosi, in questo contesto,
Hicks non mi appare tanto un critico dello schema IS-LM, quanto
piattosto un sostenitore della generale necessitd di maggior rigore
nell'analisi del tempo in economia. E non & a caso che a quest’argo-
menio egli abbia dedicato molta attenzione.

Prima di terminare questa parte del mio articolo, vorrel mettere
in evidenza che, pur avendo sempre sostenuto la validita dell’analisi
IS-LM come interpretazione della T'G, ho anche sempre rifiutato due
asserzioni frequentemente fatte a questo proposito: cioé I'afferma-
zione che la validitd dell’argomento della TG dipenda in modo
cruciale dall’assunzione di assoluta rigidita dei salari e/o di “trappola
della liquidita”. Ho anche sostenuto che entrambe queste tesi de-
rivano dall’errato tentativo di interpretare la TG come legata a una
posizione permanente di “equilibrio con disoccupazione”, € non come
una teoria di breve periodo, in cui il livello del tasso d’interesse, e di
conseguenza la disoccupazione (come sostiene Keynes nel capitolo 19
intitolato, in modo molto significativo, “Cambiamenti nei salati mo-
netari’}, & influenzato (ma con poco profitto) da una discesa del
salario nominale (si veda Patinkin 1951, sez. 13; 1956 e 1965, cap.
XIIL: 1, XIV: 1, ¢ la Nota K: 3; 1976, pp. 101-102, 111-114)°

? In una critfca intitolata “Cosa & che non va nel modeflo IS-LM” (1983, p. 65)
AxEeL LEONHUFVUD ha affermato che «lo schema I5-LM ci ha setvito males, perché ci ha
portato a sostencre «che Keynes avesse semplicemente ripreso la teoria economica
ortodossa applicandola al caso di salati rigidi». Da quello che & gia stato detto, & chiaro
che questa tesi non & intrinseca all’anelisi IS-LM. Questo & vero anche pet alcune
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Tornfamo ora alla seconda delle questioni elencate sopra:
Putilita dello schema IS-LM come costruzione analitica. Il modo pit
semplice di rispondere a questa domanda & quello di fornire esempi di
vari ulteriori usi che gli economisti hanno continuato a trovare per
tale schema. Ho gii indicato come lo schema IS-LM sia stato inte-
grato per trattare la determinazione del livello dei prezzi. Molto
" prima Lloyd Metzler (1951, p. 104) aveva interpretato un diagramma
analogo a quello IS-LM in modo tale da renderlo utilizzabile nel-
Panalisi della stabilitd dinamica (cio® come ¢id che ora chiamiamo
nella nostra disciplina — seguendo una precedente terminologia mate-
matica — ‘diagramma di fase’); nel mio Money Interest and Prices
(1956, p. 154 n. 2 e cap. XIIL: 4; 1965, p. 232 n. 2 ¢ cap. XIII: 4),
poi, ho esplicitamente adattato I'analisi diagrammatica di Metzler allo
schema IS-LM. Robert Mundell (1968, cap. 18) ha esteso lo schema
TS-LM a un’economia apetta e lo ha usato per analizzare gli effetti dei
movimenti internazionali di capitale in regime di cambi fissi e fles-
sibili. David Laidler (1968) ha usato lo schema IS-LM per I'analisi
dinamica di un modello macroeconomico in cui le funzioni del
consumo e della domanda di moneta” dipendono ~ in conformitd
all’ipotesi del reddito permanente — da valori ritardati del reddito.
Luso dello schema IS-LM per analizzare gli effetti di breve e lungo
periodo di un aumento autonomo della spesa costituisce un tipico
esetcizio assegnato in molti corsi di macroeconomia. Ancora, William
Poole (1970) ha elaborato un’analisi della scelta oftimale di politica
monetaria in condizioni di incertezza, introducendo elementi stoca-
stici nel modello IS-LM. E Hal Varian (1977) ha analizzato la stabilita
di un modello IS-LM di disequilibrio.

Tutto cid non significa negare che spesso sia necessario fare
ipotesi restrittive per ottenere risultati non ambigui dall’analisi
ISIM. Cosi, se assumiamo che esista un effetto ricchezza teale nel

delle altre pretese carenze per le quali Lefjonhufvud critica lo schema IS-LM (p. es. il
fatto che in certi casi ensrambe le curve slittino, e il fatto che il sentiero di aggiustamento
dinamico sia infinenzato dalla natura delle aspestative: si veda la discussione su questi cast
piit oltre). Credo percio che Iarticolo di Lefjonhufvud avrebbe dovuto essere pilt
approptistamente intitolato “Cosa ¢’& che non va nel modo in cui molti economisti
applicano lo schema IS-LM”,

Lefjonhufvud critica inoltre lo schema IS-LM per il fatto che porta «ad accantonate
crroneamentes la «controversia tra fondi a prestito (loanable funds) e preferenza per la
liquidita» {come teotia per la determinazione del tasso d'interesse, n.d.T.), Nella misura

in cui questa disputa rifletteva I'assunzione che diversi lsultati sarebbero seguiti dalla

scelea del mercato nel quale portare avanti I'analisi (ciog il mercato dei prestiti a fronte di
quello della moneta — e questo era il suo fulcro), essa & stata giustamente abbandonata (si
veda PATINKIN 1965, capp. XL 3 € XV: 3), Per altre critiche all'articolo di Lefjonhufvud
sl veda Sorow (1987).
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mercato dei beni, ogni cambiamento esogeno che influisce sul livello
di equilibrio dei prezzi influira sia sulla cutva IS che sulla LM, e
generalmente (mma non sempre — si veda pii oltre) sard necessario fare
ipotesi circa 'ampiezza relativa di questi due effetti. Ma per que-
st’aspetto le curve intersecate che rappresentano lo schema IS-LM
non sono diverse dall’altro tipo di cutve intersecate che derivanc da
Marshall (nei termini dell’affascinante saggio di Leijonhufvud del
1973, Life among the Econ, il “Totem della Macro” non & diverso, per
quest’aspetto, dal “Totem della Micro”). Cosi, per esempio, un cam-
biamento tecnologico pud causare spesso uno slittamento di entrambe
le cutve marshalliane — gquella di domanda come quella di offerta -
per un dato bene, cosi da rendere necessarie assunzioni circa I'am-
piezza di tali movimenti, in modo da determinare la natura della
nuova posizione di equilibrio (cfr,, ad es,, Hirshleifer 1984, p. 32).

Come esempio di quanto si & appena detto userd lo schema
IS-LM per analizzare il caso specifico di un aumento degli investi-
menti (ciog uno slittamento positivo della curva dell’efficienza mar-
ginale del capitale) almeno in parte finanziato da una diminuzione
della preferenza per la liquidita. In un caso del genere, sia [a curva IS
che la LM si spostano verso destra, cosicché il livello di equilibrio del
reddito sicuramente cresce. D’altra parte il nuovo livello di equilibrio
del tasso d’interesse sembrerebbe indeterminato. Ma questa indeter-
minatezza pud essere rimossa facendo ipotesi circa la natura della
funzione di eccesso di domanda per i titoli, il cui mercato — per la
legge di Walras ~ opera “dietro le quinte” del diagramma IS-LM.
Cosl, se assumiamo che questa funzione non dipenda dal livello del
reddito e che 'aumento degli investimenti sia finanziato interamente
dalla diminuzione della preferenza per la liguidita, allora (sotto
I'ipotesi di costanza del livello dei prezzi) il tasso d’interesse di
equilibtio timarra invariato. Dall’altro lato, se 'aumento degli investi-
menti & finanziato in parte da uno slittamento positivo della funzione
di offerta di dtoli, il tasso d’interesse aumenterd,®

5 Per la validita della legge di Walras, nel caso della disoccupazione keynesiana (che
a volte & stata negata; cfr, CLower 1963), si veda Paringin (1987).

In questo paragrafo ho seguito la procedura, sostenuta nel mio Money, Interest and
Prices (1963, capp. X-XV), di portare ayanti I'analisi esplicitamente in tuttl e tre i mercati:
dei beni, del titoli e della moneta. Cosl il caso appena discusso nel testo pud essere
analizzato attraverso la figura X111, 3 di quel libro {p. 332}, In patticolare, se I'accresciuto
investimento & finanziato interamente dallo slittamento della preferenza per la liquidita,
{a cutva otizzontale PP in quel diagramma {che rappresenta il mercato def titolf), rimane
invariata, cosicché gli slittamenti verso destra della GG e della MM {che cortispendone
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T resto di quest’articolo & diretto a mostrare come sia possibile
generalizzare lo schema IS-LM per trattare problemi d’inflazione
molto distanti dalla TG, benché Keynes abbia trattato quelli generati
dall’eccesso di domanda nel suo How fo pay for the war (1940): vale a
dire, I'inflazione in un’economia in pieno impiego.

Inizierd con Lanalisi standard di un aumento una tantum del k
per cento nella quantita di moneta, che ha luogo in un’economia i cui
opetatori individuali agiscono secondo I'assunzione di aspettative
adattive e che & in equilibrio al livello di reddito reale di pieno
impiego Y, (Figura 1).” Cid causa inizialmente lo slittamento di
entrambe le curve verso destra.

Figura 1
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tispettivamente alla IS e alla LM), sacanno tali (secondo la legge di Walras) da far
intersecare le due curve in cottispondenza dello stesso tasso d’interesse. Dall’altro lato, se
Paceresciuto investimento & finanziato in parte da un aumento dellofferta di titoli, la
cutva PP slitta verso I'zlto, cosicché GG e MM debbono intersecarsi a un tasso
dinteresse pit alto.

7 Questo paragrafo presenta in un contesto IS-LM un’analisi simile a quella pre-
sentata, nel mio Money, Interest and Prices (1963, cap. X: 3), in un contesto alternativo. In
quel caso Panalisi tratta pii esplicitamente il processo di aggiustamento dinamico; inoltre
assume che laumento nellz quantity di moneta tragga otigine dal finanziamento in
disavanzo di un aumento una tantum della spesa pubblica. E possibile trattare quest’as-
sunzione — che influenza la dinamica del sistema ma non la sua statica comparata — anche
in un contesto IS-LM.
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1l punto d’intersezione risultante, (), rappresenta una situazione
di eccesso di domanda nel mercato dei beni, causando cost un
aumento dei prezzi, che a sua volta provoca una riduzione della
ricchezza reale, cosicché entrambe le cutve slittano vetso sinistra.
Questo eccesso di domanda e il conseguente movimento verso I'alto
del prezzi continuano fin quando anche i prezzi saranno aumentati
del k per cento, riportando cosl la ricchezza reale al suo valore
otiginario, le curve IS e LM alle rispettive posizioni originarie e
quindi anche il punto d’intersezione all’originario P (sotto l'ipotesi di
aspettative razionali, il livello dei prezzi sarebbe cresciuto immediata-
mente del k per cento, cosicché le curve non si sarebbero spostate
affatto). Cosi 'aumento della quantita di moneta ha causato semplice-
mente un gumento proporzionale nel livello assoluto delf prezzi,
mentre ha lasciato invariati i livelli di equilibrio dell’interesse e del
reddito reale. In breve - in accordo con la tradizionale teoria quanti-
tativa — la moneta & neutrale,

Vortei ora ricordare che il ruolo rispettivo di M e p nel modello
precedente pud essere invertito, cosi da rendere tale modello capace di
trattare problemi di inflazione da costi. In particolare considetiamo
un’economia coni una politica di mantenimento del pieno impiego
attraverso una politica monetaria accomodante. Assumiamo ora che
come tisultato di uno shock dal lato dell’offerta (per esempio un aumento
del prezzo del petrolio), p sia cresciuto esogenamente. Cid causa uno
spostamento verso sinistia delle curve IS e LM, generando cosl disoccu-
pazione. In accordo con la politica ricordata precedentemente, il go-
verno accresce M nella stessa proporzione di p, ripottando cosi le curve
alle loro rispettive posizioni originarie e quindi riportando Ila loro
intersezione nel punto corrispondente al pieno impiego.

La stessa analisi pud essere applicata, mutatis mutandis, a un
aumento esogeno del salario monetario, w: inizialmente — cioé con p
invariato — cid comporta un aumento del salario teale, e quindi
genera disoccupazione. La politica monetaria accomodante accrescera
ancora una volta M nella stessa proporzione in cul & cresciuto w; ¢id
fard aumentare anche p nella stessa proporzione, riportando cosi il
salario reale al suo livello originario e dunque ripristinando il pieno
impiego. ‘

Torniamo ora all’assunzione che la quantitd di moneta sia
esogena, e assumiamo che un iniziale stato stazionario di un’economia
con quantitd di moneta e livello di prezzi costanti (rappresentato
dall'intersezione di IS, € LM, nel punto P della figura 2) venga
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distutbato da un aumento in questa quantitd che non sta del tipo ##a
tantum, ma sia continuo e proceda al ritmo costante del 7 per cento, con
la produzione costante al livello di pieno impiego Y. Come prima, fard
Iipotesi di aspettative adattive; per semplicitd ora non terremo tuttavia
conto dell’effetto ricchezza reale nel mercato dei beni, mentre esami-
niamo la natura del nuovo stato stazionario nel quale, per definizione, sia
la quantita di moneta sia il livello dei prezzi crescono a un tasso
istantanco, continuo e petfettamente anticipato, del ® per cento, Cid
genera una differenza tra il tasso d’interesse nominale (i} ¢ quello reale
(t), descritta dalla ben nota relazione fisheriana

r=1—T

dove tuttl I tassl sono Istantanel,

Seguendo Mundell (1963, 1965}, introduciamo dapprima una
distinzione cruciale: le decisioni di consumo e d’investimento, rapptre-
sentate dalla curva IS, sono influenzate dal tasso d’interesse reale i — T,
mentre la decisione di domanda di moneta & influenzata dal tasso
nominale i. La ragione di quest’ultima affermazione & che proprio il
tasso d'interesse nominale continua a misurare il costo alternativo di
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tenere moneta invece di titoli che fruttano interesse. Arriviamo alla
stessa conclusione se consideriamo i saggi di rendimento reali: per i
titoli tale saggio di rendimento & (i — &), mentre quello sulla moneta &
- 7, cosicché il costo alternativo & ancora (i — T} — {— m)=i1.2 Ne segue
che se nello stato stazionatio M e p crescono entrambi del & per cento
annuo, allora M/p resta costante, e dunque la LM rimane invariata a
LM, nella figura 2.

D’altro canto, la curva IS slitterd verso I'alio del 7 per cento.
Infatti, se a prezzi stabili il mercato dei beni era in equilibrio al livello
(poniamo) Y, del reddito reale e i, del tasso d’interesse, esso conti-
nuerl a essere in equilibrio (al livello Y, del reddito) allo stesso tasso
d’interesse reale, che ora cortisponde al tasso nominale i, + 7 . Cosi la
curva IS dello stato stazionario con inflazione slitta verso l'alto e
parallelamente alla IS .

Dobbiamo sottolineate ora che, poiché il prodotto dell’eco-
nomia rimane (per ipotesi) Y,, Vintersezione della IS con la LM, nel
punto R, non pud essere una situazione di stato stazionario: in quel
punto, infatti, c’& un eccesso di domanda nel mercato dei beni. Di
conseguenza il livello del prezzo inizierd a salite pit velocemente del
tasso dello stato stazionario, %, causando cosi una diminuzione di
M/p e, quindi, lo slittamento della LM verso sinistra. Questo processo
continuera finché non raggiungera LM,, ovvero fino a che non avra
intersecato di nuovo la curva IS al livello di pieno impiego Y., (punto
S). In questo nuovo equilibrio di stato stazionario, il livello dei prezzi
riprendera la sua ascesa al tasso del = per cento annuo, ma lo fara a
partite da un livello piu alto di quello in cui si sarebbe trovato se
avesse continuato a crescere allo stesso tasso 7. Corrispondentemente
la moneta reale (che da qui in poi rimane di nuovo costante) sara
inferiore sia in S che in R, a causa dell’effetto del piv alto tasso
d’interesse nominale, i, + 7, sul volume della domanda di moneta in
termini reali. D’altra parte il tasso d’interesse reale tornera ancora una
volta al suo livello iniziale. Cosi, rispetto al tasso d’interesse reale di -
equilibrio, la moneta npon & solo neutrale, ma “superneuvtrale”. Co-

8 A prima vista, sembra controintuitivo che questo costo sia il tasso d'interesse
nominale e non quelio reale, In patte questa sensazione detiva da una terminologia che,
in qualche modo, induce in etrore: il tasso dinteresse “nominale” o “monetatio”, infatti,
al contrario del “reddito nominale”, non ha la dimensione della moneta, ma la siessa
dimensione del tasso d'interesse reale — cioé I/tempo. D’altra parte, il costo totale di
tenere moneta & un costo reale — ciod i - (M/p) - che ha chiaramente la dimensione beni/
tempo.
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m’era da aspettarsi, comunque, la quantitd di moneta reale di equi-
librio decresce. (Inutile dire che, nel mondo reale in cui non <&
perfetta anticipazione del tasso d’inflazione, il movimento da R a S
non sara cosi tranquillo; in effetti errori di calcolo con le formule di
Fisher per il tasso d’interesse reale potrebbero generare cicli. Dal-
Paltro lato, sotto 'ipotesi di aspettative razionali, il movimento fino al
punto S sarebbe immediato.)

Il sentiero di aggiustamento dinamico del livello dei prezzi
implicito nella figura 2 & descritto nella figura 3, la quale mostra i
risultati della sostituzione (al tempo t) di un regime di piena occupa-
zione con quantitd di moneta stabile, e dunque prezzi stabili, con un
regime a quantitd di moneta in espansione. Come era implicito nella
figura 1, cid causa una crescita iniziale del livello dei prezzi (cioe
prima che gli operatori individuali ~ che, per ipotesi, agiscono se-
condo aspettative adattive — abbiano aggiustato totalmente le loro
aspettative alla nuova situazione di inflazione) a un tasso pit basso di
quello della quantitdh di moneta, causando cosi un aumento della
quantitd di moneta reale (rappresentata dalla differenza verticale fra
le due curve). A un certo punto, comunque, il livello dei prezzi deve
salite pit velocemente della quantitd di moneta nominale, cosi da
ridutre la quantita reale di moneta (al tempo t,) a un nuovo livello di
stato stazionario inferiore a quello prevalente al tempo t,. In questo
nuovo stato stazionario, M e p crescono ancora una volta allo stesso
tasso, cosicché la moneta rimane costante in termini reali. Cost in un
qualsiasi momento dopo t,, il livello dei prezzi & salito (relativamente
alla situazione di un qualsiasi momento prima di t,) pitt che propor-
zionalmente rispetto alla quantitd di moneta. Inutile dire che que-
st’analisi pud essere immediatamente estesa a una situazione in cui
anche lo stato stazionario iniziale sia caratterizzato da inflazione,
anche se a un tasso diverso da quello che prevale a partire dal tempo
t’

Due ulteriori commenti: in ptimo luogo, si nota come lo stato
stazionario nel punto S sia caratterizzato da aumento dei prezzi anche
se non vi & eccesso di domanda nel mercato dei beni. Questo segue
dalla condizione di stabilita secondo la quale se i prezzi non salissero,

* Circa questo paragrafo, sl veda FriEDMaN (1969) pp. 8 ¢ segg.; cfr, anche PATINRIN
(1972, pp. 202-204).
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mentre continua I'espansione monetaria, 'aumento della moneta reale che
ne isulterebbe causerebbe lo slittamento verso destra della LM, gene-
rando cosl una pressione inflazionistica che, in ultima analisi, causerebbe
Paumento def prezzi.!? (Alternativamente questo equilibrio di stato stazio-
natio pud essere spiegato attraverso ipotesi di aspettative razionali.) In
secondo luogo, come ho mostrato altrove (Patinkin 1972, cap. 10),
quest’analisi pud essere generalizzata in modo da studiare un’economia in
crescita con un effetto ricchezza reale — nel qual caso, comungue, il livello
di equilibrio del tasso d’intetesse reale risulterebbe mﬂuenzato, di modo
che la moneta non sarebbe pitt “supetneutrale”.

Per evitare che lo scopo di questo atticolo sia travisato, concludo
esprimendo il mio completo accordo con l'osservazione di Robert Solow

(1984, p. 25) secondo la quale «sarebbe terribilmente sconvolgente per la

9 Preeomian (1969, p. 10). Si noti che infzialmente in questo caso di controprova (clog
quande 7w = 0), la curva IS non slitterebbe verso destra.
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teoria economica se un modello di due equazioni potesse riassumere
la maggior parte di cid che abbiamo bisogno di sapere». 1l mio scopo
& stato, invece, di rifiutare quelle che considero critiche ingiustificate
al modello IS-LM, e di mostrare, tramite alcuni esempi, la sua
continua utilitd analitica ora che esso entra nel suo secondo mezzo
secolo di vita.

Gerusalemme
DonN PATINKIN
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