Inflazione da “oil push™?

La pitt popolare spiegazione per linflazione degli anni ses-
santa era stata la “ spinta salariale ” (* wage push ™). La spiegazione
popolare degli anni settanta & diventata la “spinta petrolifera”
(“ oil push”). L'idea fondamentale sembra essere che un aumento
dei prezzi del petrolio porta a un immediato rialzo dei costi delle
attivith che usano petrolio e percid a un aumento dell'indice gene-
rale dei prezzi al consumo, Il valore di cui l'indice dei prexzi al
consumo ctesce & all’inizio eguale all’aumento petcentuale del prezzo
del petrolio, moldplicato per la quota del petrolio nel paniere di
beni di consumo i cui prezzi entrano nel calcolo dell'indice. Questo
primo impatto & seguito da successivi effetti che ne amplificano le
ripercussioni sul livello generale dei prezzi. Crescono i prezzi dei
surrogati del petrolio negli impieghi sia energetici sia non energetici.
I1 rialzo iniziale dei prezzi al consumo provoca, a sua volta, aumenti
dei salari. Gli aumenti dei salari e dei prezzi dei surrogati del
petrolio accrescono i costi unitari e quindi i prezzi dei prodotti
finali. Questi ulteriori rincari provocano ultetriori aumenti salariali,
e via di seguito. Si instaura una spirale al rialzo -— senza fine o
che solo lentamente si arresta — dei prezzi-del petrolio, dei prezzi
delle merci in generale e dei salari. I sostenitori della tesi dello
“oil push” per linflazione degli afni settanta ritengono che re-
strizioni della domanda provocate da un’azione di rallentamento
5 _ del tasso di espansione monetaria avrebbero scarsa influenza sul
processo inflazionistico. A loro avviso, una restrizione monetaria o
& impossibile per i pericoli che presenterebbe per Ia sorte di un go-
verno che 'adottasse; oppure sarebbe inefficace a controllare T'in-

flazione e provocherebbe soltanto una profonda e prolungata reces-
sione, .

In questo articolo discuto la tesi e le conclusioni suddette,
esgmmando I'evoluzione dell’inflazione e delle relative variabili in
sel paesi nel periodo 1968-1978. L’esame & prevalentemente empi-
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tico. Esso impiega proposizioni standard della teoria macro-econo-
mica e monetaria, ma lasciandole nello sfondo piuttosto che ren-

dendole preminenti nell’analisi. _

~ Lordine che seguird pud essere cosl sintetizzato. Per prima
cosa, esaminerd lipotesi dello “oil push”, che dimostretd grave-

" mente carente sotto il profilo émpitico. Datd quindi un quadro

delle politiche monetarie dell’'ultimo decennio e mostrerd come esse
cendano conto molto bene dell'evoluzione dell'inflazione. In realia
politiche monetarie inflazionistiche erano in atto molto ptima del
fatale rialzo di quattro volte del preszo del petrolio nell’autunno
del 1973. A quel tempo, le politiche monetaric avevano preso o
presero una strada disinflazionistica. L'ultima parte dell’articolo esa-
mina brevemente i costi della riduzione dell'inflazione nel periodo
successivo al 1973. '

1. Esame dell'ipotesi dello “oil push”

1. Shock comune e differenziate esperienze. Nell’autunno
del 1973 il prezzo mondiale del petrolio grezzo fu quadruplicato.
Nel periodo successivo vi' futono continui rialzi di prezzo, ma nes-
suno diessi & lontanamente comparabile con il gran balzo iniziale.
Questo andamento del prezzo del petrolio pud essere considerato
come uno shock comurie a tutti i paesi. Poiché Jo shock & comune,
sarebbe ragionevole ipotizzare che, se esso fosse la causa principale
dellinflazione, le espetienze inflazionistiche dei singoli paesi sareb-
bero, se non identiche, almeno simili, Esaminiamo queste esperienze
per sei paesi, scelti per potre in risalto 'ambito delle divergenze
nelle principali economie industriali. Le esperienze inflazionistiche
dell'Ttalia, del Giappone, della Svizzera, del Regno Unito, degli

Stati Uniti e della Germania Occidentale sono indicate, per il

periodo 1968-1978, nella tabella 1. Il massiccio rincaro inizale
del petrolio del quarto trimestre del 1973 si & riflesso in qualche
‘misura nel dati del 1973. II 1974 & il primo anno successivo

balzo iniziale del prezzo del petrolio. Cid che emerge con immediata
evidenza dalla tabella 1, & che, in Iuogo di una comune espetienza
inflazionistica, c’® una profonda diversitd nella misura in cul i
singoli tassi nazionali d'inflazione hanno reagito allo shock del "73.
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TaBpLLA 1

TASSI D'INFLAZIONE IN SEI PAESI 1968-1978
(per cento per anno)

Italia Glappone | Svizzera Ié":'ﬁ't’g ISJtrilittil Gegé’émla
1968 1,3 56 25 47 42 16
1969 27 56 25 5,5 54 1:9
1970 50 7.3 36 6,4 59 3.4
1971 48 6,3 66 9,5 43 5,2
1972 - 5.7 48 6,7 7.1 33" 55
1973 10,3 11,7 838 9,2 6,2 * 7.0
1974 191 22,7 9,8. 159 11,0 710
1975 17,0 119 - 6,7 242 9,2 59
1976 16,8 9,3 1,7 165 | 58 4:5
1977 17,0 8,1 1,3 159 6,5 39
1978 12,1 38 1,1 83 75 - 2:6

Fonte: |

1968-1974: International Flnancla! Skatlstics, maggio 197
1975.1978: International Financtal Statisties, ottonre 191;: o -352.3

H

L'aumento massimo del tasso d’inflazione tra il '73 e il '74 toccd
al Giappone (94%). Tre paesi (Italia, Regno Unito e Stati Uniti)
sojffersero di rialzi percentuali molto simili del tasso d’inflazione
(tispettivamente 779, 72% e 77%). La Svizzera presentd solo
un modesto aumento (11%), e nella Germania Occidentale il
tasso d’inflazione del 1974 restd identico a quello del 1973. L'espe-
tlenza successiva rafforza questo quadro di uno shock comune con
ripercussioni molto differenziate. Si confronti U'inflazione media del
periodo 1975-1978 con l'inflazione media del periodo 1970-1973.
Tra i due periodi, I'inflazione crebbe in Italia di due volte e mezzo,
tadc!oppib nel Regno Unito e aumentd di una volta e mezzo negli
Stati Uniti, Quasi nessun aumento si nota per il Giappone. In
Germania e in Svizzera il tasso di inflazione tra il 1975 e il 1978
fu ?dd-irittura pitt basso del tasso rilevato tra il 1970 e il 1973;
anzi, nel caso della ‘Svizzera, fu meno della meta.

~ La semplice rilevazione' dei dati riguardanti il ‘tasso d’infla-
zione prima dell'impennata del prezzo del petrolio nel 73 e nei
periodi successivi prova molto poco in sé e per sé. Quei dati sem-

by . - afs - . [} .
) brano perd incompatibili con lopinione che #l rialzo del prezzo

del petrolio portd inevitabilmente a un aumento del tasso d'infla-
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zione. Le cose_non stanno cosi. Tuttavia, caratteristiche patticolari
delle singole economie in questione, riguardanti I'uso del petrolio
in generale e di petrolio d’importazione in. particolare, potrebbeto
spiegare le divergenze emetgenti dalla tabella 1. E’ anche possibile
che le forme di tassazionc dei prodottl petroliferi differiscano
da paese a paese in tale misura da spiegare in parte la diversita
delle esperienze inflazionistiche. Esaminiamo queste due possibilita.

: 2. Dipendenza da importazioni di petrolio. 1I grado di
dipendenza da imporeazioni di petrolio & molto diverso a seconda
dei paesi qui considerati. La tabella 2 calcola questa dipendenza

TABELLA 2

IMPORTANZA DEL PETROLIO D'IMPORTAZIONE
NEI CONSUMI ENFRGETICI DI CINQUE PAESI, 1970-78

(importazioni neite di petrolio in percentuale del consumo totale d’encrgia)

v | owone | %me | S| SR
1970 69,2 70,9 47,2 9,7 51,2
1973 73,2 71,6 494 16,5 538
T 1975 45,8 74,5 42,9 18,1 499
1978 58,8 70,9 19,6 22,2 51,8

Fonfe: OECD Economic Ouflook, 25 fuglic 1979, Tabelia 33, p. 64,

-

pet cinque dei sei paesi. -Per la Svizzera mancano i dati; pud petd
cssere ragionevole lipotesi che la Svizzera abbia una dipendenza
simile 2 quella della Germania; la Svizzera non ha il carbone della

Germania Occidentale, ma possiede impianti nucleari e ricche fonti
di encrgia idroelettrica. I dati della tabella 2 pongono in risalto la

diversita del grado di dipendenza, da un estremo, nel 1973, del
Giappone, che attingeva al petrolio d'importazione quasi i 4/5
del suo fabbisogno energetico, all’altro estremo degli Stati Uniti,
che dipendevano dal petrolio d’importazione per circa un sesto.
1l grado di dipendenza dal petrolio d’importazione per I'Ttalia era
vicino a quello del Giappone; il Regno Unito ¢ fa Germania Oc-
cidentale dovevano importate petrolio per citca una metd dei loro
bisogni di enetgia. Presumibilmente, se Pipotesi dello “oil push "
fosse vera, i paesi fortemente dipendenti da petrolio d’impottazione
dovrebbero presentare un aumento iniziale pit forte del tasso di
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ir}ﬂazione — un piu forte effetto d’impatto — dei paesi a bassa
d}peﬂdeﬂza. B, poiché lipotizzata spirale prezzi-salari-prezzi ampli-
fl'chc?r@,bbe ogni perturbazione iniziale, 'esperienza inflazionistica
di pitt lungo andare dei vari paesi dovrebbe anch'essa riflettere Iim-
portanza delle rispettive dipendenze da petrolio d'importazione nel-
lo stesso modo riscontrato per gli effetti d’impatto. A

Qual’® la realtd al riguardo? Se ne pud averte un’idea esami-
nando la tabella 3. La prima colonna mostra il rapporto dell'infla-

TABELLA 3
INFLAZIONE E DIPENDENZA DA PETROLIO D'IMPORTAZIONE
Effette d’lmpatto; !Eg;;t:‘géi? i
y 3 , re; e
Pacse rapporio ?;.}L{i“fm‘ione rapporto dcli’lnflcazlune hctlllpgggﬁtz)}?c? lh:l %/tbt °
rispetto el inflazione 197¢-73 del consume totale
1973 rispetto all’inflazione d'energla
. 1975-78 .
Itsillia 1,8 2,4 LT3 2.
(iappone 1,9 1,1 77,6
Svizzera 11 . 0.4 '
Regno Unito 1,7 2,0 19.4
Stati  Uniti B ¥ 1’5 ;12"5;
Germania Occ, 1:;0 0’8 53’8

Fonte: Tabelle { e 2.
. = non disponibile.

zione del *74 rispetto all’inflazione del '73; tale rapporto pud essere
EOHSIdemt(') una misura dell’effetto d'impatto del rialzo del prezzo
el petrolio sul tasso d’inflazione. La seconda colonna indica il

‘tapporto dell’inflazione media del periodo 1975-1978 rispetto al

valore rilevato per il periodo 1970-1973; tale rapporto pud essere
preso come indice del processo inflazionistico di pit lungo andare
d.f.'l paesi considerati. La tetza colonna & semplicemente la seconda
riga della tabella 2 e indica le importazioni nette di petrolio in
pementual'e del consumo totale di enetgia nel 1973, Manca il dato
per la Svizzera, ma & plausibile supporre che possa essere dell’or-

~dine del 509. Dall'esame dei dati della tabella 3 emerge imme-

latamente che non c’® alcuna relazione fra il grado di dipendenza

. d io ;
r'all petrolio d’importazione e le conseguenze inflazionistiche del
talzo del prezzo del petrolio.




170 : Moneta e Credito

Quanto agli effetti di impatto, I'ftalia, il Giappone, il Regno
Unito e gli Statj Uniti mostrano tutti forti aumenti del tasso di
inflazione, ma sono distribuiti lungo Iintera gamma dei livelli di
dipendenza da petrolio d'importazione. La Svizzera e la Germania,
che non presentano quasi effetti d'impatto (anzi, per la Germania
l'effetto & pullo), hanno una dipendenza dal petrolio comparabile
a quella del Regno Unito e prossima al punto centrale della gam-
ma che va dal Giappone agli Stati Uniti. In sostanza, le divergenze
nei tassi di inflazione del 1974 non possono essere spiegate con
la diversita del grado di dipendenza dei paesi considerati dal pe-
trolio d’importazione.

Analoga 2 la conclusione per gli effetti inflaziopistici di pils
jungo andare. Se possibile, anzi, i dati relativi contrastano ancor
pitt nettamente la tesi dello oil push . 1 due paesi che presentano
la peggior esperienza inflazionistica (Italia e Regno Unito) avevano
nel 1973 una dipendenza dal petrolio d’'importazione del 73% e
del 499 rispettivamente; ambedue ridussero la loro dipendenza
(e il Regno Unito in misura fortissima) negli anni successivi. Ii
Giappone, che dipende nella misura pil forte dal petrolio d’im-
portazione, ridusse il suo tasso Linflazione, nel periodo 1975-1978,
a un valote medio superiore soltanto del 10% a quello rilevato
per il. periodo 1970-1973. La Germania e la Svizzera, con una
dipendenza del 50% circa dal petrolio d’importazione, abbassarono
i loro tassi d'inflazione a un valore medio inferiore a quello rilevato
nel periodo precedente al 1973. ' '

Di fronte a questi dati, & difficile difendete Pipotesi che lo
shock del prezzo del petrolio del 1973 abbia molto a che fare con
il successivo corso del processo inflazionistico nei sei paesi. O Uim-
posizione fiscale sui prodotti petroliferi pud forse spicgare le di-

vergenze nazionali? Le osservazioni che seguono sembrano escludere

anche questa ipotesi.

3. Imposte sull’energia. La test dello ™ oil push ” potrebbe
reggere se i paesi che hanno avuto bassi tassi di inflazione dopo il
1973 fossero quelli che hanno ridotto le tasse sul consumo di
energia per i valori percentuali pil alti. Sebbene vi sia abbondanza

di dati riguardanti la tassazione dei prodotti energetici, ci limite- -
remo a fornire solo pochi elementi idonei a dare un’indicazione

di massima degli effetti dell'imposizione piuttosto che un quadro
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minuzioso e completo, L'imposta sulla benzina normale & stata presa
a tappresentare le variazioni dell'imposizione sui prodotti petroli-
feri in generale. La tabella 4 indica gli ¢ffetti di variazioni fiscali
sui prezzi della benzina pagati dai consumatori nei sei paesi per
due periodi: 1970-74 e 1974-77. Le variazioni indicate per il
‘periodo  1970-74 si pud presumere riguardino  principalmente
Panno 1974; quelle del periodo 1974-77 sono state decise
in momenti diversi da paese a paese e sono indicate come una
media annuale per i quattro anni. I dati della tabella 4 indicano
la vatiazione percentuale del prezzo finale della benzina che si
sarebbe avuto se non ci fosse stata alcuna vatiazione del prezzo
ante-tassa e se la varlazione delle tasse stesse non avesse avuto
effetti sul prezzo ante-tassa. E’ evidente che nel 1974 le pil forti
riduzioni dell’imposizione si verificarono nel Regno Unito (51%)
e in Giappone, Svizzera e Germania Occidentale (circa 30%). Le
pitr basse riduzioni dell’imposizione si ebbero negli Stati Uniti (cit-

TABELLA 4

FFFETTI DI VARIAZIONI DEL PRELIEVO FISCALE
SUI PREZZI DEL PETROLIO PAGATI DAI CONSUMATORI
(CETERIS PARIBUS)

(media % per anno)

Paecse 1970-74 (a) 1974-77 (b)-
1talia 3,6 4.4
Giappone —29,7 2 ’2
Svizzera —26,3 ‘ 0,,7
Regno Unito -51,1 -0,2
Stati Uniti —11,8 v 0,5
Genmania Occ. —316 — 4:1

(a} Effetio complessivo (che sl suppone riguaxdl principalmente il 1974).
(b) Tasso medio annuale.

Nota: Le cifre della tabella danno solo un’indicazione spprossimatlva degli effett del

-Plrellevo fiscale, 1} loro calcolo & basato su dati sul prelieve fiscale ln percentuale del prezzi

al consumo della benzina normale (k
tabel vatti da Energla e Idrocarburl 1977, ENI, Roma, 1979,
A la dl35d, op. ?4-5), secondo tf procedimento che. segue: la cifra nella tabella &
_—mt B dove t= - e t# & I'lmposizione fiscale in percentuale del prezzi al consumo. In
modo & possibile Interpret :
preli pretare le cifre della tabella come [I’effeito delle variazioni del
ﬁgcuevo fiscale sl prezzo finale nell’ipotesi di costanza del prezzo al netto cltslz grelie\fo

le, Tal
lmemazion;“.ipntesi, per quante hon vallda in generale, non dovrebbe influire sui confronti
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ca 1296); Dltalia aumentd l'imposizione di circa il 49." In qual
modo quest’ordine di variazioni dell’imposizione nel 1974 ¢ cot-
celato con lordine degli effetti d’impatto sul tasso d'inflazione?
Si prendano T'ordine delle variazioni di imposizione dalla prima
colonna della tabella 4 e Pordine degli effetti di impatto sull'infla-
sione dalla prima colonna defla tabella 3, e si calcoli il coefficiente
di Kendall; si ottiene un coefficiente di correlazione di 0,72, che
non & significativo al convenzionale livello di 95%, ma & signifi-
cativo a un livello di 909%. Ci sono cosl molte probabilitd che
I’associazione fra vatiazioni dell'imposizione € effetti di impatto
non sia dovuta puramente al caso. Peraltro, anche se I'associazione
fra la variazione del tasso di inflazione nel periodo 1973-1974 ¢
la variazione dell'imposta sulla benzina durante il 1974 & quasi
significativa in termini statistici, la sua significanza economica scm-
bra lieve. Dopo tutto, I'Italia, il Giappone, il Regno Unito e gli
Stati Uniti ebbero tutti effetti di impatto sui tispettivi tassi di
inflazione dell’ordine di 1,8 (colonna 1 della tabella 3), mentte le
loro variazioni “di imposizione oscillarono tra +4% (Italia) e
~51% (Regno Unito).

L'esame degli effetti di pitr lungo andare delle variazioni im-
positive sui successivi tassi di inflazione rivela che manca qualsiasi
correlazione. Si consideri la cotrelazione fra lordine di pacsi della
seconda colonna della tabella 3 (variazioni di pitt lungo andare del
tasso di inflazione) ¢ Vordine di paesi della seconda colonna della
_tabella 4 (vatiazioni dell’imposizione media nel periodo 1974-1977);
il coefficiente di Kendall & di 0,3%, cioe del tutto insignificante.

Cosl, se <& un debole sostegno per Iipotesi che le variazioni

di imposizione verificatesi al tempo del rincaro del petrolio nel .

1973 abbiano avuto un'influenza sul tasso di inflazione dell’anno
immediatamente successivo, la significanza economica di tale asso-
ciazione & molto tenue, € manca qualsiasi correlazione fra succes-
sive variazioni dell'imposizione e successivi movimenti del tasso
d’inflazione. .

Tutto sommato, la tesi dello “ oil push ™ non sembra avere forti
basi empiriche. Un comune shock provocato dall’impennata del
prezzo del petrolio & seguito da esperienze inflazionistiche molto

! Queste cifre si riferiscono non alle variazioni percentuali del prelievo tri-
- butario e alle implicazloni che tali variazioni hanno pet le vatiazioni percentuali def
¢ prezzi,

[ —
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d}fferenziate. Differenti gradi di dipendenza da petrolic d’im
zione non spicgano i divari né degli effetti di impafto né d e
cessivi effetti sui tassi d’inflazione. Divergenze nelle  vari iEI' SECi
prfehev? fiscale sulla benzina forniscono una parziale n:: Oglb f
spiegazione dei divari degli effetti iniziali sui tassi d’inﬂazionee -
g?_n for'mscono. nessuna spiegazione per i successivi divari d ! taset
inflazione nei singoli paesi. o

li. Politica monetaria

_Esa'mmiamo ora Pevoluzione della politica monetaria nei sei
paesi. ‘R1cordo che i sostenitori della tesi “.oil push” ritengono CI:
la politica monetaria o non & di possibile impiego pet i rischi di
1mpopo.1ar1t£1 che dovrebbero affrontare i governanti con una s
contrazmne.della crescita della massa monetaria, o & inefficaczve;:la
meno per 4?1(‘) che riguarda il controllo dell’inflazione e eserciterebbm;
tutti i suoi effetti (o almeno la sua influenza principale) sul tasso
di syﬂuppo del prodotto reale. T problemi centrali che devo ora
con§}1derare derivano da queste -opinioni. Possono i tassi di crescita
dell'offerta di moneta essere ridotti, di fatto, in misura efficace?
C.hc: cosa succede quando vengono diminuiti? Diminuiscono i tassi
di inflazione o tutti gli effetti si realizzano a catico del di
sviluppo del prodotto reale? ¢ e d
_ La teoria monetaria (¢ un ampio complesso di ricerche empi-
riche) hanno enunciazioni molto chiare da proporre in risposta ailjl-
seconda.questione. Gli effetti di una riduzione del tasso di off )
monctaria sull’economia dipendono dal fatto che tale riduziome“:ﬂ:;’ir;1
anticipata oppure no. Una vatiazione pienamente anticipata del tasso
(!I crescita dell’offerta di moneta eserciterd tutti i suoi effetti sul
illvelloldm prezzi (f-' sul tasso di inflazione) € non avrd alcun effetto
c;lrllz'lgfllénallma;lpprot?sl.mazione) sul lim?llo de.l prodotto reale. Und ri-
e a;iﬂapata dell tasso d% crescita dell’offerta di moneta
o dualche 1i1enza sul tasso di mﬂam.one e qualche influenza
tore & 1 prec]i:io otto reale' (\e spl tasso di sviluppo). Quanto mag-
S B Cresfil:e joﬁ’ Cfli:l ¢ pienamente anticipata una riduzione
ot e .a e .o.erta_d1 moneta, tanto maggiori saranno

cffetti sul tasso di inflazione e tanto minore I'influenza sul

tasso di svi
ot n(lié sv11uppf) del prodotto reale. Gli effetti di una riduzione
nte prevista del tasso di crescita dell’offerta di moneta sono
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di ridurre il tasso di inflazione inizialmente per un importo mag-
giore della riduzione nel tasso di crescita dell’offerta di moneta e
successivamente (in ultima istanza) di un impotrto uguale alla ridu-
sione della crescita dell’offerta di moneta. L’iper-reazione 0 ° su-
pero” (“ overshooting 7} della fase iniziale deriva dal fatto che una
variazione del tasso di inflazione influenza il rapporto medio delle
scorte monetarie desiderate rispetto al reddito: una caduta del tasso
Jinflazione aumenta quel rapporto. Via via che il pubblico cerca
di realizzare il rapporto desiderato tra moneta & reddito, la conse-
guente riduzione della domanda attenua il tasso d’inflazione in mi-
sura supetiore —— in via temporanea —— alla riduzione del tasso di
crescita dell’offerta di moneta. Gli effetti della componente non
anticipata di qualsiasi riduzione nella crescita dell’offerta di moneta
dipendonc essenzialmente dall’inclinazione della curva dell'offerta
globale dell’economia ¢ in nessun modo dalle condizioni della doman-
da globale.

Il nostro esame dell’evoluzione della politica monetarfa nei
sei paesi & svolto sulla base di queste enunciazioni della teotia

TABELLA 5

CRESCITA DELL'OFFERTA DI MONETA IN SEI PAESI 1965-1978
(per cento per anno}

1taila Giappone | Svizzera l:ffi':g lsjt:ittii G%’g:“ia
1965 134 16,7 5,1 3,1 4,1 9,5
1966 14,6 15,3 3.2 31 4,7 45
1967 13,6 13,4 5,5 3,8 42 3,2
1968 13,4 14,6 11,1 4,6 75 8,1
1969 149 18,4 9,5 —0,5 53 99
1970 217 18,4 10,0 7.0 3,5 6,5
1971 23,0 25,3 18,5 13,3 6,8 12,3
1972 18,6 22,2 136 16,8 73 13,6
1973 20,4 26,4 —0,4 10,1 72 56
1974 159 13,3 -1,7 3,5 4,3 59
1975 8,3 10,3 2,2 15,1 4,5 14,1
1976 20,5 14,2 6,9 14,6 5,1 10,2
1977 19,8 7,0 4,7 13,5 7,2 8,3
1978 23,8 10,8 12,6 20,3 72 138

Fonte:

1965-1974: International Financlal Statistics, maggio 1977, pp. 48-9,
1975-1978: International Flnanclal Statistics, ottobre 1979, p. 4.
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monetaria. La tabella 5 indica il tasso di crescita dell’offerta di
moneta (M1) nei sei paesi per il periodo 1965-78. (Si & scelto cam1
data d_1 Dbartenza il 1965 in considerazione dei ritardi con cui ooer:
la politica monetaria; poiché gli altri dati usati in questo artilzolo
partono dal 1968, si & ritenuto opportuno mettere a disposizione i
dati riguardanti la politica monetaria per alcuni anni anteriori al
1968.) Una constatazione che emerge con immediata evidenza & che
non vi & nessuna correlazione nei sei paesi tra tassi medi d’infl

zione e di ‘crescita dell’offerta di moneta, L'Italia e il Gia o
presentano  tassi di crescita dell’offerta di moneta che su rPPOH(?
tassi d'inflazione in media di circa 1'89%; nella Germania %ecjirclio :
.tale la -cre-scita dell’offerta di moneta supera il tasso d’inflazi e;l—
in mec.iia di circa il 5% ¢ in Svizzera del 39%; nel Regno U;)ite
e n.egl‘l S.tati Uniti le due medie sono quasi ugL;ali. Moltge $ON0 10
ragioni di .questi divari da paese a paese nelle medie generali: diﬁ
ferenze nei tassi di sviluppo del prodotto reale, dispariti nelle el

stlmta-rec.ldlto della domanda di scorte moneta;'ie (M1) différenza -
nelle variazioni del tasso anticipato d’inflazione, e infine diver .
nellc.: variazioni di trend della domanda di scorte monetarie derig mz:'3
da {nnovazioni finanziarie, Non & questo il luogo per un evan ,
part;colareggiato di tutte queste fonti di divari tra le medie gen::?:lrllie
Prepdget.no pluttosto queste medie come date, e esamineremo le
variazioni nel tempo dei tassi di crescita dell’offerta di moneta nei
smg'oh_ p.aesi ¢ le connesse e successive variazioni nel tempo dei
tassi .d\x 11:1f1azione. Cid non significa negare la potenzialé: uﬁlita e
Valldlta. di un’indagine paese per paese dei tassi di crescita dell’of

ferta di moneta e dei tassi d’inflazione. Ma un tale esame implich "
rfabbe quellanalisi particolareggiata della domanda di moneitj "
si ¢ acoennato nelle precedenti considerazioni. T

Ttalia

La crescita dell’offerta di moneta in Italia si jvi i
?il::(littro periodi: 1965-69; 1970-73; 1974.75 ae 119%%?73#11'3361)?
o 50%191’65-69 la crescita dell’offerta monetaria oscilld tra il 13 e
i iumo. Qu_esto tasso, dato il trend dello sviluppo del reddito

¢ altre considerazioni riguardanti la funzione della domanda

dl mo i 7
neta, siotra in bi i i
3 durrebbe n un tasso stablle d’lﬂﬂﬂZlOl’lC compreso

tra i 1 i i
ail 5 e il 7%. Di fatto, il tasso d’inflazione italiano nel periodo

1968
1968-73 venne crescendo verso il 59%. Nel periodo 1970-73 il
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tasso di crescita dell'offerta di moneta sall a valori compresi tra il
18 e il 209%. Un tale tasso, se mantenuto, aviebbe dato luogo a un
rasso dinflazione tra il 10 e it 129%. Di fatto, il tasso d’inflazione
italiano aumentd tra i1 1972 e 1 1974 al 19%, andando oltre il
tasso ipotizzabile pet una situazione di crescita stabile dell’offerta di
moneta, 11  supero” o iper-reazione ¢ in linea con gli assunti della
teoria monetaria per i casi in cui sia presumibile che il pit elevato
casso di crescita dell’offerta di moneta venga mantenuto, nelle attese
del pubblico, a termine indefinito,

La terza fase fu caratterizzata da una rigorosa resttizione mo-
netaria fra il 1974 e il 1975, quando il tasso di crescita dell’offerta
di moneta fu pitt che dimezzato dal 20% (1973) all’8,3% (1975).
Nell’ultima fase (1976-78) il tasso di crescita dell’offerta di mo-
neta torna nell’ambito del 20% come nella prima parte degli anni
settanta. Sarebbe quindi da attendersi che il tasso d’inflazione ita-
liano, dopo essere aumentato nei primi anni settanta, scendesse un
po’ dopo il °75 ma per tornare poi a un livello di crescita stabile
nellambito di un 12-15%. E’ cid che & quasi esattamente avvenuto.
1] tasso d’inflazione cresce in simpatia col crescere dell’espansione
delPofferta monetaria fino al 1974 e si attenua poi verso il livello
conforme 2 un tasso di crescita stabile dell’offerta di moneta di
cirea il 209 lanno. Cosl, in termini qualitativi di larga massima,

11 enunciati delia teoria monetaria e { dati italiani riguardanti la
crescita dell’offerta di moneta e P'inflazione si armonizzano bene.
Giova notare che l'accelerazione della crescita dell’offerta di mo-
neta si verificd in Italia all'inizio degli anni settanta con un balzo
da circa 15% nel 1969 a qualcosa pit del 20% nel 1970. Quest’ul-
timo tasso si mantenne per quattro anni fino al 1973, ciod per il
periodo precedente la crisi petrolifera dell’autunno 1973. Anche il
asso d'inflazione italiano aveva cominciato ad accentuarsi prima
dell’impennata del prezzo del petrolio. Al tempo della crisi pettoli-
fera la politica monetaria italiana divenne restrittiva: per i due
anni successivi alla crisi il tasso di crescita dell’offerta di moneta
oi ridusse a circa due quinti del valore del 1973.

Giappone

Anche Pesperienza giapponese pud essere divisa in quattro fast,
peraliro non coincidenti con le fasi italiane. La prima va dal 1965
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al 196.7, allorché la crescita dell’offerta di moneta fu abb i
stematicamente da circa il 17% al 13%, Cid implicherebbassilita'.s%i
jf:aSSO.dl sviluppo reale ¢ le caratteristiche della domanda d?, et
in G-Ial:?ponne‘,‘ una riduzione da circa il 99 a circa il 6% cl‘f:nluCtmeml
d -mﬂamone steady state ” (ciod conforme all’ipotesi di stabil cre.
scm: del.I’offerta di moneta). In realtd, il tasso di inflazionee ose
fnell a}ml.nto del 5,5% nel periodo 1968-69, ciok a valoti leggernfffflie
inferiori, ma non di molto, a quelli postulati dalla teoria rnonetarie
L_a seconda fase va dal 1968 al 1971, allorché la crescita dell’o-ffer? '
di moneta subi una forte accelerazione dal 15 al 209 I’anno C'fi
avtebbe implicato un’accelerazione dell'inflazione dal 6 a cir.ca lici
1'7%. In realtd, il tasso d’inflazione comincid a crescere, ma ‘ra
gunse S(.)ltanto il 129 nel 1973. Rimase ciod inferiore dl valdft;
che ci si poteva attendere. Nella terza fase (1971-73) i tassi di
crescita dell’offerta di moneta si mantennero pressapoco nell’ambitci
di un 23-26%. Tassi di questo livello, se mantenuti indefinitament
fiarebbero luogo a un’inflazione intorno al 159 lanno. Per contre,
1.1. tasso _d’inflazione si accelerd a oltre il 209% nel ’74'1. L’accelercrjli
gione & in armonia con gli enunciati della teoria monetaria, secondo
cui .11 tasso d'inflazione postulato viene supetrato quand::u sale il
tassé anticipato di ‘crescita dell’offerta di moneta. La quarta fase
va dal 1974 al 1978, quando il tasso di crescita dell’offerta di m
neta all’incirca si dimezzd rispetto al livello del ’73 e si mantenr?(;
con fluttuazioni tra il 14 e il 7%. Tassi di questo tipo implichereb
bero una riduzione del tasso di inflazione a un livello “ steady state ”
compreso fra lo zero e il 6-7% I'anno. Di fatto, il tasso di inflazione
cadde da.l 1974 al 1978 sotto il 4%. Di nuovo, l'espetienza giap-
So;;fsef si conforma agli enunciati della teoria monetaria. Il balzo
fe in: l'az“Lone nel ’74 pud essere considerato come il previsto ef-
(fitto d1‘ superamento = derivante dal notevole aumento del tasso
crescita c_iel.l’offerta di moneta fra P'ultima parte degli anni ses-
;?;EZ r::e i pl:'(\l)m; anni settanta. La successiva.riduzione del tasso d’in-
Lacion p . ssete cc'nmdera.ta come conseguenza della forte di-
uzione del tasso di crescita dell’offerta di moneta cominciata

nel 1974, Come per I'Italia, giova notare che I'accelerazione della

crescita ’ i i ifico pri
dell'offerta di moneta si verificd prima della crisi petro-

lif i
lifera del 1973. In Giappone la crescita pit forte nell'offerta di

moneta si verificd fra #l 1967 e il 1971. E il tasso d'inflazione

venne crescendo ‘tra il 1970 e il 1973. Come nel caso dell’Italia

5
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al tempo della crisi petrolifera del '73 la politica monetaria fu
notevolmente inasprita: il tasso di crescita dell’offerta di moneta
fu quasi dimezzato nel 1974 rispetto al livello del 1973.

Svizzera

Per la Svizzera, si pud patlare di tre fasi della politica mo-
netaria. La prima, la pili lunga, va dal 1965 al 1971: la crescita
dellofferta di moneta ebbe tendenza ad accelerarsi da un 3-5% a
metd degli anni sessanta fin oltre il 18% nel 1971. Questa forte
accelerazione sarebbe stata compatibile con un aumento dell'infla-
sione da circa il 29 della metd degli anni sessanta a citca il 15%
nella prima parte degli anni settanta. In realtd, l'inflazione aumentd
dal 2,5% nel '68 a quasi il 10% nel 1974. Laumento fu inferiore
a quello che era da attendersi se avesse prevalso la previsione che
la pit rapida crescita dell’offerta di moneta dovesse continuare a
tempo indefinito. Peraltro, se il tasso di crescita dell’offerta di
moneta del 1971 era imprevisto e se il tasso di crescita del 10%:
mantenuto per tre anni, dal 1968 al 1970, era considerato come il
tasso atteso a tempo indeterminato, allora un tasso d’inflazione
“ steady state " di circa il 7% era ipotizzabile e l'effettivo tasso del
9% appariva affatto coetente con quel “supero” che si verifica
in conseguenza di un aumento del tasso atteso di crescita dell’offerta
di moneta, '

La seconda fase & un petiodo di severa restrizione, quasi senza
precedenti, dal 1972 al 1974; il tasso di crescita dell'offerta di
moneta fu comptesso da circa il 209% annuo a quasi un —2%.
La tcoria monetatia suggetisce che se una tale politica restrittiva
continua, i prezzi dovrebbero alla fine cominciare a calare. Se in
vealtd i prezzi non cominciarono a scendere, il tasso d’inflazione
fu compresso in modo drastico e sistematico da una punta del
9,8% nel 1974 a 1,1% nel 1978.

Il tasso di crescita dell’offerta di moneta comincio ad accele-
rarsi di nuovo nella terza fase, dal 1975 al 1978. Se questa ‘acce”
lerazione & mantenuta, l'inflazione in Svizzera comincera di nuovo
ad accelerarsi. (L"inflazione del 1979 ha cominciato infatti a riflet-
tere un po’ degli effetti del pilt alto tasso di crescita dell’offerta di
moneta nel periodo 1976-78. Peraltro, una parte della crescita del-
Pofferta di moneia in quest’ultimo periodo pud essere ‘considerata
come . un aumento della domanda per franchi svizzeri reali in con-
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seguenza di operazioni internazionali di portafoglio stimolate dalle
aspettative di variazioni dei cambi.)

Anche qui, le predizioni della teoria monetaria si accordano
bene con i dati riguardanti la crescita di offerta di moneta e il
tasso- d'inflazione. I maggiori aumenti e le maggiori riduzioni del
tasso d’inflazione in Svizzera sono preceduti da espansioni e ti-
duzioni della crescita dell’offerta di moneta, E di nuovo, come
nei casi dell’Italia ¢ del Giappone, il periodo pil import;nte di
accelerazione dell’offerta di moneta si colloca prima. della crisi
petrolifera del '73: per la Svizzera, il periodo di accelerazione.va
dal 1965 al 1971. E il tasso d’inflazione comincid ad accelerarsi
dal 1969 al 1973. Durante 'anno della crisi petrolifera, la crescita
dell’offerta di moneta fu drasticamente artestata e cadde ,da un tasso
del 13,69 nel 1972 a —0,4% nel 1973. La riduzione fu ancora
pitt dura nel 1974. Come in Italia e in Giappone, la politica mo- -
netaria fu in Svizzera inflazionistica prima del 1973. Al tempo della
c{:isi petrolifera la Svizzera era gia in piena fase restrittiva; e I'indi-
tizzo re§trittivo, cominciato prima, vi fu pilt grave che nei precedenti
due casi (o nel successivi tre).

Regno Unito

. I.,a Politica monetaria del Regno Unito ha presentato notevoli
variazioni. Dal 1965 al 1968 cbbe una certa regolariti con una
cresFiFa dell’offerta di moneta oscillante tra il 3 e il 5% Ianno.
Dati il 'basso tasso di sviluppo del reddito reale, la bassa elasticita
a1. reddito della domanda di M1 e il trend generale della domanda
di scorte di M1, quel tasso di crescita dell’offerta monetaria, se
mantenuto, avrebbe dovuto portare a un tasso d’inflazione cie]lo
stesso ordine, tra il 3 e il 5%. Di fatto, il tasso di inflazione restd
tra il 1968 e il 1970, intorno al 5%, Nel 1969 ci fu una netta con:

trazione della crescita dell’offerta di moneta a un tasso negativo

d.l 0,5%. Se questa variazione fosse stata in larga misura non pre-
vista, non avtebbe avuto molta influenza sul livello dei prezzi
('anche se una qualche influenza non sarebbe mancata).  In realtd
il tasso d’inflazione diminul nel 1972, probabilmente come consez
guenza degli effetti ritardati di questo periodo di restrizione mo-

netatia. Una terza fasé, dal' 1970 al 1972, fu caratterizzata da una

£ . L
n?if accellerwlone monetatia: il tasso di crescita dell’offerta di
eta sall da —0,5% =2 16,8% Ilanno. Se un tasso di.crescita
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di quasi il 17% per la M1 fosse persistito, l'inflazione avrebbe
finito per assestarsi nel Regno Unito intorno.a quel valore. Di
fatto, il tasso di inflazione sall a quasi il 16% nel 1974 quindi
al 249% nel ’75. Nel 1974, peraltro, la politica monetaria era en-

trata nella quarta fase, una fase di breve contrazione con un tasso

di crescita della M1 ridotto a 3,5%. Poi, dal '75 al 1978, Ia
crescita dell’offerta di moneta tornd di nuovo intorno al 15% e
toced addirittura il 2096 nel 1978, Secondo le enunciazioni moneta-
riste, un indebolimento del processo inflazionistico avrebbe dovuto
seguire all'inasprimento della politica monetaria tra il 172 e il 74,
In realtd, il tasso di inflazione declind in ciascuno degli anni dal
1976 al 1978. Linflazione del 1978 fu forse inferiore a quella che
si sarebbe potuto prevedere sulla base della crescita dell’offerta di
moneta nei due o tre anni precedenti. Le indicazioni del 1979 sono
perd nel senso che il tasso d’inflazione & torndto di auovo ad aumen-
tare per riflettere all'incirca la crescita dell’offerta di mioneta nei
due o tre anni precedenti. .

Sembra che nel caso del Regno Unito le predizioni della teotia
monetaria siano in armonia, in senso lato, con i fatti. Sembra inol-
tre che la crescita dell'offerta di moneta si sia accelerata prima del
balzo del ptezzo del petrolio del 1973. Per il Regno Unito il
periodo 1969-72 & la fase principale di espansione monetaria e il
petiodo 1972-74 & la fase principale di accelerazione inflazionistica.
Nel periodo 1972-74 segul un inditizzo restrittivo. E fu proprio
nel mezzo di questa fase restrittiva che intervenne il balzo del prezzo
del petrolio.

Stati Uniti

La politica monetaria degli Stati Uniti pud essere divisa in
tre fasi. Nella prima tra il 1965 ¢ il 1967, la crescita dell'offerta
di moneta presentd un tasso regolare tra il 4 e il 5% I'anno. Un tale
tasso aveebbe implicato un tasso di inflazione pressoché analogo,

come infatti avvenne negli anni 1968-1969. Le due successive fasi-

furono molto simili, Tra il 1968 e il 1973 la crescita di offerta di
moneta sall a quasi 8% e presentd un andamento ciclico il cui
fondo su toccato nel 1970 con un tasso di crescita dell’offerta di
moneta del 3,5% e il cui apice riportd a tassi di crescita parago-
nabili a quelli del 1968. 11 terzo ciclo monetario fu molto simile al
secondo: i tassi di crescita dell’offesta di moneta sceseto di nuovo
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dall’apice di 7,3% nel 1972 a un tinimo di 4,5% nel °75, e risa-
litono a 7,2% nel 1977 ¢ 1978. Le predizioni della teoria mone-
tatia riguatdanti gli effetti di questi movimenti sul tasso di infla-
zione sono: un aumento del tasso di inflazione ai tassi sperimentati
negli ultimi anni sessanta a seguito dell’accelerazione del tasso di
crescita dell’offerta di moneta a*partire dal 1967; una diminuzione
del tasso inflazionistico nei primi anni settanta in conseguenza della
contrazione del tasso di crescita dell’offerta di moneta dal 1968 al
1970; una nuova accelerazione dell’inflazione nel mezzo degli anni
settanta per effetto dell’accelerazione monetaria dal '70 al '72;
un’altra riduzione del tasso di inflazione nei tardi anni settanta a
causa della contrazione monetaria dal 1973 al 1975; ancora un’ac-
celerazione dell’inflazione negli ultimi anni settanta per effetto del-
’espansione monetaria dal 1974 al 1978. L’andamento dell’infla-
zione americana si conforma quasi esattamente a queste predizioni.

Di nuovo, ¢ da notare che la pilt forte accelerazione della cre-
scita di offerta monetaria negli Stati Uniti si verificd prima dell’im-
pennata del prezzo del pettolio. Dal 1970 al 1972 la crescita del-
I'offerta di moneta passd dal 3,5% ad oltre il 79, e su questo valore
si mantenne nel 1973, Cosi, negli Stati Uniti come negli altri paesi
finora considerati, la politica monetaria era in una fase di crescente
inflazione prima della crisi petrolifera. Inoltre, lo “oil shock” si
verificd in y¥n momento in cui la politica monetaria degli Stati Uniti
era passata a un indirizzo rigorosamente deflazionistico. Il tasso di
sviluppo dell’offerta di moneta fu ridotto nel 1974 ¢ 1975 a 4,3%
e 4,5% tispettivamente rispetto al 7,3% del 1972, 7,296 del 1973
¢ 6,8% del 1971. Si pud concludere che la politica monetaria degli
Stati Uniti era tale da contribuire ad un aumento del tasso d’in-
flazione prima del balzo del prezzo del petrolio del '73 e aveva
preso una direzione disinflazionistica al tempo e immediatamente
dopo la crisi petrolifera del *73. |

Germania Occidentale

Fra il 1965 e il 1969 la crescita dell’offerta'di moneta in Ger-

~Mania passd per un ciclo completo cominciando con un 9,5%, scen-

dendo nel 1967 a poco pit del 3% e finendo nel 1969 a quasi il

10%. Secondo la: teoria monetaria l'inflazione in Germania do-

V * . : I3 +
elrebbe seguire questo ciclo con un ritardo di forse due anni o pit
a un tasso inferiore di un 5% al tasso medio della crescita del-
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Pofferta di moneta (tenuto conto della domanda di fattori monetari).
Questo & proprio quel che pressapoco accadde all’inflazione tedesca,
che scese a un minimo nel 1968 e comincio a salire nella prima
parte degli anni settanta. Il successivo andamento dellinflazione
redesca fu determinato in larga misura dalla seconda fase della
politica monetaria, che presentd una nctta accelerazione dal 1970
al 1972 quando il tasso di crescita dell’offerta di moneta pilt che
raddoppid. Questo andamento, se mantenuto, postulerebbe un
aumento dell’inflazione a un tasso “ steady state " di circa I'8%.
Linflazione tedesca non giunse proptio a tale livello, ma toccd il
705 nel 1973 e nel 1974. La terza fase della politica monetaria,
1973-74, fu decisamente restrittiva. Il tasso di. crescita dell’offerta
di moneta fu ridotto dal 13,6% a meno del 6%, e a questo livello
fu mantenuto per due anni. Cid postulerebbe una tiduzione dell’in-
flazione, anche se non per un importo pari alla compressione della
crescita dell’'offerta monetaria, glacché questa compressione presu-
mibilmente non fu in parte prevista. Di fatto, ci fu una riduzione
del tasso di inflazione in ogni anno dopo il 1974 fino al 1978.
Dutante gli ultimi quattro anni, 1975-1978, la politica monetaria
tornd a un tasso di espansione piti rapida, sebbene, trascurando il
1978, a un titmo decrescente. (Come nel caso della Svizzera, il forte
tasso di crescita dellofferta di moneta in ‘Germania durante l'ultima
parte degli anni settanta pud in parte essere considerato come una
reasione al forte aumento della domanda di matchi tedeschi in
coniseguenza di operazioni internazionali di portafoglio e di attese
variazioni dei cambi.) Peraltro, se i tassi di crescita dell’offerta di
moneta sono mantenuti in Germania poco al di sopra del 109% per
‘un futuro indefinito, non & plausibile che il tasso di inflazione non
cominci ad aumentare. (Dai dati del 1979 si trae qualche indica-
" sione che una tendenza del genere sta gid verificandosi.)
Come negli altri cinque casi, & chiaro che variazioni del tasso
dil crescita dell’offerta di moneta precedono in Germania movimenti
del tasso d’inflazione, all’incirca, nella maniera postulata dalla teo-
ria monetatia. Di nuovo, come negli altri cinque casi, & chiaro che
il periodo di pidt forte accelerazione monetaria fu anteriore al rin-
caro del petrolio del quarto trimestre 1973. Tn Germania, il periodo
1968-1972 fu la fase di pit lunga e forte accelerazione monetaria.
F ivi, come negli altri casi, la politica monetatia fu avviata in dire-
sione disinflazionistica nel periodo del balzo del prezzo del petrolio.
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Considerazioni generali sulla politica monetaria. 11 quadro che
emerge da questo esame delle politiche monetarie dei sei paesi
negli ultimi 14 anni presenta caratteristiche notevoli per la sua
coerenza. Primo, gli enunciati della teotia monetaria concordano,
in senso lato, con le vicende della crescita dell’offerta monetaria
e del processo inflazionistico. In secondo luogo, in tutti i sei casi
considerati i tassi di crescita dell’offerta di moneta cominciarono
ad aumentare parecchio prima del rincaro del petrolio nel 1973.
In tutti i sei casi, i tassi d’inflazione comincigrono ad accelerarsi
come riflesso di quell’accelerazione dell’offerta di moneta. In tutti

i sel_casi, al tempo della crisi petrolifera le politiche monetarie

entrarono in una fase disinflazionistica; nella Svizzera e in GGermania
questo mutamento era intervenuto ptima della crisi petrolifera, men-

tre negli altri quattro paesi si realizzd nell’anno immediatamente
SUCCESSIVO.

.Qu-es.to-_ schematico quadro delle politiche monetarie dei sei
paes fornisce elementi di verifica delle proposizioni dei fautori dello
oil push”, Primo, una politica monetaria disinflazionistica pud
essere, con piena evidenza, perseguita, Invero, indirizzi monectari
deflazionistici fugono adottati proprio quando si poteva suppotre
che sarebbero state massime le difficoltd di applicarli, cioé al tempo
di un massiccio shock dal lato dell’offerta. In secondo luogo, poli-
tiche monetarie di tipo disinflazionistico abbassano effettivamente
il tasso di inflaziong, e non esercitano la loro influenza soltanto
sul prodotto reale. L’andamento dellinflazione in tutti i sei paesi
suffraga questa opinlone.’ Le economie pill duramente disinflazio-
nate, la svizzera e la tedesca, furono quelle che maggiormente rea-
girono al processo inflazionistico.

- ' o ] o
lll. Il costo di ridurre l'inflazione

Sebbene si sia dimostrato che linflazione degli anni settanta
non & un fenomeno speciale da “ oil push”, ma & stata determinata
dall‘a politica monetatia, e sebbene si sia parimenti dimostrato che
dimse restrizioni monetatie portarono a una riduzione del tasso
d'inflazione nella seconda parte degli anni settanta e a una quasi

omplgta eliminazione dell’inflazione in taluni paesi, non & senza -
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importanza un esame dei costi che comporta I’adozione di politiche
disinflazionistiche. Una domanda fondamentale si' presenta: foFse .ch‘e
i paesi che perseguirono le pilt vigorose polit}che disinflazionisti-
che soffrirono le petdite maggiori quanto a sv1luRpo del prod!ott.o
reale? Ossia, pur ammettendo che nel lungo peno.do non vi sia
¢ cade-off ” tra inflazione e prodotto reale, si da il caso che per
un periodo che sia di qualche importanza pri:atica, poniamo di 3
0 4 anni, ¢’& un “ trade-off” fra inflazione e sviluppo del prodotto?

TABrLLA 6.
SVILUPPO DEL PNL IN SEI PAESI 1968-1978
{per cento per anno)

1taiia Gisppone |  Svizzera I}Jﬁ‘tlg lSJtﬂaittil G%Tania
1968 6.3 13,5 36 35 45 63
1969 5,7 10,7 56 1,5 2,6 78
1970 50 10,9 6,4 2.4 —0,1 6,0
1971 1,6 7,3 4,1 2,6 29 3,2
1972 3,1 8,9 32 2,3 58 3,7
1973 6,9 98 3,0 19 54 4,9
1974 4,2 ~1,0 - 15 —1,8 —1,3 0,5
1975 - —3,5 2,4 ~7,3 —-1,7 —-1,0 —-2,1
1976 5,7 © 6,0 ~14 36 5.3 56
1977 2,0 54 2,7 2,0 4.9 26
1978 2,6 56 09 32 40 34

R -

Fonte: OECD Leonomle Outlock, 25 lugllo 1979; 1968-1976: p. 148; 1977-1978: pp. lT__e 19,

TapeELLA 7

INFLAZIONE E SVILUPPO DEL PRODOTTO REALE

Rapperto dtill‘gl_}:sﬂnziéne Rar%g?;ti)ggs}ll% _;gl;“%po

all’inflazicne 1970-1973 sviluppo reale 1968-1973
Ttalia 24 (6)* 0,46 (2)
Giappone 1,1 (3} 0,36 (4)
Svizzera 04(1) —0,84 (6)
Regno Unito 2,0(5) 0,32(5)
Stati Uniti 1,5(4) 0,69(1)
Germania Occ. 0,8(2} 0,38(3)

# 1 numet In parentesi sono ranghl. Coefficiente di correlazione per ranghl di Kendall:

i

Fonte; Tabells 2 ¢ 6.
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Per dare una base empirica, la tabella 6 indica I’andamento
dello sviluppo del PNL per i sei paesi nel petiodo dal 1968 al
1978. La tabella 7 fornisce gli elementi per indagare sulla natura
del “trade-off ” tra inflazione e prodotto reale nei singoli paesi
nel suddetto periodo. La prima colonna della tabella 7 riproduce
semplicemente la seconda colonna della tabella 3; mostra il rap-
porto del tasso di inflazione nella media del periodo 1975.78 ri-
spetto al tasso di inflazione nella media dek periodo 1970-73. La
seconda colonna indica il rapporto dello sviluppo del PNL reale nel
periodo 1974-78 rispetto allo sviluppo nel petiodo 1968-73. E’
evidente una qualche, debole associazione fra queste due variabili.

La Svizzera, che presenta lesperienza migliore in fatto di in- .

flazione, paga il prezzo pit forte in termini di riduzione dello svi-
luppo reale. L'Ttalia e gli Stati Uniti, che presentano forti accelerazioni
inflazionistiche pagano anche un prezzo inferiote in termini di per-
dite di prodotto reale. Non ¢’& perd affatto una perfetta associazione
tra i due ordini di fenomeni. Per esempio, il Regno Unito & secondo
tra i sei paesi per gravitd di pressioni inflazionistiche, ma occupa anche
la seconda posizione per modestia di andamento produttivo. Cid che &
certo & che le pesanti perdite sofferte dalla Svizzera nel prodotto na-
zionale, specie nel 1975, devono essere state deterininate dalla violen-
ta contrazione dell’espansione dell’offerta di moneta nei due anni pre-
cedenti, In sostanza, i dati della tabella 7 sembrano indicare che,
mentre non ¢’ un’inevitabile persistente relazione fra le variazioni
del tasso di inflazione e il tasso di sviluppo reale del prodoito,
risulta chiaramente una certa influenza del vigore di una politica
monetatia antiinflazionistica sulla crescita del prodotto reale. Occorre
perd considerare ben pitt del semplice grado di restrizione delle
politiche monetaric per spiegare le cadute del tasso di crescita del

. prodotto reale.

Un possibile elemento su cui occorre indagare & la relazione fra
il tasso di crescita di un’economia e la sua dipendenza da pettrolio

dlimportazione. Si & gid mostrato che il grado di dipendenza da

petrolio d’importazione non ha influito sul tasso d’inflazione dei
vari paesi; potrebbe perd darsi che quella dipendenza abbia inciso
sulla crescita del prodotto reale. Invero, & tra le proposizioni cen-
trali della teoria economica la tesi che fattori reali hanno effetti
teali e fattoti nominali hanno effetti nominali, Sarebbe sotprendente
che la dipendenza di un paese da petrolio d’importazione non
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dJovesse avere alcuna influenza sull’andamento "del suo prodotto

reale dopo la crisi petrolifera del 1973. Se si confronta I'ordine
dei rapporti della crescita del prodotto reale nell’anno successivo
alla crisi petrolifera rispetto alla crescita nel periodo precedente
(seconda colonna della cabella 7) con lordine delle importazioni
nette di petrolio nel 1973 in percentuale del consumo totale di
energia (colonna 3 della tabella 3), e se si colloca la Svizzera nella
stessa posizione della Germania Occidentale quanto a dipendenza
dal petrolio, si nota un’associazione molto debole fra le due va-
riabili, con un coefficiente di Kendall di correlazione di solo 0,14.

Peraltro, I'esame della congiunta dipendenza delle riduzioni nel-
la crescita del prodotto reale dal grado di disinflazione ¢ dalla

quota del petrolio d’importazione suggetisce qualche parziale spie-

gazione per le perdite nella crescita del prodotto reale derivanti da
queste due fonti. Rispetto alla relazione fra crescita reale e dipen--
denza da petrolio d’importazione, Stati Uniti e Germania Occi-
dentale si presentano nel corretto ordine: ossia, la perdita di pro-
dotto reale per gli Stati Uniti ¢ la pit bassa cosl come *I’'economia

americana & la meno dipendente da petrolio d’importazione; e la

Germania & al terzo posto in ambedue gli ordini di fenomeni. Le -

economie che presentano le pitt gravi anomalie di correlazione sono
quelle dell'Ttalia, del Regno Unito e della Svizzera. 1'Ttalia ha
analta dipendenza da petrolio d’importazione, ma ha sofferto
molto poco in fatto di perdite di prodotto reale; essa non ha 1i-
dotto il tasso dinflazione dopo la crisi petrolifera; tasso che
in media & salito di circa due volte e mezzo tispetto al valore.
ante crisi petrolifera. Il caso della Svizzera presenta un fenomeno

inverso: minor dipendenza dell’Ttalia da petrolio d’importazione,
ma perdita di gran lunga maggiore nel prodotto reale, da spiegarsi -

+

con la grave restrizione monetaria iniziata prima e continuata

dopo la crisi petrolifera. Il caso del Regno Unito non si spiega bene
con questa impostazione: esso & al secondo posto per gravita di calo

del tasso di crescita del prodotto reale, ma anche al secondo posto’
per accelerazione del tasso d’inflazione e per “relativa” indipen- .

denza da petrolio d’importazione. Cosi, se’ qualche spunto espli-

cativo per le riduzioni nei tassi di crescita del prodotto reale.

si pud trovare, in taluni casi, nella dipendenza da petrolio di
importazione e nel.grado di riduzione del tasso dinflazione, &
da ammettere che oltre a ‘queste due vatiabili hanno operato altri
fattori, Sembra emergere la conclusione che non ¢’ un’inevitabile
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rtalazmn'el da uno a uno fra il grado di riduzione del tasso d’infla;
zione ¢ la connessa perdita di prodotto reale. Altri fattori possbno

attenuare gli effetti di una riduzione del tasso d’inflazione sul
tasso di crescita del prodotto reale. '

IV.  Conclusioni

I_Je conclusioni della “nostra indagine sono-gid state via vi
enunciate nel corso di to arti & ¥ berd opportine
! . questo articolo. Pud essere perd opportuno
raccoglierle e sintetizzarle,
~ La prima ¢ fondamentale conclusione & che Penoime rincdro
d::l prezzo del Petrolio delPautunno del 1973 non & la causa del.
Vinflazione degli anni settanta. Questa inflazione & stata detetminata
d'alle politiche monectarie perseguite dai singoli paest negli anni
fino al 1973. Nei seéi paesi qui esaminati le” politiche monetarie
hanno avuto difezioni sempre pitt inflazionistiche prima dell’im-
pennata del prezzo del petrolio. Al tempo della crisi petrolifera o
poco c%opo esse mutarono ditezione in un senso fortemente disin-
flaZIlonlstico. 11 grado di disinflazione delle politiche monetarie degli
anni 1974, 1975 e 1976 sembra sia- stato troppo rigoroso relati\ga-
mente al grado di permissivitd prevalente prima del 1974. Non
ci sono prove, nelle vicende degli anni settanta, che le'autorit'ﬁ non
possano. perseguire politiche monetarie disinflazionistiche. Al con-
trario, emerge che sono disposte e capaci di adottare queste politi-
che-anche con eccessivo vigore. Inoltre, non & comprovato che l'in-
zgazmlie sia indomabile e non risenta di politiche monetarie restrit-
ve; la sua-reattivitd, anche se ac - ' i i i
prodotto reale, & consi’derec\lr’l;le?e accompagna-ta c'la sravi perdive i
Nell’insieme, [’esame svolfo sembtra fornite un ulteriore com-
pleszsc.) di elementi che comprovano la generale validitd della pro-
posizione che la miglior politica monetaria che si pud adottare &
glllella che fissa un valore stabile per il tasso di crescita dell’offerta
t ;a(t;lcc:lm?ta }f non se ne di:c.costa q:uali c.he siano gli eventi e i con-
tae pi che investono I'economia, Di certo, elevata inflazione
nona Cin:n:itaf ;i:ih ggm dsetta.nt'a non a}vrebbe potuto verificarsi se
it g 05 I?t | arIl) l(;natl .-alle forti accelerazioni monetarie dei
o anta. Del pari t‘: certo che la seria recessione del-
omia mondiale della metd degli anni settanta sarebbe stata
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evitata se prima non ci fosse stata una forte restrizione nelle poli-
tiche monetarie.

1.a conclusione centrale — che 'OPEC non fu la causa dell’in-
flazione degli anni settanta -— non implica che il rincaro del prezzo
del petrolio e linflazione siano reciprocamente indipendenti. Pud
ben darsi che il rapido tasso d’espansione dell’offerta di moneta alla

fine degli anni sessanta € all'inizio degli anni scttanta sia stato la

causa dellaumento sia del tasso d’inflazione sia del rincaro del
prezzo del petrolio nel 1973. Tale ipotesi non ¢ stata indagata in
questo articolo, Tuttavia, prima facie, essa & molto pilt plausibile
dell’ipotesi alternativa che il nostro articolo ha esaminato ¢ tespinto
con argomenti che mi sembrano piuttosto convincenti.
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