Moneta, reddito e velocita di circolazione della moneta

in Ttalia dal

1. ~— Premessa.

Nel corso di uno studio che stiamo conducendo
sulla velocita di circolazione della moneta o siamo
imbattuti nella necessitd di verificare le conclu-
sioni alle quali sono giunti il Peou, 1'Tpm, il
CWEAVER e UANGEHLL. Abbiamo allora dovuto co-
struite alcune serie statistiche della circolazione
bancaria, del reddito, ecc. e, prendendo lo spunto
da cid, abbiamo tentato di condurre per l'Italia
una indagine analoga a quella effettuata dall’'HAN-
sEN per gli Stati Uniti.

2. — Ricerche del Pigou, dell’Edie e del
Weaver,

Cotne & noto il Preov (1) afferma che « & priotd »
vi sono buone ragioni per titenere che i termini
V e T dellequazione fisheriana cambino con rap-
porti differenti, specialmente nell’'ultimo stadio della
fase di ascesa del ciclo, quando la espansione della
produzione diviene difficile, ma 7 continua a sen-
tire gli effetti stimolatori dellinnalzarnento ded
prezzi. 11 Preou ha cercato di misurare il compor-
tamento ciclico dei prezzi all’ingrosso con un in-
dice del credito bancario per scoprire indiretta-
mente se veramente V' e T sl annuilino a vicenda,
come sostiene lo SNYDER (2).

Egli ha comparato i mutamenti ciclici nell'indice
del prezzi all'ingrosso con un indice del credito
bancario, che va corretto con un tasso del 3 %
annuo, tasso che rappresenta l'ineremento secolare
del commercio. Da tale comparazione il Proou ha

(1) A. C Prcou, Indusivial Fluctuations, Lon-
don, 1929, pag. 164-168.

(2) Vedi dello SNYDER, [ndex of the Volume of
Trade, in « Journal of Am. Stat. Asscciation »,
dic. 1923 ; 4 New Index of Business Activity, in
« Journal of Am. Stat. Association », marzo 1924 ;
A New Index of the Geneval Price Level from 1875,
In « Journal of Am. Btat, Ass.» glugno I1gz4;
New Measures in the Egquation of LExchanges, in
« American Fconomic Review », marzo 1924 ; De-
posit Activity as a Measuve of Business Activity,
1l « Rev, of. Fc. 8tat.», ottobre 1924 ; The Pro-
blewm of Monetary and Economic Stabildty, in « Quat-
tetly Journal of Fconomics», fehbraio.igss.
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scoperto che, durante un tipico ciclo, il livello
dei prezzi si muove con oscillazioni di cirea il
10 %, mentre il volume del credito si muove con
oscillazioni di cirea if § 9. Il suo indice dell'im-
piego (indice della disoccupazione invertito), d’altro
canto, che corrisponde grosso modo a T, fluttua
pressapoco come quello del volume del credito
bancatio. Da cid il Prgou trae la conclusione che,
in Inghilterra, ¥ deve avere una importanza mag-
glore di T" nel mutamenti ciclici ; che M e 7" flut-
tuano insieme e si annullano largamente, e .che
V' & un fattore indipendente, avente una influ-
enza importante sul livello dei prezzi. Conclusioni

" queste a cui era, d’altronde, gia in precedenza

arrivato il KrvNes (3).

Al contrario del Prcou, due altri studiosi, lo
EDIE e il WEAVER (4}, hanno trovato che i movi-
menti & V' e 1" gsono in Inghilterra simill. Ie dif-
ferenti conclusioni afle quali giungono questi ultimi

~Autori si riportano al fatto che il Preou ha usato

tn indice dei prezzi allingrosso, anziche un indice
generale dei prezzi (5).

Abbiamo cercato di verificare tali asserzioni se-
guendo, fin dove era possibile, il procedimento stesso
del Picou. Abbiamo, innanzi tutto costruito un
indice del credito bancatio (6) e, al posto dell'in-

{3) J. M. KEvNES, Monetary Reform, Iondon,
1024, pag. 91-9z.

(4) L. D. Eptg and D, WEAVER, Velocity of
Deposits in England, in « Journal of Political Eco-
nonly »,, agosto 1930,

(5) R. G. THoMAs, Our Modern Bawhking and
Monetary System, New York, 1946, p. 495.

(6) I indjce del credito che riportiamo qui sotto
& stato costruito sulla base della voce di bilancio
«corrispondenti debitoti e crediti divergi» e si rife-
tisce all'85% circa del sistema bancario (1913 =100) :

I90I 10,2 IQIO0 35,9 1020 594,9 I930  723,I
I9oz 17,0 IQIL 41,0 1021 548,7 IQ3X  774,3
I903 15.4 1912 09,2 1922 556,4 1932 918,0
1904 33.8 1913 100.0 1923 584,60 1933 I.069,2
rgos 30.8 1914 79,5 I924 6T0,2 1634  976,9
tgob 28,2 1915 102,56 1925 625,56 1935 043 ,6
Igoy 23,1 1916 123,1 1926 638,5 1936  779,5
rgo8 28,2 1917 192,3 1927 574,.3 1937 1.125,0
1909 33.3 1018 200.7 1028 648,7 1038 1.246,1

1919 443,06 1929 638,35 :




&

dice dell'impiego, la cui costruzione, come & not(?
¢ impossibile, abbiamo usato utl indice delle merci
trasportate dalle Herrovie dello Stato per conto
del pubblice (7).

Grapico T.
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Dal Grafico n. I tisulta evidente 'andamento
analogo del traffico merci — grosso modf) T —
‘e dei prezzi all'ingrosso. La percentuale di varia-
zione di questi due indici & pressoché ugt‘lale.:. Da
cid si pud pertanto presumere che Ve T s elidono
a vicenda. ,

D’altro canto, non possiamo concordare cot la
affermazione del Preou che «a priori» vi sono
buone ragiomi per ritenere che i termini T/"e .T
della equazione fisheriana varino con rapporti dlf—
ferenti, Infatti, a ben osservare il fenomeno, ‘sm
V che T non sono che funzioni delle aspettative
e sono ambedue legati al periodo tecnico di pro-
duzione. Infatti dal punto di vista del consuma-
tore ¥V e T possono considerarsi, se non cos'.ca_nh,'
almeno stabill e per ammontare e per condmoml
temporali; in quanto essi vengono determi‘nam
dall’ammontare dei bisogni primari (propensione

y . > » he

‘entitd del traffico secondo le statistic
fer{i"ic)wile‘\rie & calcolato per anno finanziario, It):ei_i
tante sul Grafico n. I i dati sono stati ripord?,
sfasadl di 6 mesi sispetto a guelli relativi al credito
bancario e ai prezzl.
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al consumo relativamente stabile in periodo breve)
(8) e in cid mon possiamo non concordare lcon‘ 1\a
puntualizzazione dell’elemento di marginalita,
accennato dal DEr, VECCHIO e, in certo gual senso,
anche dallo ScHUMPETER (g) ; mentre & dal punto
di vista del produttore che avvengono te variazion%
dei termini, in gquanto & noto che spesso, aumenti
produttivi intervengono senza lo stimolo  della
domanda (10).

Dal Grafico n. T infatti si vede abbastanza chia-
ramente Uandamento a forbice deil'indice del cre-
dito e di quelli det traffico merci (1) e del prezzi.
all'ingrosso (P) ; il che significa che i noti I:Iuaragom
esplicativi tra V e I'andamento del proiettllle.e del
treno non sono corretd per molteplici motivi, che
non staremo qui ad elencare essendo intuitivi. Piuti
tosto sembta piti corretto dire che la quantitd di
moneta, che il pubblico (o I'individuo) detiene, o
cerca di detenere, @ quella che gli permetterd, ai
prezzi che si stabiliscono o tendono a stabilirsi, di
regolare le transazioni che esso comple 0 che pre-
vede di compiere durante il periodo di tempo, sut
quale esso estende le sue previsioni (11). L

In sostanza piit che sulla velocitd di circolazione,
bisognera portate 1'attenzione sul petiodo di pre-
visione, poichd & guesto a determinare I'ammon-
tare defla massa mouetatia e, in via indiretta, a
influenzase i prezzi. Ma, si dice, lo scopo precipuo
della conoscenza di ¥ consiste nella possibilit?a.
di stabilire I'ammontase necessario di M.

In proposito, notiamo che I'equazione ﬁsheria{la\,
se considerata «ex-ante» non & che una identita
per definizione (12) con valore euristico limi‘ta?to,
se considerata «ex-post» assume valore storico,
con una importanza teorica relativa.

edl in proposito G. HABERLER, Prosperily

a%EiS}Dgpresséon,PLeggue of Nati_ons, 193G, P. 1065-166
e le verificazioni statistiche in J. TINBERRGEN,
Business Cycles in the United Stales of Amemia,
1919-1932, League of Nations 1939, p. 1oL Da ?1
nere inoltre presente & la tender‘xza a comservate
consumo al livello precedente di reddite posta in
lnce da ., MoDIGLIANI E -8, 8. DUESENBERRY.
H ‘(9} M. Tanwo, Introduzione al Vol, VILL, Mey-
cato monelavio, della ¢« Nuova Collana di Fcono-
misti », Torito, 1935, p. XXIX, o

(zo) C. BRESCIANI-TURRONI, Le previsions i;o-
nomicke, in « Nuova Collana di Bconomisti », Vo-
lume VI, Torino, 1938, p. 338 e segg. ai

(x1) Vedi in proposito l'intetessante artilcolo _z;
A. BHCHARDT, La masse wmondtaive et s0% mtens;le
dulilisation, in « Rev. d’Econ. Pol. », marzo-apt

0. _
Ig?xz) 1,. FEDERICI, La Monela & Poro, Milano,
1041, P. 107 € Segg.

e
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Tuttavia possiamo compiere un passo avanti,
se assumiamo che :
Vo= f (Y, Apys)
da cuni P
“r = (VA

dove Y, & il reddito passato e A, , le aspettative
pregentl. In tal caso il sistema assume un diffe-
rente valore euristico. In proposito notiamo che
il passaggio dalla velocitd di circolazione all’accele-
razione (13) non risolve il problema che ¢i siamo
posti, in quanto esso i dice solo che ai fini della
conoscenza sono i mutamenti istantanei che in-
teressano maggiormente; ma esso, sebbene dinami-
cizzi il concetto, e rappresenti un notevole passo
avanti unefla qualificazione ulteriore di tale con-
cetto, con mn indubbio valore esplicativo, non @
utile ai fini della nostra ricerca. Il problema da
noi posto consiste, infatti, nel determinare la pos-
sibilitd della misura del periodo di previsione.

3. — Ricerche dell’ Angell.

L/Ancrrr, nefle sue ticerche sulla velocitd di
circolazione della moneta rispetto al reddito (14},
ciod sulla Irequenza con cui lo «stock » medio di
moneta perviene al percettori di reddito, ha rile-
vato che essa ha una marcata tendenza verso la
stabilitd e fonda tale asserzione sul fatto che, tra
il 1909 e il 1929, le variazioni del reddito mone-
tario nazionale degh Stati Uniti corrispondono
strettamente alle variazioni nef volume della mo-
neta e del credito. I evidente che la conclusione
relativa alla relazione tra quantita della moneta
e volume del reddito monetario, derivata dal com-
cetto di una velocitd stabile, & di una importanza
pitt grande degli studi dello SnNvDER, che cercano
di stabilire comparazioni tra le variazioni cicliche
di £ e T nell’ equazione dello scambio e possono

(13) Vedi L. AMOROSO, Sul concetio di velocitd di
circolasione della monetn, Hstratto dagli Annali
del Primo Congresso Nazionale di Scienze delle
Assicurazioni, Torino, 20-23 settembre 1928: G.
D1 NARDI, Nota sui concetts di velocitd e di accele-
vazione della civcolazione wmonefaria, Fstratto dallo
« Archivio Scientifico del R, Istituto Superiore di
Scienze FHconomiche e Commerciali dell’Univer-
sitd di Baris, vol. VIII, 1933-1934.

(L4) J. W. ANGRLL, The Behaviowr of Money,
New York, 1936, pag. 132-135. La formula dell’An-
gell per calcolare la « velocith circolare » della mo-

i NI
neta & la seguente ¢ == g dove NI & il
redditc momnetario nazionale ed M & lo ammon-
tare della moneta in circolazione,

4

gor Al, 1938 a5

spiegare solo come i cambiamenti nel volumte
defla moneta in circolazione siano accompagnati
da mutamenti proporzionali nel livello generale
det prezzi di tutti { beni contenuti in 7 (r5).
Quanto alla verifica delle asserzioni dell’ Angur,
ci siamo imbattuti in notevoli difficoltd, non essen-
dovi, come & noto, per un periodo abbastanza
lungo una serie omogenea e completa del reddito
nazionale, Tuttavia abbiamo cercato di superare
lo scoglio, consapevoli che i risultati, a cui sa-
remmo giunti, avrebbero avute valore pili che altro
indicativo e largamente opinabile. I nostro, per-
tanto, viole essere solo un tentativo largamente
impetfetto, anche per il metodo grossolano im-
piegato, ed ha valore di primo contributo, fra
Ialtro, alla costruzione di una serie della velocita
circolare defla moneta e di una serie del reddito na-
zionale per un periodo di tempo abbastanza lun g0,

4. — Metodo implegato nella costruzione della
serie del reddito nazionale.

It metodo impiegato nella costruzione della serfe
del reddito nazionale &stato il seguente. Abhiameo,
innanzitutto, caleolato il reddito nazionale del
1901 con il metodo usato dal Gini per il calcolo
del reddito def 1913. Lale reddito.2 stato poi va-
riato in pitt o in meno sulla base degh incrementi
percentuali della produzione agricola ¢ industriale,
nonche dell'andamento del commercio; ed &
stato corretto con l'indice dei prezzi all’ingrosso.
Gli aumenti della produzione agricola sono stati
calcolati sull'indice della produzione agricola, ela-
borato dalla Commissione Economica del Mini-
stero della Costituente (16). Gli aumenti della
produzione industriale sono stati calcolati sullo
indice elaborato dalla Commissione Feonomica del
Ministero deila Costituente (17) fino al 1g21; e
si & operato il collegamento di tale indice con
quello dell'Tstituto- Centrale di Statistica avente
a base il 1922 e con quello avente a base il 1929.
Le variazioni del commercio sono state desunte
da un indice costruito sulla base delle tasse sugli

. (15} Bu tale argomento, che esula dai limitl della
nostra trattazione, vedi : HAwrRrEY, Curvency and
Credit, London, 1928, cap. IV e The At of Central
Banking, Londom, - 1932, Cap, III.

(16) Rapporto della Commissione Feonomica, In-
dusttia, vol, 20, Roma, 1947, p. 78 (Ministero della
Costituente),

(z7) Bapporto della Commissione Fceonomica,
Industria, vol. 20, Roma, 1947, p. 8o (Ministero
della Costituente).
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" affari, depurate delle variazioni di aliquota. La
percentuale totale di incremento, o di diminazione,
& stata ottenuta attuandosi la media atitmetica
ponderata degli incrementi, o decrementl, percen-
tuali per i tre settori; asstumendosi il peso 3 per
Vagricolttira e il peso I per Vindustria, duraunte it
periodo 19o1-1913; il peso 2 per Vagricoltura e
il peso T per Uindustria, durante il periodo 1914-
1923 e il peso I per 'agricoltura e il peso I per
lindustria, durante il pericdo 1924-1938. Per il
commercio & stato sempre assunto il peso T, es-
sendo U'indice calcolato per eccesso ed essendo stato
praticamente impossibile effettrare una depura-
sione abbastanza esatta delle variazioni di aliquota.

Tan, L
TI, REDDITO NAZIONALE IN TTAIIA DAL 190T AL
1938.
(miliardi di live correnii)
Periodo zﬁ?ﬁa Altre stime
1ge1| 10,6
1902 9,1 )
1903| 10,2| § ({stima del Bolton King};
1904 93
1905 | 10,1
1906 | 10,1
1907 | 12,7 .
1908 | 14,0} 14 (stima del Glni);
19c9 [ 16,3
1910 | 13,8 8,5 (stima del Sanioro};
gzl 16,9
1912 | 16,9
1613 19,0 | 19,0 (siima del Gind) ;
1914 | 16,3
“1p1s| 19,3 | 10,5 (stima del “ivaromd) ;
1936 | 28,5
1917 38,1
1918 54,1
1919 | 58,3
1920 81,9
1921 | 79,7
1922 | 85,2
1923 | 98,9
1524 | 105,7 | 100,0 (stima del Tivaroni e del Mortara) ;
1925 | 130,2 | 100,0 (stima del Gini);
1926 | 136,7
1927 [ II1.4
1928 | I14,4 | 0,0 (stima del Mortara), 8o (stima del Boldtind),
1926 | 118,4 94 (stima del Meliad®), 87 (stima del De
1910 92,7 Vita) ;
1931 | 80,7 | 80,0 (stima del Tivarom);
1932 | 75,8 .
1933 | 68,4 !
19341 66,1 62,5 (stima del Mortara);
1935 | B1.4
1936 | 84,0| 86,7 (Barber), 80,3 (De Vita), 79,8 {Degli Hspi-
nosa), 88,0 (Cosciani), 90,2 (Assonime] ;
1937 | 112,9 | 87,0 (Degli Bspincsa), 100 (De Vita) ;
1038 | 20,8 | 1156 (Vinei), 135 {Barberi).
NoTa, — Nelle altre stime abbiamo traloscinto guelle riferen-

tesi & periodl superiori ad un anmne. Una completa bibliografia sull’argo-
mento si trove i ¢ B, COPPOLA D'ANNA, Popolarione, reddito & finange
pubblicke dell’ Iialia dal 1860 ad oget, Roma, 10946, p. 53 € §6EE.

Circa i risultati non o pronunciamo, sebbene
emergano molte concordanze con le stime di altri
autori, le cui valutazioni riportiamo accanto alla
nostra serie (Tas, I).

5. — Verliica per I'lialia delle ricerche del-

rAngell.

Ottenuta la serie del reddito, abpiamo cercato
di calcolate la velocitd circolare del reddito. Lo
ANGFIL, come & mote, ha otteauto il termine M
del suo rapporto, sommando «currency and de-
mand deposits adjusted to avoid duplications ».
Come accenneremo pilt avanti, abhiamo cercato
di costruire la serid dei «demand deposits» 1
primi risuttati danno che, mentre lo scarto tra
punta massima e minima nella serie dell’ ANGELL
& del 45 %, circa, nella nostra serie & del 47 %, cirea,
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‘Tan. IL
REDDITO T PREZZI TN ILALIA DAL 1901 AL 1938.
|
R i . .
S oot et Redito) Reddito | Reddlto | gogice
ANNI “ﬁﬁicm g‘q‘;gi;; 1513 caplte gapite Lraspor]
cortenti | (1913 = {midar- | 1o lre | inlire 3 e
(mitardi) 100) b corrent] 1913
\
1901 10,6 84,1| 12,6 325,1| 380,53 —
130z g,1| 8r1,3| 11,2y 278,3) 342.3 -
1903 10,2 80,6 12,6 310,65 | 384,1 —
1904 9.3 77,0 12,1 281,0 | 365,53 -
1905 10,1 80,3 12,7 304,2 | 382,53 -
1906 10,1 83,3] 12,1 02,4 | 362,3 —
1goy | 12,7| 98,8 14,1 378,0 415,61} 73,3
1908 14,0 87,4 | 16,0 413,0| 472,0 8o,2
1gog| 16,3| 88,1} 18,5 476,6| s41,0] 83,8
1910 13,8 88,2 | 15,6 400,0 | 452,2 84,5
1g11| 16,9 95,3 17,7 485,6| 508,6| 92,1
1GI2 16,9 | 102,8) 16.4 481,5| 4672 96,9
1913 19,0| I00,0| 10,0 530,8| 539.8]| rco,0
1914 | 16,3| 95.8| 17,0 451,5| 470,9 | 1014
1913 19,3 | 127,33 I5.2 527.3 | 415:3| 92.4
1916 | 28,5 B4,7[ 15.4 258,7 | 420,8| 93,0
g1zl 38,1| 274,3) 13,9 1.049,6| 382,09 97.4
1918 54,1| 412,9| 13,1 | I.51I,2 365,9| 89,8
1919 48,3 | 450,1| 12,9 1.628,5] 360,3| 90,1
1g20| B81,g| 590,7| 13,90 2.2%5,0 386,1| 94,3
1921 70,7 | 544,I| 14,7| 2.007.4 386,8| 91,2
192z | 83,2 s44,7| 15.6| 2-224,8 407.3 98,9
1623 | oB,g!| 349,9| 17,0| 2.562.2 463,7 | 115,1
1924 [ 105,7 546,61 9,3! 2.717,2 496,x | 130,58
1925 | 130,27 612,7| 2I,2 3.327 .4 540,38 | 155,%
1926 | 136,7 | G25.4| 21,8 3.452,0] 550,35 158,4
1927 | 1r1,4| 52%,5| 21,1| 2.785,0) 527,53 15743
1928 | 114,4| 508,0| 22,5| 2.838,7| 538,3 ) T47,0
1929 | 18,4 484,6| 21,3 2.00G,1 | 523.3 158,09
1030 | 02,7 | 433,8) 21,4 | 2.261,0] 516,35 158,3
1931 | 8o,7| 378,5| 21,3| 1.949,3 469,1 131,6
1532 75.8| 353,5([ 2I.4 1.817,7| 513.2 109:4
1923 68,41 322,0| 21,2 1.624.7 503,6| 95.8
1034 | 66,1, 314,0] 21,0| 1.559,0] 4933 90,6
1955| 81,4| 346,4] 23,5| 1.901,9, 549,1| 9I.2
1936 84,0 388,0| 21,6| 1.949,0| 501,2 107,06
1937 | t1z.0! 452,86 24,0| 2-601,3] 573,3 122,0
1938 | 120,8| 484,1) 25,0 2.764,3 | 572,1] 1354
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B TAB, III.
Md Mt v -
o | s | e |2 s e e | | e X g < YO Srddi
b Fig e v
1901 1,6 1,1 2,7 10,6 6,14 a,10 0;25
1902 1,8 I,2 3,0 9,1 0,19 0,13 0,32 z,z
1903 I,_7 ,2 2,9 10,2 0,16 0,II 0,28 3:5
1004 . 1,8 1,3 3,1 9.3 a,19 0,15 ©,33 3.0
1gos 2,2 1,5 347 10,1 a,20 0,14 0,36 2,7
1906 2,3 I,5 3.8 10,1 0,22 0,14 0,37 2:6
1507 2,4 I:d 3,8 ‘12,7 0,23 0,11 0,29 3
1908 2,5 1.5 4,0 14,0 0,17 0,10 0,28 3’2
1909 2,6 1,7 4,3 16,3 0,15 o, 10 0,26 - 4025
IGI0 2,7 2,8 4,5 13,8 0,19 0,19 0,52 3.0 4,13
1911{ 3,0 1,9 429 16,9 0,18 0,11 0,29 i i 01
1912 . 4s1 3,0 7.1 16,9 0,24 0,1% 0,42 a1 ;,20
1913 4,1 3,2 743 19,0 0,21 0,17 0,33 416 3,40
1914 4,8 3,7 719 16,3 0,29 0,18 0,48 3.4 2,97
1915 6,5 3,2 9,7 19,3 0,33 0,16 0,50 2'.9 -
1916 8,1 3,7 11,8 28,5 0,28 0,12 041 s 2ox
191:; 12,0 523 18,1 38,1 0,33 0,14 0,47 3.0 5,10
i 17 7,6 24,8 34,1 0,37 0,74 0,45 3.1 3.0
1919 24,0 12,5 36,5 58,3 0,40 0,21 0,62 2.4 2’8:
19z0 29,2 16,% 45:9 81,9 0,38 0,20 0,56 2.5 2’
o 573 16,3 43,6 79,7 0,34 0,20 0,54 2,9 2,92
1922 27,2 15,5 42,7 85,2 0,31 0,18 6,50 3.1 ;Z
19%3 2319 17,3 43,2 98,9 0,26 0,17 0,43 3,8 :%’23
1924 26,6 18,4 45,0 165,%7 0,25 0,14 0u42 o 3' 5
1925 27,7 8,9 46.6 130,2 0,21 0,14 0,35 4,7 32;
, ’
1526 . 26,6 19,2 45,8 136,% 0,19 6,14 0,33 5"1 4120
1927 25,7 17,2 42,9 ITI.4 0,23 0,15 0,38 s X
1628 25,7 18,7 44,4 w44 0,22 - oot 4’ 214
1g2g 25,7 18,0 i3,7 £18,4 0.21 0,16 oo 4:2 2,14
1930 24,8 21,2 46,0 92,7 0,26 0,22 0,49 3.‘7 2,05
1931 23,0 23,6 46,6 8o,y 0,28 0,29 a,57 345 z::Z
1932 22,8 28,8 51,6 75,8 6,30 0,38 0,68 3.3 ‘.86
1833 22,0 35,1 57,T 68,4 0,32 0,51 o5 3:1 s
1934 2244 31,0 534 66,1 0,33 0,46 .80 2’9
19335 26,0 29.9 55:9 81,4 0,31 0,532 a,068 ’I
1936 26,7 23,0 50,3 84,0 0,3k 0,28 . 2,50 >
1937 . 2745 37,‘0 64,4 112,9 0,24 0,35 oo 3,1
1938 294 4%,7 71,1 120,8 0,24 ‘ 0,34 0,58 :’i
) 2 | »

b

Ea Vedi nots 20 pag. g8
; o » 3§ Yé divi ‘M si 1 H er Mdd al 1012 in poi,
Per réndere questa serie confrontabile con quella dell Angell (V‘ colonna sucees va), stafo divigo per sino al X911 e pr 912 P
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mentre lindice di variabilita (18) & di 0,33 nella
serie delVAwenir, & di 0,83, nella nostra setie;
e il campo di varazione & di 1,54 per I'ANGEIL
e di 2,12 per noi. In linea generale quindi & pt1o
assumere che in Ttalia la velocitd circolate della
moneta abbia una tendenza verso la stabilita.

6. — Ricerche dell’ Hansen.

Abbiamo poi cercato di applicare l'equazione
marshalliana usata dal’Hansen (19) e di ripetere
per il nostro Paese, fin dove era possibile, una
analoga analisi storica del rappoito tra moneta
e reddito (Tass, 1I % IIT). T evidente che i ri-
sultati a cui siamo giunti hanno solo valore di
tendenza, in quante la serie dei « demand deposits »
e «time deposits » (20), che abbiamo dovuto co-
struite — per non patlare di quelia del reddito
nazionale — sono opinabili in largo grado, date
le note difficotta di elaborazione.

Grarico 11,
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Cirea Pandamento del reddite nazionale, mentre
il reddito monetatio, tra il 1goT e il 1938, & aumnen-
tato di TI volte, quello ai prezzi del 1013, che
potremtno anche chiamare reddito reale, & aumen-
tato di 2 volte circa. It reddito pro capite ai prez-

(18) C. GiN1, Variobilitd ¢ Mutabilitd, Bologna,
1912, P. 20 ' .

{19) A. H. HANSEN, Monetary and Fiscal Policy,
New York, 19049, pag. I-4.

{z0) « Demand deposits » e « tite deposits » soto

assunti nel noto significato statistico anglosassotie ;
Vedi R. G. TuOoMAS, op. cil., P. 12 € 8egg.
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zi correnti & aumentato di 8,5 volte e quello ai
prezzi del 1913 & aumentato di 1,4 volte, Il che
mostrerebbe come lo sviluppo de! teddito non sia
avventuto in proporzione all'incremento della popo-
lazione. ' .

Cid spiega, inoltre, i valori relativamente bassi
di K {propensione alla liquiditd}, che aumentano
nei periodi postbellici e i crisi. I/esame det Grafi-
co n. II ¢ porta poi a concludere con PHANSEN
che non & possibile determinare da una esperienza
storica, quale & ladeguata quentitd di tnoneta
ad un dato livello di reddito e che non si pad nem-
meno stabilite quale sard il Yivello di reddito, data
la quantitd di moneta. Tuttavia, almeno teorica-
mente, non si pud che concordare con le afferma-
zioni dell’Fiansew, che il reddito e il fasso d'in-
teresse sono mutuaimente determinati dalla scheda
di efficienza marginale del capitale {produttivita),
dalla funzione del constmo, dalta scheda di pre-
terenza delta liquidith e dalla quantita di mo-
neta (21). Del pari & il volume della spesa a con-
trollare la quantitd di moneta M e la sua intensita
di utilizzazione V' (22).

Cio posto, ¢l sembra che anche qui possiamo
ripetere quanto & stato detto in precedenza te-
nendo. presente che ¥ & il reciproco di K. Per eud
possiamo serivere :

M=KY

I

ST Y:A I
74 f( 9 t+,}

da cui

I

ﬂ = f (Yoa A.Hrt)

Y

Il problema consiste, quindi, anche in questo
cago, nella misura del periodo di previsione che,
almeno sul piano teorico, ¢ sembra risolvibile,
cotl oppbj."ﬁmi adattamenti, secondo la via  trac-
ciata dallo SHAXKLE (23}

Al fini della detesminazione del periodo di pre-
visione non crediamo suscettibili di sviluppo la
asstunzione della settimana hicksiana o del giorno
robertsoniano e riteniammo che sia pit utile l'ac-
cettazione del concetto di plano inteso come «la
profezione in un futuro pih o meno remoto di

uno stato di massima soddisfazione rispetto a

(21} A. H. TLANSEN,.op, cit, pag. 81.
{z2) A. II. HANSEN, op. cif., Dag. I54.

{z3) G. L. 8. SHARIE, Expectation in Economies,

Cambridge, 1940.

MONETA, REDDITO I VELOCTTA' DI CIRCOLAZIONE DELLA MONETA IN ITALIA DAT, gor Al, 1938 49

mezzi disponibili — o di tendenza a una massima
soddisfazione rispetto ai mezzi disponibii — che
in s& pud riasstumere una o pitt finalitd, nel primo
caso raggiunte, nel secondo da realizzare» (24).
Tale concetto va poi collegato al petiodo fecnico
di produzione considerando noi solo il piano del
produttere, Come abbiamo dianzi chiarito, per il
fine propostoci ci interessa maggiormente il coni-
portamento del produttore. :

Ci lmiteremo per ora al fentative di tracciare
ie condizioni necessarie e sufficienti del periodo
di previsione (piano del produttore).

Come & noto lo SHAKLE ritiene che la teoria della
probabilitd, come & stata elaborata dai matema-

tici e dagli attuari, non & in grado di determinare

la. condotta di un solo individuo rispetto all’avve-
nire. Pertanto egli ha cercato di creare dei nuovi
strumenti di ricerca. Iissi sono: '

@) la «potential surprise functions ¥y =y (%)
che misura il grado di sorpresa defla non rea-
lizzazione di 1un avvenimenio atteso:

b) una certa superficie & — @ = [, y (x)] —
o «stimulation function», cicé la soddisfazione
dovuta all’anticipazione di wn certo valore di #
associato alla « potential surprise funetion »,

7. — Il periodo di previsione.

I valori per i quali & & massimo, sia nel caso di
soddisfazione che di insoddisfazione, definiscono il
«focus gain » e it «focus loss », T/attenzione dello
imprenditore s'impernia su questi valori che de-
terminano le sue decisioni. T concetti di «focus-
outcomes » condutono poi al concetto della « gam-
bler-indifference map of uncertainties»; a par-
tire dai « focus-gains» e dai «focus-losses » di due
opportunitd di investimento o di attivitd specula-
tiva, si determinano le cutve di indifferenza del
soggetto.

Pertapto, slamo ora in grado di delineare il
comportamento dellimprenditore nella esecuzione
di piani sticcessivi nel tempo.

{24) G. U. Papr, Preliminavi ai Piani del dopo-
guerra, Roma, 1945, pag, 270; e Uniformitd "del
Pilano di wn produtiore, « Giornale degli Economisti »,
maggio-giugno 1949 ; G. D1 NarDI, Feziond di Eco-
nomia Folitica, Bari, 1951, p. 131 € segg.

Nel prime periodo il sistema di equazioni che
"determinano il pianc sard il seguente:

[I}. xOZR_'(?IfI '{"f)zfz---'- ']‘Pnfﬂ)
dove R = reddito

p = prezzi
f = fattorl impiegati
%, = profitto

che ci dice che il bilancio dell'imprenditore deve
essere in pareggio;

A, Ax Au, Au  Awu, Az

Bl A AL T R AL T A AT
Bt i o o Ay
dove Ay tasso utilita marginale ; A

tasso della produttivita, che o dice che egli dovra
tripartire i fattori in niodo che vi sia uguaglianza
tra utilith marginale e costo marginale dei fattori
stessi ;

3] B, =[5,y (%))

che of dice che limprenditore inmizierd la sua at-
tivitd quando @ & massimo, o anche minimo, dalla
parte del «focus gain »,

Se alla fine del primo periodo, ciod al termine
del ciclo produttivo, x, & negativo o & eguale a
0 e ¥ & massimo, o anche minimo, dalla parte del
«focus loss», non si hanno investimenti o si ha
cesgazione di attivita, o ambedue le soluzioni con-
giunte, e di conseguenza una alta propensione
alla liquiditd e basso valore della velocitd di cir-
colazione della moneta. ‘

8, — Conclusioni sulla velocita di circolazione
della moneta.

In tal modo introducendo il fattore aspettativa
come fattore reale & possibile operare un collega-
mento tra aspetto monetario e aspetto teale del
processo produttivo e passare dal concetto mec-
canicistico della velocitd di circolazione della mo-
neta al concetto di velocitd intesa come una proie-
zione della aspettativa, dellincertezza e del ri-
schio nel campo della moneta.

Grauco DELLA PorTa




