Velocitd di circolazione e offerta di moneta*

Il ruolo della velocitd di circolazione della moneta (V), dopo la
notevole attenzione di cui & stato oggetto nel periodo che va dalla fi-
pe della seconda guerra mondiale a metd degli anni ’60, & rimasto di
recente un po’ in ombra.' L'intetesse, dopo di allora, si & spostato
dallo studio della domanda a quello dell’offerta di moneta al fine di
comprendere meglio il funzionamento dell’intero sistema monetario.
Tale esigenza & coincisa spesso con la formulazione dei modelli eco-
nometrici del settore finanziario che, alla fine degli anni 60 e ai pri-
mi 70, sono stati redatti e resi operativi in vati paesi.? Questo muta-
mento di obiettivo & gid chiaro nelle ricerche di Brunner, Meltzer e
Teigen? antecedenti alla disputa tra monetaristi ¢ keynesiani sulla
stabilitd di V e del moltiplicatore.f

Tuttavia, malgrado questa diminuzione di intetesse, la V conti-
nua ad essere una variabile che riscuote notevole attenzione. Cosi, il
servizio studi della First National City Bank, sul finire del 1973,
dicava nel ruolo crescente di V una delle componen’a che pint avrcb-
bero contribuito alla successiva ripresa economica negli Stati Uniti.
Inoltre la V ha costituito uno dei punti di maggior disputa tra M.,
Friedman, il senatore Proxmire e il Presidente del Sistema della Ri-
serva Federale A. Burns.’

In particolare Burns ha sostenuto che sono state le variazioni di
V a provocare le oscillazioni cicliche, nell’economia americana, all’i-

* 1a presente ricerea € stata sostenuta da un contributo concesso dall’Ente per
g.ll Studi Monetari € Finanziari L. Einaudi'’, che desideriamo vivamente ringra-
ziare.

1 Pet un richiamo sintetico degli studi di quel petiodo ci si consenta di tinvia-
te a G. Mencareru {1970). Cir. anche F. CoTura.
) 2 A tale proposito vanno ticordati F. de Lesuw, S. Gouprsp, R, TEIGEN Per
UTtalia sono da ricordare, tra i primi che hanne affrontato questo argomento, A.
Fazio, N. Anprearra, C. D’ Appa.

3 Cfr. K. Brunner € A. Merrzer, R. TrceN,

4 Per una interessante sintesi cfr. V. Arcy.

3 Clr. A. Burns e M. FrieDMAN.
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nizio degli anni '70: dal IV-1969 al IV-1970, egli ha rilevato, M &
aumentata del 3,75%, mentte, contemporancamente, V & diminui-
ta; invece, dal 1-1971 al TV-1971, pur essendo M aumentata del
6,9%, V & anch’essa aumentata. A nostro avviso cid non deve desta-
re sorpresa poiché & noto che V, nei petiodi di crisi, registra una
marcata flessione, mentre nei periodi di espansione aumenta. Ma cio
che pit lascia perplessi, in queste affermazioni, & che st vogliano in-
terpretare le oscillazioni di V come la causa € non — €oMe sembra
pit attendibile — 1" effetto del ciclo economico.

Questo tipo di analisi mostra una sudditanza verso I'originale
impostazione Fisheriana, secondo la guale V dovrebbe esscte costan-
te. Ogni sua oscillazione viene interpretata come unl elemento per-
surbatore del meccanismo di trasmissione tta M e Y (reddito nazio-
nale lordo). Senonché, nessuna analisl, hemmeno quella monetarista
pil tecente, € riuscita a dimostrare la stabilita di V.5

fi nostra convinzione, invece, che V sia soggetta ad una sua di-
namica autonoma (ciclica e tendenziale, di stock e di flussi) che & as-
surdo negare o, quando cid non sia possibile, additare come elemen-
to destabilizzante del sistema. Molto pilt valida ci sembra I'imposta-
sione teorica che cerca di capire, e quindi prevedere, 1 movimenti
autonomi di V per utilizzarli ai fini di una pii efficace politica mo-
netaria.,

Tuttavia le ricerche pitl recenti’ sembrano in gran parte influen-
zave dalla originaria preoccupazione Fisheriana di provare la costanza
di V o, quanto meno, la sua limitata variabiliti. La presente analisi
tenta di individuare alcune motivazioni autonome in grado di chiari-
te le variazioni di breve termine di V, e sposta ’attenzione dagli
stocks di grandezze monetarie ai flussi.

Un modello per 1’analisi della Velocita della Moneta

Il nostro scopo & quello di sottoporre 2 verifica empirica una
semplice relazione tra differenze prime di grandezze macroeconomi-
che, ciog tra gli incrementi trimestrali di V, che. indicheremo con
AV, e gli incrementi crimestrali di M, che indicheremo con AM. Ve

s Da questo pregiudizio non & risultato esente nemmeno il Rapporto Radclif-
fe. Per un approfondimento cfr. G. Mengareu (1970

1 §i vedano, per esempio, le recenti ricerche dic P.S. ANDERSON; 1.D. Reas J. M.
Mason;, J. Krarr € A, KrarT € la bibliografia in esse citata.
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defmita: dal rapporto Y/M. Il paese considerato sono gli Stati Uniti
nel p‘erlodo 1952-1969. Si tratta di un ‘laboratorio ideale’’ per la re-
golatitd dello sviluppo e dei fenomeni recessivi, per la relativamente
scarsa.' influenza degli influssi esterni, per la stabiliti del livello dei
prezzi, per la disponibilita dei dati, e, infine, per I'elevato livello
raggiunto dall’organizzazione dei mercati monetari e finanziari. .
o L’equazione che abbiamo preso in considerazione & di guesto ti-

1) AV=a+BAM

.Il risultato che pud uscire dall’interpolazione di tale funzione
) . . P - . !
tra 1 dati a disposizione, pud essere diverso a seconda dei segni e dei

;rglon dei parametri a ¢ . I casi piil interessanti che si possono veri-
icare sono rappresentabili graficamente cosi:

)F b} AV
i
2 \
) AM S y AM
c)
d}
Fig. 1

Fig. 2

Dal%a .Fig. 1 possiamo rilevare che il caso a) & quello classico dei
monetaristi alla Fisher, nelle teorie dei quali al variare di MV timane
costante, per cui Y cresce al crescere di M.

. L an'damento di b) indica invece il caso telativo ai periodi di *‘i-
Petmﬂa.nfme”, quando le attese inflazionistiche inducono 1 soggetti
economx‘u a sbarazzarsi della M detenuta, mentre contemporanea-
mente si verificano nuove emissioni di circolante. Classico & il riferi-
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mento all’inflazione in Germania nel 1923 o nella Confederazione
degli Stati sudisti durante la guerra di secessione americana.®

Nella Fig. 2 osserviamo due casi diversi dai precedenti, specie se
supponiamo, per ipotesi, la presenza di prezzi stabili. Possiamo tile-
vare che I'andamento di Y ha una sua particolare indipendenza da
M. Difatti nel caso ¢) si nota che ad un incrernento di M, V cade
meno che propotrzionalmente. Perd nel punto in cui AM=0 si verifi-
ca ugualmente un AY positivo. Cid significa che, in tal caso, V st so-
stituisce a M per finanziare |’ incremento di Y. Ovvero che la forza di
sviluppo di Y & tale da poter fare, temporanecamente, 4 mMeNo della
spinta fornita dall’incremento di M. Quindi, in questo caso, I'in-
fluenza di M su Y risulta ridotta poiché ad un incremento di M cor-
risponde una caduta di V. Questo punto sari meglio indagato in se-
guito. Il caso d) & analogo al precedente per I'andamento di AV, ma
si riferisce ad un paese che ha una capacitd di sviluppo di Y nulla o

negativa. Si vede chiaramente che con AM=0 il livello di AV diventa

negativo.

Anticipando i risultati empirici ottenutl possiamo ossefvare che
questi due ultimi casi, qualora vengano applicati ad un periodo a
prezzi stabili, come ipotizzato, si adattano bene all’economia ameri-
cana, nel caso in cui si considerino separatamente le fasi di espansio-
ne da quelle di crisi. Difatti la nostra indagine & stata effettuata me-
diante verifiche distinte per i periodi di espansione rispetto ai petiodi
di ctisi. Solo in questo modo, a nostro avviso, si pud procedere all’a-
nalisi di dati omogenei tra loro, poiché le reazioni di V, a una varia-
zione di M, nei periodi di crisi, risultano completamente diverse da
quelle dei periodi di espansione. I casi ora esaminati ¢} e d) rifletto-
no adeguatamente |'andamento di AV negli Stati Uniti nei periodi
rispettivamente di espansione € di crisi.

Come abbiamo detto, questo risultato appare avverso alla teoria
monetatista secondo la quale, grosso modo, Y dipende da M. Turta-
via occorre essete molto cauti nel trarre conclusioni troppo perentorie
da queste elaborazioni. L’interpretazione della Fig. 2 ¢ dei successivi
risultati econometrici, che esporremo, richiede alcune premesse.

Innanzitutto bisogna ricordare che si tratca di dati trimesttali.

8 Geperalmente I'andamento esplosive di V, nei petiodi di ‘‘iperinflazione’”,
coincide con il momento in cui il valore reale deilo stock di M tende a diminuire,
malgrado I'incremento ininterrotto di emissione di mezzi di pagamento, Cir. J.M.
Keynes, Cap. 11, pardicolarmente p. 43; C. Bresciant. Turrowt, p. 303; E.M. Lerner,
p. 173 e p. 175.
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Percid ci limitiamo a considerare 'effetto che provoca nel primo tri-
mestre 'incremento di M, mentre trascuriamo quello provocato nei
trimestri successivi. Tuttavia, su questo punto, proptio per 1’ccono-
mia statunitense, possiamo rilevare che, secondo ricerche recenti,
'effetto massimo, provocato dall’immissione di nuova M su Y, st ve-
rifica proprio nel corso dello stesso trimestre.® Gli effetti di AM su
AY, per i trimestri successivi, sono modesti.

In secondo luogo bisogna ricordare che la proposta monetatista
di Friedman si riferisce ad un sistema economico in cui I’emissione
di M avviene a tasso costante. Nel caso degli Stati Uniti, da noi esa-
minato, non si pud certo dire che questi presupposti siano stati osser-
vati. Tuttavia ci sembra molto improbabile, dati i risultati raggiunti,
che ad una emissione di M a tasso costante cortisponderebbero co-
stanti variazioni di V. Ci sembra anzi probabile che le variazioni di
V sarebbero risultate ancora pill accentuate, Per chiarire meglio que-
sta ultima asserzione & necessario precisare un presupposto che sta al-
la base dei risultati ottenuti.

La politica seguita dalla ‘‘Federal Reserve’’, nel periodo esami-
nato, & stata del tipo ‘‘contro vento’’ (‘‘Lean Against Wind'").*
Questa politica opera in modo che 1'offerta di M tenda a contrastare
I’andamento ciclico dell’economia. Ad esempio, in periodo di espan-
sione, I'offerta di M registrerd un tasso di incremento, ma pitl conte-
nuto di quetlo richiesto per soddisfare la domanda di liquidita relati-
va al livello dell’attivitd economica. In tal modo si evitano eccessive
impennate de! ciclo produttivo ed eventuali spinte speculative o in-
flazionistiche. Al contrario, nei periodi di crisi, 1’offerta di M sara re-
lativamente piti abbondante, per favorire la ripresa.

Questa linea di condotta consente alla ‘‘Federal Reserve’’ di te-
nete costantemente sotto conttollo la massa monetaria, seguendo

passo passo la congiuntura e contrastandone moderatamente I'evolu-

zione. B la tipica politica monetaria anticiclica, e I'andamento decre-
scente della funzione ¢), Fig. 2, lo conferma. E nostra convinzione
che solo grazie a questa condotta, la quale cerca di adattare conti-
nuamente 1'offerta di M allo sviluppo dell’ economia, si possa ottenc-

o Si vedano W.G. Dewald, Tab. 4f; L.C. Anpersen, p. 13. Abbiamo tentato
di procedlerc anche alla verifica della correlazione su dati per periodi piti ampi {cio&
sv::mestrah), ma i risultati sono stati insignificanti. La scelta del trimestre sembra per-
cid, per I’economia americana di gran lunga la pid significativa, ‘

1 Sulla politica ‘“Lean Against Wind"’ si vedano in particolare: “'Il sisterna
della Riserva Federale'’, Cap. 7 ¢ 8; ¢ T. Mavem, Cap. 7.
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re una cotrelazione cosi stretta tra AV e AM. Questo punto sard pid
chiaro in seguito, quando st affrontera I'esame dei legami tra i vari
tipi di depositi e V. Ci sembra comunque evidente che una politica
monetaria diversa non consentirebbe di accertare una relazione del
tipo proposto, statisticamente significativa,

Verifica empirica

Come si & detto, abbiamo sottoposto a verifica empirica — sem-
pre per gli Stati Unid — 1 dati relativi agli incrementi percentuali di
M, V, Y che indicheremo con AM, AV e AY, per Ul periodo che va
dal 1952 al 1969. Essi sono tratti dal Federal Reserve Bulletin, Ab-
biamo separato i dati dei periodi di espansione da quelli relacivi ai
petiodi di crisi. Questi ultimi sono indicati con ¢V, ¢M, cY. E scata
calcolata la tegressione secondo la equazione 1) sopra vista, sia con
una sia con due variabili indipendenti. I risultati ottenuti sono 1 se-
guenti:

con i dati dei periodi di espansione:
‘ r: D.W.
2) AV, = 1,82 -0,87AM 0,82 2,11
(12,8 (12,7

3) AV, = 1,16 - 0,884M - 0,046AM? 0,85 2,08
(10,6) (13,6)  (2,66)

Dove V,, € ottenuta da Y/M. In parentesi ‘‘t-test’’; D.W.: Dutbin
Watson.

I risultati sembrano ammettere come atrendibili due diverse 1e-
lazioni tra AV ¢ AM che si possono rapptesentare sia mediante una
retta sia mediante una parabola, come si vede dalla Fig. 3.

Tuttavia titeniamo opportuno tenes conto solo della regressione

lincare, per non complicare la tractazione, sebbene non abbiameo ele- -

menti per escludere la regressione multipla.
Per i periodi di ctisi abbiamo riunito i dati scparatamente ¢ ab-

biamo ottenuto la seguente regressione:
R D.W.

4) cAV, = -0,53 - 0,78cAM 0,83 2.15
- (2,48) (6,39
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AV

Fig. 3

Come si vede, separando i dati dei due periodi, si ottengono
delle correlazioni rilevanti tra le variabili prese in considerazione. Te-
nf:ndo presente questa separazione, la prevedibilitd di AV, al variare
di AM, risulta determinata. Essa appate in grado di superare con si-
curezza sia lo scetticismo manifestato dal Rapporto Radcliffe, sia la
sotptesa del Governatore Burns di fronte alla grande variab,ilitﬁ di
AV, conseguente a contenute variazioni di AM, di cui abbiamo patla-
to sopra,

.Sull’andamento ciclico di V, e quindi sull’opportunitd di sepa- -
rare in due distinte serie i dati relativi, si potrebbero sollevare delle
obiezioni. Si potrebbe osservare che, poiché nei momenti di crisi Y
dccresc\:e, gc_neralmcnte, e M non diminuisce, anzi tende ad aumen-
tflre, & ovvio che V, derivante da Y/M, debba diminuire. Per cui
la}ndarr.le'nto ciclico di V potrebbe essere causato da semplici fattori
aritmecici piuttosto che dalla dinamica della citcolazione monetaria.

P . . oere w36
eraltro esiste, in questo campo, la possibilitd di effettuare una con-
troptova.
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La “‘Federal Reserve’ rileva mensilmente la velocitd di citcola-
sione dei depositi bancari delle varie cittd piti importanti degli Stati
Uniti. Si tratta di una rilevazione basata su un metodo di computo
completamente diverso da quello da noi fino ad ora seguito per de-
terminare V. Questa nuova variabile, che viene definita dalla “‘Fede-
ral Reserve’” come ¢ ‘Transaction Velocity'’, & determinata dal nume-
to delle volte in cui i depositi 2 vista delle banche si rinnovano attra-
verso prelievi e depositi. Se¢ confrontiamo 1’andamento ciclico di V
da noi calcolata e quello della velocitd dei depositi si rileva una coin-
cidenza molto stretta. Cio costituisce una prova che I’andamento ci-
clico di V ha un significato autonomo, non dovuto semplicemente a
factori di calcolo aritmetico.™

Estensione della verifica ad altre variabilt

La relazione prima accertata tra V ed M non & peto sempre fi-
scontrabile. Molto dipende da quali sono le componenti inserite nel-
Ia variabile M e da come questa viene manovrata dalle autoritd mo-
netatie. Per chiarire questo punto abbiamo esteso, nella Tabella 1,
questi stessi calcoli ad altre componenti della massa monetaria.

Come risulta dalla Tab. 1, abbiamo calcolato anche la regressio-
ne tra gli incrementi di C (Contante) e gli incrementi della relativa
velocita calcolata secondo Y/C=V . La cotrelazione tra AC ¢ AV ¢
perd trascurabile. Le regressioni, a una o due variabili, da 3) a 6)
(Tabella 1) indicano invece un elevato grado di cotrelazione tra i
flussi di D (Depositi a vista) ¢ di V, quest’ultima calcolata nel vatl
modi riportati.

Nella equazione AM=AC+AD & il fiusso di D che si trova in
stretta correlazione con il flusso di V. Si potrebbe obiettare che cid
pud essere dovuto al fatto che D & una variabile molto pil rilevante
di C, pet cui il grosso delle variazioni di M dipendono da tale gran-
dezza. Ma cid non sembra attendibile poiché abbiamo effettuato lo
stesso tipo di calcoli servendoci di un’alura variabile di dimensioni
molto vicine a D. Abbiamo cio€ utilizzato i ‘depositi a tempo’’ (1T,
che da molti vengono considerati parte integrante dell’ offerta di mo-

1 8i veda per una rigorosa verifica G. Gazvy ¢ M. Birw, p. 61 e segg. Natu-
ralmente i valoti assoluti della velacitd dei depositi sono molto diversi da V. Ma cid
che qui interessa sono gli andamenti ciclici che cotrispondono esattamente 2 quelli
di Y.

T
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Taperia 1
Var_iab. Variab.
dip. indip. 2 D.W.
A AC
n 1.26 —0,54 0.30
(2.84) (4.12)
AV, AT
2) 2.01 —0.51 0.40
.4 ©.32)
AV AD AD?
3) 1.70 —0,69 0.81
\ . 2.06
(11.8 (12.8) :
4) 1.44 —0.7 0.043 0.8
] i . . .85 2.14
9.94) {13.42) (3.73)
AV AD AD?
3} 1.74 —0.84 0.85 2,27
(11.2) (15.09)
&) 1.45 —0,87 0.038 0.87 2.2
(8.87) (16.96) (3.45) '

C=Contante; D'=Dep, a vista; T=Dep. vincolari; M=C+D =

{ ace; I . H . ariy M= P V=Y/M; = i V= ; =
Daxi relativi ai trimestri di espansione 1932-09, VXM VeYIG Y YT V=¥
Fonte: Federal Reserve Bulletin,

neta, secondo la nota M,=C+D+T. Abbiamo ricalcolato ctutte le
grandezze di V con la seguente formula V,=Y/T € i risultati della
re;.;ressione fra AV, e AT si leggono nella 2) della Tabella 1. Come €
evidente, la correlazione fra le due variabili & molto modesta tispetto
a lquc?lla trovata tra AV, e AD; per cui i flussi di T non sono in grado
di spiegare a sufficienza quelli di V.

Questo risultato ci sembra interessante poiché sottolinca, tra
I'altro, che D & una grandezza monetaria soggetta a un compofta-
mento guidato dalla ‘‘Federal Reserve’’, bene identificabile, mentre
T presenta un andamento piit erratico.!?

Per concludere va ossetvato che, con il tipo di politica monetaria
gd?ttato dalla ‘‘Federal Reserve’ (‘‘Lean Against Wind'’) e secondo
i risultati da noi ottenuti, gli scarti subiti da M vengono compensati

12 , L g .
Una ulteriore conferma del non casuale significato dei flussi di D la verifi-

chete i fati i
depos[iT:? successivamente, quando chiatirerno la loto cotrelazione con la velocitd dei

O s
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dai flussi di V. In tal modo la disponibilitd dei flussi globali dei

1 13

mezzi di pagamento € resa praticamente costante.” . a2
Cid pud esserc verificato concretamente: s€ aggiungiamo alla

: del sistema che chiamere-

mento dei flussi dei mezzi di pagamento
mo AMOC. Per i periodi di espansione aviemo:

AMOC=AV +AM
5) AMOC=1,82+0,13AM

Che rappresentiamo nella Fig. 4:
AMOC

.1\.

Fig. 4

Come si vede, gli incrementi di MOQC risultano contenuti, al va-

riare di AM, poiché i movimenti di AV sono compcns.ato.n.rls.petto a
AM.H Questo risultato pud avere molti significati; qui ci limiteremo

ad esaminarne solo alcunt,

Il ruolo della politica monetaria

Innanzitutto, seguendo una politica del tipo

12 Abbiamo definito, in un precedente sceitto (G. MencarEL 1970, Offerta

£ i = o va’ M (Offerta “‘effettiva’). 1 -
Complessiva di Moneta (MOC)=V (Offerta *‘relativa )AV+(A e e dalls

flussi globali del mezzi di pagamento saranno: AMOC=
espressione 5) nel testo. o

14 & attendibile sostenere che la leggera 1ncl_ma219nc po
dovura al trend ascendente, regisiraco da V, negli stati Uniel,
esaminati. :

“Lean Against

i 2 ibile ri i i i ' o trimestta-
Wind’', & possibile rilevare solo in misura ridotta }'influss

ositiva della AMOC si:;:
nel corso degli anni

"Ei’u-
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le di AM sulla produzione, poiché ogni suo incremento viene com-
pensato da diminuzioni di AV, e viceversa. Ossia, Y si sviluppa in
virthh di una propria forza ciclica, che solo modestamente dipende
dall’influsso di M. Infatti, come si vede chiaramente dalla Figura 4,

con AM=0, Y aumenta di circa il 2% a seguito di un aumento
di V.

Si poirebbe obiettate che ben zltti sarebbeto 1 risultati se la po-

litica monetaria fosse piti aggressiva. Non possiamo soffermarci ade-
guatamerite su guesta ipotesi: & tuttavia chiaro che, se Vofferta di M
non fosse regolata rispetto a Y, come sopra illustrato, si perderebbe
certamente il controllo di V. Solo regolando I'offerta di M si possono
prevedere le reazioni di V. Se si opera, ad esempio, una brusca stret-
ta creditizia, con forti contrazioni di AM, AV non aumenterd, bensi,
a sua volia, registrerd una caduta a seguito della diminuzione dell’at-
tivitd produttiva, la cui entitd sard impossibile prevedere. Nel caso di
una espansione di AM, invece, si potrebbe registrare sia un incre-
mento di Y, sia l'insorgere di manifestazioni inflazionistiche; o en-
trambi i fenomeni congiuntamente. In tali casi & ovvio che le varia-
zioni di V diventetebbero erratiche. Resterebbe quindi difficile da

definire cosi nettamente, come nella Figura 4, effetto di M sullo -

sviluppo di Y.

Cid non significa, sia chiaro, che M non ha importanza nello
sviluppo dell'economia; anzi la noswa tesi & proprio che grazie anche
ad una politica monetaria del tipo esaminato & stato possibile uno
sviluppo cost prolungato ¢ senza scosse dell'economia statunitense. 1l
punto da chiatire sta invece nel ruoclo che deve svolgere la politica
monetaria. Secondo le considerazioni esposte, essa deve prendere at-
to che il ciclo economico ha una sua forza espansiva autonoma. Il
suo compito deve essere quello di agevolarne 1’'evoluzione, avendo
cura, tuttavia, di evitargli scosse speculative e sobbalzi inflazionistici.

In secondo luogo i risultati finota ottenuti si prestano a conside-
razioni relative alla domanda di M, poiché, & noto, V equivale al suo
inverso. Dobbiamo distinguere, in questo caso, tra domanda dello
stock di M e domanda del flusso di M.

Dalle analisi ormai comunemente accettate, lo stock detenuto di
M ¢ funzione dei tassi di interesse a medio e lungo termine. E noto
inoltre che esso costituisce una proporzione di Y, secondo le decisio-
ni degli operatori.

La nostra analisi si riferisce invece ai flussi di nuova M emessa e
agli effetti che essi provocano sulla domanda dei flussi stessi. [ risul-
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tati ottenuti appaiono PLULLOSTO divergenti da quelli relativi agli
stocks. Gli & che la domanda di M rappresenta la decisione determi-
nante presa da un soggelio economico, prima di cffettuare qualsiasi
spesa, su quale debba essete la proporzione di Y che vuol tencre sot-

to forma di M."

Nel caso dei flussi di M i risultati sono invece quasi capovoltl.
La domanda di M, difatti, viene adatrata all’offerta di M, in modo
da garantire al sistema un flusso di Offerta Complessiva di M MOCQC)
praticamente costante o lcggermente crescente (Fig. 4). La domanda
dei flussi di M non & pit determinata prevalentemente da una deci-
sione a priori del soggetto economico, bensi appare ua residuo deri-
vante dalle variabili indipendenti costituite dal flusso di offerta di M
¢ dal flusso di nuovo Y prodotto. In tal modo AV si adatta continua-
mente per legare i due flussi AM ¢ AY (come appare sinteticamente
dalla Fig. 4). Cid significa che, nel breve periodo, la politica mone-
raria risulta molto pili autonoma, poiché pud contare su una “colla-
borazione’’ automatica della domanda di M, nel garantire flussi co-
stanti di liquiditd complessiva (MOC) al sistema.

Risulta allora che la domanda dei flussi di M, di nuova emissio-
ne, viene subordinata alla spesa connessa ai flussi di Y. La decisione
sulla spesa, e non la decisione sulla quantitd di M da detenere, viene
cosi ad assumere, nel breve petiodo, il ruolo di scelta determinante
per il soggetto economico. (Questo risultato & rilevante poich€ si rife-
risce a AM che costituisce ' obiettive prevalente di ogni manovra mo-
netaria. Non va tuttavia dimenticato che la domanda dello szock di
M rimane molto pidt stabile nonché consistente di quella dei flussi.
1’ efficacia della manovra monetaria si basa su tale maggiore stabilitd.
Pet giungere a cid ¢ necessario che 1 flussi di M vengano assorbiti da-
gli stocks, ciog che riducano gradatamente la loro mobilitd.

1 tempo richiesto per |’ assestamento costituisce il lag necessario
affinché gli effetti della manovra monetatia vengano ttasmessi alle
grandezze reali,’

15 A livello teorico questa impostazione & stata portata fino alle estrerme conse-
guenze logiche da PaTiNkiN con il “'Real Balance Bffect”’.

16 8i deduce, da quanto €sposto nel testa, che la domanda di M & notevol-
mente variabile nel periodo che va dall emissione al primo trimestre. Successivamen-
te essa tende a stabilizzarsi gradatamente intorno ai valoti detlo stock. 1l risultato €
che, ity un sistema economico in cui si emette nuova M, V non pud risulcare stabile.

[
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La velocita dei depositi

La parti TS ST
& posta LE:lt _COIafC Slgl?lflcatIVLta della variabile D e dei relativi flussi
ot ciriormente 1(111 evidenza mediante un’altra verifica; la qual
e si tratta di una variabi : : . ’ ¢
tanza. abile strategica di particolare impof-
Di nuove i . .
lazione det de, al:-tb‘xamc.) preso in considerazione la velocitd di circo
a4 a =
Lo o< Hposlil a vista (“Transaction Velocity’’), calcolata com
o delle volte in cui il deposito si ri ' ¢
€posito si rinnova i ;
tand \ i0 un anno; qu

fleposftz?ft) (\n(.)m anche come il ““Turn-Over”’ annuo dei “I’)eq CS':;

] ; man

dati mcmsﬂinlmlIcam ol T.OV‘” I depositi a vista sono desunti dai
sola piazea dfnttE pubblicati dal Federal Reserve Bulletin relativi alla
. Vengonol iw .YOI"k.l Questa scelta si & resa necessaria poiché
parte, § dad plu‘ bhcat} 1ldatl telativi all’intero territorio. D’altra
siamo: limit:alt'cc t;-sono.l pili rappresentativi tra i dati disponibili. Ci
relativi ai p r% ?;'lg lda nnt 1952-60, distinguendo, come sempre, i ;lati

eriodi di espansione dai . D )
\ al dati relativi iadi di cricl
Abbiam indi vi ai periodi di crisi,
colandons lao Qullnd} posto a confronto le variabili AD e ATOV, cal
correlazione. Si sono ottenuti 1 seguenti risultati: ‘

pet I periodi di espansione:

Rz
6) ATOV = 2,73 + 2.83AD 0,73

(3.05) (7.89)

per 1 periodi di crisi;
7) ATOV = 0.72 + 2.30AD 0,31
(1.20y (1.60)

Sono di . . - ,
R ; g:lrlzc:iﬁcbr.ihcvo i rllsult-atl della 6}, che si riferiscono
ella pucisd della va abile AI? di spiegare il 73% delle variazioni
o Ve 00 “t-to ailope dei dep951t1 ATOV nei periodi di espan-
e 7 ok relativfz , in pa:ll‘cl:ltes.l,. & soddisfacente. I risultati del-
o pr(;babﬂm periodi di crisi, non sono ugualmente soddi-
coapenl, pro ente a causa del limitato ammontare dei dad in
ricordato anche che la variabile TOV & relativa alla sola

biazza di New
York. Sarebbe di i
. : 1 grande inter ifi
cortrel o esse verificare
azione con dati riferiti a tutto il territorio. fa stessa

7 Clr. G. Garvy (1959).
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Resta da esaminare l’anda\fnento delle rette di regressione 6) ¢
7). Essc mostrano un andamento crescente di ATOV al variate di AD,
al contrario di quanto accade per AV che risulta decrescente. L anda-
mento crescente di ATOV & spiegabile con il fatto che AD segue
Pandamento di Y, sia pure cercando di rallentarne uno sviluppo ec-
cessivo. Quanto pil ¢i sviluppa AD tanto pilt aumenta il *'Turn-
Ovet’’ dei ‘‘Demand Deposits’’, cio€ ATOV, poiché aumenta pill
che proporzionalmente il giro d’'affari degli opetatori.

Risulta quindi confermata, con un procedimento completamen-

te diverso, la rilevante significativitd di AD come variabile monectatia
strategica.

Ulterioti, estese indagini potrebbero tratre, da questa nuova fe-
lazione, indicazioni preziose sull’andamento della congluntura - €
quindi sulla regolaritd dell’evolversi dei flussi delle grandezze monc-
tarie interessate. Queste informazioni possono esscre fornite con fre-
quenza anche settimanale e quindi consentire un costante conttrollo.
i chiaro che, qualora fosse evidente uno scostamento di AD e ATOV
dall’andamento della 6), questo potrebbe essere considerato come un
preavviso di mutamenti nel comportamento delle variabili moneta-
rie. Da cid si potrebbero trarre indicazioni per considerare opportuni
segnali relativi all’evolversi di AY che, come si & visto, € strettamente
legato a AD.'® Si tratta di ipotesi concrete che perd abbisognerebbero
di adeguati e continui riscontti prima di divenite indicazioni operati-
ve di politica monetaria.

Conclusioni

e variazioni crimestrali di V risultano stfettarnente connesse con
quelle di M ¢ ancora pit con quelle di D. Allo scopo di giungete a
tali risultati € necessario, preliminarmente, distinguere le variazioni
crimestrali di AV ¢ di AD nei periodi di espansione da quelle dei pe-
riodi di crisi. Le due serie di dati cosi ottenute danno luogo a due
diverse funzioni di regressione. In tal modo, la V non € piti la varia-
bile imprevedibile del Rappotto Radcliffe, ma diventa una grandezza
controllabile e prevedibile. Perché cid sia possibile & necessario perd

e

18 Non & una novita il fatto che Ia variabile TOV venga atilizzata come indi-
catore dell’attivitd economica (Cfr. SNYDER). Tuteavia le nuove relazioni sopta propo-

ste offrona ultetiori € pidt precise possibilitd alla politica monetaria.

Velociti di circolazione e offerta di moneta

che sia i iti i
e ;egltnta un.a.po'lltlca del vipo “‘Lean Against Wind’’', senz
s, }i ecczs'mvl disavanzi del Bilancio dello Stato, di spi}ltc inﬁL
che ¢ di squilibri della bilancia dei : )
ilancia dei i
ponstehe dell 1 pagamenti. In zltre pa-
mer;ti difﬁvcﬂ essere una vimablle guidata dalla Banca centrale: alfri
e .'Tnf:fllg si arriverd ad una stretta cosrrelazione tra’AD e
. VING ] i i
e fﬁ:e' gllla E)nancanza di correlazione tra le vatiazioni tri
ssi dei Depositi 2 Tem i .
i po (D)) e la relativa velocitd
Questi ri i
A s :lsillt?t;lhm}nq anche conseguenze per la teoria relativa
o comand l‘el ussi 'di M. Contrariamente a quanto si verifica
pe aals < egli sto‘lcl,és, risulta che tale variabile si adatta ai flussi di
e a quelli di Y. Cio assi 1
M i . sicura, nel breve period
tevolcle ;fﬂcacia e stabilitd alla politica monetaria ? o e
ntine e ifi .
o onfine d;im't‘a'r verlflcata’ ,anchc una notevole correlazione tra gli
o D urn~Over. dei depositi (ATOV) e gli incrementi
o o }. Questo risultato, oltre a confermare il particol
cato della variabile mo i 5 di
' _ netatia D, offre ulteriori ihili
g e e lle a D, e ulteriori possibilicd di
indagine. o1f:hc la variabile TOV & verificabile con frequenza anche
e e,f ¢ agevole un continuo confronto con 'evolversi di D
co i i i '
uesto < r(; ronto offr.e preziose informazioni citca ’influenza eserci
inamica di D sull’attivitd economica. Da cid possono d -
. c-

rivare nuove indicazioni
icazioni che rend it s
j ono .
controllo di V. piti sicura la conoscenza e il
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