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Friedman e Schwartz sui trend monetari in USA
e UK dal 1867 al 1975*: una prima valutazione

1. Quello in esame & il terzo volume pubblicato in un ventennio
da Milton Friedman e Anna Schwartz sotto gli auspici del NBER ¢, essi
affermano, 'ultimo della serie. Il primo volume, Monetary History,1
offre un’analisi cronologica e in gran parte qualitativa sulandamento
della quantit di moneta, dei fattori responsabili di esso e dell'influenza
esercitata dallo stock di moneta su altre grandezze. 1l secondo volume,
Monetary Statistics,® descrive la costruzione delle nuove stime della
quantitd di moneta ed esplicita i criteri che hanno condotto i due autori
a scegliere come definizione di moneta la M, (circolante presso il
pubblico pit tutti i depositi delle commercial banks). Questo terzo
volume, Monetary Trends, «presenta un’analisi statistica e teorica della
relazione tra la quantiti di moneta e altre grandezze economiche chiave,
su periodi piti lunghi di quelli dominati dalle fluttuazioni cicliche — da
cui il termine frends nel titolo»,3

Limportanza dei tre volumi non deriva dalle oltre duemila pagine
di cui si compongono, né deriva solamente dal loro ponderoso sforzo
informativo, o disinformativo come obiettano i critici pitr severi.* La
loro importanza va valutata principalmente in relazione ai canoni
metodologici che, seconido Friedman, vanno seguiti nel giudicare una
teoria. I noto che per Friedman tra le infinite teorie possibili la scelta

* M. Friedman e A. Schwartz, Monetary Trends in the United States and the United Kingdom.
Their Refation to Income, Prices, and Interest Rates, 1867-1975, The University of Chicago Press for
NBER, Chicago 1982, pp. xxxi, 664, '

; FRIEDMAN e SCHWARTZ (1963b).

» FREDMAN ¢ ScHWARTZ (1970). '

d FRIEDMAN e SCHWARTZ (1982), p. xxviii. Della setie fa anche parte CAGAN (1965), che
Ope aver individuato nella moneta ad ‘alto potenziale, nel rapporto tra depositi e riserve delle
anche e del rappotto tra depositi e contante presso il pubblico i determinanti della quantits di
monets, studia Fandamento eiclico e secolare di questi determinanti, Poiché Friedman e Schartz
anno dichiarato di non voler pubblicare il previsto quinto volume, che doveva essere dedicato allo

‘cicli monetari”, nella serie va anche incluso FRIEDMAN e SCHWARTZ (1963a),
Karpor {1970),
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re su quella che, oltre a essere semplice (ed & questo forse
), ha il miglior

deve cade .
Punico merito che egli riconosce alla teoria di Keynes ‘ lli]relsentazmne dello schema statistico e dei dati di
otere predittivo.? Da qui 'importanza ~ruciale della verifica empirica ' . el cap. 5 vengono descritti a grandi lie1 a di }_)ase per i due paesi.
nel giudicare la corrispondenza tra le predizioni teoriche e V'esperienza. moncta, della velocita di circolazione, d nee i movimenti secolari della
Anche chi not concorda con 1 canoni metodologict proposti da quindi .a.u a _Verifica empirica del co,}eel( prezzi e del reddito. Si passa
Friedman non deve sottovalutare i potere persuasivo del riscontro %’Cl‘opoilzmm aggiuntive (capp. 8-10) Prj;fp% 6-8) e a quella delle
empirico; i tre volumi della serie NBER sono particolarmente importan- i ap. 12) vengono discusse I’esistenz. 1 a del capitolo riepilogativo
mlgON]mlelr’lod0 (cap. 11). a € la natura delle oscillazioni di
ell’ambito limitato del presente articolo non & possibile present
are

¢i anche in quanto he % coautore I'iniziatore € il rappresentante pit
e discutere in m
O .
do approfondito ed esauriente tutte le parti del vol
volume,

prestigloso della nuova scuola quantitativa. 1l critico non dovrebbe
al compito di mOostrare, come & stato fatto in alcuni casi,® che | Cerch
eremo quindi di ori _
q i di orientare la discussione su due questioni ch
ni che ci

sottrarsi
s in grado di svolgere il cuolo cruciale assegnato- appai |
' ono cruciali e ri .
spetto alle quali ci sembra che i precedenti lavori di
ori di

riscontro empirico non €
Friedman ; .
non siano T
riusciti a dissipare dubbi legittimi. Si tratta della tesi
’ a tesi

gli dalla metodologia {riedmaniana.
1l terzo volume, quello di cui qui ¢i occupiamo, & importante anche sostenuta da F
uta da Friedm .
an e da alcuni neokeynesiani® sulla man. g
canza di

g

sotto un altro aspetto. Fsso metiea disposizione i modo sufficientemen- ' divisioni '
te compatto ed esplicito Uintera ¢ aggiornata posizione teorica di Fried- l,t,eOHChe tra ‘buoni’ mo .
4 . : ; ARSI . . - della verifica empirica di netaristi e keynesiani; e dell.
man;”? la sua lettura & anche istruttiva erché si ha Uim ressione che 1 _ . pirica di assum . ; € della capacita
. er pacita
| confliggenti. Premetterem e un ruolo cruciale nella scelta tr i
o pertanto la presentazione e la discus ia teo(iui
S100ne de

e ampliamentl teorici offertici ,
) n )
| ucleo centrale della teoria (parr. 2, 3) ¢ delle p
. &y ropOSiZiODi agg]'_u 5
ntive

da Friedman neghi ultimi ventt anni siano statl anche stimolati dalle non

poche difficolta incontrate nel portare rermine questo volurme.
ap. 2) col presentarc

Monetary Trends & cost strutturato. Si inizia (¢

. )-

S‘ - [[ ] -] ] ] ]], ]- . . .

lo schema teotico generale, che possiamo pensare suddiviso tra il-core Friedman & costitui
(ciot i nucleo centrale della teoria) € una serie di proposizioni . ceotia del reddifo Elm _dalla teoria della domanda di moneta e
zlggiuntive,8 che Friedman considera alla stregua Ji tentativi e la cui ... sul piano analitic O{Hma’le. S_ecpndo Friedman «la teoria cla ¢ dgﬂa_
mancata verifica empirica egli pensa non danneggi in alcun modo i di moneta che la CO(;De u{l\ztnal1§1 dei fattori che determinancgi lllamltatl.v‘il
nucleo centrale. 11 core & composto dalla teoria della domanda di seneralizzazione ch Iunltif df:s@era possedere; sul piano malcl_uaﬂfita
moneta € dalla correlata teoria del reddito nominale; le proposiziont da di moneta) h ¢ le"aflaZlOnl nei saldi reali desiderati ( 111) oot la
trasmissione, tra anno la tendenza a procedere lentamente erfl;a:i doﬁand
ualmen-

te O sono ﬂ .
risultato di .
iazioni eventi messi i :
variazioni nell'off essi in movim
olfferta; ento da )
nellofferta di saldi mentre, per contrasto, Significﬁtivep\fec.ed?nt}
avvengono, indipen de;l;)mmah pOSSONO  avvenire, e frequai’:;zl(ml
La conclusione & che < m;?_lte fiﬂ qualsiasi variazione della dom etslte
nominale sono quasi inSIgr'l blﬁlartllve variazioni dei prezzi o del r zril_a.
. . . - varia ent o ' : eddito
nomlglale di moneta,» 1 e il risultato di variazioni dell’offerta
e pensassimo di
N od
Qualsiasi riferimento 1]1 dover escludere dal nucleo teorico central
comprendere in esso ?aa Verxﬁca‘ empirica, avremmo ['altern entrale
sola teoria della domanda di m ativa tra
oneta 0 consi-

aggiuntive riguardano in sostanzé alcuni meccanismi di
cui la dinamica temporale del reddito notninale ‘ndotta da cambiamento
{ una variazione del reddito

aello stock di moneta, il modo In cu
nominale st suddivide 10 varlazioni del prodotto € variazioni dei prezzi,
3¢4 la

{'influenza della moneta sui tasst Jinteresse? Segue, capp-

i

s PREDMAN (1933).
i ativa ra velocira di
MEIS|

6 §j veda ad esempio il dibattito teorico-cmpitico qulla stabilita re
circolazione € moltiplicatore della spesa autonoma svoltosi tra FRIEDMAN © EIMAN (1963,
1063), ANDO € MODIGLIANL {1965) € DE PrANO € MAYER (1965). S vedano anche le osservazion
contenute in KALDOR {1970) & DESAL (1981).

7 Non crediamo di far torto ad Anna Schwartz pelatrribuite al solo Friedman la patesnit
della parte teorica del libro, almeno di quella parte che concernei nucleo centrale della teoria.

8 Per una suddivisione simile, ma presentata in termini di sviluppo cronologico, €if:

(1981,
5’ T.a discussiope tearica su aleuni di quest temi

relazione alle itficolta poste dal riscantzo empirico.

1¢
" MODIGLIANI (1977).

. DMAN e S¢)
posti dirett & SCHWARTZ (1982 .
amente nel testo. ), p. 19. Da qui in avanti i riferimenti a quest’op

era saranno

& ripresa & ampliata nel capitoli successivl, i
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derare le due generalizzazioni empiriche (stabilita della funzione di per cui essa ha senso solo se definita 49
domanda Ji moneta ed esogencita dellofferta di moneta) alla stregua di variabili»; egli aggiunge se Cifmlta in termini di «un piccolo numero di
ipotesi teor.iche. In quest'ultimo caso Pinsieme della funziope ‘della ; specificato su un pian%) Sls;’l e questo piccolo numero non pud es;J :
domanda di moneta € delle due ipotesi agguntive portano alla teofia del L il caso troppo ‘fortunato’ E‘Ehamentﬁ? ?nahtic0_15 Cio significa che, © flire
reddito nominale, secondo cui le variazioni-del reddito monetatio sono criterio ogaettivo per de 'de a stabilita in una sola variabile, man o
«quasi invariabitmente il risultato di variazioni nell’offerta nominale di cui Ia valenza empirica a(;ri?e' Suld grado di stabilita di una O nC: lilﬂ
: o i uita da Friedm -da

giudizio deve esse an a questa proposizi

re allora strettamente legato alle ragiml:i PE;) Tmmrﬁ: II \
€ quali la

moneta.»*? L
La presentazione del nucleo centrale della teoria di Eriedman puo 3 ctabilica della funzione della d ¢
-di nza ‘o , a doman i N .
nto non presenta alcuna differenz requisito essenziale per la teotia qliantitat'dl IEI:Oﬂﬂta & considerato un
ativa. Come & stato aff ;
affermato di

essere svolta per sommi capi in qua
rispetto alle versioni gia da tempo note. 13 La funzione della domanda di recente, «cid a cui si guira o :
. : : . el . on una funzi :
‘ insieme di condizioni uha tunzione stabile della A
ioni necessaric affinché la moneta eserciﬂom?-nda cuh
un’influenza

moneta & infate:
S m= £ W"_R;ﬂ’ R:’ R, g W , . b zire‘gbﬁle sull’economia, cost che il controllo sull’off
dovem ¢ la domanda di moneta in termini reali; ¥ i reddito reale; w la Ee)cm]eom? : %inca Cel}trale possa essere un utisl,é St?:uﬁfta di foneta da
quota di reddito proveniente da proprietd; Pasterisco indica valort ' e giudi caf:z»'.. Iia a_ltrl termini, la stabilita di quella fun o d po]_itica
attesi: Ry, Rg, R 010 : rendimenti riferiti alla moneta, al titoli a reddito - per Paccett IE{;: lazione al potere predittivo che Pér Fr':éi);le va deflr.1ita
fisso e alle azioni; g indica il tasso di variazione percentuale; P il livello i concerne abilita di una teoria. Posto in questi termini1 i an & crucjale
dei prezzi; u ¢ una variabile residuale. 5 I oo naf cro %)10 la numerosita delle variabili indive dprqblema non
Friedman tende a enfatizzare due aspett di questa formulazione: le . relazione ‘if,a- ato che il valore predittivo di una tfoe naentt anche
decisioni riguardano la quantita di moneta in termini reali (assenza - marne la al.ceﬁffen enza passata principalmente Come'rla & verificato in
Jdell ilusione monetatia); [ yantagg connessi al possesso di moneta sono nY variabile Zﬁ 1 llta per il futuro, occorre che il legame tr 1?181?29 per affer-
confrontati con quelli derivanti da una yastissima gamma di attivita. T quantitativ: e lo rappresenta sia di natura tale da potea enomeno ¢ la
Non ci sembra perd che queste due caratteristiche riescano a rendere in 5 stimata daiadmente a priots, Vedremo pit avanti ch T essere POStqlato
qualche modo ‘speciale’ 1a (1): essa pud essete introdotta n qualsiasi : La Stab'lf'e autori cid & fiﬂe volte alquanto problen(: per la funzione
modello neokeynesiano senza che riesca ad alterarne sensibilmente 1 condizione Iilta de]!a funzione della domanda di mo atico.
cisultati,4 L equazione proposta da Friedman non ¢t sembra ciog che causale della ecessaria ma non sufficiente per afferm anret? € comunque
possa da sola caratterizzare in modo cruciale la teoria quantitativa, fine & necess ql_latll,tlta di moneta sulle altre variabili del e la preminenza
sul modo in cui st cloe. deﬂ’escarla _a\ccettaZlone della seconda generali sistema; a questo
geneita dellofferta di moneta in ter?n liiziazriong enlllplmica,
ominali.l? Su

anche ammettendo che le opinioni possano divergere

arriva a quella particolare formulazione.
Passiamo quindi alle due ipotesi aggiuntive che Friedman conside-

ca alla stregua di generalizzazioni empiriche. Sul tera della stabilita &Jo
stesso Friedman ad ammettere che qualsiasi funzione pud essere resa
stabile introducendovi un sufficiente nUmMEro di variabili indipendents,

questo punto cruci

duesto pu pOSizr;(;:rlle;le J;\;Ionetary T{fends si sofferma brevemente, riaffe

questi esistono a live]lgo tef:;]n ta n .precedenza dai due autor, ' Per-

oo esistong a lvello co validi argomenti a favore sia dell’ .
geneita della quantitd di moneta; la premielfgfzes-t

15 PRIEDMA] ScHw.
i N ¢ ARTZ (19
o {UDD € SCADDING (1982(), 130 )9’95’: ot

due ; :
denz lue autori precisano ch .
: mtma;{)e offerta dalle variabili ) esogeneitd dell'offerra di moneta essi i

" tassi d’inr;le variabile esogena nella detEten:nmano la domanda di moneta - m;endoncl;ll’indip N
> eresse, Dssi erminazione del : ; ne deriva che Poff ;

pud diveni . Bssi affermano poi e del reddito nomin | che Totterta
venire endogena, poi che ad un diverso livello di an ali:ilz ;cﬁea%f’:, f?el prezzi e dei
e l'offerta di monet
a

DMAN e S in quanto esistono : "
18 Cfy ARTZ (1982), pp. 35-36 € flzltl;ez letematlche responsabili delle sue variazioni. Cfr,

ad esempi
pio FRIEDMAN e SCHWARTZ {1963b), pp. 686-693

12 Guila teoria del reddito pominale (oTneremo con maggior precisions nel par. 3. ) '
vy Trends & la ¢uasi semplice riproduzione di

15 [n effetrd questa parie del cap. 2 di Monefd :
A1 scristi precedenti, 1a tractazione teorica d¢

FrizpMan (1974), che & 4 sua volta un ampliamento

cap, 2 differisce ds FrEDMAN (1974) nelle parti dedicate 2 quelle che abbiamo chigmato le

proposizioni aggiuntive. . ‘
i B (31.1651:0 un modo per raficrmare la tesi di PATINKIN (1969) secondo

domanda di moneta-di Friedman rappresenta una riformulazione della teor

preferenza per ia liquidita pit che una sformulazione della teoria quantitativa.

culla teoria della
a keynestana c&ld
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deltruna sull’altra pud ‘quindi essere affermata solo con riferimento
allevidenza empirica. 1 evidenza resa disponibile da gari studi, tra i

quali Ja Monetary History € 11 citato volume di Cagan, confermerebbe

che, seppur esistono influenze della domanda sullofferta, esse SonO

pOCO significative € che la quantita di moneta & in genere esogena

(pp. 34-35).
T noto che la posizione possibilistica espressa da Friedman sul

piano teorico non appare soddistacente 2 quella parte dei teoricl
keynesiani che considerano I azione delle autorita in gran parte yincola-
ta dal non creare serie tarbative al sistema (inanziario, e che considerano
una variazione nella quantita di moneta il cisultato immediato di un
eccesso o di un difetto della domanda di credito rispetto al volume
esistente.*® Cid non significa che in Jeterminate circostanze per brevi
intervalli le autorita no siano considerate in grado di controllare la

quantita Ji moneta, almeno entro certi limiti. In discussione & la

possibilita che Pofferta resti esogena pet periodi prolungati.

L esistenza di divergenze sul piano teorico potrebbe indutre a dar
ragione a Friedman net considerare esogeneita Jella moneta come ufia
generalizzazione da verificare empiricamentc. Dato il carattere cruciale
di questa generalizzazione, | verifica empirica yerrebbe cosl ad assume-
e il ruolo determinante voluto dalla metodologia friedmantana. Pur-

me anche sommario. dei tisultati raggiunti in questo

troppo un esa
campo mostra che, almeno finora, la verifica empirica nor & stata in

grado di offrire un terreno oggettivo di giudizio. Friedman e Schwattz si
riferiscono in particolare alla loro Monetary
Cagan della serie NBER. risuleati raggiunti da Cagan sono molto meno
netti di quanto i due autoti sembrano ritenere; eghi conclude che: per le
fluttuazioni cicliche di modesta entita il nesso predominante va da
ceddito nominale alla quantita di moneta; le fasi di depressione pitt
severa sembrano il frutto di contrazioni nella quantita di moneta; ne
le variazioni della quantita di moneta sono il risultato di
precedenti variazioni, di segno Opposto, nei prezzi, MENIIe esiste una
stretta relazionc simultanea tra aumenti del prezzi (e del reddito
monetario) € aumenti della moneta +d alto potenziale. A queste

lungo periodo

——————

19 (Cfr. ad esempio KALDOR (1970) e Crame (1971, 197 1h), HAWTREY (1928) 2 tra i prirol ad.
affermare con forza che le variazioni aella quantitd di moneta soho efferto & non causa di variazioni
cativo che nella ricca hibliografia contenula in

nella quantita di credito creato, b torse signif
Monetary, Trends non si trovi alcun riferimento 4 questi autor, n¢ alla scuola del post Teynestant
americani,

20 CacaN (1963), Sumniary.

History € al yolume di
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conclusioni la Mon ' i i
o conséz:;ztfz{{oryha}ggm?ge poco: 'unico periodo prol
oy, G oneider pitl chiara l'esogeneita della moneta S melo
A ot aumento della produzione mondiale de' queﬂ(‘)
gollegata alla conte fi;);anea es.l?angone degli indicatori monei O_I‘OLC
e o L 15, u;;z pia significative (gennaio-giugno611.‘11‘920e

| e e ,g; i nal% 1937)-sono di breve durata, ,
st tisultat b _sembrano in grado di sostenere la tesi di
Eriedman. Levidens sgplrlca'per le normali fluttuazioni c:ia lt'elsl1 d‘l
jenza e ek ;: o 115;1;63(16 dcﬂlr:ndogeneité della monetac 1I(_:.’;"ie

epressione) & commane citata i
depressior p)u g af:;irgzlfe acllla tesi secondo cui unf e;e;‘::ni?li: fﬁlﬂ o
e B Suﬂzn ebli?iﬂzlenze non solo sul livello di att?v];tefta
B s i i stabilita de]lg struttura finanziaria; una i
Sf:_videma mostra il cont:;;?)r;aliefoeosa Cél Keynff’ duo ke Zf}:fé
videnza o etificarsi di a i nei i
e impr;(ic::,a(c:iome ha. notato Kaldor, la depresl:ircr)lr?: t’129n?311ta381
A Eﬁa dnnénuzmne della moneta ad alto p-otenm')n
stretta c{nonetaria.22 Per il lallltl:grc? ;:;{addelpreSSione ot e IZJEZ
e e ool oo odo le correlazioni di
poce da, qualitaltliiadg:zmne del nesso di causalit; plif? ?igla; hanﬂ(‘)
e e inl;ne lque]la 'svoIta nella Monetary Hz’smvam; N
et S el C}?‘ avoro il periodo in cui l’esogeneii?) .d llle
Thoneta & e DI iara & quello 1897-1914, un period ald' soli
%d. uéil A };Zrdi;)i; E;i;rle ne]l’ottilca friedmaniana) eo reltltsi?fg
f un regime 4 gold-stand : € non vo endo contrastare le tesi di
'rdativa ¢ Schartz per questo periodo, non si ha alcuna ¢ 1
o e ;SSI;LOdrft;rlo come quello vigente dal selé:)(r):z)
copoguera. Infine, passando rassegna.la letteratura per il perfod
e arrivano, due ori non sospetti di keynesismo com e
ojcing arriva ad affermare che «’evidenza empirica sull’ ) JUd(? 5
petto al reddito e ai tassi d’int " e
eresse & eterogenea ... nel

suo insieme

. non Suggeri

sce un

della monetay 23 . forte sostegno alla tesi deu’ESOgeneit‘
. _ a

+ MA]
NCSCHWARTZ(:L 63b), grafiCiZO,29,5i e59

32 Kav
Moneta s o0, . 287: ,
ry Tronds) ( , Bpp. 288. L'argom i
Morci o B sentazione della My i
la Tii;lsilga della Federal Reserv?{xfecondo cui la depressione ’29',3? Tﬁmy {_jmory b avera polics
presenza di un innalzamento della gﬁﬁ do uc;] ?]mancata politica
one della preferenza per

itd, & .
lﬂ stabili ; € un tentativo !
il : assai paco : p
ta della funzione di don?mdacdoiﬂom:e?te di salvare l’ﬂﬁogeneita delloffert 7
eta, a sacrificandogli

23
Jubp e Scabping (1982), p. 1013
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Friedman sembra consapevole di queste difficolta quando nel
brano prima rportato, in cui definisce la teoria quantitativa, fa pieno
uso della sua abilitd linguistica: le variazioni della quantita di moncta
«frequentemente» avvengono, indipendente-
mente dalla domanda; «significative» variazioni del reddito nominale
sono «quasi -qvariabilmente» il risuttato  di variazioni dell’offerta
nominale di moneta. Cid che ci sembra Triedman e Schovartz tiescano a
provare empiricamente & il potere delle autorita a produrre forti
recessioni quando 1a loro azione € violenta e repentina. Ma questa &
anche la tesi di quella parte dei keynesiani che considerano sostanzial-
mente endogena la quantita di moneta come risultato del comportamen”

to normalmente responsabile delle autorita monetatie, teso a non

provocare, 03 prevenire, gravi crisi finanziarie 2*
3. La teoria della domanda di moneta, 1a stabilita della relativa
funzione ¢ l'esogeneita della moneta non sono comungque sufficientt 2
a affermato Friedman anche in

produtre risultati determinati; come avey
precedenti occasioni,?s il sistema > sottodeterminato. Con la chiusura

del modello, Friedman intende pervenire 2 quelia che definisce la teoria
del reddito nominale, una movimenti

teoria che permetta di descrivere 1
del reddito nominale col solo riferimento alle variazioni dellofferta di
lazione che sia quantita

moneta, con una e rivamente indipendente da
come le variazioni del reddito monetario si compongono di variaziont
dei prezzi e di variazioni della quantitd prodotta. E evidente che cid &
o si riesce a dar conto della costanza della velocita di

che le sue yariazioni SONO

possibile s
circolazione, o comundque 2 mostrare
¢ delle variazioni del

revedibili ¢ indipendentl dalla ‘composizion

reddito nominale.
Un primo problema ¢ posto

K pOSsONa» avvenire, €

dalla dipendenza della domanda di

moncta dai tassi d’interesse. In un precedente Javoro,2¢ Friedman aveva
posto a base Jdella teoria del reddito nominale la teotia di Fisher secondo
cui il tasso monetatio Jinteresse & la somma del tasso reale d’interesse €
del tasso atteso & inflazione, con il tasso reale ipotizzato costante.
Ponendo il tasso atteso Jinflazione funzione dellinflazione corrente €
passata, € quest’ultima funzione della passata dinamica della quantita di
moneta, il tasso monetario d’interesse, € quindi la velocita di circolazio
ne, vengono a dipendere in modo prevedibile dalla dinamica monetaria.

I
24 Oltre agli autori citati alla precedente nota 19, si veda anche MINSKY (1980, 1982).

25 FrIppMAN (1974); Manetary Trends, p- 59.
26 FrEpMAN (1971}

ey

“efitrambe le i
e 1 i i
1982) potesi sono considerate n i i
: on convincenti anche da non keynesiani
esiani come MAYER
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Il fatto & ch
che non solo si pud
del tasso ; pud restare perplessi per Uipotesi di i
reale d’in 27 o si per U'ipotesi .
o e pizrzegse,d_ ma 11 circolo & chiuso deﬁla Str;ialliv?rlénza
giustificabile a]l’interrfé f(ii ellnaln'lllca della quantita di moneta (:}:ifalf(l)(:]m‘3
nucleo central i ©
che rappres : . rale della teori e,
Alilpche e:ta anzi urcllo dei risultati cui si intende poi ;13111 Friedman, e
mmettendo Pirrilev gere.
come fattore Trrevanza del. tasso monetario &'
P eibilits dael]?;to?m' \dl .d1§turb0, resta comunque (:;{ad Eteresse
delle variazioni del - %Cl'ta di circolazione rispetto alla ‘com (.)SF'I‘arf,:
[elasticita della doernzddlfiq nominale. Come ¢& stato nOtatOE;gSIIJZ Ki)[ile'
a di moneta ri i ; - Polche
anche Pelasticita spetto ai prezzi & unitari
pari all’'unita r?s (11ng domanda di moneta rispetto al redgjifuia, o e
P oporziont ,d ! ulta irrilevante se la quantitd di moneta inﬂ0 redle &
verse prezzi e s . uenza in
B . uantita; si i
unitarie implicano q ; si noti che le due T
oo esiste l;lcuna 1!2 ci(;stanza c!e]la velocita di circolazione, Ti faiizsscﬁa
anzi, quando nella Mgm:f teo;;flf:mner.lte plausibile per una tale i otc ”
Uniti un’elasticita della N4 z.v{ory i due autori trovavano per I1)1 S‘:Sl:
consideravano coerent moneta rispetto al reddito superiore aﬂ’f it aln
Riproponeado ana e con la natura di bene di lusso della rr? oy
nale, con le Variazi;el"sg)lie semplificata della teoria del reddit Py
moneta (p. 62), Mor ;’;1 eT re(ildlio funzione dell’eccesso di of? ?to mcllj
: Sld) ary Trends lascia irrisolti gli i erta dl
rimanda sostanzialm oa irrisolti gli interrogativi teotici
nepasse Lo ot etfl 1enl_te alla verifica empirica. Se quegs?’mlrtlc'tmrme
reddlito, l’impostizliz azione tra tassi di vatiazione della mcl)ln;tn a ngn
cludere che & ‘come " lmetod.ologlca di Friedman condurrebb 2 e del
S che o tooria i T Sz a teoria del reddito nominale fosse ver: eIla f o
por il Tungo peri (116 man pud non essere Uunica da cui risul fJLalmatto
_ _lungo periodo, una stretta relazi 11 risul, ameno
quantita di moneta, one tra reddito monetario e
Oltre ad
affermare che i :
dall’offerta di moneta al reds' il nesso di causalira predominante va
Idnostr are che la velocita di cirét(l) nominale, Friedman vuole in sostanza
a vel olazion i
Fl contrastanti spinte provenienti d le ﬂ?ifsifunmona da ammortizzatore
viedman attribuisce a Kev al reddito e dall’offerta di moneta
della velocita di o Keynes e al vetero-keynesiani .
di ita di circolazione come “fu yhestani una concezions
i una grandezza priva di un e “fuoco fatuo” (will o’ the wisp), ciok
a propria personalita i .
p alita teorica; se, come egli

27 .
Line Alternativamente occotrereb
Bresse € Sag terebbe postulare la costanza della diff:
crenza tra tasso real
eale

S0 dl crescita del plOdOttO le argomentazionl portate (13 Fried a Vi
& €11
H 4 ravore (11

28
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afferma, la teoria di Keynes si basa sulla trappola della liquidita (pp-
51-57), vatiazioni dellofferta di moneta si ripercuoterebbero sulla sola
velocita di circolazione, che svolgerebbe quindi un ruolo puramente
passivo. Friedman rivendica ol impostazione quantitativa la stabilita di
o della velocita di circolazione € un suo andamento di

lungo period:
breve petiodo che rinforza, e non smorza, le variazioni delPofferta di

moneta {p. 37).
Keynes, Friedman & di gran lunga pit prevent

Come interprete di
1o e fazioso di quanto fosse Keynes nei confronti del “classicl’, pur

avendo rispetto 2 Keynes il vantaggio di una formazione teotica pit
accademica. In primo luogo non c'é opera di Keynes in cui il ciclo
economico non sia descritto con un andamento prociclico della velocita
di circolazione € Jdella quantita di moneta. Quando poi Keynes parla del
limiti nellefficacia di una politica monetatia espansiva, egli conduce v
esperimento logico che non deve trovate necessariamente frequenti
riscontri nella realta, specie se le qutorita monetatie sono conscie del

propri limiti. Esistono comundue almeno due periodi cul Keynes si
riferisce e che sembrano darghi ragione, le due grandi depressioni deghl
anni 1890 € 1930, in quest periodi un’attiva politica monetaria
anticiclica si dimostrd incapace di influenzare il reddito monetario.?
Inoltre, Vesperienza statunitense di questl ultimi anni mostra che una
politica monetaria volutamente restrittiva ha avuto come effetto un
aumento nella velocita di circolazione 3 Passando al comportamento

della velocita di circolazione nel medio-lungo periodo, Friedman puo
essere in disaccordo con la spiegazione di Keynes, ma non deve
nascondere che questi afferma che «leffetto netto di fluttuazioni nel
corso di un periodo di tempo sara di stabilire un valore medio in
conformita con la proporzione stabile tra reddito nominale e quantita di
moneta verso la quale la psicologia del pubblico tende presto O tardi a
tornare,»>t Qui jodo

ndi anche Keynes si aspetta che nel lungo per
moneta e reddito nominale procedano in sintonia.

In definitiva, ghi sviluppi teorici fin qui considerati mostrano che la
teoria di Friedman si caratterizza principalmente pet Pesogeneitd
attribuita all’offerta Ji moneta. Poiché, tra Paltro, Uevidenza empirica i

iche esistenti sU

dimostra incapace di far superare le divergenze teofl

E——
29 Perchié cid risulti con forza dai dati occorfte siferirsi alla moneta ad alio potcﬂrlziﬂ1e

¢ non alla M, usata da Friedman e Schwartz; su questi temi cir. "TONVERONACHI (1983).

30 JuDD € SCADDING (1982).
31 KpyNss (1936), P 307.
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questo tema si )
ud concludere ch -
keynesiani ) ol ere che le diff i
ant ( uelh - e . . . crenze tra quant o e
om0 din q perd piu vicini alla tradizione di Cq Ay
: atué s teorica e non empirica i Cambridge, UK)
eguendo la definizi  Frice
ione di Fried :
affermato che il cdman della teoria itativa, si
0 , uantit &
ni concernenti il r:;lc(iai(t) Centra}le di qqeﬂa teoria si ferm:la]]e Pf?‘?' o
hon considerare cru _Cl'rlflJmma’le_. Cio significa che Friedman dg SIIZJIIZ)_
O e Taltn cii e la validita delle proposizioni aggiunti vrebbe
PI‘OdUZi(;ne Inr (1),\ H’lﬂu(-_:nza della quantita di monetag e e
D e I;m ea'tczl1 la posizione di Friedman & aperta sol o
IS M 4 qr . .
ammeite che anecisé 1 i disequilibrio dibreve periodo duran?epier %I'amo
- 2 1
O oo nellofferta (ili L?Irlzigtzionelpossa variare come conseguex?;la clii@gh
; a; egli ammette cioé toor un
na possa al massim 3 € e cioé che la teori i
ciog descrivere eff;:: alere per il breve o brevissimo periodoa k}fynema_
ente sl effert i iniziali e transitori. Le strade si separ e
quantica di Inonet; %I?r;iznninti? 0 jinlungo periodo di valiia:igiinsglﬁ
della teori > o Friedman nega il risul
ria keyne c oy n nega il risultato piu inn .
SOttoccupazioneynF:;:g;; cioé il possibile verificarsi dli) equ1'J(i)k‘)m'm§3
lungo periodo determi an afferma che «considereremo I'equilib e d}
sonemale, che detel‘m.mmato daﬂt". e_quazioni walrasiane di e lilg B
Bhe. per Lo date var b:eu_lo le'varlablli reali, ¢ dalla teoria b
Dibostasione vatia lvh reali, determina il livello dei requ'lamltatwa
grado di ir.lfluen;3 qu}-n; i quella tradizionale, con la monfta cil.» oo
a inanti ¢ i
(rsotsc, preferenz];e e1 eterminanti dell’equilibrio reale di lun, e oo
forza dell'oper dteC»HOlOgla)‘ In pit I'equilibrio & riten o per.lod_o
RN perare dell’effetto ricchezza, che @ uto stabile in
fudere il capitolo k ; rza, che ¢ da solo capace di
(pp. 42-43). Come m teYnesmnO dell’equilibrio di sottoccupau? :
. o N a
s al el Friz (;ano anche. significativi vuoti nella biblli)o Zlo?e
fempo mosse 4 ) man non tiene in aleun conto né le criti ﬁra ia
(Hahrr 1965 19c711iestl()9 E;:1p0 di utilizzazione dello schema _\;:ilc ?da
%enerale dell’effetto ricc%) . (l; Eerplessm avanzate sula iﬁllgﬁo
: - ezza (Tobin .3 4
I?ﬁorl df:ﬂa sintesi neoclassica, egli 1980); inolre, come anche i
deﬂeuo ricchezza & semmai in gt dg d{lon sembra rendersi conto che
' fl- € metci, ma non necessariargna o di condurre in equilibrio i mercati
chi 1983). ente il mercato del lavoro (Tonveron
. a—
teo Hriedman non pud nascondere &
) (l;lCa dietro affermazioni come qlfellﬁl debolezza della sua posizione
) «non economisti a per cui sarebb o
conomisti, o T . ero oggi rimasti
accettare co , oppositori del sistema di e
. 1 . a
me falsa la proposizione keynesiana (pdigr)n%?ato » 4 non
. 43). D’altronde, col

o a eql.lﬂ b i i i
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quella pity significativa. La sua tesi richiede
alcuna influenza sul
sto di piena o non
sizione

cemente pit facile, ma non
in effetti che la quantita di moneta 0o abbia
detetminanti delP equilibrio di lungo periodo, sia que
plena utilizzazione di tutte Je risorse; ma € questa und propo
ancor pits difficile da provare della precedente.

Poiché sul tema dellequilibrio di lungo periodo Friedman assume

una posizione strettamente teorica, con ipotesi che non sONO generaliz-
teoria di Keynes sono di nuovo di

Lazioni empitiche, le differenze con la
la m_etodolo'gia delleconomia

natura teorica. In questo caso, poi,

positiva non pud essere invocata per affermare che se la verifica
empirica & 10 accordo con le previsioni della teoria, & “‘come se”" la teoria
fosse vera: la verifica empirica non pud sanare Uincoerenza interna di

una teoria.

4. Restano da discutere, brevemente, le proposizioni aggluntive
che ampliano il nucleo della teoria quantitativa; iniziamo dagli aggiusta-
menti temporali del reddito nominale, dei prezzi e della produzione
conseguenti ad un eccesso dellofferta di moneta.

{e variazioni del reddito nominale, o meglio gli scostamenti dal suo
rasso di crescita permanente o atteso, sono poste in funzione dell’ecces-
so di offerta di moneta (p. 62); cio significa che una differenza tra la
quantita di moneta posseduta e quella desiderata (al prezzi ¢ al reddito
corrente) Provoca ufl Processo di riaggiustamento di portafoglio, il cut

effetto & un aumento della spesae quindi del reddito nominale.
- Per il riaggiustamento dei prezzi e della produzione viene adottata
Pipotesi che 1 loro tasso di variazione & funzione del tasso attesd

Jinflazione e della differenza tra produzione cortente e produzione di
piena occupazione {p. 60). Nelle espressiont compaiono quindi 1 valori
attesi, O permanenti, o di piena occupazione, per prezzi, reddito reale
reddito nominale; il riaggiustamento al nuovo equilibtio & prodotio
anche da una revisione dei valori attesl in risposta ai valoti sperimentatt

(p. 64).
Friedman e Schwartz sono consci dei due problemi che nascono da

una tale formulazione. Tl ptimo concerne I'ipotesi che per ognt ariabile
le aspettative siano determinate dalla stotia della sola stessa variabile ¢
non dal complesso det fenomeni sperimentati. T due autori avvertono la
fragilita di queste ipotesi, specie rispetto alla teoria delle aspettative
razionali; 1a loro risposta & che quella teotia non ha ancora sapute
fornire «ipotesi empiricamente verificabili sulla formazione delle aspet”

tative» (p. 65). 1 cecondo problema concerne und possibile sovra”

.

eap. 10, par. 10,1,
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determinazion i a "
walrasiane allaiggfel Sslftecrin ?1, che & ora composto sia dalle equazioni
- generica;n a dalle eql.lazioni di reazione ora i]lustrq;;l az;é)n%
Pequilibrio 1 lugo pe;i;edche «il problema & di assicurare acli; ssi
no» (p. 66). Si evidenzi odo queste due determinazioni non confli o
forioni i reasiore o }2: cosl la prevalente valenza empirica di gga-
ipotesi di Comportan;entg E?Sni?:: tra ll’altro derivate ‘da spegi?if::iz
queste espression & i - L'unico vincolo teorico significati
di piena Pocczgjgéizfgﬂom di atrivo del reddito reaif, cii:afll\;?lf lore
J'offerta di moneta no, in \questo‘modo I'effetto finale di un V_ ore

Pil1 interessante clilaplllr? SSEtﬂgcil'ardare | soll prezal. o
determinazio X P o di vista teorico & la di ;

la diSCllSSiOIl: :: ?«: :;122: > d interesse.? 1l punto attorn?:)c}llsc?isls*lll(z)lie o
T d’_mtefgzmr}e tra tasso reale e tasso nominale d’il:ttm:ta
(le spesso citate, ma maisse el'détermmato nella parte reale dello sdf -
COllelfato aﬂ’eqliﬂibrio diﬁ'lslf’n;t;t:;isguazFio};E;alrasiane), e risulta ifélsf:;
no che esso dipen i o. Friedman e Schwartz of
comunith (p. 489)-d§azzgclizhn§natle dalle preferenze intertemr;f)rflfieflr:ﬁ‘ _
in equilibrio solo in assenzmlél_ ¢ € tasso reale d’interesse si eguagliana
autort Ia_ complessita dell a di n;owmenti nei prezzi, Secondo i d 0

d’interesse dipende dall’i A relg21one tra quantitd di monet '

essi analizzano sepa interazione tra disturbi monetari e ) ‘13_ e

T distarbi monetari cons ‘ e

della quantita di : sistono in variazioni nel tasso di i

i ot i ul sasoo 5 divin ta v efess b i st

e Lt 1 e 2880 o1 ¢ lstlil,gue tra un effetto iniziale, un effettg

tramite la teoria keynesia de. effetto iniziale puod essere descri

Peffetto dei fondi prest ?31151' della preferenza per la liquidita e/o t ornite

del tasso d’interesgf‘: SSea 1t1; iy entra_mbi i cast si ha un abloassaf’namlte

stamento tempm-alez L[zp&r conne diverso comportamento nell’a i

mento pilt ampio de ¢ .lf;t_to intermedio consiste in un tia .

degli investimenti e ssflrézzzs;lieiseguendo o linee keynesiane (aiillgfc;

moltinlicati - vi aumenti ; o
oltiplicativo), o linee di aggiustameflltodeclli r;iiti:;?ogli ](l pl‘OCessE

per cui i

tentativo di disfarsi
| i dis iquidita i
farsi della liquidith in eccesso -conduce a un i
maggior

ﬂllSSO dI I ) a m; 4 I H v -
SPbEs i

32 (;li . . . .
autori dISCut()l lJICVeIIlC ite de ]N}SSI) le eﬂettu (]l 1} v zione de 1ass0
o]
d 1 a varla

permanente d'inflazi
un'influen inflazione sul tasso di ita di g
2a trascutabile e semmai di segclrlzsg:;aﬁ:@e&uﬂlggz del reddito; essi propendon
: p. 66-68), ' ! 0no per

33 Q .
uesta discussione no 1 € Come lE altre contenuta ne cap 2 Vi(]ﬂelﬂ}'y ¥e#ds, Ina nel
l N ] di T i; l
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Jioni nella produzione O anche nei prezzi, i risultato & comunque uhl

aumento della domanda di moneta ¢ quindi un aomento dei tassi
Jinteresse; si inverte cosl la tendenza provocata dalleffetto iniziale.
Poiché Friedman assume che il distarbo monetario non influenza le
determinanti dell equilibrio di fungo periodo, prima o poi la produzione
ndere al valore di equilibrio, lasciando i prezzi 2

deve diminuire per te
subire Iintero impatto del maggior tasso di aumento della quantita di
moneta. Leffetto finale riprende la celazione di Fisher, cio¢ la determi-

nazione del tasso nominale d’interesse tramite il tasso reale e il tasso

atteso d’inflazione. Man mano che gli offetti del disturbo iniziale sl

concentrano sul prezzi, la maggiore inflazione diviene attesa € il tasso
monetario deve aumentare per produsre un tasso reale pari 4 quello
iniziale.3*

La rilevanza di questa discussione sta anche nel diverso compoita-
mento del tasso nominale e del tasso reale dinteresse a seconda che la
maggiore inflazione sia 0 1O correttamente anticipata. Con aspetiative
corrette il tasso reale & costante ¢ il tasso monetario & funzione del tasso

d’inflazione; con aspettative che sottostimano le vatlazioni dei prezz, il
tasso nominale si 4

degua solo parzialmente ¢ quello reale diminuisce.
Come vedremo (par. 6), questa & la base da cul poi

Friedman e Schwartz
partono pet discutere it paradosso di Gibson.
ere i disturbi di natura teale 1 due autord si rifanno a

Per descriv
quel processi di innovazione ipotizzati da Wicksell e Schumpeter che

inducono aumentl iniziali nel tasso reale dinteresse. Friedman ¢
Schwartz hanno ragione nel ritenere difficile un’analisi sistematica dei
Jisturbi reali, dato che gli effettl dipendono in gran misura dalla natura
di quei disturbi; ma sono ben strane le innovazioni cul pensano i due
autoti se il valore terminale del reddito ceale & posto ugualc 3 quello
iniziale (p. 498).%° 1l processo & comunque cosi descritto: il maggiot

le d’interesse induce un aumento nella Jdomanda di beni capitali

tasso rea
e di finanziamenti; il tasso monetario Jinteresse aumenta € cresce 1a

velocita di circolazione (i due autori preferiscono anche in questo caso

ipotizzare €sO5CAA la quantita di moneta). Col tempo la produzione
torna al valore iniziale e V'aumentata Spesa o riflette sui soli prezzi.

Durante il processo di aggiustamento al nuovo equilibrio il tasso reale e

3¢ Apche per il tasso reale d’interesse valgono le argomentazioni yiportate in not 32;

cfr, Monetary Trends, pp. 491-494. )
35 Non crediamo di errare affermando che le innovaziont cui si riferiscono chk5§ll e
ilibrio caratterizze”

Schumpeter sono del tipo che liberano risorse e implicanc quindi un puovo equ
o da maggiore produzione.

Friedman e i
Schwartz sui trend monetati in USA e UK dal 1867 al
| al 1975
il tasso nomi .
ominale d’i
oo ﬁn{ﬁ;erceﬁse s?lno entrambi superiori ai valori iniziali; 1
oo pasizione dipende dalle preferenze i ehe
e ano il punto di arrivo ineeriemporall che
a compresenza dei ipi
; ei due tipi di di i spi
perché sara poi difficile indi N '
: ' il econdo i
perc € sard pol ¢ cile individuare emplrlcamente’relazi i 5 ici o
interesse, prezzi e quantita di monet oni semplict ¢
a.

5. Scopo di
di presentarepun’ ag:ﬁzfo E:éagli?fo: eddi quello che segue, non & quell
: agliata del : 0
contenuto in Mox _del ponderoso lavor irf
quegli argomenti gﬁféf’)’ T?‘en‘ds. La discussione non pud ch: Hen.lpm_c >
] fine di verifica 50N0 risultati pit cruciali nelle pagin mitarsi a
Schwartz & in grzz Sedl'l filscontro empirico presentatogdaelg r.egcrienn,
) ; . ti
sollevati. In questo i dare rispostc univoche ai molti irlte‘:- an ©
relativo alle propos gii?jgraﬁo ci occuperemo del riscontro e:gpgf o
s o che . . rico
teoria di Friedman., caratterizzano il nucleo centrale della
Un accenno ai dati di '
o0 ai dati di base. Poiché i
relazioni su periodi pitt lung e. Poiché il fine & quello di .
rio - . quello di
cicliche, l’intgro piiigé]; leugghl di qfuelh dominati dalle fisflﬁzirlf
. e : . 1viso in i . 1
cicli; i valori assoluti asi ascendenti e di .
vatiazione si rif::}ltl sono calcolati come media di ogni ?;Scmd'eml d el
sono sensibili no ;SCOIHO ﬁ tre fasi successive. F evidente i;’ et t_assi1 di
Lo solo alle tecnich: [ . e 1 risultati
criteri che han cniche statistiche impie .
Dol Seril(laoccori]dotto allindividuazione delle f]i:lsigc?fl:i, Ela anche ai
: ! c
reddito nommale(;son‘;osﬁruite per la quantita di moneta (N? ') .
Pur con oscillazioni. la Vlzlca‘{ifedle serie per la velocita di cirzcofazI;er f
al 1903 : o\ gli Stati Uniti a ¢l
rinnovato vigore figg rﬂ:mfc') pitt moderato dal 1904 al 1929 retmq e(lfvato
opoguerta Sperimen:a a fine della seconda guerra mondia,le CIIIIJ;IQ : an
alla met : prima un aument ' condo
& degli anni 5 : o sostenuto della velocita (fi
Uhito 1 . 0) e poi una dinamica pid ocita (fino
avelocith & i ica pia contenut
pima guerrs m snﬂcliyelce moderatamente crescente fino al :{; fo‘l Regno
oscillazioni, fino altla S) deé:rﬁsce poi a ritmo sostenuto ;m o cée]la
3 ermine della . , e con forti
flOPOguerra ha un aumento Second?, guerra mondiale; nel secondo
mte_rrotto da un calo nell ancor pi sostenuto che negli USA
lf)emodo 1a velocita di c]-f Ei prima meta degli anni *70. All'inizio d i
titannica; la di colazione negli USA ¢ quasi il tri ¢
; 1a distanza va poi A ¢ quasi il triplo di que
dopo alterne vicende la d?f??l attenuzndom velocemente fino aI?[g()l;a
seconda gu erenza tende a sc¢ i ;
e : ompar :
guerra mondiale, per ripropossi poi, m: parire veteo la fne della
, IMa con segno OppOStO, nel

 sécong
a condo dopoguerra (grafici 5.5 A, p. 178)
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ddisfano perd 1 due autori. Per gl Statd

considerato di crescente sofisticazione
finanziaria, che significa semplicemente una diminuzione della quota
del prodotio nazionale destinato ad autoconsumo; viene quindi valutato
i un 2,5% annuo L'aumento della domanda di moneta dovuto a questo
<olo motivo e la serie di M, viene corretta di conseguenza, Per entrambi
Jue variabili ausiliarie (durmmny pariables):

Queste serie grezze non so
Uniti il periodo fino al 1903 &
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In secondo luogo, abbi i

g Secondo luog , amo gid atffermato (par. 2) ch ilit
senso se. Cht,m::pgfgmto a variabili il cuf legamf): quj;itSiEthi]hta hfi
fenofeno. aggiustameix;tino possa essere postulato a priori ‘E)e :0
e il on serpbrano rispettare tale criterio, B st thf?
oo e appare mcgr_nprensibﬂe come tna vati lfilO
s ol stesso coefficiente per i due paesi d e Ia
, quando la Gran Bretagna fu impégl’natlzltrmte "
severa-

i paesi vengono pot introdotte

una che fa slittare verso Palto 1a funzione di domanda di moneta in » mente per quattro anni ¢ \

coincidenza con periodi di forti depressioni economiche ¢ di guerTe; ‘ sfiorati.?® Inoltre. la ¢ Sh Stati Uniti furono al confronto
Valtra & relativa al riaggiustamento dei due periodi postbellici ¢ ha un degli anni onts da variabile ausiltaria impiegata per la de raepi?ena
effetto negativo qalla domanda di moneta per il primo dopoguerta € :_ preferenza per la li uifi('m‘to, secondo gli autori, di un auﬁleitossclloﬁe
positivo per il secondo dopoguerta. Le tre correzioni interessano circa it ; Cio conduce Goo d}?art ita }(;:‘lusata- da onaumentata incertezza (p, 2 ella
¢6% dell’intero periodo considerato per gl Stati Uniti e oltre il 40% ' trattare tale ipotesi a chiedersi: «Se questa ¢ la spiegazi(;ne E' 228).
per il Regno Unito. Come avremo modo di argomentare tra breve, inoltre, poiché «cid (;(}Jlmgzortamentale con una variabile ausili gfugto
Pintervento operato sulle serie della quantita di moneta & pesante non questa fiducia nelle v e.eb;’l‘?c‘:esﬁf{ prima pud accadere di nuima- "
solo per lentité degli aggiustament] € per la lunghezza del periodo importanti variazioni n:]?a 11 a_u\sﬂmrle, per dar conto di diVeIO
interessato, ma soprattutto per la natura stessa dei riaggiustamenti. delle regole monetarie? f OVe ocitd, non indebolisce seriamente la se e
Venendo alla domanda di moneta in termini reali, essa risulta possibilita di trasform »%0 Ma fors§ Goodhart & troppo ottimist cauia
funzione, oltre che delle tre variabili di aggiustamento appena descritte, esplicativa, Non si are quella variabile ausiliaria in una vera vaii Sl};ﬂa
del reddito reale, della differenza cra i tassi nominali su titoli di breve e il - Fincertezza, essa mf uﬁb‘?e’itamente pensare che, una volta int ff ©
rendimento ipotetico culla moneta, e del 1asso di crescita del reddito s le frequenti OSCiﬂﬂZiO?‘li ciae]]f;ﬂueinz‘-le an;he In tempi meno turbolizn?itzz

; e velocita di ci o

ble) del turbolenza non & mai assente). Nasce ;er:‘) (;lilci:f;o;lfnf;oﬂsziggl he clla
ema di

na variabile approssimata (proxy vart

nominale, considerato u
rendimento nominale delle attivita reali. 36 Gli autorl affermano
lungo periodo e per due paesi diversi,

‘ ariabili sono poche per us cosi
cosicché la funzione Ji domanda di moneta pud essere ritenuta stabile.
Possiamo a questo punto riprendere alcune considerazioni svolte
nel pat. 2. In primo luogo, poiché la stabilita di upa funzione non pud
essere soggetta a valutazione assoluta, € poiché 1 due autori non
ottenibili da funzioni

confrontano i loro risultati con quelli ottenuti ©
ormazione di relativa stabilita della funzione

alternative, la loro afh
stessa non ha molto significato.?” Inoltre, gli studi condotti da altri
1970 mostrano

sulla funzione di domanda di moneta per gli anni
di incotporarvl
dar conto di fenomeni di innovazio-

che sei : agganciare I'in
) certezza a grande i i
: - zze misurabili, cio# i
condurre 1’anali ! urabili, cioé i probl :
stabilita della fuizsiznunf 1ano strettamente quantitatixlfo NZﬁild ltponlar
JOTH e di moneta o TR utare ‘a
sei variabili esplicati 2 occorre quindi ricordare
ﬂggiustamentop icatlyel sono variabili ausiliarie, o Comunqughe t'r?jleﬂe
" i i v ' i
difficilmente p,OStLCI? lb‘(fg ami con i fenomeni che fappresent?;a o
coperto per includz l'l‘f grzorz. Se st vuole poi estendere il ) §030
inserire nella funzionrv1 1l decennlo appena trascorso la necepe.r oco
fenoment i innovazie unf .ultemore variabile ausiliaria ,per dar ssita jl
om one finanziari ) conto di
carico esplicativo su quest anziaria, sposta ancor piti pericolosament ]i
ricorso a queste variabili do tipo di variabili. Ci sembra evident he'
fventi considerati zccid erl‘i’? dal voler depurase le seric statist(i:cﬁ edﬂ
) entali o 1 i : €aa
and i straotrdin -
amento di lungo periodo della veloci ari, al‘ fine di ricondurre
cita di circolazione sotto una

" Pinsufficienza di quel tipo d; funzione € la necessita
i un’ulteriore variabile ausiliaria per
o | ne finanziaria®®

39
GOoODHART
an : (1982}, p. , . .
che nelleffetto che la) p. 1544, L'argomentazione di Goodhart trova soste
gno quantitativo

estremamen Iy guerra ebb )

. te " e sul redd .

538 Nie piil accentuata in . ito reale pro-capi

, b 162 Gran Bretagna che negli Statl Uni::ip (t?.%r F\lzzngost?‘ ut;a caduta
. Cfr. ary Trends, grafico

40
GOODHART (1982), p. 1544,

—
36 Per alcune critiche delle variabili proxy

GOODHART (1982).
© vecia anche MAYER (1982), pp- 1333-1334

37 Gy questl temi
a8 (Cfy, JunD e SCADDING (1982).

utilizzate in Moneiary Trends cfr. MAYER (1982) €
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stessa logica; senza gli aggiustamenti compiuti con le variabili ausiliarie
isodica ed istituzio-

si potrebbe infatti essere ‘ndotti ad un’analisi pitt ept
nale della domanda di moneta, Ed & anche evidente che & proprio a
erpretazioni che i due autori non vogliono arrivare, ’

questo tipo di int
Friedman € Schwartz si dimostrano soddisfatti di aver trovato che

il reddito reale risulta 1 determinante statisticamente pitt significativo

della domanda di moneta in termini reali. Questo cisultato ha pexd delle

implicazioni che sono motivo di un imbarazzo avvertibile in tutto il

volume. Pur con gli aggiustamenti prima ricordati, la velocita di

circolazione risulta decrescente negli Stati Uniti e crescente nel Regno
Unito; ne risulta un’elasticita della domanda di moneta rispetto al
reddito superiore a 1,1 negli Stati Uniti € inferiore a 0,9 in UK. Alcuni
commentatori non si spilegano {imbarazzo con cul questi risultati sono
presentati € commentati in Mometary Trends; essi affermano che la
Jifferenza tra le due elasticita & minima, che differenze ben pilt marcate
tta i due paesi mostrano gli studi offettuati per i beni di consumo,*? che
essa non puo sorprendere datl 1 diversi sviluppi istituzionali dei due

paesi.*® Ma il punto & che questi risultati hango riflessi importanti sulla

teoria di Friedman. In primo luogo, la differenza tra le due elasticita, €
e significative; ed &

tra ognuna ¢ il valore unitario, sono statisticament
evidente che le correzioni apportate alle serie di M, hanno avuto

Peffetto di minimizzarle. In secondo luogo, valori di elasticita significati-

yamente diversi dall’unita contraddicono una delle ipotesi che, come s
1

& visto, sono necessarie per la teoria del reddito nominale, cioé per

affermare irrilevanza
zione per la relazione tra quantitd di moneta ¢ reddito nominale#* 51
circolazione, quella

aoti anche che, data 1a variabilita della velocita di

relazione & ancor meno postulabile per il breve-medio periodo, per cui
ora stata inizialmente pensata. Tn terzo luogo, quei valori di elasticita
significano, secondo la logica della teoria di Friedman {(p. 222), che
mentre gh statunitensi considerano la moneta alla stregua di un bene di
lusso, i britannici la reputano un bene inferiore. Questa differenza notl

pud non essere considerata un duro colpo per una teoria che vede

—

1 Poiché nella Monetary History la seric di M, per gli USA non era aggiustata pet tener conto
della crescente cofisticazione finanziaria, ne risultava un’elasticith il,8.

42 MaveEr (1982), P 1533,
43 GoopHarT (1982), p. 1544,
a3 [ forse questo il motivo che spinge Friedman a favorire in Monetary

semplificata, € tearicamente incerta, della teoria del reddita nominale rispetto

esplicita versione di FriznMaN (19710

Trends una versiont
alla piis compleia ©

delle diverse variazioni dei prezzi e della produ-
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promanare dall -
uniformita, sia ni:l Ei)nne(t)a }e maggiori, e forse uniche, regolarita e
diversi sviluppt istitugio’ s1§ tra paesi diversi. In quarto luogo, rifarsi ai
entrare nel quadro teorin ali per spiegare quelle differenze farebbe
voluto escludere: < ricordfrohconmdergzmni che Friedman ha setpre
nella Monetary Eiz'stoffy e11~: ci:' uno dei maggiori motivi di SOddiSfaZigne
petiodo di grosse. modifich i aver trovato relazioni stabili lungo un
confronto con il Regno Uni N I;StltuZlqnah.“ In Monetary Trends il
gﬂttoredistituzionale 70 il;tgresi;l:zi)hsgefl!:ci i dge autori a inserire un
attori devono perd ; ite sotisticazione finanziaria; i
o tras formarg ?:)t;s:;:i;usgg&‘:f‘f; il(':lon al pitt un ruolo episog)icgl,lf)g
Dalla funzi : una teotia qualitativa,
Schuans deﬂvacl)]r;e ;E)];m:ltr?apfeén Izaioﬂ:mandaﬂ di gloneta Friedman e
regressione mo per L re dito nomin
quantita di moz‘;z lén?eé)clit_ona cor{felazmn.e, per entrambi i paaelg tertl
risultato & significativo 11150 nominale, Si & gid osscrvato che qu’esto
S é)er a teoria di Friedman solo se la quantita di
isultati di altre regrosst sogena; il fatto [ che, come nota Mayer,*¢ i
indebolire que]l’ipotesi 2;11 Prl(esentate dai due autori tendono semn”lai a
si ottengono risultati mi Il‘]CL?1 e. Queste regressioni mostrano infatti che
corrente rispetto a versiiri?ﬂhse in considera la sola quantita di moneta
nei periodi precedenti; il i (i mdl}dono anche i suoi tassi di crescita
causale reddito-monet; risultato ¢ coerente con I'ipotesi del nesso
dotorminati da o comil;]) con llpotesl che moneta e reddito siano
empirica presentata in M ¢ serie di altre cause, In definitiva, la verifi
punti pi contr in Monetary Trends appare incapac d" i ca
oversi relativi al nucleo centrale della teori: qlial:li;l‘fre i
ativa.

6. Anche ‘
. nel valutare le sti
moneta. brezzi ; stime delle relazioni tra e 1
onee :fp i e reddito reale risulta cruciale ragi quantita di

Ila 0sse esogend., ragionare come se la

saggio medio di : .
maggiore negli USK) c(lille Cif SS;? ('11(31 reddito reale risulta costante e
SuPeriore nel Re 3 ) 1_ tasso medio d’inflazione & i
gno Unito. Mentre il saggio di crescita della qujmlﬁrif fi?

- Ioneta (pre,
sente ¢ passato)
sembra mostrare
una buona relazi
one col

taSSO d,inﬂa j i Ql O ale
) Z10m i i i

SECOfld i Vi

01 due a i i gi V

. utori (p 623) Cl0 giloca a fa ore de}la ersione Cl'lld
a

45
FRIEDMAN
16 Moo BN ¢ SCIWARTZ (1963
(1982), pp. 1534- 1535.), p. 683.
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della teoria quantitativa, ciod dellindipendenza del reddito reale dalla
quantita di monera, e costituisce un insuccesso della versione pit

sofisticata basata sulle equazioni di reazione (cfr. prima, par. 4).
Tniziamo dai prezzi. Friedman e Schwartz mostraio che il tasso.

d’inflazione corrente risulta correlato alla crescita monetaria corrente €
passata; un buon risultato & anche ottenuto con la regressione tra il tasso
corrente d’inflazione € i tassi d’inflazione sperimentati nel passato. Col
cicorso a dati annuali per la Gran Bretagna, Goodhart ottiene anche una
buona stima del tasso d’inflazione corrente usando il tasso corrente O

citardato della crescita monetaria e Pinflazione passata come variabili

esplicative. Goodhart fa poi notare che i risultati sono «fortemente

monetaristi» solo se {a crescita monetaria € ipotizzata indipendente
dall'inflazione corrente. In altri termini, quelle regressioni potrebbero
anche suffragare la tesi della dipendenza del 1asso di crescita della
quantita di moneta dal tasso d’inflazione atteso (stimato in Moretary

Trends tramite 'inflazione corrente ¢ passata).*’
Friedman e Schwartz mostrano poi che il tasso &’inflazione non €
spiegato dal grado di utilizzazione della capacita produttiva; dai dati essi

non riescono a derivare la normale cutva di Phillips, ma semmai una

curva di Phillips con inclinazione positiva, Questo & considerato il

risvolio della relazione inversa, ¢ non diretta, tra i tassi di variazione dei
criodo nel Regno Unito

prezzi e della produzione osservata per Iintero p

e dal secondo dopoguerta neghi Stati Unitl (grafico 9.2, p. 401). T due
autori considerano questi risultati come un’evidente negazione delle tesi
keynesiane che, come al solito, non sono pexd presentate €Ot la dovuta
obiettivita. ‘

In primo luogo, la relazione positiva & postulata nella Teoria
generale e dai keynesiani della sintesi neoclassica pet i livelli dei prezzi e
delle quantita (a salario monetario dato), con riferimento agli andamenti
ciclici e non per il medio-lungo periodo cui si ciferiscono 1 dati di

Monetary Trends; non va poi dimenticato che nel "39 Keynes affermd

convincentemente che la sua teoria aveva tutto da guadagnare dall’ab-
bandono della relazione diretta#8 Passando dai livelli ai saggi di
variazione, non va poi dimenticato che una parte significativa della
teoria keynesiana collega, per {1 medio-lungo periodo, maggiori tasst

47 GoODHART {(1982), PP 1546-1547. Goodhart afferma che «quando Friednan passa
dallanalisi statistica alle prescrizion di politica economica, Spesso & pro
comportamento che vertono e sue accuse alle Banche centrali»; w7, p. 1347

48 Kpynes (1939),

prio su queste errato.

e PCT

!
|

L in Moner,

‘ ary Trend, i

B, rends. Indipen ;

B lc orrenza oligopoli pendentemente dagli sumenti di produttivita
o cn'ntlrl abbassamento e
5 enerne pli aument;,

Friedman e S.chwartz i
sui trend monetari in USA
e UK dal 1847 al 197
1975 65

di cresci
cita reale con maggiori
: goiori aumenti di duttivies
potenzialm. _ DO - produttivita e quindi
ente, con minori tassi d'inflazione;*? questgm\ndl’ alrx}eno
. 3

risultato delle oni di i i
dei due a uetlcl)iioflso?v;ﬁ)én di Frla*:dman e Schwartz, Le arangggtpaZ;Iﬁ
che il tasso di crescita raino pol sempre coerenti. Fssi sono convinti
Secuparione (s ri(:ordiﬂleaflz sia maggiore pit lontani si & dalla piena
veale); ma allora 1o el a loro equazione di reazione per il reddito
d’inflazione dovrebbe ¢ afimn]j': versa tra tasso di crescita ¢ tass
Phillips ad inclinazion ondur ad affermare I'esistenza di una curva c?
Anche Paffermata ;fig-atwa' : 1
eddive oo ol e e ipendenza di lungo periodo della crescita del
che deve far riflettere, e ica monetatia va interpretata con cautela. Cid
saggio medio di Creséita sgullglere a ulte}flori indagini, & la costanz-a del
Moretary Trends (non si die ungo perlodq, T pochi dati contenuti in
crescits del procotto per spf)l:lf? ad esempio delle serie per il tasso di
ertore. privato, per Tan (;]Illta i lavoro, per il tasso di crescita del solo
dintano apenet;:ameﬂ ! %.J.E.nento secolare della disoccupazione) no
Per quanto concesrljrglél ll,lic;ﬁo. dell )
due paesi mo ucnza delfla moneta sul reddi i
Statisgcament;trano comportamenti diversi,, Che quell'in ﬂto reale‘l
spicaato con ponl'rllevgbﬂe per il Regnof Unito potre]oll:)lmZa o
sempre sogget:zlIl s ot alla crescita del rdddito in un’economia da
comportamento respozs lb ‘demh di b.ilancia dei pagamenti, e daai
e Ilena ile dfeue autorith monetarie che hanno preve- .
sufficientemento. ammi Z condizioni monetarie capaci di generare cicli—
monetaria e crescita (El)el ad(ril'l ostrare una forte relazione tra crescit
tra moneta ¢ reddi reddito reale» 5 Per pli Stati Uniti la relazi .
eddito reale risulta invece significativa; Friedr?:;r?nz

del redds;
ito reale : ‘
delle grandi deplf::;):iss;odesslire considerate come fluttuazioni residuali
. egli anni

sono convinti che una d gl anni 1890, 1920 e 1930. Ma poiché essi
dovrebbe significare ch epressione ha sempre origini monetarie, cié
ta sulla pro duzionre Ce la Iléoneta ha un’influenza notevole e pr IICJ o
| e. Come ben si olunga-
una fo ‘ si comprend ani
rte valenza normativa: se si pud rr? Jaeste dueston: hanno
S ostrare che significative

KA :
DOR (19
Beetagna, che InE)st:(?:

}. Al limite, la teori
g , la teoria lealdorian i .
sperimenta un tasso m a pud ajutare a spiegare perché la Gra g

er tatto il periodo i
Y , . in saggio di i )
io d’inflazi XN | 28 1 crescita pt b i i Uni
d e " ! asso di Uniti
one pia elevatO, questa differenza non trova a]:llg.l"llzl ;q;: i o
egazione

stica di SyLos Lae
delle barri INI (1964), una maggior i
riere all’ , , e crescita dell
¢ all’entrata che induce i price leader ad al:b;lggf:?a conduce
prezzi o a

DHART (1982), p. 1548,
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variazioni nel tasso di erescita della quantita di moneta hanno un effetto
rrascurabile e di breve momento qul reddito reale, e un effetto
predominante ¢ Juraturo sul tasso Jinflazione, ne detiva la possibilita !
di usare con spregiudicatezza la leva monetaria per azzerare Pinflazione.
Esperimenti in questa direzione sono stati tentati negli ultimi anni ma, a
quarnto si pud giudicare e come & anche da attendersi dal riscontro
empirico appena esaminato, con risultati che non confortano Pottimi-

smo friedmaniano. Occorre infine aggiungere che in nessun modo y

questi pisultati possono far dimenticare le gravi manchevolezze della
teoria di lungo periodo di Friedman.

Resta da analizzare la relazione tra guantitd Ji moneta € tassi
interesse. Priedman € Schwartz negano alidita alla teoria keynesiana
della preferenza per ja liquidita mostrando che, per il medio-lungo
periodo, non cisulta una relazione inversa tra quantita di moneta ¢ tassi
monetari d'interesse, ma semmai una relazione diretta. Su questo punto

& bene far chiarczza Jdate le accuse che Friedman suole rivolgere a

Keynes per non aver distinto tra valorl nominali e valori reall, Nel cap.

17 della Teoria generale Keynes Jefinisce 1 tassi propri Jd’interesse
espressi i termini monetari includendovi un coefficiente di apprezza- :
mento atteso di ogni attivita rispetto alla moneta; Peffetto liquidita si
manifesta quindi a parita di apprezzamento atieso, ¢ va percid misurato e
in riferimento ai tassi reali e non ai tassi nominali.5t Poiché Friedman e
Schwartz comprovano Iesistenza di una relazione inversa tra crescita
monetatia e tassi reali, la teoria keynesiana non risulta affatto
contraddetta.

La parte pid interessante della discussione concerne comunque il
paradosso di Gibson, ciot la relazione diretta tra gli andamenti del
prezzi ¢ dei tassi nominali d’interesse. Tolte le due guerre mondiali,
questa relazione € osservabile in tutto il periodo fino agh anni 1960;
successivamente 1 tassi d’interesse sembrano maggiormente legati
rasso d’inflazione. Poiché i tassi d'interesse mostrano upa maggiore
variabilita dei tassi monetari (entrambi riferiti ai titoli di breve periodo),
Friedman ¢ Schwartz concludono poi che in tutto il periodo Pinflazione
non & mai stata correftamente anticipata, € pongono questo risultato
all attenzione della scuola delle aspettative razionall. Pur riconoscendo
di non essere in grado di interpretare unitarfamente questi risultati, 1 -
due autori propendono per citenere plausibile, seppur oL molto

51 Questo & J'altronde coerente col fatto che nella Teoria generale reddito, conswne

investimento, ecc. sono tutth paisurati in termind delluniva salario,
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soddisfacente ieoazi
per negare Vaﬁﬁﬁl’l@@@ﬂg d§l paradosso di Gibson data da Fish
ne di Fisher aussual ; Spﬁegazmm del tipo Wicksell-Keynes. La spie : o
con notevole ritaTde ‘ lel,'le asp.ettati"e inflazionistiche si adattanf)% SZ;?-
d’interesse si o inflazione corrente, per cui i tassi nomin ?
diverge sistemZSil[llitano gon gradualitd e il tasso reale desidjarail
ente da quello reali : °
! alizzato. Fried
concordan : . ) . . briedman e
rebbe mo d(i)fic(f:;nl HlnpfOStaZlime fisheriana, ma riconoscono chescf? e
dei tassi reali d’i e per inserirvi una logica di variazi
a gica di va
el 'd interesse e per rendere meno meccanico Paggi nazone
elle aspettative, ico Paggiustamento
La spiegazi :
ione alla Wicksell-K.
basa su un’ , ell-Keynes del paradosso di Gi :
auto r . R ) 1 Glb
e Tuenma 1;1051151 varéazmne dei rendimenti attesi dagli investirsr?;tsrl
critica di Friedmagmag C}i aggregata, i tassi d’interesse e i prezzi Ll’
rendimento su attivi; < iW}:;lrtz si basa sul fatto che il tasso reale dait
i siche i .
prezz, e che Pespansione mo Ifllg:zrgsléga correlato con il livello dei
rezzl € in q ) e accompagna I'aum '
gotenziale egrfl‘ler(ei ]]i risultato di un aumento della monetaenz) clle1
P abile con cﬁrili de a moneta bancajria. Mayer fa perd notareachz tlo
delle attivita fisich;e( iillllttorl a}:iprossunano il tasso reale di rendimenfg
i asso di variazi d i
affidabile; inoltre, Iespansi one del reddito real :
; re, I’espansione m ; ale) non ¢
. X onetaria non d ‘
consistere d . eve necessar
o lieto ;ttl'elggﬂcl;tal_bancar.la, ma basta postulare che il Ilr?:]qilte
se, riescano ad ttag 1 nvestimentl, e quindi i maggiori tassi d’imi%_~ o
e Tomia rarre fondi dall’estero o a stimolare l'offert e:lj
. ) .
T Mamo_ cosi allonnipresente problema dell’es A 1
a. Ma, di nuovo, si de che obi ogencita
presentare la teoria di K ’ ve anche obiettate al tentativo di
nominali e tassi reali eynes come se trascurasse la distinzione tra tassi
. Lo e negasse sui primi I'i
inflazionistiche; , © negasse sul prioi influenza delle i
Harente ani}ilte’ ‘1; spiegazioni di Fisher e di Keynes non Sona:‘pettatlve
L n -
hon & poi qsglst e ehsarebbe= quindi possibile una loro saldatuizesif/;l
POSDETtano s o ¢ efr@dman e Schwartz propongono u. da
generalizzazione’ dell’approccio fishetiano? 53 anando
O

52
MavYER (1982), pp. 1537-1538, .-
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Conclusioni

I problemi affrontati in Monetary Trends sono molti, troppi perché
un articolo come questo possa darne pieno conto e possa far apprezzare
enorme lavoro che € costato 4i due autori. Anche se il volume non
contiene grosse novita rispetto al precedenti contributi di Friedman €
Schwartz, la sua lettura & certamente stimolante anche, e forse soprattut-
to, per i critici della teoria quantitativa. Nonostante questo, € forse
contrariamente alle aspettative dei due autor, il suo potere di persuasio-
ne sara molto scarso. La convinzione che qui se ne & tratta & che
lenorme lavoro di raccolta, manipolazione € interpretazione dei dati

non ha prodotto risultati capaci di rendere quesie verifiche empiriche

cruciali per la scelta di teorie tra loro in conflitto, Dato che & invece

questo il ruolo che Priedman attribuisce alla verifica empirica, il volume

ome punto di riferimento organico per il futuro

potra avere fortuna ¢
e elemento risolutore del dibattito

dibattito, ma non potra rappresenta
stesso.

MarO TONVERONACHI
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