L “esperimento monetarista” del 1979-1982
nel Regno Unito: perché gli economisti
continuano a non essere d’accordo

I. Introduzione

In nessun seitore dell’economia applicata il dibattito & accanito
quanto nell’arena della politica macroeconomica. Senza dubbio il venir
meno, negli anni settanta, del “consenso keynesiano™ che aveva caratte-
rizzato il dopoguerra ha intensificato le lotte intestine; ma anche entro i
pitt tistretti confini del precedente “consenso” divergenze di opinioni
erano usuali. La storiz della politica di “consenso” ante 1976 del Regno
Unito @ in realtd marcata da aspri scontri intellettuali tra economisti: la
svalutazione della sterlina nel 1967, ingresso nella Comunita europea, il
passaggio a tassi di cambio fluttuanti, avevano portato in piena evidenza i
contrasti esistenti nella nostra professione (Hutchinson, 1977).

Peraltro, nel mondo ben piti incerto degli ultimi anni settanta e
degli anni ottanta la frammentazione della teoria macroeconomica ha
riacceso il dibattito su questioni prima ritenute da tempo risolte,
estendendo la battaglia su un fronte molto pitt ampio {Cobham, 1984).
1 ricorso a disavanzi di bilancio — risposta automatica dei precedenti
Cancellieri del petiodo del “consenso” al problema della disoccupazio-
ne — viene oggi deriso come controproducente dai monetaristi e dai
“nuovi classici”, Riduzioni dei salari reali, generalmente rifiutate negli
anni cinquanta e sessanta come suscettibili di accentuare una recessione,
deprimendo ulteriormente la domanda aggregata, sono invece sollecita-
te oggi da molti economisti come unico rimedio per la disoccupazione.

Un episodio di recente politica macroeconomica che pone in luce il
contrasto oggi esistente fra differenti scuole di pensiero & quello che
Galbraith ha definito (1980) I'“esperimento monetarista” del governo
conservatore. La nuova strategia economica cui si tiferisce Galbraith fu
accolta con entusiasmo da molti monetaristi e “nuovi classici”, ma fu
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ostegglata pubblilcamente da a.ltn e;?él(:;f; E:lﬁ‘dﬁite?; i;:’:e;lM
trovo, alla fine, la sua espressionc nella letters oo
economisti inviarono ai quotidiani 11 30 marzo 19b : in ett e
navano le iniziative thatcheriane € s1 concludeva che « e‘adu .pl e
no la depressione ed eroderanno la bq.se industriale
igiilatliifr?omia, corﬁpromettendone la stab!ﬁllt'é s'oclak.: e gohg;iz;:ordo
Non sorprende il fatto che gli economistt st trovino in saceordo
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monetarista, i pareri degli economisti 31’111 mterprfftsi\zclfn: l act
rimangono discordi come erano prima sull’opportunita di app
strategia. ‘
nuoviztiigiini del disaccordo sono Fomplesse. ‘H. nostro artr;c::zlsov;i
essere uno studio sui limiti denf?l ricerca empirica come ez bet
risolvere queste divergenze d’opx.mom. In esso veniiglonto sl
risultati dell’esperimento monetarista del %979-82, e 1?511;2 o,
gie impiegate dalle diverse scut?le d'1 pensicro pex COSti]L; inierprets
Zioni radicalmente differenti dei fattxl. Contrariamente a fno  afferma:
zione di Friedman secondo cui «le dlff.erenze di opupc:;ne ras settibﬂi “
sono empitiche, pluttosto che t'eonche» (e, qugl' i, suc et
soluzione mediante la ricerca appl}cata], _c!uejs.to studio con
economjsti sono divisi da problemi ben pii di fondo.

II. La natura dell’“esperimento monetarista” del 1979-82

Negli anni settanta molti governi occi.dentali, incluso ]1_: Ogrcr);lf:rrzz
laburista allora in carica nel Regno Ur.nto, adotta_rono norme 10
obiettivi) monetarie nel quadro di pitt ampl programmi pLe’r Eozione e
I'accelerazione mondiale del processo inflazionistico. L'a
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_ obiettivi monetari, dapprima per M3 e poi £M3, venne annunciata

pubblicamente per la prima volta nel Regno Unito nel 1976, sebbene la
politica della Banca d'Inghilterra fosse basata sin dal 1973 su «obiettivi
segreti concernenti I'offerta di moneta interna» (Smith, 1987, p. 59). Per
il governo laburista del periodo 1974-79 questi obiettivi erano perd solo
una parte di un pacchetto antinflazionistico che faceva affidamento in
primo luogo su unma politica dei redditi (il cosiddetto “contratto
sociale”), e occasionalmente, sulla deliberata sovravalutazione del tasso
di cambio (Gowland, 1983, p. 139). Cosa piit importante, 'adozione di
una norma monetaria — prescrizione fondamentale della scuola mone-
tarista — non significava, almeno per il governo laburista inglese,
accettazione automatica della teoria monetarista. Quasi tutti i modelli
teorici predicono inflazione quando l'offerta di moneta aumenta con
una certa rapiditd; e I'impennata dell’espansione monetaria e insieme
dell’inflazione nei primi anni settanta aveva convinto molti funzionari
del Tesoro che una certa dose di conttollo monetario era condizione
essenziale di una credibile strategia antinflazionistica. Inoltre, in una
situazione in cui i mercati finanziari interni e internazionali sono
fortemente orientati in senso monetarista, 'adozione di obiettivi mone-
tari espliciti & il mezzo pit semplice per influire sulle aspettative
inflazionistiche, e di conseguenza sul livello dei tassi d’interesse nomina-
li e del tasso di cambio (Browning, op. cit., p. 288).

Per contro, il governo conservatore subentrd nel 1979 a quello
laburista con I'intenzione dichiarata di attuare un programma antinfla-
zionistico di tipico stampo monetarista. I'a nuova strategia dei conserva-
tori, elaborata con I'assistenza di noti monetaristi (Keegan, 1984; Green,
1987), dava netta priorita al conseguimento di obiettivi monetari
prefissati, eliminando tutte le altre forme non di mercato per il controllo
del livello dei prezzi. A breve distanza dall’elezione vi fu un vero e
proprio “fald dei controlli” su prezzi, redditi, movimenti internazionali
di capitali, bilanci delle banche. La politica fiscale fu subordinata
all’esigenza di una stretta monetaria, nel senso che si fissarono obiettivi
di massima (guasi-targets) al disavanzo di bilancio a fianco e sostegno di
quelli adottati per £M3.

Il programma era basato su una forma di monetarismo nota con il
nome di “gradualismo” (Treasury and Civil Service Committee, 1981a,
pp. xxxvii-xxxviii), che ipotizza che le aspettative inflazionistiche siano

adattive” (cioé reagiscano entro un certo tempo alla passata esperien-
za), piuttosto che statiche o razionali. Mirava cioé¢ ad eliminare I'infla-
zione gradualmente, senza imporre seri costi di aggiustamento all’eco-
nomia reale, riducendo la crescita monetaria in modo costante durante
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un periodo di alcuni anni. Gli elementi essenziali di questo “esperimen-

to” vennero sintetizzati nella cosiddetta “Medium, Term Financial

Strategy” (MTES) (strategia finanziaria a medio termine).

Obiettivi pet: 1980-81 1981-82 1982-83 1983-84
EM3 7-11% 6-10% 5-9% 4-8%
PSBR * (% del PIL) 3,73% 3,00% 2,25% 1,30%

“fabbisogno finanziario del scitore pubblica™)

+ Public Sector Borrowing Requirement [
Fonte: Financial Statement and Budget Repott, March 1980,

I’esperimento durd dal giugno 1979 al marzo 1982. Durante

questo periodo i tassi d’interesse a breve furono portati a livelli record e
la politica fiscale fu orientata in senso fortemente restrittivo al fine di
ricondurre la crescita di £M3 entro la sua fascia-obiettivo. Per quanto
»andamento di fondo di £M3 fosse occultato dai rapidi cambiamenti
finanziari derivanti dal’abolizione dei controlli bancari, il fotte apprez-
zamento del tasso di cambio nel periodo 1979-81 fa pensate che in
effetti si era tealizzata una notevole contrazione monetaria (Niehans,
1981). Contemporancamente si ridussero Poccupazione € fa produzio-
ne; i settori che registrarono le perdite pit gravi furono ledilizia e,
alPinterno della produzione manifattutiera, i beni esposti alla concor-
renza internazionale (“tradeables”). Dopo un iniziale aumento, anche
Pinflazione si ridusse a partire dal 1980 (cfr, Tabella 3).
Verso la fine del 1981, 1 Governo comincid a orientare i suol
interventi sui tassi d’interesse secondo le esigenze del tasso di cambio, in
precedenza lasciato fluttuare liberamente nel rispetto delle regole del

monetarismo ortodosso.’ [l conseguente woyershooting” della fascia

fissata per £M3 venne sanzionato ufficialmente con una revisione verso
Talto di tutti gli obiettivi concernenti 1a MTFS per i1 1982. «Si trattd, piti
che di spostare i pali della rete, di predisporre un AUOVO CAMPO> (Smith,
op. cit., p- 106). L’esperimento monetarista era di fatto terminato

(Johnson, 1982; Fforde, 1982).

1 La Banca d'Inghilterra aumentd i tassi dinteresse 4 breve, dapptima dal 12 al 14% nel
le pressiont

settembre 1981, poi al 16% nellottobre 1981, con un tentativo concertato di arrestare
sulla sterlina e contrayvenendo in pieno alla dichiarasa politica del Governo di permettere una

fluttuazione pura del tasso di cambio.
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dettoﬂ ;;;ogliil;rr;aeras?tmﬂazmge d.el 1979-82 era stato basato, come si &
deto, &1 o Gollll)e _g}rla ualista del monetarismo. Come molti
, . ) 088 o, 1 risultati di tale strategi

glsvzit;b:irob::;laﬁe mf?irmlfilmom interessanti sulla validita dei posatfiil‘g
B ot Tue gra u? ismo monetarista. Secondo la Banca dei
e rnalzmnla i (1980), .«‘agh.economisti e ai politici & stata
offerta : volta la pgssxblhta di osservare un esperimento»
158 e )nec }::;)1:1 :frirrllniai;a lda&%? (Treasury and Civil Setvice Committee’

va la i 1 ,
risizlhioso di politica macroeconcj;rilczip(;r.ui%r;w molto nteressante ..
D énggeg?;fgoélgﬁzﬁﬁ Onzlila versione ]_:iiﬁ rist;etta del gradualismo,

' ensiero: a i “ fanismo”’
del ‘“_mar)‘nsm.o” & una teoria vaﬁiegata che p};jraerslenfalt ulfleg?ailinlsmo c?
solt.tlh varianti s_fu‘mature. Vi sono tuttavia tre proposizioni foiigzrrr?enl
E 11 su cul‘tuttl i ‘monetar_isti” concordano (Mayer, 1978; Arestis e
ey, 1980; Purvis, 1980; Laidler, 1981):

ciascﬁiledt_re successive sezioni (III-V) verranno esaminati, alla luce di
differenti i questi tre postulati, i risultati del periodo 1979-82 ¢ le
nti interpretazioni datene da differenti gruppi di economisti

III. 11 controllo dell’offerta di moneta

la i e
sulla natura della moneta. Il pri 3 » .
moneta & . . Il primo & che lofferta di
& esogena rispetto alla domanda, cosi come Pofferta di auto-
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mobili &, in senso analitico, distinta e separata dalla ﬁ;&e cillotrartlsa;r;d:.c l1111
secondo & che le alfltorité pﬁ)’ssono, se vogliono, contro

oneta & fornita all'economia. o ' _
: nu?fg;?mo assunto assicura che i detentori finali cgmonet?o rfi?i{iﬁ-
no ad un aumento esogeno c}eﬂ’offgrta d‘l\moneta (ac ci:sEml% o f}zm den
dola) in modo tale da far variare uno o piu argomeiriuhe ﬁl i
di domanda (ad esempio i reddito reale o vello

Dai dati della tabella possono trarsi tre diverse conclusioni.
Secondo la prima — sostenuta soprattutto dai monetaristi — nonostan-
te la retorica del Governo, la Banca d’Inghilterra si sarebbe astenuta
dall’'usare in modo adeguato il suo potere di controllo sull'offerta di
moneta. Per la seconda, attualmente sostenuta da molti, la recente
accelerazione del processo di innovazione finanziaria e globalizzazione

O eailibrio. 11 dei mercati avrebbe reso tecnicamente impossibile alla Banca Centrale

aumentando cosi la domanda e ripristinando 5 ]ila fm? d.equare il foro di individuare e controllare la crescita della “moneta”. Secondo la terza

P \ . ori‘fa haﬂno overe di us Y ) . . g . e . .

Lo secondo assunto mphc}a che le aut o eta per evitate le fluttuazioni ifltffrpretamlonc:i, sostznu? da tempo da moltf1 keynes.la.md .ortogoss‘l,

i otere di controllo sull’erogazione di moneta e ebbero (Mayer offerta e la domanda di moneta non sono fenomeni indipendenti;

- del reddito reale e dei prezzi che altrimentt st veriit ’ piuttosto, in un’economia basata sul credito, l'offerta di moneta &
. 1978, p. 14).

| | i obiettivi i fissati ’ i moneta nel ! ! x '
i La stgria degli oblett.m mgnetantflsrs:tl 1532}1 :flfsgtgiggﬁz‘econ do, trollo c_lell_ offerta di moneta da pgr:ce fllelle autorita sarebbe sefnphce-'
| Reguo Unito sembes & gmna e ' mente il riflesso della loro incapacita di influire direttamente sui fattori
1 primo di questi assunti. , o . 1 i oK
) forsﬁ;ﬁiiﬁ: ]i presen?a le fasce-obiettivo per £M3 in vigore I della domanda di moneta
i clascuna fase del periodo 1976-87. E interessante notare Eome 1::122 i ntlz
b periodi-obiettivo dell’“esperimento monetamstad ‘ 10ds]clonf g;?f)biettivo
‘..V | ’ . . f . } Ly
}. 3}0 i Statf" sd%&i:fnfipie;z;jsﬁi 5:112:13 ;I;iolztafi del 4,0% rispetto IL1. La Banca d'Tnghilterra fu davvero “monetarista?
o €na o, ?
i af ?(P)) I; %o durante il governo laburista del 1974-79 ?de! 4,3 O{IOErISPEttO f‘}
u 9 4°/c: dopo il 1981-82. In altre parole, schbene gli ob'lettm1 08S€r0 grlﬁ
- restrittivi nel periodo 1979-82, il successo delle autoritd nel consegu
L fu notevolmente inferiore (Healey, 1987).

essenzialmente determinata dalla domanda; pertanto, l'inadeguato con-

L’essenza di questa domanda-accusa & che la Banca d'Inghilterra,
pur conformandosi apparentemente a una norma monetaria, rifiutd di
adattare ad essa le tecniche di controllo monetario a sua disposizione.

TABELLA } Brunner, ad esempio, ha sostenuto che, nonostante le enunciazioni
. TI RAGGIUNTI contrarie, la «strategia e la tattica [della banca] rimasero ben lontane
FASCE-OBIETIIVO PER A0 7 RO sgmrmmmmspeﬂ ' dalle idee monetariste» (Brunner, 1983, pag. 53). E secondo Friedman:
Periodo Fasc-obiettiva Risultato sl puntos centale dells , . .
«Ovungue nel mondo le banche centrali hanno auspicato a parole il controllo
o 17.7% +6,1% degli aggregati monetari annunciando obiettivi di crescita monetaria. Ma ben
4.76- 477 ? g 4" 16.0% +5,0% poche hanno modificato le loro politiche per adattarle alle professioni di fede
i% ?};g 2:120/2 10’,9% +O,9:/u : favte... Il Regno Unito costituisce... un ottimo esempios {Treasury and Civil
1095 - 10‘;3 ?ﬁz/)’ ig,gz/; :3& O//‘: Service Committee, 1980a, p. 57).
679- 4. 13% o 8
6.79 - 13.22 ;HZ/Z ]1-;’20//: igf%z Uno dei principali oggetti di critica & il metodo tradizionalmente
%:g?: 482 6-10% 14,5% +?>§£ seguito dalla Banca d’Inghilterra per controllare la crescita monetaria.
282 - 4.83 8-1227 1;’%‘: ]:0:7% : : In linea di principio, questultima puo essere influenzata agendo o sulla
%-?j ) 2'2‘5‘ Zj(l)u/z 122% +4,2% . domanda di credito bancario (che crea nuovi depositi), oppure diretta-
285 - 486" 5- 9% 16,6:/;: 1284‘; . mente sull’'offerta di credito bancario, nel senso di limitare la capacita
2.86- 487 11-15% 184% | : ' delle banche di soddisfare ogni dato livello di domanda.
Fonti Financial Statement and Budge! Repovis; Bante of Englard Quarterly Bulietir. ’

+ La fascia-obfettivo fu temporaneamenie sospesa nell'ottobre 1983,

Nel Regno Unito si & sempre data la preferenza al primo metodo.
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Tl rapporto esistente fra la crescita monetaria (in senso lato) € la

Jomanda di credito bancario pud essere espresso in vari modi:

: i i cario in £ al
aumento dell’offerta di moneta = aumento del credito ban £

settore pubblico
+ '
aumento del credito bancario in £ al
settori privato ed estero
gggll:rio dellofferta di moneta = fabbisogno finanzario del settore
pubblico (PSBR) :

vendite nette di debito del settore
pubblico ai settori privato non ban-
cario ed estero
vendite pette di riserve valutarie
(cio® acquisti di £ sul mercato aperto
da parte del settore pubblico)

+
aumento del credito bancario in & al
settoti privato ed estero.

Attraverso la sua politica det tassi d’interesse, la Banca d’Ing}—lﬂt(eiri
ra pud influire direttamente sia sul volu_m'e df:]le_: vepd}te C({i'el ;ieSi:Zu ]fa
settore pubblico (ad es. sul mercato del_txtqh di prim’or me;z , sia sula
domanda di credito bancario dei settori privato efi estf.:rol.ll ss4 Stg -2
anche, per conto del Governo, sul mercati vah':xtarl, cggcc ¢, po o
determinato obiettivo per il tasso di c'amb1o, la gn;:nsgolni el
operazioni di mercato aperto dipendera in modo crucmle al tarrela_
interesse interni. B pertanto evident.e che esiste una comp fssah 1:r1dei e
zione fra il tasso di crescita n;;)neéallf% l’ent{t]ﬁ 'ciel PSBR, i livelli ae

'] del tasso di cambio del Regno Unito. o _
‘ Hlteslf:;;elgo la logica della MTES, il tasso di crescita t{rjloltlletfil;fiaLZ
'ammontare del PSBR dovevano essere pre.flssat} (c’:'fr.. Tabe :1 b
Banca d'Inghilterra doveva qui di ac'latt.are i tassi d.mteresse s
necessario al conseguimento dellobiettivo monetario, aftenf::n o
qualsiasi manipolazione del tasso di cambio, e lasqlan@o al con r?l R
questo trovasse il proprio livello sul mercato. Gli obiettivi per
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venivano fissati in modo da non rendere necessario un eccessivo
aumento dei tassi d’interesse; tuttavia, nel caso in cui il PSBR avesse
raggiunto proporzioni maggiori del previsto, 'assunto era che sarcbbero
stati i tassi di interesse a risentirne, e che 'impegno all'obiettivo

monetario doveva avere assoluta prioritd. Per citare una fonte
governativa:

«Per assicurare una progressiva riduzione della crescita monetaria... potra
esser necessatio modificare la politica secondo linee non riflesse nelle
proiezioni [della MTES]. A tal fine il Governo potra scegliere fra varie misure,
fra cui variazioni dei tassi d’interesse, delle imposte, della spesa pubblica; #2a
non potra in alcur modo discostarsi dalla politica relativa all'offeria di moneta,
indispensabile al successo di qualsiasi strategia antinflarionistica» (Financial
Statement and Budget, March 1980, p. 19, corsivo aggiunto).

La Banca d’Inghilterra attua la sua politica dei tassi d’interesse
fornendo passivamente le riserve necessarie alle banche per sostenere il
volume crescente dei loro impieghi e depositi, ma ad un tasso di
interesse di sua scelta.? Agli esordi dell’esperimento monetarista, molti
monetaristi del Regno Unito, in particolare Brian Griffiths, Roy Batche-
lor e Allan Meltzer, furono fortemente critici nei confronti delle
procedure seguite per attuate il controflo monetario, sostenendo che
esse erano tecnicamente insufficienti e che pertanto la dichiarata
preferenza della Banca Centrale per il mantenimento dello status guo®
era di cattivo augurio per il monetarismo. Friedman espresse un
giudizio particolarmente duro in proposito. Nel commentare il Green
Paper pubblicato dalla Banca d’Inghilterra pet promuovere la discussio-
ne sulle tecniche di controllo monetario, scriveva:

«Stentai a credere ai miei occhi nel leggere.., “Il principale strumento di
controllo della crescita dell’offerta di moneta devono essete la politica fiscale
— pel senso di politica della spesa pubblica e politica tributaria — e i tassi di
interesse”, Interpretata alla lettera, questa frase & crrata. Solo un Rip van
Winkle, ciod solo qualcuno che abbia totalmente ignorato la massa di
letteratura degli ultimi dieci anni e oltre sul processo monetario, l'avrebbe
potuta scrivere» (Treasury and Civil Service Committee, op. ciz., p. 37).

: “Intervention Rate”, precedentemente “Minimum Lending Rate” (pre-1981) e “Bank
Rate (Sre—1972}.

R fr. BANK OF ENGLAND (1984), pp. 129-149, per na discussione sul funzionamento di un
sistema di controllo della base monetaria ¢ il parere della Banca sulla possibilita di realizzarlo.
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Il procedimento alternativo favorito dai monetaristi & il controllo
della base monetaria, Cid implica un rigido controllo del volume delle
riserve fornite alle banche e, attraverso il meccanismo del moltiplicatore
del credito, del volume totale di nuovo credito che il sistema bancatio
pud creare, Con tale metodo, si sostiene, piuttoste che “aggiustare” —
con un misto di interventi azzeccati € sbagliati — i tassi d’interesse nel
tentativo di conseguire Pobiettivo monetario, questo viene garantito e i
tassi d’interesse sono semplicemente | meccanismo attraverso il quale il
mercato raziona il credito disponibile fra i clienti dei settori pubblico,
privato ed estero. In altre parole, lofferta di credito bancario €
controllata alla fonte e la Banca non Jeve “cercare di indovinare” quale
sia il livello dei tassi d’interesse che assicuri una massa monetaria
corrispondente all’obiettivo prefissato. Per citare Friedman:

«Cercare di controllare Lofferta di moneta mediante “ka politica fiscale... el
tassi d’interesse’” &.. in linea di principio... possibile,.. ma in pratica un
metodo inefficiente, B molto piu facile controllare... Pofferta di moneta
controllando la base monetaria [cio¢ le riscrve] a disposizione delle banche e di
altri» {Treasury and Civil Service Committee, op. cé., p. 38).

I monetaristi ritengono pertanto che la Banca scelse deliberatamen-
te di non passare al sistema di controllo monetario che avrebbe
assicurato la realizzazione degli obiettivi fissati dalla MTFS del Gover-
no. Essa si attenne invece al suo tradizionale “Heath Robinson system”
{Congdon, 1982, p. 96) consistente nell’influenzare indirettamente la
crescita monetaria mediante variazioni dei tassi di interesse a breve,
Numerose sono state le ragioni proposte per questo atteggiamento
intransigente: Uinnato spirito conservatore della Banca d'Inghilterra; il
potenziale conflitto fra il ruclo storico della Banca di “prestatore
Jruliima istanza” e il controllo della base monetaria (Walters, 1986, p.
121); la ripugnanza burocratica all'imposizione di obiettivi; la maggiore
flessibilita consentita dal modus operandi gia in essere, Per quanto
riguarda quest’ultimo punto, va notato come ]a Banca abbia ripetuta-
mente sottovalutato 'impottanza degli obiettivi £M3 durante tutto il
periodo, in netto contrasto con la tesi del Governo.

Molti monetaristi, tuttavia, al di la di queste motivazioni, vedono
nel rifiuto della Banca Centrale ad adottare una politica di controllo
della base monetaria il sintomo di una radicata ostilita al monetarismo.
Questo punto di vista non manca di qualche base di fatto. Sir Gordon
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Blch.z\lrdson,'G(‘)vernatore della Banca d’Inghilterra negli anni 1973-83
in pii occasioni espresse apertamente il suo scetticismo sulla possibilité:
che i soli obiettivi monetari fossero in gradoe di assicurare una cresci
economica non inflazionistica.* e
E risaputo che el periodo 1979-82 le relazioni fra Governo e
Banca_l Centrale furono molto tese, preoccupato il primo del persistente
sconfinamento degli obiettivi monetari e allarmata la seconda per le
conseguenze degli aumenti dei tassi d’interesse sul tasso di cgmbio
(Rldde]l, 1983; Keegan, 1984). I monetaristi lamentano che, mantenen
d0.1l controllo sui tassi d’interesse, la Banca poté impedirf,: che t:
sa@ls_sero al livello necessario per ricondurre sotto controllo £M3qUES ;
criticano inoltre i tentativi della Banca di contenere il tasso di carnbslS 1
pledlante' vendite di sterline sul mercato aperto. Il ricorso a taﬁ
interventi era stato esplicitamente respinto dal Governo, e causd
ulteriori tensioni fra il Primo Ministro ed il Governatore della Banca -

TABELLA 2

1972 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Tassi di interesse a breve termine 165 136 154 100 90 93 115 109
) l ¥ ) H r ¥ b
Tasso di cambio () 2,12 233 203 175 132 134 130 147

Fonte: Bank of England Quarterly Bulletin,

WL.2. L'innovazione finanziaria rende impossibile il controllo monetario?

L’mt'erpretazione sostenuta dalla Banca d’Inghilierra va considera-
ta anche in rapporto agli sviluppi dell'innovazione finanziaria. In teoria
le ‘bgr‘lche' possono essere analizzate con gli stessi strumenti microccono-
mici impiegati per le imprese industriali. La loro attivita (e quella di tutti
g_h altrll intermediari finanziari) & Vacquisto e la vendita di denaro
rispettivamente nella forma di depositi e prestiti, con un profitto
derivante dal “mark-up”. La “legge dei grandi numeri” conseite alle

? «Ques i i i i di iti
giustiﬂc?to : iﬁ; ze?liocglxntjelusltone nei cpnfronti di una politica di gestione della domanda &
D et o & un cert Pfl'mho, rgg pud essere spinto troppo oltre. Rinunciare totalmente alla
ttone e dol b ;gnlql'l ic erel e avere una tenace fede nelle capacita di auto-correzione del
eone betvato dellecc dla,,?er e quali non vi sono prove patticolarmente evidenti... 5i deve
colpa dell'inflazione non pud essere addossata a nessuna causa unica, ma

piutiosto 4 fcita di ioni polit
A una molteplicity di pressioni politiche ed economiche» (BANK COF ENGLAND, op. cit.,
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banche un “pool” di rischi su entrambi i lati del Joro bilancio. In ogni
dato periodo & molto probabile che solo una piccola percentuale dei
depositi venga ritirata € una piccola percentuale dei prestiti “passata a
perdite”. Le banche possono quindi indebitarsi a breve e prestare a
lungo termine {Lewis, 1987).
Al pari delle imprese industriali, le banche cercano di massimizzare
i loro profitti, nel rispetto petd di vari vincoli. Alcuni vincoli sono
dorigine esterna (in particolare, le restrizioni legislative dell’ambito
delPattivita bancaria), altri sono di origine interna, come ad esempio gli
indici prudenziali di liquidita e la disponibilita di riserve di capitali.
Questi vincoli alla massirnizzazione del profitto possono essere allentati
grazie all’'innovazione finanziaria, ciog con la diversificazione in nuovi
mercati e introduzione di nuovi prodotti finanziari (Silber, 1975, 1983;
Aktar, 1983; Podolski, 1985). Le analogie con il settore industriale sono
cosl strette che si & parlato di “ingegneria finanziaria” (Podolski, 1987).
Dopo il 1979 si sono venuti affermando tre principali sviluppi nel
campo dell’innovazione finanziaria (Banca dei Regolamenti Internazio-
nali, 1986). Il primo ¢ la cosiddetta “trasformazione in titoli”, mediante
la quale prestiti bancari vengono “parcellizzati” in “pacchetti” che
poOsSsOno essere OBECLo di transazione sul metrcato secondario, In tal
modo la proprietd di queste aitivita viene trasferita dalle banche
nazionali, sottoposte al controllo della Banca d’Inghilterra, a istituti
“offshore” che sfuggono a tale controllo, Il secondo sviluppo &
importanza crescente assunta dalle attivita “fuort bilancio”, ciog dalle
operazioni bancarie che non comportano L'assunzione di depositi e la
registrazione di attivita, ma che pur sempre soddisfano esigenze della
clientela; per esempio, swaps ¢ opzioni in valuta ¢ in tassi d’interesse,
contratti a termine sui tassi, linee di credito in appoggio all'emissione di
certificati di credito (“NIFs”), Il terzo sviluppo ¢& il crescente processo
di globalizzazione, 0 integrazione, dei mercati finanziari, con il risultato
che sia offerta sia la domanda di credito possono facilmente spostarsi
da un centro internazionale all’ altro.

Tali mutamenti hanno effetti molto importanti per la gestione della
politica monetaria, Secondo Lucas (1976), ¢ probabile che ne vengano
seriamente perturbate funzioni di domanda di aggregati monetari prima
caratterizzate da stabilita (problema su cui totneremo), Dal lato dellof-
ferta, !'innovazione finanziaria puo rendere del tutto inefficaci i controlli
diretti su cette attivita, dal momento che ora le banche possono seguise
nuove vie per raggiungere ghi stessi scopi. Confermando la “legge di
Goodhart”, secondo la quale «qualsiasi regolarita statistica tende a
sparire ogni qual volta sia sottoposta a pressione per fini di controllo»
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(Goodhart, 1984, p. 96), le recenti innovazioni hanno fortement
accel.erato la velocita alla quale i controlli diretti possono essere a irate':
dal sistema bancario. Ad esempio, verso la fine degli anni se:ttantag ;gi 1
fatto sempte piti chiaro come una di tali innovazioni — il “bill leak”er—a
avesse seriamente COMPrOMESso Pefficacia del “corset”, forma di
conttrollo diretto sulle banche del Regno Unito (Bank of Eng,land 19841
pp. 117-127). Con l'abolizione della regolamentazione dei cambi nellot.
tobre 1979 divenne evidente che controlli di quel tipo potevano ,
f];serltz eium completamente mediante la disintermediazione “offshoiég
ﬁna;r:1 Zi(;r.Eélr}glar}d, ccl)p i, p. 69). La .d.ecis:ione. di abolire tutti i controlli.
nziari diretti e i ritornare a quelli indiretti della politica fiscale e dei
:iaslm é interesse corrispondeva quindi non solo a un impegno ideologico
gﬁﬂter(;:.erno, ma anche alla convenienza pratica della Banca d’In-
I problemi di controllo monetario emersi subito dopo la deregola
mentazione sono noti. L'eliminazione di quasi tutti i vincoli esterni%sullt;
banche in un momento in cui I'ingegneria finanziaria, sulla spinta della
Fecnolog_a, stava gia muovendosi verso una nuova era, rese pressoché
impossibile I'interpretazione dell'impennata dell’espan,sione r%onetari:
cbe segul (un certo grado di “reintermediazione™ era previsto, ma le
cifre precise non potevano essere conosciute in anticipo). Pit si ;1ificati-
va nel. tempo & stata perd la crescente importanza delle attivg}té fuori
b.llar%cm, ein particolare di quelle di copertura di rischi dipendenti dai
rtalzi (.161. tassi d’interesse, ¢ la crescente internazionalizzazione dei
mercati fujlanziari. Disponendo la Banca d’Inghilterra soltanto d lf 1
po‘htica dei tassi d’interesse a breve come possibile strumento sostit : o
dei antroﬂi diretti, & difficile giudicare se essa sia ancora in racllJ 1‘:;
esercitare un’influenza efficace su flussi finanziari che diven 0%1 oo
pre pit “apolidi” ed estranei al sistema bancario del paese. Bone S

[I1.3. L’offerta di moneta é esogena?

the ilCome si & rilevato, la _tf:or,ia monetarista ha un cardine nell’ipotesi
fattoripr}?cessq che determina lofferta di moneta sia esogeno rispetto ai
o ecce(;s g Irlf; n;guenzanoula dorflanda. Pertanto una crescita monetaria
0 “shodk” (Ii)i n(:; a quella dell economia reale pud essere vista come
neo squilbrio s 1a ura esogena per 1 economia che provoca un tempora-
Si troy 9 ul mercato monetario, in quanto gli operatori economici

ano a dispotre di saldi monetari reali in eccesso. Friedman, ad
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esempio, & spesso ricorso, per dar risalto al carattere €sogeno del
processo di offerta di moneta, all’immagine di un elicottero che
distribuisce banconote fresche di stampa. Le variazioni del reddito
aominale €, in ultima analisi, dei prezzi, che seguono a un aumento
dell’offerta di moneta, sono i cisultato dei tentativi degli operatori
economici di ripristinare Iequilibrio di portafoglio, acquistando, con i
saldi in eccesso, beni reali o attivita finanziarie.

Molti economisti rifiutano da tempo questa interpretazione (cfr.
Kaldor, 1970). Come nota Davidson: «... nella realta la moneta non
viene creata come manna dal cielo di un mondo alla Patinkin o
distribuita da un elicottero come nell'immagine di Friedman» (1972, p.
107). Non vi sono pertanto, 4 prioi, motivi per cui si debba interpretare
la correlazione statistica osservata fra variazioni nell'offerta di moncta e
variazioni del reddito reale come prova che siano le prime ad originare
le seconde, Anzi, gli economisti “keynesiani” hanno di solito sostenuto
che il nesso di causalita debba intendersi esattamente in senso opposto
rispetto a quello postulato dai monetaristi. Per citare Kaldor:

«In regime di “moneta creditizia” [in contrapposizione alla moneta merce, per
es. Poto] somme di moneta indesiderata o in eccesso #0# potrebbero mai venire
i vita; & 'aumento nel valore delle transazioni [reddito pominale] — sia esso
dovuto a un aumento dei costi, 0 del volume della produzione, appure di
entrambi — a deferminare un aumento deiP“offerta di moneta”» (Treasury
and Civil Service Committee, op. ., p. 90, corsivo nell’originale).

Avendo presente Pidentita delPofferta di moneta espressa in
termini di PSBR (v. sopra), € facile vedere come cid avvenga. Si
supponga che i settori privato ed estero si trovino a disporre di saldi
monetari insufficienti in seguito allaumento del teddito nominale.
Potranno allora ricorrere all’indebitamento bancario oppure convertire
in sterline attivita in valuta, il che potra costringere le autoritd ad
offettuare vendite (di mercato aperto) i sterline sul mercato dei cambi,
Una terza soluzione consiste nel ridurre gli acquisti nesti di debito
pubblico, sia contraendo i nuovi acquisti, sia lasciando rimborsare titoli
in essere. Tutti e tre 1 meccanismi di aggiustamento fanno aumentare
lofferta di moneta; ossia la rendono endogena al sistema, cosicché essa
si adatta passivamente alle variazioni nel reddito nominale, phuttosto che
esogena, cloé causa essa stessa di dette variazioni.

Secondo questa interpretazione, I'offerta di moneta € essenzialmen-
te determinata dalla domanda; controllare la prima ¢ pertanto non solo
inutile, ma quasi impossibile. Nella misura in cui le autorita possono
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esercitare una certa influenza sul suo ritmo di crescita, cid avviene
perché i ﬁue principali strumenti di politica monetaria — tassi dVinteres
se ¢ politica fiscale — influenzano direttamente il reddito norninale*
Una df:ﬂazione dell’economia attraverso elevati tassi d’interesse e uri
aggravio della pressione tributarta possono quindi riuscire a contrarte la
crescita monetaria, ma cid solo perché la domanda di moneta & stat
ridotta dalla flessione del reddito nominale.® )
_ La tabella 3 mostra la netta deflazione che segnald I'avvio dell’espe-
filmento moneFarista del 1979-82. E chiaro che la politica fiscfle,
epurata vuoi dalla stagionalita® wvuoi dall'inflazione,”  divenne

TABELLA 3

1979 1980 1981 1982 1983 1984

Disavanzo delle Amministrazioni Pubbliche

(in inglese = GGD} come % PIL =32 38 3,1 24 33 31
GGD depurato dai fatcori ciclici come S C

% PIL (1979 = 0) 0,0 1,1 40 34 43 42
GGD depurato dall’inflazione come % PTL 42 63 4,6 2,4 —0,9 0,7
Inflazione (in inglese = RPI %) 134 18,0 11:9 8,6 4’6 4,9
Aumento del PIL in termini nominali (%) 15,6 159 10,6 10,,2 8,0 6,3
Aumento di £M3 (%) 134 18,8 134 93 10’4 9}7
Aumento del PIL in termini reali 22 21 -13 16 3:4 1,4

Disoccupazione (%)
{esclusi i diplomati in cerca di primo impiego) 4,8 6,1 95 11,0 12,1 126

Fonti: Fronomic Trends. NEUBERGER (1985}, Tabella 1, p. 17.

s . S .
S :gge;:]tbsbtﬁléom:mll[dx pght}ga glo':{le(iﬂrla] operano non sullofferta, ma sulla domanda di
X sul suo desiderio di detenere attivita in for i 'azl i
moneta del pul : > attivita in forma monetatia, con un'azi
, icando la propensione del pubbli iti " forerrzs
L co a detenere depositi bancari
rispetto ad altre attivitd {inanziarie, sia indi i pOsit bancar] o Dt
! ! ie, sia indiretta, influendo sul livello delk i i
investimenti e, attraverso questi uitimi ’ ioni it monettt ¢ guid: sulla
. i ultimi, sulle varlazioni dei redditi i ndi
Ivestin _ ti ultir redditi monetari e guindi sulla
%T p SE;;)?:N 111) getengre disponibilitd in contante e depositi bancari a scopo di tq:sinsazioﬁe»
REA i disavanzrwj FERVICE ngMmTEE" ap. cit, p. 91, corsivo nelPoriginale).
chi si foparean: :dﬂ?i)?];lii;on : d]..le oscillazioni cicliche, o strutturale, & semplicemente il disavanzo
I i spesa governativi ¢ le aliquote fiscali i
che sl formers dati 1 piani di spesa go iquote fiscali, ecc., in un certo punto de
COndottangfzr[llfop(cﬁ;tfg;ﬁfci’s . ;ili: Plg::gn 1£lnp1ego”)_. Esso misura pettanto deliberate variaz[':oni nellj
Comscp e i Carinate ol s do astrazicne dalquelle che sorgono naturalmente come
Fonsgalcna " oni nell'occupazione, nella produzione e nell'inflazione.
netto cios delacrﬁg nz{)::lago draljlmfilaflgnglé quello che cfiSUha al netto della ““tassa-inflazione”, al
I re redle del debito in 1 y i 'inflazior
Fos o alo. lore re essere del sestore pubblico dovuto all'infla
ra quindi le variazioni nell'indebi Nelln risnra in <o
Loy misura "indebitamento reale del settore pubblico. Nella misura in cui
depua p&';\lrﬁitﬁ fi:lei‘(j; : mantenere invariato il valore reale dei suoi risparmi, un calo nel disavan;)1
) | ud Innescare un aumento nel io di risparmio, impli
u zi pud inn . nel saggio di risparmio
n’impostazione pil deflazionistica della politica fiscale. g ’ » mplicando pertanto
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estremamente restrittiva fino a presentare, al punto pitt basso della
recessione, un avanzo strutturale addirittura del 5-6% . Contemporanea-
mente linflazione accelerava nettamente in seguito ai forti aumenti
salariali concessi durante lo smantellamento della politica dei redditi del
precedente governo laburista e al secondo aumento dei prezzi del
petrolio. Di conseguenza, i reddito nominale continuo a crescere
fortemente, nonostante la flessione nella produziope reale € nella
occupazione, ¢ si ebbe un aumento di £M3. Solo pit tardi, allorché gli
effetti deflazionistici cominciarono a farsi sentire sulle contrattazioni
salariali ¢ la recessione mondiale ridusse i prezzi delle importazioni, la
crescita del reddito nominale, € quindi di £M3, cominco ad attenuarsi.

IV. La stabilita della domanda di moneta

Una funzione della domanda di moneta stabile, congiuntamente ad
un’offerta di-moneta di origine esogena, & alla base del postulato
monetarista dell’esistenza di un nesso causale che pone le variazioni
dell'offerta di moneta all'origine delle variazioni nel reddito nominale.
Una funzione della domanda di moneta stabile «assicura che alcuni, se
non tutti, i fattori [fra cui il reddito nominale & il pitt importante] che
determinano la domanda di moneta reagiranno sistematicamente a una
variazione nell'offerta di moneta” (Treasury and Civil Service Commit-
tee, op, cit., pag. 38).

Lo stesso concetto si pud esprimere dicendo che la velocita di
circolazione del reddito {reddito nominale/ offerta di moneta) & stabile e

revedibile nel tempo, ossia riformulando la nota identita dell’equazio-
ne della teoria quantitativa:
M,V =PY
(ciog, offerta di moneta x velocita di circolazione del reddito = livello
dei prezzi x prodotto reale = reddito nominale).

In equilibrio, M, =M,
WM, = 1V (PY)
(cioe, domanda di moneta = inverso della velocita di circolazione del

reddito x reddito nominale). ‘
Se la domanda di moneta &, fra Ialtro, funzione stabile del reddito
ominale, ne consegue che la velocita di circolazione del reddito
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osservata dovrebbe presentare un ragionevole grado di stabilita (cfr.

Tabella 4).

TABELEA 4
VELOCITA DI CIRCOLAZIONE DI £M3

Gen.-Mar. Apr.-Giu. Lug.-Set. Ott.-Dic.
1979 : 3,77 3,90 3,90
{gg(l) 3,92 3,91 3,82 3:76

3,71 3,65 357 3,57

1982 3,23 3,23 321 3,24
1983 3,29 . 3,12 3,19 3’17
1984 3,16 3,10 3,10 3,10
1983 3,06 3,01 2,94 2,94
1986 2,81 2,76 2,95 ,

Fomte: Bank of Fngland Quar!eﬂy Bulletin,

Il s_orpre\ndente calo della velocita di circolazione di £M3 (rispetto
al reddito) &, secondo alcuni, un duro colpo a questo principio
fondamentale della teoria monetarista. In effetti esso fornisce, prima
fa_cte, ta prova di una intrinseca instabilita della funzione della domanda
di moneta, conclusione confermata dalla maggior parte degli studi pits
recenti. _Seguendo Grice e Benpett (1981) che nella storia degli stﬁdi
empirici sulla domanda di moneta hanno distinto tre fasi — gli “anni
‘c‘lella vsperan‘zg” (1966-71), gli “anni della disperazione” (1972-78) e gli
“anni della .ﬂendrificazione’ ” (1979-80) — , Taylor (1987) ha defini%o
il peréodo pitl rec{;ente come gli “anni dell’incertezza” (1981-87).

~Sono state ornite, naturalmente, interpretazioni i dei
fattl.' In generale, il campo & diviso fra I;:l?)loro chle CSSIEE?SIZﬁgodT;
funzione della domanda di moneta come intrinsecamente stabile e che
hanno pertanto cercato spiegazioni della sua appatente flessione dopo il
1980, e coloro che vedono nel suo andamento da dopo il 1980

IV.1. La domanda di moneta é stabile?

Vdocﬁgrgpolrtante notare come la teoria monetarista non postuli una
a di circolazione costante, irrevocabilmente fissa, ¢ neppure che

essa resti invariata sotto I i i i i i
B et o leffetto degli impulsi monetari. Per citare
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lazi i ja & imento
«... Peffetto iniziale di una variazione nella crescita _mclmefarm &un mo.\trl o
di segno contrario nella velocita seguito da variazioni nella crle;c} alﬂ o
il movimento iniziale pella velocitd & fuorviante poiché rine

spesa.. reasury and Civil Service Committee,

semplicemente i ricardi della reaziones (T
op. cit. pag. 39).

Versioni moderne del monetarisimo hanno cer.cato,d1 accog.hergeL]llrel
importante HUOVO sviluppo nella teoria I‘L-I‘Onf-ltf:.’rla, 1uapprocc100nem_
“scorte cuscinetto” o della “moneta di squlhl_)rlo. . Nella ve'stf m e
rista, questo approccio” amplia la noz.ione di Friedman dei . r1ta;2v;t0
reazione”. In sintesi si sostiene che, di fronFe a un bf:u‘sco e ﬁmp o
aumento dell’offerta di moneta, ghi operatori ecopomic HO}I)I‘ anr:i alom
scelta, in una economia monetalfia, che que‘lla dlldassor 1reenme o
portafoglio 1 saldi in eccesso, in attesa 41 \dem“ ere com me 57 °
cidistribuire le loro attivitd; Ja moneta funge cioe da‘ ammogu]zlza 0 <o
«~scinetto”, isolando temporaneamente Peconomia reale dalle pertu

S A 0
bazioni nel settore finanziario. Nei primi anni settanta, per esempio,

quando ci fu un’impennata della crescita monetaria amcoralmagigo;.:;:l jﬁ
quella registrata negli anni ottanta, il trend ascend.er}te che la ve ocec(:hi
circolazione di £M3 aveva a lungo presentato, sl invertl perdparoi
anni, dopo di che ricomincio gradualmente a salire, rltornsn ) t}; Sé "
termine degli anni settanta, al trend precedente e portando €O

relative pressioni inflazionistiche.
Come osserva Laidler (1984):

«... disponiamo ora di un chiaro punto di partenza per spiegare Ejrﬁhjﬂjmli
funzioni della domanda a breve abb_lano avuto meno succlei:s'so ne fﬂetaﬂa i
anni. E risaputo che il meccanismoldl trasmissione della plo ncad monetata ®
complesso e soggetto a ritardi 1ungh1 e vane’l!:ﬂf; eppute, ne Cas(; i st princ;.'
sola equazione della “domanda di moneta’, l approccio impostd sl prine
pio delle scorte—cusc'mertodimplica ch;: il }necc:tatlnsrll)l::) i:gizlﬁnzilg use ac U6
ametito costante. C'& da sorprenderst sc tale prov si & :
Elgf)astanza soddisfacente quando si tratta di periodi dl‘tmngﬁdhéiu rfff?::ta:ﬁi
ma si & rivelata inadeguata di fronte a un ancamento instabile

monetar» (p. 29).

i i \ i ” es. Tobin e
8 Molti sostenitori non moneiaristi della teoria delle “scorte cuscinetto™, ad )

’ .

ultimamente, ia Banca d’In 1 ’ ibili variarioni el R o

‘aortafoglio che seguona a “shocki” nell’u‘ffert'; cgbiggril\?;adfio?rléscita monetarigﬂ e o

i i . 10 u . o e . .

s e di norme monetarie (ad esempio, un ODIEILVO 2 ria el D72, OBE

?)ctlfezg?nrel essere travalro dal disgelo del “ghiacciaio di liquidita” costttultosiioig cliti]:érezio ggl.lliti ui
gttanta) Fssi auspicano quindi, in contrapposizione ai monetaristl, una MAagg

politica monetatia.

ghiltesza, sostengono che le imprevedibili variazioni nelle scelte di
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Per illustrare questo punto, si consideri la relazione intercorrente
fra la produzione di un’industria, le sue scorte e le vendite. In un
petiodo di “tranquillitd” vi sard una tendenza verso una relazione
diretta fra queste tre voci, con una produzione uguale alle vendite € le
scorte pitt 0 meno costanti, Se nel sistema si introduce una perturbazio-
ne, per esempio uno sciopero che riduce temporaneamente la produzio-
ne, questa relazione cambierd nettamente: la produzione e le scorte
diminuiranno, ma le vendite resteranno invariate. In altre parole le
scorte dell’ industria fungono da cuscinetto fra la sua produzione e le sue
vendite, assorbendo le perturbazioni esterne e impedendo che i disturbi
della produzione sconvolgano le vendite. Se i saldi monetari svolgono la
stessa funzione, sara facile trovare semplici equazioni statistiche che
colleghino lofferta di moneta al reddito nominale in periodi di
“tranquillita monetaria”, quando l'elemento cuscinetto (stabile) sara
“inserito in un parametro costante” senza alterare I'equazione. Ma la
stessa equazione non sard pitt valida in periodi di instabilitd monetaria
perché incapace di tener conto esplicitamente dell’elemento cuscinetto.’

Un’altra difesa del monetarismo parte dallo stesso presupposto
fondamentale secondo cui la funzione di base & stabile, ma cerca di
spiegare I'apparente flessione della funzione della domanda di moneta
in termini di deficienze in precedenti studi empirici piuttosto che nei
fondamenti stessi della teoria monetarista. In sostanza, questa interpre-
tazione ritiene che in passato le equazioni (di cui sopra) siano state
specificate in modo errato, e sarebbero stati appunto i recenti sviluppi
monetari a rivelare i loro difetti.

I’equazione fondamentale dell’analisi classica della domanda di
moneta €;

M, =a+bPY,+ cr,

(PY = reddito nominale; r = tasso d’interesse delle attivita finanziarie
diverse dalla moneta, ad es. tasso d’interesse a lungo termine).

Possiamo rendere pit sofisticata questa equazione base inserendovi

“le variabili diverse dai tassi d’interesse sotto forma di logaritmi,

introducendovi strutture differite ed incorporandovi altre variabili
esplicative (ad es., ricchezza finanziaria, differenti tassi d’interesse,
ecc.). Vart studi recenti indicherebbero perd che I'insuccesso di questo

_? Per citare Laidler: «... lapparente fragilita della funzione della domanda di moneta non
gieriva da problem? intrinseci a tale relazione, ma & piuttosto un prodotto statistico generato da
inadeguati modelli del meceanismo di trasmissiones» (LAIDLER, op. i, p. 29).




106 Moneta e Credito

approccio a spiegare il comportamento della moneta negli anni ottanta
dipende dalla diffusa omissione di alcune variabili chiave la cul
importanza sarebbe di recente aumentata.

Una di queste vasiabili & il tasso J’inflazione. Molti studi presup-
pongono che introducendo [nell'equazione] i tassi d’interesse nominali,
Peffetto Fisher (ossia, tassi d'interesse nominali = tassi d’interesse reali
+ inflazione attesa) permettercbbe di “catturare” indirettamente gli
offetti dell’inflazione. Questa ipotesi pud risultare infondata quando i
tassi d’interesse nominali siano vischiosi per ragioni istituzionali. Secon-
do un recente studio di due noti monetaristi britannici, Buddy e Holly
(1986}, la validita delle equazioni sarebbe migliorata inserendovi esplici-
ramente il tasso d’inflazione, Sia Buiter che Miller hanno rilevato in
lavori separati (1982) che lesistenza di forti effetti inflazionistici nella
domanda di moneta potrebbe spiegare i deliberato mantenimento di
una massa monetaria accresciuta dopo il netto calo dell’inflazione a
partire dal 1980. .

Un’altra variabile chiave largamente ignorata in studi precedenti &
il cosiddetto “saggio di rendimento proprio”’ della moneta. In un
mondo in cui la moneta & in genere infruttifera (ad es., banconote,
monete e conti correnti ad interesse zero), il tasso d'interesse sulle
attivita finanziarie alternative (ad. es., il tasso d’interesse 3 lungo
termine sui titoli di Stato) serve come utile sostituto per definire il
costo-opportunitd della detenzione di moneta. Uno degli effetti pit
importanti dell’innovazione finanziaria & stato quello di offuscare la
distinzione fra moneta e non moneta, rendendo fruttifere alcune forme
di moneta (ad es. i depositi in conto corrente) e pitt liquide alcune foxme
fruttifere di non moneta (ad es. i depositi delle building societies); poiché
¢ presumibilmente il differenziale fra i saggi di rendimento della moneta
¢ della non moneta a influenzare la domanda di moneta, introdutre

nell’equazione una stima del tasso di rendimento proprio della moneta
sarebbe un mezzo per tener Conto di questi mutamenti. Taylor (1987),
per esempio, 0sserva che: -

«.. gli effetti dellinnovazione finanziaria (agenti attraverso il costo-
opportunita di detenere moneta) e gli effetti dellinflazione influenzano
entrambi fortemente la domanda di moneta in senso lato sia a breve sia a lungo
termine... se [questi fattoxi} sono tenuti in debito conto, le prove della stabilita
della domanda di moneta in senso lato sono almeno altrettanto forti di quelle
tendenti a dimostrare il contrario» (Taylor, 0p. cit., p- 237).
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_ A.nc.he Hendry (1985) ha esaminato leffetto dell'innovazione
flnanzu.ma sulla domanda di moneta, giungendo alla conclusione che «i
n‘lodelh. relativi alla domanda di moneta sono utili [solo] ove si ritenga o
si sappia che I'innovazione finanziaria non avra luogo; oppure si le
innovazioni avvengono, ma se ne possono prevedere gli effetti quantita-
tiviy. Dal momento che I'innovazione finanziaria & notoriamente impre-
vedibile, questa linea di difesa monetarista equivale a dire chg la
dorpanda di moneta & stabile in ogni momento, ma & funzione di
vartabili instabili e imprevedibili. ’ :

1V.2. La domanda di moneta & intrinsecamente instabile?

Upa delle caratteristiche veramente rivoluzionarie della teoria
keynesiana & laver trasferito la scienza economica da un mondo
neoclassico di perfetta certezza in un mondo carattetizzato dall’incertez-
za. Il concetto di “incertezza”, a differenza di quello di rischio, implica
l1mposslbil1tf21 di predire il futuro con una probabilita matematica
Fendendo quindi necessariamente soggettive ¢ variabili le aspettative pe;
il fL’J.turo. Keynes cerco di costruite una teoria della produzione e
dell'occupazione capace di «analizzare I'andamento economico del
presente soito I'influenza di idee mutevoli circa il futuro» (K
1936, p. vil). T

In un mgndo in continua evoluzione, tali aspettative, formate in
quo.soggettwo sulla base di un’informazione impetfetta, tenderanno
quindi a essere molto variabili. Per citare Keynes: «...Je opi’nioni .. S0NO
esse stesse soggette ad ampie fluttuazioni... [a causa] della fragi]i‘t%; della
base di conoscenze da cui dipendono» (Keynes, 1937, p. 217). In un
mondo s1ff?tt0, la moneta svolge un ruolo fondamentale nel funziona-
g{ento _deIl econorpia. Essa fornisce un «riparo temporaneo al potere
. :;gt;l:ﬁo'potj‘nm%l)@? (Friedman, 1968b, p. 186) per'mettc?ndo cosi di

e’ e distribuire nel tempo quelle che altrimenti sarebbero
necessariamente operazioni simultanee di baratto; pertanto «la moneta
nel suoi attributi significativi, & soprattutto un’astuta invenzione r
collegare il presente al futuro» (Keynes, op. cit., p. 294). Comepha
Osservato Davidson: «In assenza di incertezza, nella teoria neoclassica
hon vi era posto, nella definizione della moneta, per la funzione di
fll:leiva ldl v:al\lo.re; in un mondo neocl.ass',ico la moneta non avrebbe avuto

uolo piti importante delle noccioline americanes (Davidson, 1972
p. 101). Una volta introdotto il concetto di incertezza, la monet’a offré
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una petfetta copertura: la spesa in beni, servizi ¢ atFivitél fin'a.nzmme a
capitale incerto pud essere differita accumulando saldi monetart.

Al concetto di incertezza & pertanto asseghata grande rﬂfavanza?
nella teoria keynesiana della domanda di moneta. peﬂa famosa t.r1ade di
motivi per detenerc la moneta — per transazione, Precauzmnale_ e
speculativo — gli ultimi due sono strettamente C(.)llegan alle asgettatlvve
di un futuro incerto: aspettative riguardo al reddito, la' spesa, lmﬂaz%o—
ne, i tassi d’interesse futuri. T saldi a scopo specqlatlvo, afl esempio,
sono detenuti «al fine di assicurarsi un profitto per il fatto 41 conoscere
meglio del mercato cosa portera il futuro» (Keynes, op. cit.; Pp- 170,
196). Di conseguenza la domanda di moneta tende ad essere molto
instabile, crescendo e calando ad oghi mutamento d’umore del mercato
finanziario. ’ o

«La preferenza per la liquidita & al centro .del.l econormia di
mercato... Tl punto essenziale della preferenza per la hql_nd'lt‘a e.che pon
& alcuna relazione stabile fra un dato di intetesse, i tipl dl' attivitd
finanziarie detenute, il livello del risparmio e quello dﬁ.:ll’m\_restuner'lto».
(Hutton, 1986, pp. 112, 113), Commentando sul modo in cuile teorie di
Keynes sono state poi interpretate € insegnate, Hutton. aggiunge:
«...chiudere [la preferenza per la liquidita) entro approccio IS/LM ¢
assumere che le aspettative siano date... significa tradurre Keynes al
punto di tradirlo» (Hutton, op. cit. p. 113). . e

Questo approccio & servito a sostenere }1 punto d‘l vista dei
keynesiani contro I'adozione di obiettivi monetari. Venti anni prima che
il Governo Thatcher salisse al potere, il Radcliffe Committee conclude-
va di non poter «trovare una ragione che permettesse d.1 SUppotTe, 0
un’esperienza nella storia monetaria che indicasse le:s1stenza d'1 un
limite alla velocita di circolazione [della monetal» (Radchffe Committee,
1959, para. 391). La curva “TLM” & spesso stata descntta. come «un
fuscello nel vento dell'incertezzar, poiché, in assenza dll variazioni
compensative nell'offerta di moneta, aspettative altamente instabili ne
provocano mutamenti di posizione. Sebbene Keynes stesso ammett:l:sse
che, ceteris paribus, variazioni dell'offerta di moneta possono darc

origine a variazioni dei tassi J’interesse (e quindi del reddito nominale), .

egli ossetvava come «ci siano molti ostacoli fr.a il di!.:(? e il fare» (Keyn'es,
1936, p. 173), il pit importante dei quali & 1’7mstab111tg delle aspettative
in un mondo in continua trasformazione, non ergodico. Pefcanto,.per
molti keynesiani ortodossi, andamento della vel(.)c.ité di c1r'cola‘1z10ne
della moneta dopo il 1979 sarebbe una prova decisiva della intrinseca
instabilita della domanda di moneta in senso lato.
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V. La stabilita del setiore privato

Sebbene la controversia intorno alla capacita di controllo dell’of-
ferta di moneta da parte delle autorita e all’esistenza di una stabile
funzione della domanda di moneta continui a imperversare, non vi €
dubbio che Iopinione prevalente nel mondo accademico e politico sia
passata su posizioni decisamente anti-monetariste. Quanto invece alla
questione se il settore privato disponga, al suo interno, di meccanismi di
autostabilizzazione, il dibattito negli ultimi anni & divenuto, se mai, pili
acceso. Cid pud sorprendere. A differenza di movimenti nelle variabili
monetatie e di indagini su funzioni della domanda definite statistica-
mente, Pandamento dell’economia reale & chiaro e aperto al continuo
esame di accademici e non accademici. I dati su occupazione, disoccu-
pazione, produzione, patite correnti della bilancia dei pagamenti sono
facilmente accessibili; ed & ben noto che nel periodo 1979-82 la
disoccupazione sall a oltre tre milioni, con un aumento superiore al
100%. Sebbene negli ultimi cinque anni vi siano stati quasi venti
cambiamenti della definizione nelle statistiche ufficiali (dei quali uno
soltanto riduceva il totale rilevato}, oggi la disoccupazione continua ad
essere solo di poco inferiore al livello del 1982. Questa esperienza ¢ in
contrasto con il terzo principio del monetarismo: che ciog «il settore
privato, se lasciato ai suoi congegni e non disturbato da una crescita
monetaria erratica, & intrinsecamente stabile» (Mayer, 1978, p. 14).

A sostegno di questo assunto centrale di stabilita ¢’¢ il concetto
teorico di un “tasso di disoccupazione naturale” verso il quale I'econo-
mia tenderebbe naturalmente, purché non intervenga una politica
monetaria destabilizzatrice. Secondo Friedman:

«In ogni momento esiste un livello di disoccupazione che ha la propricta di
essere coerente con l'equilibrio nella struttura dei tassi di salario reali... “T1
tasso di disoccupazione naturale”, in altre parole, & il livello che sarebbe
generato dalle equazioni del sistema walrasiano di equilibrio generale, purché
in queste si introducessero le effettive caratteristiche strutturali dei mercati del
lavoro e delle merci, tenendo anche conto delle imperfezioni del mercato, della
variabilith stocastica nelle domande e offerte, dei costi per ottenere informa-
zioni su posti vacanti e disponibilita di lavoro, dei costi di mobilita, ecc.»
(Friedman, 1968a, p. 8).

E evidente che Iipotesi di stabilith del settore privato ¢ il connesso
concetto di un tasso naturale di disoccupazione sono in netto contrasto
con «il messaggio pratico fondamentale della Teoria Generale: che
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un’economia basata sull'impresa privata... ha bisogno di essere Sil:f{bili%
zata, pud essere stabilizzata: e dovrebbe quinc%i esscre s_tab.1l1zzata
mediante appropriate politiche monetarie e fiscali» (Mod'ugham, 1?7?,
p. 1). Non ¢’¢ da stupirsi che gli oppositori del monetarismo abblanc?
colto Poccasione per addurre D'elevata e persistente disoccupazione <311
cui soffre il Regno Unito come ulteriore prova del fallimento della teoria
monetarista. ‘ ‘
Ma i sostenitori dellipotesi di un tasso naturale di disoccupazione
hanno approntato un’altra linea di difesa della t.esi monetatista. In
sostanza, essi oppongono che negli ultimi anni il tasso naturale d%
disoccupazione & stato spinto a livelli pit elevati da un <?ompless? dJ-L
fattori che hanno gravemente limitato il funzionamento dei meccanismi

di mercato.

V1. Il “tasso naturale di disoccupazione’ & divenuto pii elevato?

Lo stesso Friedman osserva che il «tasso naturale di disoccupa.ziQ
ne {non &] immutabile o immodificabile. Al contrario, molte caratteristi-
che di mercato che ne determinano il livello sono opera dell’uc')mlolf:
fratto di precise politiche» (Friedman, 1968a, p- 9). Va}ri economist, in
particolare Minford (1981), hanno proposto una serle“d1 ragioni pet
spiegare perché & possibile che questi fattori che_ sono “‘opeta d'e]l uo-
mo” e “frutto di precise politiche” siano cambiati, sospingendo il tasso
naturale di disoccupazione dall’1,5-2,5% negli anni sessanta al 6% negl%
anni settanta e al 10% negli anni ottanta. Questi cosiddfstti fatto'n
“supply-side” sono tutti piit 0 meno attribuiti ad un’accresciuta atrofia
delle forze di mercato (Brittan, 1982, pp. 110-138).

Tl mercato dell’edilizia residenziale, a causa del suo funzionamento,
& considerato un’area in cui recenti sviluppi hanno contribuito‘ gd
aumentare il tasso naturale di disoccupazione riducendo la mO'bIl'ltﬁ
geografica della manodopera (una delle caratteristic}?e.st.:ruttura‘h “m-'
corporate” nel tasso naturale di Friedman). Dall"m1z10' degli anni
sessanta, gli alloggi privati offerti in locazione sono divenuti sempre piu
scarsi in molte zone e le autorita locali han visto, di conseguenza,
allungarsi le liste di attesa per gli aspiranti a “council hous&?s.”; nello
stesso periodo & anche aumentato rapidamente il numeto deg'h apparta-
menti occupati dagli stessi proprietari, ma gli spostamenti fra zone
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diverse si sono fatti pitt difficili a causa del crescente divario dei prezzi
fra nord e sud.'

A spingere al rialzo il tasso naturale di disoccupazione concorre
anche il funzionamento del sistema tributario e previdenziale. Il
“Liverpool Group” sostiene che le pressioni politiche per ottenere
aumenti delle prestazioni sociali in rapporto alle classi di reddito hanno
creato le cosiddette “trappole della poverta” e “della disoccupazione”
(la prima disincentiverebbe la ricerca di lavori meglio remunerati,
ostacolando in tal modo la mobilita della manodopera; la seconda
sarebbe addirittura un deterrente all’accettazione di posti di lavoro).
Minford calcola che ogni aumento del 10% delle prestazioni sociali reali
ha elevato di oltre il 2%, cioé di mezzo milione di unita, il tasso haturale
di disoccupazione.

Infine i monetaristi citano spesso il crescente potere di monopolio
da parte dei sindacati come un fattore che contribuisce al persistere di
elevati livelli di disoccupazione. Sebbene Friedman neghi che di per sé i
sindacati possano causare, nel lungo periodo, un aumento della disoccu-
pazione (perché le pil elevate remunerazioni reali ottenute dalla
manodopera organizzata eserciterebbeto pressioni al ribasso sui redditi
reali del settore del mercato competitivo, non sindacalizzato), tuttavia,
se le prestazioni previdenziali fissano un minimo al di sotto del quale i
salari reali non possono cadere, I'attivita sindacale, agendo per tale via,
pud provocare indirettamente un aumento del tasso naturale di disoccu-
pazione. Pili in generale, i sindacati possono valersi del loro potere di
monopolio per imporre una serie di restrizioni alla mobilita occupazio-
nale e geografica della manodopera.

Il Governo Thatcher si & particolarmente preoccupato degli
sviluppi del mercato del lavoro tendenti ad elevare il tasso naturale di
disoccupazione. Una serie di leggi sull’'occupazione (“employment
acts”) ha mirato, dopo il 1979, a revocarc le concessioni fatte ai
sindacati nel corso degli anni settanta. Il Governo ha rivolto la sua
attenzione anche ad altre presunte imperfezioni del mercato della
manodopera, per esempio, a quelle relative ai “Wages Councils”, alla
“Fair Wages Resolution” del 1946 e alle procedure di contrattazione
salariale del settore pubblico, basate sul concetto della “comparabilita”
(Treasuty, 1984, 1986).

1 MINFORD et of, (1987, pp. 1, 121) attribuisce esplicitamente al Governo la responsabilia di
tutti questi fattori {dovuti a “scelte politiche™) e della disoccupazione da essi cansata: «In Gran
retagna il mercato dell'edilizia residenziale & soggetto a massicei interventi governativi in quattro
forgne principali: i “Rent Acts”, i sussidi ai canoni di locazione delle “council houses”, i sussidi ai
residenti in easa propria (sotro forma di sgravi fiscali sui mutui ipotecari e sull'abitazione di
proprietd) e infine i vincoli della pianificazione del suolo edilizie... Il mercato britannico
dell'edilizia residenziale & una confusione petché troppo regolamentato, con serie conseguenze per
a mobilith e, quindi, la disoccupaziones.




112 Moneta e Credito
V.2. Il settore privato é intrinsecamente instabile?

Gli economisti ostili al concetto neoclassico di un tasso naturale di
disoccupazione interpretano gli eventi successivi al 1979 come una
conferma della sua insostenibilita; e considerano mere razionalizzazioni
ex post i tentativi dei monetaristi di spiegare 'aumento del preteso tasso
naturale di disoccupazione. Un elemento centrale delle loro argomenta-
Jioni & il modo in cui il mercato del lavoro interagisce con mercati della
moneta e dei beni. Il messaggio principale di Keynes & che l'occupazio-
ne dipende dal livello della domanda aggregata e le retribuzioni reali a
loro volta dipendono dal livello dell’occupazione. Cid ribalta la teoria
monetarista, invertendo la direzione del nesso di causalita intercorrente
fra variazioni nell'occupazione e variazioni nei salari reali; e, cosa pil
importante, implica che P'economia si stabilizzera a qualsiasi livello di
disoccupazione compatibile con il livello di domanda aggregata in
gssere.

Molti economisti (ad es. Pratten, 1982; Reddaway, 1982; Neuber-
ger, 1983) ritengono che, attribuendo priorita assoluta alla lotta all’infla-
sione in un momento in cui prezzi ¢ salari stavano accelerando e la
domanda mondiale aveva cominciato a diminuire, il Governo inglese
impose all’'economia una stretta deflazionistica troppo severa. Sebbene
si sia riusciti in tal modo a ridurre l'inflazione mediante quella che fu
definita la «disinflazione attraverso la paura» (Matthews e Reddaway,
1980), il frade-off a breve termine fra disoccupazione e inflazione —e la
sorprendente docilita con cui Pelettorato ha accettato la disoccupazione
di massa — impedisce ora alle autorita di spingersi oltre una modesta
reflazione."!

Una posizione a sé & quella che sostienc non esservi, nel caso del
Regno Unito, alcuna correlazione fra disoccupazione € inflazione.
Beckerman (1985) ha mostrato come il calo dellinflazione di prezzi e
salari dopo il 1979 possa spiegarsi interamente con la caduta dei prezzi
delle merci a mercato mondiale. Ne segue che «non vi & un particolare
livello di disoccupazione che mantenga stabile Linflazione» {p. 9).

11 Questi economisti rifiutano l'argomentazione opposta che il tasso naturale di disoccupazio-
e sarebbe aumentato. Come rileva Neuberger {op. cit.): «. ]a conclusione che l'azione governativa
pud migliorare 'occupazione pud essers respinta solo se si respinge & foto I'analisi keynesiana €
intera spiegazione & impostata in termint di fattori “supply-side”... Con cid non si intence
escludere che i fattori “supply-side” possano avere un peso nella praduzione ¢ occupazione, |ma
T'assunto che essi abbiano agito in tal senso durante la recessione clegli ultimi cinque ammi resta da
dimostrare. 1'analisi keynesiana conserva ancor oggi tutta la sua impottanzas (pp. 18-19).
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L’interpretazione di Beckerman del periodo 1979-82 & che la ripresa
dell’inflazione causata dall’aumento del prezzo del petrolio da parte
del’OPEC nel 1979 “fuorvid” il Governo ad attuare una politica di
forte deflazione della domanda e di aumento della disoccupazione.
Poiché la disoccupazione e Pinflazione non sarebbero correlate, non vi
fu un meccan.ismo di retroazione che arrestasse la deflazione, la quale
pertanto continud fin quando i prezzi delle importazioni cominciarono a
calare; e quando cid avvenne la disoccupazione era giunta a livelli senza
precedenti. Una volta stabilizzata I'inflazione intorno al 5%, la logica
della teoria monetarista sentenziava che doveva ritenersi raggiunto un
nuovo, pit clevato, tasso naturale — e quindi qualsiasi reflazione della

d‘om'anda era vana poiché avrebbe alimentato nuove spinte infla-
zionistiche.

VII. Conclusioni

«Gli‘ economisti non possono mettere alla prova, mediante esperimenti, le loro
teorie. L’approccio piit simile ad un esperimento si ha quando un Governo
adotta nuove politiche... Le politiche thatcheriane, basate... sull'interpretazio-
ne monetarista de! funzionamento dell’economia, sono pertanto di particolare
interesse...» {Pratten, 1982, p. 36),

' Queste parole, scritte alla vigilia della fine dell’esperimento mone-
tarista del 1979-82, danno una certa idea di come molti economisti
guardassero alla strategia antinflazionistica lanciata dal Governo conser-

vatore nel 1979. Sia fra i sostenitori sia fra gli oppositori regnava un’atia .

di generale attesa ed era diffusa la sensazione che 'esperimento avrebbe
dato una risposta a importanti quesiti teorici relativi all'impostazione
della politica mactoeconomica.

Alla luce dei fatti, I'esperimento non ha dimostrato, o piuttosto non
ha smentito, nulla. T monetaristi negano che I'esperimento abbia mai
avuto luogo; hanno elaborato nuove teorie per spiegare 'andamento
d.e]lg velocita di circolazione rispetto al reddito o attribuito a perturba-
zioni esterne mutamenti strutturali nella domanda di moneta e nel tasso
paturale di disoccupazione. Per contro, i non monetaristi hanno
interpretato I'insuccesso del Governo a realizzare la strategia program-
mata come prova dell’incontrollabilita dell'offerta di moneta; le varia-
zioni della wvelocita di circolazione della moneta sono state prese
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come ulteriore prova del fatto che la domanda di moneta & intrinseca-
mente instabile; e la concomitanza di una persistente disoccupazione di
massa e di una stabile inflazione & stata usata per contestare Pipotesi di
un saggio naturale di disoccupazione.

Sotto un profilo politico, l'esperimento 1979-82 pud certo essere
considerato un fest di monetarismo pratico, e ha, se non altro,
dimostrato che tigide norme monetarie non sono il toccasana per
ottenere — corn’era nelle originarie speranze del Governo — una
crescita pon inflazionistica in un’economia dinamica e aperta, Sotto il
profilo economico, invece, cioé nel senso di provare la validita di teorie
macroeconomniche, 'esperimento & servito solo ad illustrare ancora una
volta i limiti dellempirismo e a potre in evidenza il fatto che nella
scienza economica le cause di disaccordo sono ben pitt profonde di
quanto molti membri della professione amerebbero credere,

NicrL M. HEALEY
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