Su alcuni aspetti della congiuntura
e della politica monetaria italiana
nell’ultimo quinquennio (*)

1. Premessa.

I periodo 1961-65 & stato ricco di esperienze e di insegnamenti
per I'economia italiana. Essa & passata attraverso due fasi distinte:
la’ prima, conclusasi alla fine del 1963, & stata caratterizzata da una
forte espansione del reddito nazionale e dell’occupazione accompa-
gnata, perd, da fenomeni inflazionistici e dal progressivo deteriora-

mento della bilancia dei pagamenti; la seconda, che comprende il

bicnnio 196465, ha visto una stasi dellattivit produttiva ed una
diminuzione dell’occupazione e degli investimenti, accompagnate’
questa volta da una relativa stabilitd dei prezzi ¢ da un migliora-
mento quasi sbalorditivo della bilancia dei pagamenti, -

Proposito di questo articolo & un esame critico " delle vedute
espresse nelle Relazioni della Banca d’ltalia circa: 1) la natura del
meccanismo che ha generato il movimento inflazionistico nel corso
della prima fase; 2) le cause del rallentamento dell’attivity produt-
tiva, della stabilizzazione dei prezzi ¢ del risanamento della bilancia
dei pagamenti nel corso della seconda; 3) il ruolo che in questi svi-
luppi ha avuto la politica monctaria e creditizia. Pertanto, lo scritto

ha carattere prevalentemente analitico, benché esso conduca inevita-

bilmente ad alcuni giudizi sull’opportunitd e sulla tempestivity di
certe decisioni delle autority monctarie. :

Nel paragrafo 2 esponiamo la tesi che tra lestate del 1963 ¢ la
primavera del 1964 la politica monetaria ¢ creditizia fu decisamente

(*) Gli autori desiderano ringraziare il dr. Sandro Sideri e il Servizio Studi della Baica
d'Italia per Paiuto ricevuto nell'interpretazione delle statistiche menatarie italiane. Esst hanno
tratto speciale beneficio dalle conversazicni avute con il dr, Paclo Savena nel corso i una sua
petmanenza al M.LT. Naturalmente, la responsabilith per le opinioni espresse nell’articolo e

per gli eventuali errori timane esclusivaments degli autori,
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restrittiva e che tale politica & sufficiente a spiegare la transizione
tra la prima ¢ la seconda fase del ciclo. Nel paragrafo 3, dopo avere
esposto per grandi linee la visione teorica che sembra avere ispirato
la politica monetaria durante il periodo esaminato, viene discusso ¢
criticato I’aspetto centrale di essa, e ciot la relazione tra distribuzione
del reddito e livello delPoccupazione. 11 paragrafo 4 discute le rela-
zioni tra politica monetaria, livello della domanda globale e delloc-
cupazione e andamento dei prezzi. 1l paragrafo 5 ¢ dedicato alla
discussione delle determinanti del livello e del saggio di variazione
dei salari monetari.

Mentre nei paragrafi 3, 4 ¢ 5 lanalisi ¢ condotta con riferimento
principalmente ad una economia chiusa, nel paragrafo 6 vengono
esaminate le modificazioni da apportare all’analisi nell’ipotesi di una
cconomia aperta. In questo paragrafo facciamo rilevare che, contra-

riamente a un’opinione assai diffusa in Italia, il forte deficit della-

bilancia commerciale nel corso della fase inflazionistica non pud

cssere attribuito a un’eccessiva propensione al consumo ¢ che, al
contrario, quest’ultima ebbe probabilmente un effetto mitigatore sul

. disavanzo, 1
' Nel paragrafo 7, infine, si fa uso dei risultati precedenti per

mettere a confronto politica monetaria e politica « fiscale» come’

strumenti di controllo dellinflazione e del deficit della bilancia dei
pagamenti, Le appendici illustrano in termini formali alcuni pro-
blemi discussi nel testo. -

Le implicazioni della nostra analisi per quanto riguarda una
valutazione della politica monetaria in questi anni possono essere
cosi riassunte: o

4) ¥ soprattutto alla politica monetaria restrittiva della fine

del 1963 ¢ dell'inizio del 1964 che spetta il merito della stabilizza-
zione dei prezzi e del risanamento della bilancia dei pagamenti,

anche se questi risultati positivi sono stati accompagnati dal rallen-.

tamento dell’attivith economica ¢ dalla flessione dell’occupazione.
Ma sia la politica di contenimento che il conseguente rallentamento
sono stati resj inevitabili dalla mancanza di una. politica dei redditi.
Solo quest'ultima avsebbe potuto in passato ¢ potrd in futuro evitare
il ricorso alla creazione di disoccupazione come strumento di con-

trollo dell'inflazione ¢ di riequilibrio della bilancia dei pagamenti..

b) Pure in assenza della politica dei redditi, la stabilizzazione

sarehbe stata probabilmente meno costosa in termini di occupazione’
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LY . - .
_SC- le 'autorita monetarie avessero seguito una politica di minore
espansione nel corso del 1962. '

€) A partire dalla scconda metd del 1964 ¢ Soprattutto nel
corso dCl,1965 sarebbe stata opportuna una politica reflazionistica it
d.c_c%sa. L acc_umulazionc di riserve valutarie dell’ordine di circa m?llu
mlllf'lrch di lire nel corso di un anno indica che il sistema economi ;
er.z .1;1 grado di sopportare una politica mirante a stimolare in mofl?)
Ejori ECiso Ia.t dqmanda globale. Ip\par_ticolarc, alcune considerazioni
to Csc , ;nsiuggcrxscono .1 opportunitd di una pilt aggressiva politica
@ Sgggi c:jl’ll‘i tr;:‘cg;it.-ana accompagnata da una maggiore flessibilith

2. Le cause della recessione.

Nelle considerazioni finali per 'anno 1964 (1) il governator‘?
dell? Banca.d’Italia affronta il problema delle cause della 1recession(F
dell cconomia italiana, Nella prima parte egli nega che ]f:*autorit‘3
monctarie abbiano seguito durante il 1963-64 una 'politic:i'monetariz
restrittiva, suggerendo implicitamente che Iorigine della recessioné
debba_ essere ricercata altrove (2), Nella seconda parte iﬂf:lltti avanza
la tesi ch’e: « I'alterazione del rapporto costi-ricavi s'uﬂa.'quélc atti
rammo [attenzione nella Relazione leita il 30 m;tvgic;- 1962 costi-
tuisce la causa principale dell’abbassamento del live?lo degli investi
menti e dell’occupazione » (3). & -

Tralasciando ‘per ora l'analisi di questa seconda affermazione
esaminiamo la validitd defla prima (4). A nostro avviso i dati usati
Sjédgcfwcmqtor; per giustificare le proprie affermazioni non sono
pode 1}3);&;11;:&?;5'@1 la loro natura sia per il periodo scelto come

I periodo prescelto (ultimi tre trimestri di ciascun anno) & insod-
d1sfacegtc perché include un trimestre precedente alla restrizione,
ovyero il secondo del 1963, e omette il trimestre in cui la contrazione
fu probabilmente massima, ciot il primo del 1964. Per tali ragioni
riteniamo opportuno raggruppare le variazioni della liquidied netta

{x) Banca p'Itatia: Relazione annuale 1964, Roma, 1965.
(2) Bavca p'krauia: Relpgione annuale 1964, Roma, 1965, pag. 475
Eg,; -S.ANCAC] v’lraria: Relazione gnnuale 1964, Roma, 1965, pag. 490
4) §i vedano su questo punto le interessanti osservazioni i A
G . oni di Av :
obiettivi, tre cannoni, « Nord e Sud », agosto 1965, pagg. 6-23. cvere Guens e
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riferendole al nove mesi che vanno dalll’estatc del 19§3 alla 'pnr;;‘
vera del 1964, periodo in cui, secondo 11. parcre .dclgh agtgﬂ, cdt(c)
luogo la stretta creditizia ('ljav. 1}. I d.atl .rclat1v1,aﬁ perio .onscChé
dal governatore paiono a prima Vista g1}15t1ﬁcarc Fa crmazl{r;t)- e he
nel corso del 1963 la Banca d’Italia abbia condotto una politica p

iva i il periodo da noi proposto
‘espansiva rispetto al 1962, ma adottando il petiodo da prop:

. . , .
appare chiaramente che i mesi di transizione dall espansjone .alla
recessione sono stati caratterizzati dal contenimento dell’espansione

monectaria. .

INDICATORI MONETARL DIRETTI

Variazioni trimestrali in miliond di lire

Trimestri Liquidith totale Liquidith primaria

1962 | 1963 t 1964 | 1965 xgﬁ:i 1563 1 19647 1965,

I R 201,60 283,8] 10,1)—305,0 — 81,5 1047 ——474,6|—268,3
1L A 8| 8079 222 363,6] 2881, 1942
moo.o L 3438 5534 97 q140) 2934 1567
v . . . |r3100| 1.315,2 1.201,9 863,0| 713.9) 10188
Totale da 1T a IV . . |2.432,5] 2.736,5| 1.438,8 1.640,6| 1.295,4 1.369.,7 .
Totaleda ITal . . 1.937,6| 1.878,7)  gob,o 3187 5337 997

Font;:: Basca D'ItaLiA: Relazione annwale 1963, Roma, 1964, pagg. 292-293 € Relazione
gnnuale 1964, Roma, 1965, pagg. 354-355

I risultati divengono ancora pitt significativi quando si fa(,:ma ujg
della « liquidita primaria », che rappresenta, a Illlostrol‘?ywsgionc;
indice pit appropriato per valutare la condotta della (},PO {{1 1caa one
taria. Risulta che, a partire dal terzo trimestre del 1963 fino. utto
il secondo del 1664, la creazione di hqul._data ¢ stata s1st.cma'.t1c§.nll e
e apprezzabilmente inferiore a _quclla dei co_rrlsponc.lentl peﬁo 11 cj,fgr i
anni precedenti. B inoltre particolarmente degno di no6ta che (i e
del quatto trimestre del 1963 ¢ dei primi dw&le del 19 a}'lsonf).ggopdi
basse delle rispettive righe. Raggruppando i dati per il peri

i g 1 Prese
tre trimestri da noi proposto ¢ confrontando l'intervalle compreso

i i i i del
tra Vestatc 1963 e la primavera 1904 con quelli corrispondenti ddo
196263 ¢ 1964-65, csso risulta indiscutibilmente essere un petio
di relativa stretta monctaria. :

T
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Accanto a queste indicazionj dirette ve ne sono altre indirette
che confermano la nostra tesi, :

In primo luogo le restrizioni nell’offerta di moneta e di credito
rispetto alla domanda tendono tipicamente a riflettersi in un ina-
sprimento dei saggi d’interesse (5). Daj dati riportati nella tavola 2,
pud osservarsi che, a partire dal secondo trimestre del 1963, 1 tassi
d’interesse registrano un aumento continuo e marcato raggiungendo
un apice nel gingno 1964 (6). Non abbiamo ritenuto opportuno
riportare i dati ufficiali relativi ai saggi d’interesse praticati dalle
aziende di credito, poiché, essendo tali saggi regolati dall’accordo
interbancario i cui termini sono rimasti immutati nel corso di questi
anni, essi non. possono ritenersi significativi ai nostri fini, Quando
perd la relativa scarsitd di denaro non pud riflettersi nei saggi di
interesse, essa tende a riflettersi in un intensificato razionamento del
credito. Questo fenomeno pud essere indirettamente rilevato dall’an-
damento di alcuni indici che generalmente danno una buona misura.
della pressione della domanda di credito sulle banche, Tra questi
indici abbiamo scelto 'andamento del rapporto tra impieghi ¢ depo-
siti e del rapporto tra liquiditd ¢ depositi delle 365 aziende di credito
e dei loro istituti centrali di categoria.

I dati della tavola mostrano che il rapporto impieghi-depositi rag-
giunge il massimo tra il dicembre 1963 ¢ il marzo 1964, mientre il
rapporto liquiditd-depositi tocca il minimo nel primo trimestre del
1964, Si puo ricavare I'impressione, da questi dati, che il culmine
della stretta (che non coincide necessariamente con il culmine della
politica restrittiva da parte delle autoritd monetaric, ma con il punto
di massima resistenza del sistema economico alle restrizioni, prima
che queste ultime ottengano di rallentare Pattivith economica) abbia
luogo qualche tempo prima di quanto indichi Pandamento dei tassi
di rendimento dei titoli. Cid & spiegabile tuttavia con il fatto che la
scarsitd dei mezzi di finanziamento si riflette immediatamente in un
aumento degli utilizzi, mentre 'adeguamento dei saggi di interesse

(5) I medo pid semplice di formulare le relazioni tra sagpi di interesse, offerta di
moneta e livello dell'astivitd produttiva & quello di usare un sistema di equazjoni simultance,
Un medello di questo tips & presentato nell’appendlice 1.

{6) E bene precisare che un aumento dei saggl d’interesse, invece di un’insufficiente
offerta di moneta, potrebbe rifletiers un aumento della redditivitd degli inyestmenti (in
terminj tecnici wno spostamento verso l'alto della curva di efficienza marginale degli investi-
menti), Ma se ¢ valida 1a tesi, altrove avanzata dal governatore, di una mineore propensione
ad’investite delle imprese nel periedo in questione, l'unica spiegazione dell'aumento dei
rendimenti dei titoli resta q1§1ella di una politica monetaria restrittiva,
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. . ' 4
alle mutate condizioni economiche ¢ monctarie puo essere accelerato
o ritardato dall’esistenza di complesse aspettative sul corso futuro
dei titoli, . |
‘ Tav, 2
INDICATORI MONETARI INDIRETTI

Rendimento percentusle Rapporti percentuali o
() 2. Velocith di
: e circolazione
Fi i Trpieghi Liquiditd della
Fine periodo Titolli Obbliga- ba};cari bancaria | moneta
di Stato zioni - T )
: Depositi Depositi
1962 - giugno . . 5,42 5,87 93,9 5,2 2,26_
settetbre . 5,31 5,90 24,0 6,8 2, ;
dicembre . 4,88 5,65 "5,7 5.9 2,8
1963 - marzo . . 452 5,87 76,5 6,1 ?,56
giugno . . 5:19 5498 79:5 4T .55
settembre . 5,44 6,21 80,2 5,1 2,60
dicembre . 5,62 . 6,4z 81,1 49 2,50
. 1964 - marze . . 5,86 6,92 81,1 3,8 2,60
glugno . . 6,05 ‘7,62 80,0 4st z,60
settembre . 5,72 6,87 _ 48,1 6,0
dicembre . 5,62 6,96 76,8 5,8

(1) Bancs p’Irania, Bollettine, 1964, pagg. 656-657.
(2) Bawca p'Iraiia, Bolletsino, 1964, pagg. 616-6x7 c 1965, Pagg.54-55-
(3) Baneoa p'Iravia, Relazione annuale 1964, Roma, 1965, pag. 357, figura 4o

" 'Un ultimo indice del carattere pilt o meno rcgtrittivo ‘dclla 1_)011—
tica monetaia & dato dall’andamento della velc?cltﬁ di c1rcolaizionc?
della moneta, cio¢ dal rapporto tra rcdd1t9 nazionale ¢ qua1;1t1t-a .d\l
moneta, Quando la politica monetaria agisce da freno su,ll attivita
economica, la velocitd di circolazione dovrebbc{ tende‘re fﬂl aurnento
per due ragioni concomitanti: da un lato, la difficoltd di procurarsi

¢ " . oo . . . - o
i1 credito ¢ I'aumentato costo di esso spingono gl individui e le im

prese a riorganizzare i tempi di pagamento € a far’e un uso pitt ciﬁ—
ciente delle disponibiliti monectarie; dall’altro,l Paumentato rendi-
mento dei titoli spinge gli operatori ad economizzare sulle giacenze
di denaro. o

I dati relativi all’economia italiana mostrano che la vcl.oaté di
circolazione, in diminuzione fino alld metd del 1963 (continuando

e
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un ¢« trend » di Junga durata), aumenta visibilmente nel corso del
terzo trimestre del 1963 e rimane al nuovo livello nei tre trimestri
successivi. Va tuttavia osservato che la tecnica con Ja quale I'inverso
della velocitd di circolazione ¢ calcolato dalla Banca d’Italia — il
rapporto tra la media mobile ponderata ¢ centrata di 5 consistenze
trimestrali della liquiditd primaria e il reddito nazionale lordo sfasato
di 2 trimestri — pud avere effetto di smussare o sfasare il fenomeno
dell’aumento della velocitd di circolazione nel periodo eritico. D’altro
canto, se si calcola la velocitd di circolazione facendo uso di periodi
pilt brevi, i risultati sono offuscati da fenomeni stagionali. E neces-
sario dunque accettare con riserva i dati riportati anche se conformi
a quanto ci si aspetterebbe in un periodo di stretta creditizia (7).

A sostegno della nostra tesi notiamo infine che nella Relazione
per il 1964, accanto alla dichiarazione che in nessun momento la
politica monetaria & stata restrittiva, si leggono numerose afferma-
zioni che, seppur non la contraddicono apertamente, ne limitano
grandemente la portata (8).

Quanto si ¢ detto fin qui sembra giustificare la nostra afferma-
zione che le mutate condizioni monetarie e finanziarie dei mesi cui
abbiamo fatto riferimento sono indispensabili per comprendere la
recessione economica del 1964-65. Con cid non vogliamo escludere
altri fattori di natura non monetaria, ma solo dare agli avvenimenti
di questo tipo il posto predominante che sembra loro spettare nel
periodo in esame; le tensioni finanziarie e creditizie sono state infatti
sufficientemente intense da spiegare largamente il rallentamento del-
Pattivita produttiva ad esse seguito.

~ Da questa analisi dobbiamo trarre una conclusione alquanto
differente da quella cui giungeva il governatore quando nella Rela-
zione per 'anno 1963 scriveva: « Le esperienze compiutesi in Italia
negli anni 1962 e 1963 e quelle verificatesi in un gran numero di
altri pacsi negli anni post-bellici hanno confermato che la politica
monetaria, alla quale spetta la precipua funzione di regolare il
volume della domanda globale, & da sola insufficiente a controllare

(7) Ura ulteriore difficoltd mell’analisi dell’andamento della velocitd dj circolazione negli
anni recenti & data dal fatto che in Italia si & avata nel corso degli wltimi dieci anni woa
diminuzione costante della velocitd di circolazione della moneta; di conseguenza, qualora si
ritenga che in assenza di una politica restrittiva questa tendenza sarebhe proseguita, una
velogitd pill ¢ meno costante o in leggero aumento & un indice piuttosto significativo di una
inversione di comportamento,

(8) Banca D'Irauta: Relagione annuale 1964, Roma, 1465, pagg. 469-470 ¢ pag. 304.
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il ciclo economico » (g). L’esperienza italiana degli anni tra il 1962
¢ il 1964 ci sembra confermare invece che la politica monetaria ¢
in grado di controllare 'andamento delPattivita produttiva, per lo
meno quando tale politica si propone dei fini restrittivi, '

Avendo cosi messo in tuce le ragioni del nostro disaccordo con
alcune vedute espresse nella Relazione della Banca per il 1964, desi-
deriamo concludere questo paragrafo sottolineando due punti di
accordo, In primo luogo, per quanto riguarda il problema del con-
trollo dell’inflazione, ¢ vero che in certi casi, su cui torneremo in
seguito, la politica monetaria pud ecssere in grado di garantire da
sola la stabilith dei prezzi solo a patto di mantenere I'economia in
uno stato di permanente sotto-occupazione. In questi casi, piena
occupazione e stabilit dei prezzi sono compatibili soltanto se esista
una effettiva politica dei redditi. Su questo punto il governatore si
¢ ripetutamente, ¢ a ragione, soffermato. In secondo luogo, Pattri-
buire alla politica monetaria la recessione non implica un giudizio
di merito sulla opportunitd di quella pelitica, giudizio che gli autori
non intendono dare per il momento. Non vi ¢ dubbio che nella
seconda metd del 1963 vi fosscro numerose indicazioni che suggeri-
vano l'opportunitd di potre un freno al processo inflazionistico, tra
cui, fondamentale, il largo e crescente disavanzo della bilancia dei
pagamenti, In questo paragrafo ci premeva porre in evidenza che
un’analisi attenta dei dati conduce necessariamente alla conclusione
che una stretta monetaria e creditizia vi & stata e ha avuto un ruolo
essenziale nel determinare il passaggio da un periodo di espansione
e inflazione ad un periodo di recessione e di relativa stabilita dei
prezzi.

3. 1. Il modelio implicito nelle Relazioni della Banca d'italia.

Lo schema analitico che attribuiamo alla Banca e che presen-
tiamo in questo paragrafo non & mai stato esplicitamente formulato
nelle Relazioni annuali; tuttavia, sembra possibile ricostruirlo soprat-
tutto attraverso l'esame delle considerazioni finali che il governatore
presenta all’adunanza annuale dei partecipanti.

Da questo csame ci sembra di poter rilevare che la variabile su
cui si impernia il modello della Banca sia rappresentata dalla distri-

!
{9) Banca p'Itauia: Relazione unnuale 1963, Roma, 1964, pag, 484.

'

Su alcuni aspetti della congiuntura e della politica monetaria italiana, ecc. 219
buzione del reddito tra redditi da lavoro dipendente e profitti (altri
redditi) (10), Tale posizione centrale le deriva dal fatto che, nel
pensicro della Banca, essa & direttamente controllabile mediante la
politica monetaria ¢ allo stesso tempo esercita un’influenza determi-
nante sul risparmio, sul consumo, sugli investimenti, e quindi sull’oc-
cupazione ¢ sulla bilancia dei pagamenti.

Gli aspetti essenziali del modello sembrano essere i seguenti:

4y I salati monetari rappresentano sostanzialmente una varia-
bile esogena non controllabile direttamente o indirettamente mediante
la politica monetaria o fiscale. L’andamento dei salari e quello della
produttivitd, che pud essere anch’essa considerata esogena nel breve
periodo, insieme determinano I'andamento dei costi unitari.

b) La politica monetaria, e in particolare offerta di moneta,
determina invece I’andamento dei prezzi. Quindi, per un date livello
dei salari ¢ dei costi, Pofferta di moneta, controllando i prezzi, deter-
mina la distribuzione del reddito (x1).

¢) La distribuzione del reddito, a sua volta, ha un’influenza
determinante sul livello degli investimenti e quindi sulla domanda
globale e sull’occupazione (12). Inoltre essa ha importanti effetti
sulla bilancia dei pagamenti che tralasciamo per il momento, ma

* che riprenderemo nel paragrafo 6.

Per quanto riguarda il punto ¢), nelle Relazioni della Banca
sono indicati tre meccanismi distinti attraverso cui una modifica-
zione della distribuzione del reddito influenza il livello degli inve-
stimenti, :

¢} Poiche si ritiene che la propensione al risparmio dei per-
cettori di salari sia inferiore a quella dei percettori di altri reddid,
una redisttibuzione del reddito a favore dei primi riduce il flusso

del risparmio ¢, di conseguenza, il Ausso degli investimenti ¢ quindi
dell’occupazione (13).

(19} Si rilegga Iaffermazione del governatore all’inizio del paragrafo s ¢ pili recente
menie Varticolo di Frawcesco Masena: Tentativo di analisi dei fattori veali che hanno deter-
minato §l vecente rallentamento dello seduppo ecomomico italiono, «Bancaria», 1965,
pagg. 158-162,

(11) Banca p’Iraria: Relazione annpale 1962, Roma, 1963, pag. 476.

(12) Banca D'lraria: Relazione annuale 1962, Roma, 1063, pagg, 476-477 ¢ Relazione
anuale 1964, Roma, 1965, pag. 486.

(13) Banca p'lvauia: Relagione annuele 1963, Roma, 1964, pag. 488 e citazioni nota
precedente,
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¢y La riduzione dei profitti, rendendo minori le possibilita
di autofinanziamento delle imprese, influenza negativamente il livello
degli investimenti (14). ‘
<) I flusso degli investimenti dipende, infine, dagli incentivi
ad investire, ed il principale fra essi ¢ il livello dei profitt,
Riteniamo utile a questo punto riassurere la nostra interpreta-
zione del modello della Banca mediante il diagramma presentato
nella figura 1. Il modello parte da tre variabili esogene: il tasso sala-
rdale. (W), la produttivitd del lavoro (E) ¢ la quantitd di moneta (M)

Fig. 1 - Il modello mmplicito Fig. 2 - 1l nostro modello
nelle relazioni. per un’economia chiusa,

stabilita dalla politica monetaria, (Un quadrato attorno al simbolo
denota le variabili esogene.) Esse determinanc a loro volta le sci
variabili endogene: il livello dei prezzi (P), la distribuzione del rec.l-
dito fra salari ed altri redditi (D}, il livello degli investimenti (I), il
reddito reale (X), l'occupazione (N) e il reddito rx.lonctario (Y).
I simboli rappresentanti queste variabili sono college}u da frecce le
quali indicano il rapporto di causalitd fra le variabili. .

Si osservi che, mentre la variabile M ¢ esogena per il sistema
ecconomico, essa diventa strumentale per.la Banca centrale, che me-
diante la sua manovra si propone di raggiungere certi obictti_vi di
politica economica. Se ad esempio la Banca mira ad un certo hvel‘lo
dell’occupazione, questo livello di N, insieme con E (che ¢ una varia-

{(14) Banes D'ltavia: Relezione annuale 1964, Roma. 1965, pag. 487.
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bile esogena), implica un certo valore di X, che comporta un certo
valore di I, che finalmente richiede un certo livello di M.

I lettore potrd forse trovare utile a questo punto paragonate lo
schema della figura 1 con quello presentato nella figura 2 che for-
malizza il nostro modello, alla cui esposizione dedicheremo princi-
palmente i paragrafi 4 ¢ 5. Ci limitiamo soltanto a notare che il
nostro schema prende avvio dalle stesse variabili esogene, M, E ¢ W
(ma W & solo parzialmente esogena; pertanto il quadrate che la

circonda ¢ tratteggiato). Esso conticne una viriabile endogena in
pitt (r), che rappresenta le condizioni del credito, ciod la disponibilita

di credito ed il saggio d’interesse, ,

Il modello delle Relazioni consente di spiegare la politica di
forte espansione monctaria perseguita dalla Banca fino alla metd del
1963. Di fronte ad un aumento dei salari monetari notevolmente
superiore allincremento medio della produttivitd, le autorith mone-
taric hanno ritenuto necessario procedere a una proporzionale espan-
sione dei mezzi di pagamento, per permettere agli aumenti dei costi
di trasferirsi sui prezzi ¢ impedire cost un’alterazione della distribu-
zione del reddito e la conseguente caduta degli investimenti ¢ del-
Poccupazione (15).. Il modello, inoltre, consente di spiegare almeno
in parte la transizione tra la fase del « boom » e quella della reces-
sione, 11 potere delle autoritd monetarie di controbilanciare gli effetti
degli aumenti dei salari monetari mediante una politica di espansione
dei mezzi di pagamento pud incontrare un limite, in un’economia
aperta, nel deficit della bilancia dei pagamenti. Questo & tanto pid
vero se alla spinta iniziale dei salari seguono ulteriori aumenti, come
¢ avvenuto in Italia tra il 1967 ¢ il 1963. Tale situazione ha posto
le autoritd monetarie di fronte al dilerama di « mantenere il volume
degli investimenti » seguitando «a espandere Pofferta di moneta
nella quantith necessaria a consentite che si ricostruissero le dispo-
nibilitA di reddito delle imprese » o di porre fine all’espansione
monetaria per evitare «un crescente disavanzo della bilancia dei
pagamenti » (16),

(15) Banca p’lratia: Relagione annuale 1963, Roma, 1964, pag. 480:

Avanziamo con imolta esitazione, non disponendo di dati per convalidarla, 'ipotesi
che nel 1962 e nel 1963 I'espansione monetaria ¢ creditizia sia stata anche maggiore del
Decessario in conscguenza di un tentative da parte delle autorith monetarie di mantenere 3
Vt?lumc degli investimenti & un livellg maggiore di quello compatibile con il risparmio di
plema occupazione, Tale comportamento pud avere avuto da conseguenza di sowaimporre
al'inflazione del costi upa vera e propria inflazione della domanda. :

{(16) Bavca p’Itauta: Relezione anauals 1964, Roma, 1965, pagg. 486-487,




237 Moncta ¢ Credito
Passiamo ora ad esaminare quelli che a nostro avwiso sono i

punti deboli dell’analisi della Banca, sviluppando contemporanca-

mente gli elementi fondamentali del nostro modello alternativo,

3. 2. Distribuzione del reddito e livello dell'attivitd produttiva,

Come si & visto, tre sono i possibili meccanismi attraverso i
quali la distribuzione del reddito determinerebbe il livello dell’oc-
cupazione ¢ dell’attivitd produttiva. II meccanismo descritto sub ¢
consta di duc parti: la prima & costituita dalla proposizione empirica
secondo la quale i percettori di redditi da lavoro dipendente hanno
una propensione al risparmio minore dei percettori di « profitti »,
cosiccht una redistribuzione del reddito a favore dei primi conduce
ad una diminuzione della propensione media al risparmio; Ja seconda
parte contiene I'affermazionc che la diminuzione della propensione
al risparmio riduce gli investimenti ¢ il reddito.

Per quanto riguarda Ja prima proposizione, non ¢ possibile né
accettare nd rigettare Uipotesi della Banca poiche, a quanto ci risulta,
non vi sono state indagini in Ttalia sulla propensione al risparmio
delle varie categorie di percettori di redditi. Le indagini sulla pro-
pensione al risparmio condotte negli Stati Uniti, in Inghilterra ¢ in
altri paesi tendono soltanto a indicare una notevole costanza della
propensione media al risparmio nel lungo periodo (x7).

Daltra parte, 1 tentativi di spiegare differenze internazionali
nella proporzione di reddito risparmiato in base a differenze nella
quota del reddito nazionale che affluisce ai lavoratori dipendenti
hanno dato generalmente risultati negativi (18).

In ogni caso, pud avanzarsi una obiezione fondamentale al
punto ¢’). Anche supponendo che una redistribuzione del reddito a
favore dei lavoratori dipendenti riduca la propensione media al

{17) I dati disponibili per I’Italia sono concettualmente inadeguati, poiché si dispone
salo del risparmio nazionale netto, mentre sarebbero necessarie tilevazioni statistiche sia sul
reddito disponibile sia sul risparmio private, al netto di quello della Pubblica Amministra-
gione, E purtuttavia possibile che la propensione marginale al risparmio sia pid bassa per i
redditi da lavoro dipendente che per gli alui redditi, specialmente nel breve petiodo ¢ transi-
toriamente, Piti che sulla propensione al risparmio & possibile che la disttibuzione del reddito
eserciti un’influenza sulla composizione della domanda di ben di consumo, Alcuni problemi
connessi alla bilancia dei pagamenti possono avere avuto Guesta crigine.

{18) 8i veda Franco Mopieuant: The Life Cyele Hypothesis of Saving, the Demand
for Wealth and the Supply of Capital, memoria presentata al I Congresso Internazionale
della Econometric Society, Roma, 1965, pagg. 101 ¢ segg. ’

Su alcuni aspetti della congiuntura ¢ della politica monetaria itatiana, ecc 223
, ecc.

risparmio della collettivit) non 1 NsCo £C iamen 1]
4, No € consegue neccessariamente neé

] . . .
. L’opinione contraria della Banca d’Italia sembra non separare
chiaramente la domanda di investimenti, 'offérta di risparmio ¢ la
propensione media al risparmio. Come ¢ noto, le relazioni fonda-

(0] t

f1] X =1Ifs=S§/s

dove X denota il reddito nazionale reale, I il I ii
stimenti, 8 il livello del risparmio e ,SII;I 1;2112112?316 ek a al
i la propensione media al
L'affermazione che la domanda per investimenti determina il
reddito, scgue dircttamente dalla prima eguaglianza della f
mula |I] Tale affermazione ¢ valida purche Ifs non ecced .
certo l1vcllo. critico — chiamiamolo X* — che corrisponde alar;:in
dito reale di piena occupazione, ¥ cvidente dalla formula [1] chc;
fino a che 1/s non ecceda X* una riduzione della propensione media
al risparmio aumenta il reddito anzich¢ diminuirlo, Pit precisamente
il rcdleQ deve aumentare in misura sufficiente a rendere I'offerta di
tisparmio eguale al livello degli investimenti. In altre parole quaitdo
la prima parte della formula [1] ¢ valida, sono gli invest’imcnti a
determinare il reddito e il risparmio, e non il risparmio a determi
nare gli investimenti ¢ il reddito. o

Se perd s dovesse diminuire in misura tale che la domanda
globale per consumi ¢ investimenti tendesse a eccedere X*, la do-
manda per investimenti dovrebbe modificarsi ed adeguarsi all’offerta
di tisparmio di piena occupazione $*=sX*. In questo caso, il livello
degli 1nvestimenti pud essere cffettivamente limitato dal tisparmio
ed una flessione di s da effettivamente luogo ad una riduzionE degli
wvestimenti (19); ma la diminuzione di s, S e I non puo gcnerzic

— . . o
Alzmiﬁgﬁ)ﬂ S} ’znott. che sec'onc']o aleuni economisti (si veda ad esempic Nienoras Kavpon:
Lo nativ -60 Ileorw.; of .Dz:zrzéml‘wn, in «Essays on Vilue and Distribution » Duckworth.
o , 19 d). a g:oﬂcnsmne al risparmio non pud essere trattata come un parametro esogeno’
essa dipende dal livello degli investimendi L ’
oIche essa ' menti, Almeno entro certi Jimiti i i
ot ‘ legli inve . i Jimiti, anche in condi-
pieha occupazione, variazioni di I tendono a generare varazioni nella distribuzione

dcl reddito ca aci di de criminare u flusso « bty
p 1 ter. n
b $50 1
1 parmio suﬂiclentc a Imarlzmre ll miitato
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un minor reddito nazionale giacchd quest’ultimo, per ipotesi, coin-
cide con il livello di piena occupazione (20).

Di per s¢ dunque una redistribuzione a favore di percettori di
reddito che abbiano una minore propensione al risparmio tende ad
aumentare o quanto meno a lascidre immutato il reddito nazionale.
Il punto ¢} quindi non ¢ giustificato empiricamente, né¢ ¢ valido
analiticamente. Se la distribuzione del reddito ha influenza sugli
investimenti e sulla occupazione, ¢id non pud avvenire attraverso
mutamenti nella propensione media al risparmio, ma attraverso gli
incentivi o i disincentivi che una certa distribuzione del reddito porta
con st Cid conduce direttamente alla critica dei punti ¢”) ¢ ¢™).

Sembra lecito asserire, come si fa sub ¢”), che una riduzione
dei profitti senz’aliro riduce il flusso dei fondi interni destinaci all’ac-
quiste di beni di investimento, soltanto se si assume 4 priori: 1) che
una riduzione dei profitti necessariamente diminuisce il risparmio
d’impresa; 2) che il risparmio di impresa ¢ totalmente e necessaria-
mente devoluto all’acquisto di beni di investimento. Il risparmio
delle imprese pud anche non essere impicgato in beni di inve-
stimento, potendo essere usato, invece, per ripagare debiti o per
aumentare la liquidith, Corrispondentemente, le fonti interne di
finanziamento includono non solo il risparmio corrente ma anche
P'accumulazione passata di liquiditd. In secondo luogo, non esiste
alcun rapporto necessario fra profitti e risparmi di impresa, eccetto
per il vincolo che il risparmio non pud eccedere il profitto, In par-
ticolare & per lo meno concepibile, se non probabile, che, almeno
entro certi limiti, siano i piani di investimento a controllare il rispar-
mio di impresa piuttosto che il contrario.

Pur negando l'esistenza di un rapporto automatico fra profitti
e fonti interne e suggerendo che esso pud essere stabilito soltanto
attraverso una analisi empirica, riteniamo noi stessi assai probabile
che una riduzione dei profitti tenderi a ridurre in una qualche
misura le fond interne, Ma da questo non segue che debba percid
ridursi il flusso degli investimenti, né tanto meno che debba riduisi
la domanda globale. Infatti, se la propensione aggregata al risparmio
non muta, il minor apporto delle fonti interne di finanziamento

(z0) In altre parole, in questo caso & Ja composizione del reddito nazionale, non il suo
livelio, che muta. Mentre la composizione della domanda globale & un problema dj notevole
importanza dal punte di vista del Jungo periodo, dal punto di vista dell’occupazione “nel
breve periodo cid che conta & soltanto il livello della domanda globale, almeno in prima

approssimazione.
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viene compensato dalla maggiore disponibilith di fonti esterne, Se
invece la propensione al risparmio aggregata diminuisce, si pud ;/éri—
ficare una riduzione delle fonti di finanziamento degli,invcstimenti
c'he tendera perd ad essere compensata dall’aumento della propen-
sione al consumo, Cambierd cio¢ la composizione, ma non necgssa—
riamente il livello della dornanda globale. In altré parole, anche se
la riduzione dei profitti riducesse il risparmio di impresa ilj risparmio
aggregato ¢ quindi il totale delle fonti di ﬁnanziamcnrfo interne ed
esterne non potrebbe mai risultare insufficiente a finanziare ﬂ livello
di investimenti « compatibile » con il mantenimento della dﬁmanda
globale ad un livello corrispondentc 2 quello della piena occupazione,

'Questa importante conclusione non esclude la possibilith che la
HCSSIOI.lc delle fonti interne possa creare attriti se le imprese mostrano
avversione a sostituire fonti esterne a quelle interne, Ad e‘sempio
nel caso .di finanziamento mediante emissione di nuove aziond ii
gruppo di controllo pud temere che un’eccessiva diffusione della f;ro—
prieta azionaria indcbolisca la sua posizione. Nel caso di finanzia-
mento mediante prestiti bancari o obbligazionari, limpresa pud
(tjcrgl‘f;re forme di controllo da parte dei creditori o ritenere che I'in-

ebitamento accresca eccessivamente il proprio rischi ¢ con-
cepibile che le fonti esterne di ﬁnanziarilclfto, sia iﬁbiﬁn;éignﬁa
sia in quella obbligazionaria, presentino un maggior « costo », nel
senso che il rendimento minimo necessario perché un dato pro:gctto
risulti va{ltaggioso per gli azionisti, potrebbe essere maggiore se il
progetto ¢ finanziato con fonti esterne di quanto non sarebbe s foss
finanziato con fonti interne (21). )

Per valutare fino a che punto I'avversione alle fonti estcrne
possa influire sulle decisioni d'investimento occorre fare una netta
dl,stm'zmne fra « avversione assoluta » e « avversione relativa » Que-
st 1.11't1ma si ha quando le fonti esterve vengono considerate ammis-
sibili, purché possano ottenersi a condizioni sufficienternente vantag-
glose, mentre si ha avversione assoluta quando I'esclusionc delle fonti
esterne prescinda da tali condizioni, & ovvio che questo secondo caso
deve considerarsi come una forma di comportamento irrazionale pur
esscndo tra quelli possibili; anche se riscontrabile in pratica csso’ non
trova giustificazione a livello teorico. Non si dispone di dati empirici

——— -

(21} Per una claborazione di i
questo concetto si veda ¥, MobiaL -M. 1 ;
The Cost of Capital, Cor, 1 ; ' ik
) ; , poration Finance and the Theo america:
Romic Reviow 5! wah o st ry of Investment, « American BEco-
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per ltalia; tuttavia vari indizi suggeriscono che I'avversione alle
fonti esterne non pud considerarsi come un’importante causa ('iella
flessione degli investimenti ¢ della domanda globale per il Penodo
in esame. In particolare ricordiamo che secondo le Relazioni la do-
manda di credito si ¢ mantenuta elevata fino alla fine del 1963 e
che, secondo la nostra analisi nel paragrafo 2, ¢ stata la mancanza
di disponibilitd di credito, piuttosto che il rifiuto @’{ndebltam .da
parte delle imprese, che ha causato la flessione dell’attivita economica
fra la fine del 1963 e il principio del 1964. '

Con cid non escludiamo la possibilith che, in modo diffuso o
limitatamente ad alcuni settori, vi possa esscre stata nel periodo in
esame un‘avversione relativa, Essa, perd, pud chiaramente esscre trat-
tata come cquivalente a un fattore disincentivo ed esaminata pertanto
insieme a] punto ¢”). Una siduzione dei profitti, cezerss paribus, pu.b
diminuire Pincentivo a investire poich¢ riduce di norma il_rcndlj
mento atteso degli investimenti e impone la sostituzione di fonti
esterne a fonti interne il cui costo & in generale minore. Llaccerta-
mento della validith empirica di queste prpposizim'li ¢ problema
complesso; ma anche supponendo che esse siano va!1de, restano da
esaminarc le conseguenze di una riduzione dei profitti sulla domanda
globale ¢ sull’occupazione, .

Per rispondere, ¢ opportuno ritornare alla} equazione [1] X=1 /'s
indicando perd esplicitamente da quali variabili sia influenzato il
livello di 1. Si abbia dunque:

[2] I=1(r 1)

dave = & il livello dei profitti ¢ r una variabile che rappresenta le
. s ;
condizioni relative al costo e alla d1spomb111ta del credito, Suppo-

niamo che il livello degli investimenti vari direttamente con il livello

dei profitti. Le equazioni [1] ¢ [2] insieme indicano che, ceteris
paribus, una riduzione di = riduce I ¢ qumdi X. Ma cid ¢ vero
ceteris paribus, ¢ ciod solo se s ¢ r restano mmutatl. SC.COIldO‘ll mo-
dello della Banca d’Italia, se per ipotesi mutano i profitti non ¢ lecito
assumere che s rimanga costante; al contrario, una riduzione di =
abbasserd s. Quindi, per un dato livello di r, Defetto complessivo
di una diminuzione di = dipende dalla relativa importanza della
riduzione di T e di s; infatti, X pud diminuire, restare costante o
perfino crescere sccondo che elasticity degli investimenti rispetto al
livello dei profitti sia maggiore, eguale o minore della elasticitd della
propensione al risparmio rispetto ai profitti.
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, . T , .
Infine, se I'effetto di una diminuzione dei profitti su 1 & mag-
. ) R oy C
giore di quello su s, & comunque possibile che una politica monectaria
e creditizia sufficientermente espansiva possa influire su r in modo
da mantenere gli investimenti ad un livello compatibile con I'occu-
pazione precedente la redistribuzione, Una riduzione del costo del
. \ . N . - . . . .
credito pud quindi eliminare I'avversione relativa delle imprese all'uso
31 fonti esterne dl‘ﬁ_nanmamcnto o rendere un minore saggio atteso
i profitto compatibile con un dato livello di investimenti (22).

NN : .
L a-nal’wl dei punti ¢”) e ¢”) ci conduce pertanto alle seguenti
conclusioni :

@ La diminuzione dell’autofinanziamento pud spiegare una
riduzione degli investimenti solo nella ipotesi di un’avversione asso-
luta da parte delle imprese ad accettare fonti esterne di finanziamento

in sostituzione di fonti proprie, L'importanza di questo fenomeno
scmbra essere molto limitata,

) Nella misura in cui, per ragioni di autofinanziamento o
per ragioni di incentivi, il livello degli investimenti tenda a ‘cadere,
un aumento della propensione al consumo deve essere considerato un
evento fortunato pitt da incoraggiare che da combattere, in quanto

rende pilt facile il mantenimento dei livelli di occupazione preceden-
temente raggiunti,

¢) Una politica monetaria sufficientemente espansiva pud con-
trobilanciare, salvo il caso eccezionale di cui al punto @), gli effetti
disincentivi di riduzioni dei profitti mediante I'aumento delle dispo-
nibilitd di credito e la riduzione dei saggi d'interesse, Pertanto, se si
registra una riduzione della domanda globale, essa pud essere adde-
bitata in ultima analisi al fatto che la politica monetaria non & stata
sufficientemente espansionistica (23).

Si osservi infine che, se i saggi d’interesse sono del tutto o lar-
gamente fissati da un accordo interbancario ¢ sono tenuti fermi, una
politica di espansione monetaria opera soltanto sulla disponibilitd di
credito (sempre che non si verifichino fenomeni di « scartellamento »)
¢ non sul costo di esso. Sc vi ¢ stata una riduzione degli incentivi

v

. (23) Le stesse osservazioni sulle modifiche da apportare all’analisi quande il sistema
abbia raggiunto a piena occupazione avanzate a pagg. 223-234 si- applicano a questo caso,
(23) Cid non esclude ovviamente che in certe sitiazioni sia desiderabile, per motivi ad
esefnpio connessi con l'andamento della bilancia dei pagamenti, tidurre la domanda globale.
Nei prossimj peragrafi avremo modo di approfondire questo puntoe,
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ad investire e ciod, in termini diagrammatici, uno spostamento Verso
Porigine della curva dell’efficienza marginale degli investimenti, I'au-
mento di disponibilith del credito pud non esscre da solo sufficiente
a controbilanciare questo effetto. In questo caso, una effettiva varia-
bilith dei saggi d’interesse sarebbe essenziale per mantenere immu-
tato il livello degli investimenti {24).

Quest’ultimo argomento pud gettare luce su una discussione che
G & avata in Ttalia nel corso del 1965 quando, da pilt parti, si &
lamentato il fatto che, nonostante ampie disponibilita di credito, le
imprese fossero restic a cffettuare investimenti, Cid che si & detto
sopra suggerisce che un aumento per quanto forte della disponibilita
di credito pud essere inefficace se non € accompagnato da una poli-
tica di saggi d'interesse flessibili.

4. Politica monetaria, inflazione dei costi e livello dei prezzi.

Se la critica sinora svolta & accettata, ne segue che il modello
delle Relazioni della Banca d’Italia non & pill in grado di spicgare
cosa determini il livello dell'occupazione e del reddito, né quale sia
il meccanismo che lega queste variabili alla politica monetaria. Pro-
cediamo pertanto a tratteggiare quale sia il meccanismo operante
secondo il nostro modello.

A tal fine & opportuno partire da un’analisi delle forze che
determinano il livello dei prezzi. Come si rileva dalla figura 1,
nel modello della Banca esso & determinato direttamente ed esclusi-
vamente dalla quantiti di moneta, Questa posizione, reminiscente
della tradizionale teoria quantitativa della moneta, ci sembra inso-
stenibile; riteniamo invece valida 'opinione oggi prevalente secondo
la quale un aumento dei costi unitari di lavoro ‘risultante da un
cumento dei salari in misura maggiore dell'incremento di produtti-
vith, tende a trasformarsi in un aumento dei prezzi anche se la

uantith di moneta resta immutata. Pill precisamente nel nostro
modello, il livello dei prezzi ¢ collegato alla quantita di moneta
solo in maniera indiretta, Esso dipende invece dircttamente dal tasso

dei salari (W), dalla produttivita (E) ¢ dalla domanda globale (X).

{a4) Non si pud escludere o priori che Delasticitd degli investimenti rispetto ai saggi
di interesse sia bassa e che quindi tali incentivi possano esserc da soli insufficiciti a garaneire
un certo livello degli investimenti, Tuttavia, non v'& modo di respingere o confermarc questa
ipotesi se non attraverso indagini empiriche, ‘

Su alcuni asperti della congiuntura ¢ della politica monetaria italiana, ecc. 229

Per un dato valore di X e di E, che nel breve periodo pud essere
considerata funzione decrescente dell’occupazione, P tenderd ad
essere proporzionale a W, Per un dato valore di W, P tenderd
ad aumentare cop X, fino al livello di piena occupazione. Questa
conclusione & valida sia in un modello di concorrenza perfetta,
comme quello del Keynes nella « General Theory », sia jn un modello
piu aderente alle condizioni di un’economia moderna, in cui pre-
valgano in molti settori forme di mercato di tipo oligopolistica.

Nel modello concorrenziale, i salari reali tendono a coincidere
con la pr.oduttiviltﬁ marginale del lavoro, la quale, a sua volta, nel
breve periodo, ¢ funzione decrescente del livello dell’occupazione e
quindi della produzione, Ne scgue che, per un dato valore di X, il
livello dei prezzi & proporziomale al salario monetario e che la
costante di proporzionalitd tende ad aumentare con X,

I modelli di comportamento oligopolistico suggeriscono invece
che le imprese tendono a fissare i prezzi aggiungendo al costo diretto
una percentuale che copra le spesc generali ¢ garantisca un certo
margine di profitto ad un livello « normale » di utilizzazione degli
impianti. Anche in questo modello un aumento del costo unitario
diretto dovuto a pi alti salari tende a riflettersi in una lievitazione
proporzionale dei prezzi. Tuttavia, ove la domanda cada apprezza-
blllmente al di sotto della capacita degli impianti, & probabile che
spinte concorrenziali premano sul margine di maggiorazione, Questa
pressione puo essere rinforzata, in una economia aperta, dalla fun-

zione calmieratrice della concorrenza internazionale.

Siamo ora in grado di chiarire come ed entro quali limiti la
quantitd di moneta possa avere un’influenza sui prezzi. Come si
vede dalla figura 2, questa influenza & dovuta al fatto che la varia-
bile M contribuisce a determinare la domanda globale, la quale, a sua
volta, insieme con i salari monetari, influisce sul livello dei prezzi. La
catena di relazioni che lega M a X ¢ la scguente: M influisce sul
costo ¢ sulla disponibilitd di credito (rappresentato da r nel dia-
:gra'mma); r determina il flusso degli investimenti, il quale, infine,
insieme alla propensione al risparmio, controlla la domanda globale.
Vi ¢ perd nel nostro modello un meccanismo di « feedback » o
simultaneitd, in quanto il livello dei prezzi concorre a sua volta 2

determinare la domanda di denaro, e ciod, data 'offerta di esso,
a determinare 1. ‘

3 . . B . . . . '
. Un’utile maniera di chiarite questo meccanismo & di esaminare
che cosa accadrebbe secondo il nostro modello se, partendo da una
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situazione iniziale di equilibrio, dovesse yerificarsi un aumento dei

salari monetari apprezzabilmente superiore all’aumento di produt-

tivith, Tale aumento, come si & visto in precedenza, tende almeno
in parte a trasferirsi sui prezzi. Supponiamo per uf mMOmMENLo che X
resti costante, in questo caso si avrd un aumento approssimativamente
proporzionale del valore delle transazioni e quindi della domanda
di denaro per fnanziarle. Se Pofferta di moneta ¢ imimutata, Pau-
mento di domanda crea tensioni sui mercati finanziari; gli operatori
tentano dj procacciarsi maggiori finanziamenti per fronteggiare I'au-
mento de! monte salari, del costo delle materie prime ¢ di quello
dei beni di investimento. Ne risulta un inasprimento dei tassi di
interesse, dovuto alla maggiore offerta sia di nuove emissioni, sia
di titoli provenienti dal portafoglio di operatori in cerca di fondi
liquidi.

Laumento dei tassi di interesse e le restrizioni del credito si
riflettono in parte in un aumento della velocita di circolazione della
moneta che consente di finanziare un maggior flusso di transazioni
con una immutata base monetaria, in parte in un rallentamento del-
Pactivitd produttiva, & verosimile che tale freno si manifesti inizial-
mente e prevalentemente nel scttore dei beni di investimento e riduca
il consumo attraverso il meccanismo del moltiplicatore; ma esso puo
forzare dirsttamente imprese a corto di mezzi finanziari a ridurre la
loro attivitd produttiva, :

In questa maniera il sistema trova gradualmente una nuova posi-
zione di equilibrio caratterizzata da una riduzione del livello del-
Pattivied produttiva, sia nel settore dei beni di consumo sia in quello
dei beni di investimento, da una riduzione dell’occupazione e da un
aumento dei saggi di interesse, della velocita di circolazione, del
reddito monetario ed infine dei prezzi, Data la riduzione di X e
Pesistenza di capacitd inutilizzata ¢ da attendersi che P aumenti
meno di W, cosicch® la variazione dei salar] monetari si trasferisce
in parte sui prezzi ed in parte si trasforma in aumento dei salari
realt. A loro volta, i profitti reali si riducono sia per questa ragione
sia per la riduzione nel livello delle vendite (in termini reali). E
anche probabile che nel nuovo cquilibrio i lavoratori dipendenti
ricevano una quota maggiore del diminuito reddito nazionale reale,
benché questa conclusione non sia inevitabile (25).

(23) 1 risultato dipende infatcl dull’efasticith dell’ocoupazione, olire che da quela dei
prezzi, rispetto alla domanda globale. & vero che nel caso in esame pgli occupatl ricevono un
salario reale pidt alto, ma il loro. numero pud essere diminuito in misura tale da ridurre Ia

'
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Possiamo ora chiederci se questi effetti negativi sull’occupazione
¢ sul reddito possono essere evitati attraverso una politica di espan- -
sione monetaria, quale & stata seguita, ad esempio, dalla Banca d’Ita-
lia nella fase che va fino alla meta del 1963. ,

La.risposta ¢ decisamente affermativa qualora i salari monetari
aumentino #na tantum, indipendentemente da quanto avvenga ai
prezzi ed all'occupazione (entro i limiti della piena occupazione).
Infatti, se 'aumento iniziale dei prezzi ¢ accompagnato da un incre-
mento dei mezzi di pagamento commisurato all’accresciuta domanda
(11 moneta si pud evitare la carenza di mezzi di finanziamento e
laumfanto dei tassi d’interessc che altrimenti agirebbe come remora
all’attivitd produttiva. Si evita cosi la caduta degli investimenti, dei
consumi e della domanda globale. D’altra parte, se la dom;mda
globale ¢ I'occupazione sono mantenute al livello iniziale, ¢’¢ anche
da a_spettarsi, almeno in prima approssimazione, che il rapporto
salati-prezzi resti pilt o meno immutato e che prezzi, reddito nazio-
nale monctario ¢ quantita di moneta si espandano allincirca in
proporzione all’aumento dei salari, Ne segue che, sostenendo la do-
manda globale ¢ I'occupazione, I'azione della Banca centrale otticne il
rlsu?tato di mantenere immutato il livello dei salari reali e la distri-
bgzmne del reddito. Si noti tuttavia che nel nostro modello if nesso
di causalitd ¢ diametralmente opposto a quello della Banca, Il mo-
.delllg delle Relazioni afferma che bisogna difendere la distribuzione
iniziale del reddito per mantenere la domanda globale; il postro
modello indica invece che & il mantenimento della domanda globale
a conservare pressoche immutata liniziale distribuzione del reddito.

Malgrado questa differenza di interpretazione, resta il fatto che
la scelta di fronte alla quale le autoritd monetarie sono poste da un
aumento dei salari ¢ tra una politica di contenimento monetario, che
1ne'_~f1tabilmentc conduce alla disoccupazione, ed una politica di 1,nan—
tenimento della domanda globale, che genera ‘aumenti di prezzi
maggiori di quelli che, come si & visto, accompagnano I'iniziale
aumento delle retribuzioni, « Se » si potesse supporre che i salari
monetari siano rigidi al nuovo livello da essi raggiunto e « se » ’eco-

gflota d.cl rccldit::) nazio‘nalc che affluisce aj lavoratori dipendenti. Se si ritiene valido il concetto
d% sagglo glargma.lc. di sostituzione di capitale 2 lavoro, il risultato dipende dalla elasticiti
i sostituzione tra i due. Anche se dovesse diminuire la quota di reddite nazionale che
aﬂ'lmsez? ai lavoratori dipendenti, & improbabile che la quota dei profiti in senso stretto
aumenti, data Ia rigiditd degli interessi ¢ delle rendite, :
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nomia considerata non fosse inscrita nei mercati internazionali, la
seconda alternativa sarebbe, quasi da ogni punto di vista, preferibile

alla prima, Nei paragrafi 5 ¢ 6 considereremo se la prima condizione -

sia valida per I'Italia (specialmente nel periodo 1961-63) ¢ quali con-
seguenze analitiche abbia la considerazione esplicita del problema
della bilancia dei pagamenti (26).

5. La dinamica dei salari monetari.

La prima questione che dobbiamo affrontare ¢ se sia giustificato
trattare 1 salari monetari come una variabile esogena rispetto al livello
dei prezzi ¢ dell’occupazione. L’analisi post-keynesiana ha messo in
rilievo una seric di meccanismi di aumento dei salari monetari che
possono entrare in funzione anche in. presehza di disoccupazione ope-
raia. Alcuni mettono in relazione il livello dei salari monetari con
quello dei prezziy altri, il livello (o pitt csattamente il saggio di
variazione) dei salari monetari con il livello dell’occupazione.

Tra i primi, il meccanismo pill ovvio ¢ quello della «scala
mobile » o schemi simili aventi lo scopo di proteggere il potere reale
di acquisto dei salari, Quando siano operanti meccanismi di questo
tipo, un aumento dei prezzi genera automaticamente un incremento
delle retribuzioni. In queste condizioni, se la politica monetaria mira
a mantenere un certo livello della domanda globale, Tofferta di mo-
neta deve seguire 'aumento dei salari e dei prezzi e finanziare la
spirale inflazionistica. Nel caso pitt favorevole nel quale la scala mo-
bile produca un aumento dei salari inferiore all’aumento dei prezzi
generato dal primo scatto dei salari monctari, & possibile che la
spirale inflazionistica si spenga gradualmente, pur restando immu-
tato il livello dell’occupazione. Nulla di preciso pud dirsi sulla durata

v

{26) Le conclusioni da noi raggiunte finora debbone esserz prese comc valide solo in
prima approssimazione e fion necessatiamente applicabili a situazioni ed episodi specifici. Ad
esemplo, quanto detto a pag. 229 citca la relazione inversa tra produttivith e accupazione nel
breve pericde pué non essere perfettamente aderente alla situazione italiana. Nel periodo
esaminato tale relazione & statz falsata dalla concomitante presenza di fenomeni ciclici e
strutturali, come ad esempio il raggiungimento della piena occupazione (p quasi) risultante da
an forte aumentc della capaciti predutiiva del paese, fenomeni che rendono difficile la valuta-
zione dell’andamento della produttivith del lavoro. Quest'ultima pud cssere diminnita per cause
cicliche, ma essere in vorso d'aumento come tendenza di lungo periedo. ® pertanto possibile
che almeno unz parie dell'aumento salariale in termind reall che i primi scatti delle retribuzioni
si proponevano di ottencre non fosse incampatibile con il mantenimento della piena occupa-
zione. :
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del processo e sul livello dei prezzi e delle retribuzioni monctarie
che si stabilird al termine del processo inflazionistico,

Se invece le clausole della scala mobile prevedono tn adcglua~
mento completo dei salari monectari ai prezzi, o se i sindacati operai
contrattano il livello delle retribuzioni avendo di mira il raggiun-
gimento di un dato potere di acquisto, una politica monetaria mi-
rante al mantenimento dell'occupazione di luogo ad aumenti con-
tmui‘e uguali di salari e prezzi,

- I interessante osservare che anche in questo caso la politica
monctaria pud, in circostanze particolari, riuscire a mantenere Poc.
cupazione al livello desiderato. Si supponga infatti che Iaggiusta-
mento dei salari monetari al livello dei prezzi non sia istantaneo
ma abbia luogo con un certo sfasamento temporale, mentre l’aggiu-’
stamento dei prezzi ai salari monetari e all'offerta di moneta sia
immediato, In questo caso, benche prezzi e salari crescano allo stesso
saggio, & possibile contenere il salario reale entro limiti compatibili
con il livello di occupazione che si vuole proteggere, Cid avviene
poiché .la rapiditd dell'intervento monetario e dei meccanismi che
icga.no 1 prezzi ai costi unitari impedisce agli aumenti monetari delle
retribuzioni di consolidarsi in aumenti reali (27).

Questo risultato dipende dal particolare meccanismo dj aggiusta-
mento ipotizzato, Se perd, come & probabile, i tempi di reazione
di Pprezzi e salari sono essi stessi funzione del saggio di inflazione,
essi tenderanno a ridursi col passare del tempo. In questo caso ii
saggio di inflazione tenderd ad aumentare, probabilmente senza
limiti,

‘Qualora la produttivitd cresca col passare del tempo, essa pud
togliere forza alla dinamica dei prezzi e dei salari, Infatti, se la
contrattazione sindacale ha come obicttivo il raggiungimcnto, di un

. {(27) Poich? i rinnovi dei contratti di lavore hanno luogo a distanza di tcmpo‘ {ipotesi
d1.-un ritardato aggiustamento dej salari e di un immediato aggiusmlﬁcmo dei prez,zi Jfou &
Priva di pla.usibilité. I caso simmetrico & quello di un aggiustamento immediato dei salar
;1‘1 -[wcllo d(?. prez:a} e dj una espansione monetaria che abbia Iuogo solo qualche tempo dopo

Jumento ei salari monetari, In questo case, per quanto espansionistica, la politica monetaria
é‘m grado di mantencre L'occupazione al livello desiderato soltanto per un brevissimo periode
di tempo compreso tra il momente in cul aumcntane i prezzi ¢ quello in cui i salari
i];lonet?n aumentano c'i.i nueva in risposta alla variazione dej piezzi. In questo caso, quando

au.tc.)ut.é menstaria ritunci a espandere ulteriormente l'offerta’ di moneta, la posizione i
f:qulhbno del sistema ¢ quella che corrisponde ad un salario reale aum,cntato dell’intero
incremento iniziale delle retribuzioni monetarie, La Aessione dell'occupazione & quindi mag-

iore di o .
ﬁ;lcf lch quella indicata nel paragrafo 4 dove Paggivstimento del salari ai prezzi era solo
ziale,
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‘ i i ari
certo livello dei salari rcali, che sia costante nzl licem];)crd?1 t;:ilzrciatév ;
o inferiore a quecllo di aumento della pro ,
ad un saggio inferiore a qu i aumento prox |
salario re:ﬁg domandato dalle organizzazioni sindacali puo essere tres.o
i it aria
compatibile con il livello dell’occupazione che la g:ohtma 21;1(;31111; i
. N ]
: X tal caso il processo di espa
o fiscale vuole proteggere. In ilp so di copes .
i i1 uttivitd di esercitare .
netaria pub dar tempo agli incrementi di pro
fa loro influenza favorevole (28). o . e
"Le cause ed i meccanismi di aumento dei salari mone.tan iT q !
‘ 3
esaminati sono indipendenti dall’andamento dell occup.az_x_onlc. t(:dg.1 ;
annj pids recenti, numerose ricerche, stlmolat.f:'da un orllglr%a.c stu g
di AW, Phillips (29), hanno cercato di stal:_nhre ung re azione rt::;ri
tasso di disoccupazione e i] tasso di variazione dei sa%anlm.oizonc.
Tale relazione indicherebbe che il tasso di aum?ntc? dei sa a}'lne 'La
tari tende a crescere al diminuire del tasso di d1soccup(allzl1f) d o
giustificazione del fenomeno sta nel fatto dcl}e .aldcade-rc 5"1 n:_m ;s;scc
i 7a contrattuale dei sindacati e dimif
cuvazione aumenta la forza contr dei sis e isce
la Presistenza delle organizzazioni 1mprend1tor1al1 alle richieste di a
menti salariali. o A
Dato il saggio di aumento della produttivrfa\t, vi ¢ 111111 11:11111?; :
tasso di incremento dej salari monetati, e pescio, al 111ve ?ayizn gé
ibi ilitd dei a relaz
i on la stabilitd dei prezzi, se
cupazione compat1b1le C . ; , 5o la reaziofe
i itica monetaria (o fiscale) miri a cre
valida, Qualora la politica n niri enere 40
tasso di occupazione superiore a quello sopra indicato, si
unh aumento continuo del prezzi e det salari monetari. i
ili i 1 1 i que ipo presenta come
Stabilire Vesistenza di una relazmnfa _d,l questo t.1p1 ptra . con
plessi problemi statistici ed econometrici, Il prémtnpa ('tﬂare o €
i i i ni che possono determi
concomitanza di vari fcn.qmc : n
salariali quando I'occupazione & molto alta (30). ".‘['uttlav%ai. se a;:ono
tata, questa nozione implicherebbe che gli aumenti salariali pos
>

(28) Se & in corso di approvazione la politica de‘:i redditi, vi puc‘)f csse:cl ;r(xﬁf;lréﬁ?o:ll;
cul tanto i sindacati che le imprese si sforzana di modlﬁca're a proprio avorn Jaribusione
del reddito, In questo caso, scopo della polir:ical monetaria puo c(siscire egzioo B
per quatto ipilt & possibile immutate le condizioni _d; distribuzicne del reddito p
nel periedo di transizions si determinl'l disoccupazione. o rent and the Rate of Change of

{29) A. W, PHILLIPS: The Reh?tm.’rz between Unemp o}); . oo 909
o e e UﬂiﬁﬂdnK”;gd?m; 13_352:12571& ) B;z;):ENBREN;IEI? - 1; D. HorzMan:
‘ rassegna delle teovie dell’inflazione si veda M. '

g:;u:;l aof Inﬂgzion Theory, « American Ef:onomlc ?{cwc\ry », 1963, gﬁgs -sc?:iviﬁi. i veda da

(30) Per una critica in questa direzione degli sfudi sulla « Phillip bbuéata ey
ultimo Epwin Kvn: Wage Changes and their Determinants, memoria nott pf s

1965.
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essere dovuti a cause non riconducibili all’inflazione dei cost] o della
domanda.

La nostra impressione & che all’origine dell’inflazione italiana
del biennio 1962-1963. vi siano fenomeni di vera e propria inflazione
dei costi, piuttosto che fenomeni del tipo di quelli messi in rilievo
dal Phillips (31). Tuttavia, la relazione tra saggio di variazione dei
salari monetari ¢ tasso di disoccupazione pud aiutare a spiegare il
modo in cui la stretta monetaria ha frenato I’inflazione, Determi-
nando la flessione della domanda globale ¢ dell’'occupazione, la stretta
monetaria opera da un lato sulle imprese rendendo loro pitt difficile
il trasferimento sui prezzi degli aumenti di costi e dallaltro sulle
organjzzazioni sindacali scoraggiandole dal chiedere aumenti di
retribuzioni che non avrebbero la forza di imporre.

Tutti questi meccanismi ed in particolare Pesistenza della scala
mobile avrebbero dovuto far sorgere dei dubbi, che in seguito Iespe-
rienza ha confermato, sulla rigiditd dei salari verso ’alto nella situa-
zione italiana del 1961-1963, L’alternativa non era quindi tra aumento
una tantum dei prezzi ¢ creazione di disoccupazione, ma tra flessione
immediata dell’occupazione e un processo inflazionistico inevitabile.
Queste considerazioni avrebbero dovuto far sorgere molti dubbi sul-

Popportunita di scegliere la strada dell’espansione monetaria in simili
circostanze,

6. 7. Un modello per una economia aperta. R

Nonostante lo sforzo di semplificazione, un modello che tenga
conto delle forze e delle interdipendenze principali che caratteriz-
zano un'economia aperta & inevitabilmente complesso (32). L’appen-
dice IIT contiene un tale modello che consiste di dodici equazioni in

(31) Non bisogna sottovalutare I'importanza del fatto che nei pacsi per cui Ja « Phillips
curve » & stata esaminata da un punto di vista econometrico, la disoccupazione & un fenomeno
ciclico. L'assorbimento della disoccupazione in Talia & il risultate & un processo complesso
di cut l'andamento deila demanda effettiva 2 solo un aspetto, In queste condizioni, come si &
avuto occasione di osservare alla fine del paragrafo 4, nel momento in o viene raggiunta la
piena accupazione, la distribuzione del reddito pud medificarsi sostanzialmente, senza che
cid debba necessariamente dare luogo a pressioni inflazionistiche.

(32) Tra le varie semplificazioni, una delle maggiori & l'esclusione dei movimend di

capitale che pure hanno avute una notevale importanza nel determinare la politica monetatia
in Ttalia nel corso di questi anni,
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dodici variabili endogene pit un certo numero di varllab%h esogene
(come il livello della produttivita, quello dei prezzi 1ntcriebt?o-
nali, ccc) o strumentali {(come Lofferta di moneta, la spesa pu dI'Ca
¢ il gettito delle imposte), che pud essere schematizzato in un dia-

gramma (Fig, 3). |
©

\.@
q

\_\.. \//

Fig. 3 - 1} modello per un’economia aperta,

1 simBoIi che appaiono per la prima volta nella figura sono:

G = spesa pubblica in termini reali
T = imposte in termini reali
U’ = domanda globale in termini reali o
Ut = domanda.globalc reale di prodotti nazmn:ah
U = domanda di importazioni in termini reali
Xe = domanda di esportazioni in termini reali
X = reddito nazionale reale
P! = livello internazionale dei prezzi
"B = saldo della bilancia commerciale
E, W,M 1P, Y,N,C1L

sono definiti come nei paragrafi precedenti.

i ! ) - ' . . a
Le differenze tra la figura 2 ¢ la figura 3 hanno Ortigmcandd i
fatto che, mentre in un’economia chiusa reddito nazionale ¢ dom:
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globale coincidono, in un’economia aperta, in generale, questi due
aggregati differiscono tra loro, La domanda globale (cio¢ la somma
dei consumi, degli investimenti ¢ della spesa pubblica) non si tra-
duce interamente in reddito nazionale, poiché parte di essa si dirige

verso le importazioni invece che verso la produzione interna, Ana--

logamente, il reddito o prodotto nazionale non & generato soltanto
da quella parte della domanda globale che si dirige verso la produ-
zione interna, ma anche dalle esportazioni. La relazione tra reddito

- hazionale e domanda globale ¢ data quindi dall'identity fonda-

mentale;

reddito nazionale = domanda globale 4 saldo della bilancia com-
merciale,

Essa pud essere espressa tanto in termini monetari che reali, In
termini monetari, essa pud essere cosl formulata:

3] Y =PX = PU + B
mentre in termini reali essa diviene:
[4] X=U+ B/P

In un’economia aperta & necessario dunque analizzare sia Je forze
che controllano il livello del reddito nazionale reale sia quelle che
controllano la domanda globale reale, In questo modello vi sono
numerosi meccanismi di « feedback », Cosl, ad esempio, U influisce
su X attraverso U, ma & a sua volta influenzato direttamente e indi-
rettamente da X. Facendo uso di alcune ipotesi semplificatrici, &
possibile enucleare e rappresentare diagrammaticamente alcune delle
relazioni fondamentali del modello, quelle ciog che collegano i salari
monetari al livello dei prezzi, al reddito nazionale, alla domanda
globale ¢ alla bilancia commerciale.

La prima relazione ¢ quella tra saldo della bilancia commerciale
in termini reali ¢ domanda globale reale;. poiche¢ il saldo della
bilancia commerciale ¢ definito da:

[5] B = PX* — P

il saldo in termini reali &:

B P
6] T X
' P P
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La domanda globale monetaria é:

[7] PU = PU¢ + PU

Avanziamo, in prima approssimazionc, Vipotesi che la spesa per
importazioni sia proporzionale alla domanda globale monetaria, ma
che la costante di proporzionalitd sia funzione de] rapporto tra prezzi
interni e prezzi internazionali. Per un dato valore di questo rap-

porto si ha:
[8] PU = kPU
dove k & una funzione del rapporto tra prezzi interni ¢ internazionali

che possiamo scrivere k=k (P/P’). k rappresenta la propensione
media ¢ marginale alle importazioni ed ha un valore compreso tra

oe1 (33)
" Sostituendo la [8] nella [6], si ottiene:

Lol — =X —kU

Introduciamo ora una seconda ipotesi semplificatrice ¢ cioé¢ che

il livello dei prezzi sia proporzionale al livello dei salari monetari e
sia, in prima approssimazione, indipendente dal livello del prodotto
nazionale (34). In questo caso, a un dato livello del salario moneta-
rio (W), corrisponde un dato livello dei prezzi (P) da cui dipende
un dato valore di k, k=k (P/P"), ¢ un dato valore di X*, in quanto
le esportazioni sono anch’esse funzione dei prezzi interni ¢ inter-

nazionali,
Ne consegue che, per un dato livello dei salari, la [9] diviene

una funzione lineare in U con intercetta X¢ ¢ gradiente — k. Questa

(33) La propensione media non & necessariamente ¢guale alla propensione marginale
alle impottazioni. Una formulazione pid generale della (8) -
@) Pilli=k (PUY0

minore o eguale alla propensione marginale

In questo caso la propensione media & maggiore,
secondo che @ sia minore, maggiore o eguale a 1.

(34) Questa non & ung approssimazione inso
modeste variazioni di X e a condizione che X<X*, dov
di plena occupazione, Si veda anche la nota (35)-

ddisfacente se ¢ limitiamo a considerare
e X* indica il reddito nazionale

|
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rclaz1‘onc ¢ rappresentata nella figura 4 dalla retta 4. Essa pope in
luce il fatto che la bilancia commerciale tende a peggiorare al cre-
scere della domanda globale a causa dell’aumento delle importazioni
ESISFC un valore di U, che nella figura chiamiamo Us, per il qualc;
.la bilancia ¢ in pareggio, come indicato da] fatto che la retta 55 taglia
in quc?l punto l'asse delle ascisse. Per valori di U minori dj Us, la
bilancia ¢ in avanzo; per valori maggiori, essa & in deficit, ,
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Fig. 4

Su questo stesso grafico possiamo rappresentare ‘una seconda
relazione, quella tra reddito nazionale reale e domanda globale reale
Le equazioni [4] e [9] insieme indicano che, sc B/P & una fun-
zione lineare di U, lo stesso vale per X che ¢ la somma di U e di
una ‘funzione lincare di U. Il grafico di tale relazione pud essere
ricavato in modo molto semplice dalla retta 85. L'cquazione della
retta a 45° passante per l'origine ¢ X ="U. Se, per ogni valore di U
sommiatmo Vordinata di questa retta (che chiamiamo x#) e Ja corj
rispondente ordinata di b4, otteniamo una nuova retta che chia-
meremo xx ¢ che rappresenta 'equazione [4]. Il punto di interse-
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zione tra x# e xx indica il livello deila domanda glol?ale cht da
luogo al pareggio della bilancia commerciale, Fsso corrisponde alla
domanda globale Us (35). . o

La figura 4 mosira che, per ogni dato livello dei prezzi, vi ¢
wna relazione univoca tra livello della domanda globale, saldo della
bilancia commerciale ¢ livello del reddito nazionale e quindi dell’oc-
cupazione. Al crescere di U, aumenta il reddito nazionale e peggiora
il saldo della bilancia cormmerciale.

Questa analisi mette in luce Ueffetto di U su X; ma, come st
pud osservare nella figura 3, X a sua volta influenza U. La figura 4
prescinde da questa dipendenza di U da X ¢ csamina soltanto la
relazione inversa. Questa separazione dell’analisi ¢ motivata dal fatto
che, mentre X dipende direttamente da U, la dipendenza di U da X
& mediata da G, T e M, e cio¢ dalle variabili connesse con la poli-
tica cconomica, Quindi, mentre ad un dato livello di U co’rrispondc
un certo livello di X, a un certo livello di X possono corrispondere
diversi livelli di U in dipendenza della politica fiscale o monetaria
adottata, .

Un pit alto livello dei salasi monetari, rifiettendosi in un pit
elevato livello di P, modifica tanto la pendenza che lintercetta delle
due retee sull'asse delle ordinate. Pilt precisamente, esso tende ad
aumentare la propensione alle importazioni ¢ .qu%ndi la pendenza
di &5, nonche a diminuire le esportazioni e quindi a spostare verso
Porigine Yintercetta di 66 con I’agse delle ordinate, Per quanto
riguarda xx, ¢ chiaro che risultano ridotte tanto la pendenza che

Tig, 5

(35) Se abbandoniamo {ipotesi che P j
sia indipendente da X e la SOSHLUIAMO GO Xpfeemersssorsmsmmrmsamns oo e s s s
quella, piht realistica, che, jper un dato livello
di W, P aumenti al crescere di X, le r§1a~
yioni tra' BjP ¢ U e tra X e U cessano di
essere lineari, La &b diviene una curva cob-
cava rispetto all’origine e corrispondente-

di au, diviens anch'essa concava, L'upicid
delle relaziont tra U, B/P ¢ X, che & quello
che ¢l preme mostrare, rimane tuttavia va-
lida, La figura 5 indica il modo in cui la
figura 4 va medificata per tenese conto di Lo . i
queste condizioni di nen linearitd,
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Pintercetta sull’asse delle ordinate, Ne consegue che il livello della
domanda globale cui corrisponde il pareggio della bilancia commer-
ciale & piti basso, A tale livello, indicato da Uy, il livello del reddito
nazionale ¢ pit basso, come mostra l'ordinata del punto F nella

figura 4 (36).

6. 2. Applicazioni del modelio.

L

Dopo questa analisi preliminare siamo ora in condizioni di esa-
minare le conseguenze di una crescita dei salari monetari in misura
eccedente 'aumento di produttivitd. Supponiamo dapprima che la
quantitd di moneta resti immutata.

Come nel modello chiuso, le imprese tendono a reagire all’au-
mento dei costi con un aumento dei prezzi. Come appare dalla
figura 3, poicheé & lecito assumerc che il livello dei prezzi interna-
zionali rimane immutato, I’aumento dei prezzi interni si rifletterd in
una riduzione del reddito nazionale reale e conseguenternente del-
'occupazione attraverso quattro meccanismi differenti:

r,z) Esso riduce direttamente le esportazioni e quindi l'attivita
produttiva e P'occupazione. L’entitd della flessione dipende natural-
mente dall’elasticitd delle esportazioni rispetto ai prezzi (37).

by A paritd di domanda globale reale, un aumento di P accre-
sce la domanda di importazioni ¢ riduce quella di prodotti nazionali.
La riduzione di U? si riflette negativamente su X, Anche in questo
caso l'effetto ¢ pill o meno accentuato secondo l'elasticita di U
rispetto a P.

¢} Poiche U dipende da X ¢ X da U, la diminuzione di X
si riflette in una riduzione di U che determina a sua volta un’ulte-
riore flessione di X. Parte della riduzione di U viene assorbita dalla
contrazione di U, In altre parole, vi sono dei meccanismi « molti-
plicatori » che determinano una flessione di X maggiore di quella
che direttamente discende dalla diminuzione iniziale di U? ¢ Xe.

d) L'incremento dei prezzi tende infine a riflettersi in un
aumento del reddito nazionale monetatio, L’espansione di Y tende

(36) Questa conclusione rimane anch'essa valida nel caso pitt generale di cui alla nota
precedente,

(37) Llelasticith della domanda per esportazioni {che & ragionevole assumere abbia un
valore maggiore di o) dipende dalla possibilitd che i mercati stranieri hanno di ridurre il
consume del bene esportato o di rivelgersi ad alui paesi esportatori del bene,
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a spingere in alto i saggi di interesse ¢ a ridurre U e X per questa
via. Questo ¢ i solo meccanismo comune all’economia chiusa ¢ a

quella aperta (38).

i dungue chiara la direzione in cui si muovono il reddito na-
zionale e l'occupazione quando 1 salari monetari aumentano ¢ la
pantith di moneta resta costante; non altrettanto si pud dire del
saldo della bilancia commerciale. In primo luogo, benche Iincre-
mento dei prézzi tenda a ridurre il volume delle esportazioni, 1'an-
mento di P fa sl che il loro valore (PX?) diminuisca di meno o per-
fino aumenti, ove l'elasticitd della domanda di esportazioni rispetto
al prezzi sia minore di 1. In secondo luogo, benche I'aumento dei
prezzi interni tenda a spostare la domanda verso merci 1m.port_tate,
la diminuzione del reddito che ne consegue agisce nclla direzione
‘opposta ¢ contribuisce a contenere il volume delle imp.ortaziom. Ne
segue che, se U'offerta di moneta ¢ costante, Peffeito 'dl un aumento
dei salari monetari sul saldo della bilancia commerciale ¢ di segno
non determinato; se la domanda per esportazioni & relativamente
inelastica e il reddito nazionale si riduce apprezzabilmente, il saldo
della bilancia commerciale pud migliorare, ]

Questa conclusione si pud ricavare dalla figura4.Si supponga chc?
xx ¢ bb corrispondano alla situazione precedente I'aumento dei sa.larl
e xx’ e bb a quella successiva. Si assuma inoltre che, nella prima
situazione, la domanda globale sia Us e che di conseguenza la
bilancia commerciale sia in pareggio. Nella nuova situazione che
segue P'aumento dei salari, il saldo defla bilancia dipende dal livello
a cui si stabilisce U. Se la domanda globale, pur cadendo, resta
maggiore di Ut, il saldo sard negativo. Se invece la riduzione & Fale
che U cade ad un livello inferiore ad Ui, la bilancia commerciale
meostrerd un avanzo,

Possiamo ora domandarci se sia possib'ilc, attraverso misure mo-
netarie o fiscali, mantencre immutato il livello dell’occupazione di
fronte ad un aumento dei salari monetari eccedente quello dcl%a
produttivith ¢ quali conseguenze tali misure abbiano sulla bilancia
commerciale,

{

(38) T intcressante osservare, tuttavia, che il quarto melaccalnismo pud non essere valido
o pud addirittura operare nella direzione opposta a quella indicata nel testo. Iflfar:tl, se lfl
caduta di X & sufficientemente rapida e ampia, come effetto del primi tre maeccanisimi, Y pud
non crescere o pesfino diminuire, determinando cosi una riduzion.e del saggio dlinteresse,
che a sua volta attenua Peffetto derivante dai primi tre meccanismi,
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Consideriamo dapprinia il caso pili semplice in cui i salari mo-
netari possono essere trattati come esogeni, in cui, ciog, il loro
comportamento ¢ indipendente dall’andamento dei prezzi, Per sem-
plificare 'esposizione, possiamo supporre che, dopo I'aumento ini-
ziale, essi restino fermi al nuovo livello raggiunto, qualunque sia il
comportamento dei prezzi (per lo meno per livelli di occupazione
non superiori al precedente). In questo caso il nostro modello ci
consente di raggiungere tre conclusioni ben definite:

a) B in generale possibile mantenere il livello iniziale dell’oc-
cupazione ¢ del reddito, purche si sia disposti, attraverso politiche
fiscali o monctarie, congiuntamente o disgiuntamente, a produrre
una sufficiente espansione defla domanda globale monetaria.

&) Per mantenere un livello di occupazione costante, non &
sufficiente, come nel caso di un’economia chiusa, mantenere immu-
tata la domanda globale reale e cioé aumentare la domanda globale
monetaria in proporzione all’aumento dei salari monectari, B invece
necessario sospingere la domanda reale al di sopra del livello prece-
dente € quindi incrementare la~domanda monetaria in proporzione
maggiore dell’aumento dei salari e dei prezzi.

¢) Il mantenimento dell’occupazione & possibile soltanto a costo
di un peggioramento del saldo della bilancia commerciale, 1a cui
entitd dipende dagli aumenti salariali e dallelasticitd delle esporta-
zioni ¢ delle importazioni rispetto ai prezzi interni,

Per provare queste affermazioni torniamo a fare uso della
figura 4 ¢ supponiamo che, in conscguenza dell’aumento dei prezzi,
le due curve che caratterizzano la nuova situazione siano 4 e xx'.
La prima affermazione ¢ la semplice conseguenza della dipendenza
di X da U. E quindi possibile raggiungere un dato livello di X, in
particolare quello iniziale Xo, purché U abbia un livello sufficiente-
mente alto. .

Anche la seconda affermazione ¢ facilmente ricavabile dalla
figura 4. Si osservi infatti che, anche se la domanda globale resta
immutata al livello iniziale Us, nella nuova situazione che le rette
b0 e xx’ rappresentano, il livello di X scende da Xo a Xi. Per
mantenere X al livello iniziale, Xo, & dunque necessario che la do-
manda globale reale aumenti da Us a Us, dove Uz & lascissa del.

punto As, del punto cio¢ dove xx taglia la retta Xo Ao, Poiche ad
un immutato livello dell’occupazione corrisponde un livello immu-
tato del rapporto prezzi-salari, i prezzi aumentano in proporzione
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al salari ed & quindi ovvio che la domanda globale monetaria cresca
in misura maggiore dell’aumento dei salari (39).

La terza conclusione, infine, & anch’essa evidente, Nella nuova
posizione della retta 55, anche se la domanda resta al livello Us, la
bilancia commerciale presenta un saldo negativo. Pertanto un ulte-
tiore aumento di U, fino al nuovo livello di piena occupazione Us,
produce un peggioramento ancora pill grave del saldo. ' '

Le conclusioni appena raggiunte sono rafforzate quando si con-
sideri il caso meno favorevole e pilt realistico di una tendenza dei
salari monetari ad aumentare insleme ai prezzi per lesistenza di
meccanismi istituzionali come la « scala mobile » o per I'insistenza
delle organizzazioni sindacali nel voler raggiungere un certo livello
reale delle retribuzioni. _

" Anche in questo caso, l'espansione della domanda globale pud
preservare un costante livello di occupazione, ma le conseguenze
negative sulla bilancia commerciale sono pitt gravi, dato che salari
¢ prezzi s'influenzano vicendevolmente. Da questo punto di vista,

uindi, la considerazione esplicita degli scambi con I'estero rafforza
i dubbi sull'opportunitd di una politica di espansione monetaria in
un sistema in cui salari e prezzi si rincorrano.

Nel commercio internazionale sono perd insite due possibilita
di attenuazione della spirale inflazionistica di cui & bene tenere
conto. In primo luogo, in risposta a un autnento dei salari monetari,
i prezzi tendono a crescere meno in un’economia aperta che in una
economia chiusa a causa dell'influenza calmieratrice della concor-
renza internazionale.

In secondo luogo, essendo una parte dei salari spesa per P'ac-
quisto di beni provenienti dall’estero, il loro potere d’acquisto in
termini reali aumenta, risultato che sarcbbe impossibile in un’eco-
nomia chiusa, a livelli di occupazione costante. F concepibile quindi
che la spirale inflazionistica si attenui con il passare del tempo pur
restando I'occupazione piti o meno costante (40). II peso di tale
attenuazione, tuttavia, & sopportato dalla bilancia commerciale che,

{39) Denotiamo con A=W /W, il rapporto tra i salari prima e dopo 1'zumento. Se
il livello dell’occupazione & mantenuto costante si avrd Py Py=W (W= poiche X, corri-
sponde nella nuova situazicne a Uy=U,, ne consegue quindi che PyU, [ PgUy>A.

(20) Notiamo per completezza che, anche in questo caso, sc la produttivitd aumenta
col passare del tempo ¢ la contrattazione sindacale mira, a prescindere dall'andamento della

produttivith, ad un certa livello del salario ‘reale, si verifica un’ulteriors attenuazione della

spinta inflazionistica, analoga a quella dovuta alla cencorrenza internazionale, In questo
caso perd fa stabilizzazione non avvienc a spese dei profitti d'impresa,

»
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pur nella favorevole ipotesi di una stabilizzazione dei prezzi, finisce
col mostrare un saldo peggiore di quello iniziale,
, Alla Iuce di quanto si & detto, si pud discutere il merito del-
s o .
opinione da pilt parti avanzata, ¢ apparcntemente condivisa dalle

o X : )
. autorita monetaric, che il peggioramento della bilancia dei pagamenti

italiana nel biennio 196263 sia da attribuire alla composizione della
domanda globale ¢ pitt precisamente all’eccesso di consumi dovuto
alla redistribuzione del reddito a favore dei lavoratori dipendenti.
Si osservi che nell’analisi sviluppata fino a questo punto non si &
fatt(.) riferimento alla composizione della domanda globale (consumi
cd investimenti), Cid dipende dall’ipotesi semplificatrice, introdotta
nell’equazione [8], che la spesa per importazioni dipenda solo dalla
domanda globale ¢ non dalla sua composizione, Quando si abban-
doni questa approssimazione si deve riconoscere che la relazione fra
reddito nazionale e occupazione, da un lato, e saldo della bilancia
commerciale, dall’altro, non & indipendente dalla composizione della
domanda globale. Tuttavia, non & possibile stabilire @ priori se un
aumento della propensione al consumo e la concomitante redistri-
buzione dagli investimenti ai consumi tende a migliorére o peggio-
tare il deficit, per un dato livello di occupazione. La risposta &

11.1fat‘ti,. divcrsa.secondo- che la propensione marginale alle importaj
zloni sia maggiore per il consumo o per gli investimenti. Solo se la
propensione marginale alle importazioni & maggiore per i consumi

uno spostamento della domanda verso questi ultimi tenderd 2 pegj
glorare il saldo; se tale propensione invece & maggiore per gli inve-
stimentl, uno spostamento verso i consumi lo migliorerd. (Si veda
su questo punto I'appendice IIL.)

Gli autori non sono a conoscenza di alcuna ricerca fatta allo -
scopo di stabilire quale delle due ipotesi sia empiricamente valida
per ITtalia. Vi sono tuttavia alcune indicazioni che sembrano sug-
gerire una maggiore propensione all'importazione per i beni di inve-
stimento. Tra esse, la principale ¢ che il rapido miglioramento della
bilancia dei pagamenti ne] corso del 1964 & stato contemporaneo ad
una drastica riduzione degli investimenti (41), Questa non & certa-
mente una indicazione sufficiente a trarre delle conclusioni, ma &

i {I41) Sl..'l questo punto si veda Frawetsco Forre: Lo congiuntura italiana 1661-196%
Einzudi, Torino, 1966, pagg. 326 e segg. In Italia vi sono perd numerosi studi in via di com:
p%cta@en.to che rignardenc questo problema. I risultat preliminari di una di queste indagini
di cui gli AA. sono giunt a conoscenza mentre questo articolo era in corso dj pubb]icazione:

el nLermare 1pi besi L biase P P

sermbr D Co f cles. iatt:l l:cl esto d una magglore propensione all’lmpoxtaz'one
f )

dl b€n1 di investimento,
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sufliciente a rafforzare i dubbi che Panalisi da noi fatta in questo
paragrafo solleva per quanto riguarda la rela%lone. tra composizione
della domanda globale e andamento della bilancia dei pagament,

La nostra analisi suggerisce infatti che il peggioramento chl'a
bilancia commerciale & essenzialmente da attribuire ron alla redi-
stribuzione del reddito, ma all’inflazione dei costi e al susseguente
aumento della domanda globale che la politica monetaria ha favorito
e stimolato come condizione necessaria per proteggere loccupazpne.
I meccanismi illustrati nel paragrafo 5 hanno rafforzato la spirale
inflazionistica ¢ contribuito a un ulteriore peggioramento del saldo
della bilancia commerciale, .

E vero che una flessione dei consumi avrebbe certamente ridotto
le importazioni, ma se essa non fosse stata compensata da un ag-
mento degli investimenti, la domanda globale e I'occupazione si
sarebbero contratte; se fosse stata compensata da un aumento degli
investimenti, le importazioni avrebbero avuto un andamento non
dissimile se non addirittura peggiore (42).

7. Conclusioni,

Da quanto si ¢ detto nei paragrafi precedenti risulta .chi.ara la
contrapposizione tra la nostra analisi e quella.dclle'Relﬁmon} -dclla
Banca d’lialia per cid che riguarda gli avvenimenti economici del
recente quinguennio. . o .

Le due analisi concordano nell’attribuire I'origine delle presend
difficolta ad un’iniziale spinta salariale nel biennio 1961-62 non com-
‘pensata dall’aumento della produttivita; da questo comunc punto di
partenza, esse tuttavia procedono in du'cmom d1vers§. .

Secondo la Banca, le conseguenze negative degli aument] sala-
tiali sono da individuare nella redistribuzione del reddito a. faYore
del lavoro dipendente ¢ nel conseguente aumento della propensione
media al consumo; quest’ultimo da un lat? detcrmma’una ﬂe§51onc
degli investimenti ¢, percid, dell'occupazione e dall 'altrlo stimola
fortemente la domanda di beni di consumo e tende, quindi, a creare
un deficit nella bilancia dei pagamenti;

{42) Valgono qui le osservazioni fatte nella nota {20). Lo spostamento dei redditi pozrebbe

perd avere avio un’influenza sul saldo della bilancia dei pagamenti al di fuori dei suoi -

effetti sulla ripartizione della domanda globale fra consumi e investimenti, Val_gofm qui l<.:
osservazioni <ella nota (17). Anche su questo punto non risulta sgli autori che vi siano studi
sull’esistenza e sulle dimensioni di questo effetto. :
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Coerentemente con questa analisi, nel bicanio 1962-63, I'obiet-
tivo principale della politica monetaria sembra essere stato quello di
proteggere il livello degli investimenti attraverso un’espansione mo-
netarfa mirante a mantenere invariata la distribuzione del red-
dito (43). Il manifestarsi nel corso del 1962 ¢ pilt ancora nel 1963
di un deficit nella bilancia dei pagamenti di notevoli proporzioni
forzd la Banca all’abbandono di tale politica; questa decisione, alla
luce del modello della Banca, ha avuto Ieffetto di determinare ]a
flessione degli investimenti e dell’occupazione nel biennio 1964-65,
a causa dello spostarnento dei redditi non pill contrastato dalfa poli-
tica monetaria, ‘ '

Secondo la nostra analisi, invece, gli effetti sfavorevoli della
spinta salariale si estrinsecano inevitabilmente in ung lievitazione dei
prezzi dovuta all’aumento dei costi unitari. Il successivo comporta-
mento dei prezzi e dei salari dipende dall’andamento della domanda
globale, del reddito nazionale ¢ delloccupazione, mentre gli even-
tuali effetti derivanti dalla composizione della domanda globale sono
secondari e di direzione incerta,

L’aumento iniziale dei salari e dei prezzi impone, dunque, una
scelta immediata (ra il mantenimento di un alto Livello di occupa-
zione, a costo di un deficis nella bilancia dei pagamenti, ¢ il conte-
nimento del disavanzo a scapito dell’occupazione,

La prima alternativa, quella inizialmente scelta dalla Banca, non
pud costituire una soluzione durevole, ma soltanto un palliativo,
Infatti, con riserve valutarie limnitate, Iimpegno i difendere il livello
dell’occupazione si scontra contro lesistenza i un largo ¢ proba-
bilmente crescente deficiz della bilancia dei pagamenti.

La seconda alternativa, riducendo la domandg globale, consente
di attenuare la forza della spirale salari-prezzi a scapito del reddito
nazionale e dell'occupazione, Una volta riconosciuto che i problemi
della bilancia dei pagamenti impongono, prima o poi, di accettare
la seconda alternativa, appare chiaro che il solo vero dilemma posto
da una forte spinta dei costi riguarda il momento pili opportuno per
prendere le inevitabili misure restrittive. & preferibile un temporeg-
giamento nell’applicazione delle misure restrittive o una immediata
azione di contenimento?

La nostra analisi consente una risposta molto chiara: se non &
lecito aspettarsi che l'andamento dej salari, dopo la spinta iniziale,

(43) Banca pIratn: Relozione ennuale 1964, Roma, 1965, pag, 470.
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sia del tutto indipendente da quello dei prezzi e dell’occupazione,
si deve concludere che non conviene tergiversare nell’applicazione
di misure restrittive. Infatti, anche nell'ipotesi favorevole che la
spirale inflazionistica, generata dall’espansione della domanda glo-
bale, tenda a smorzarsi pur lasciando l'occupazione pilt o meno
invariata, la posizione finale del sistema economico risulta caratte-
rizzata da un livello dei salari ¢ dei prezzi notevolmente maggiore
di quello iniziale; e tanto maggiore & il livello dei prezzi, tanto
minore ¢ il livello del reddito nazionale e dell’occupazione compa-
ibili con il pareggio della bilancia commerciale o con un deficiz di
proporzioni modeste, Allorche, d’altra parte, le esigenze della bilan-
cia dei pagamenti impongono il contenimento della domanda, la
creazione di disoccupazione risulta tanto pilt severa, quanto pill si
ritarda nell’applicazione delle misure restrittive.

B vero che una stretta immediata crea disoccupazione e da
questo punto di vista pud sembrare una soluzione poco soddisfa-
cente, Tuttavia, se la produttivitd continua ad aumentare, come
¢ ragionevole ritenere e, soprattutto, se altri paesi manifestanto an-
chlessi fenomeni inflazionistici, si pud sperare che la disoccupa-
zione possa essere gradualmente riassorbita, E assai probabile, infatti,
che la disoccupazione e l'esistenza di capacitd inutilizzata tendano a
rallentare gli aumenti salariali ¢ a contenerli entro gli aumenti di
produttivitd, Questo fenomeno consente la stabilizzazione e forse lzf
flessione dei prezzi interni che, sc accompagnata da un aumento de%
prezzi all’estero, migliora la capacitd di concorrenza dei prodotti
nazionali sul mercato internazionale e su quello interno, Rinviare
la stretta implica che il processo di riassorbimento della disoccupa-
zione si inizia da un livello pitt alto e richiede piti tempo; pertanto
il costo cumulativo, dato dal prodotto del numero dei disoccupati
per la durata media della disoccupazione, risulta maggiore.

Gli sviluppi degli ultimi due annj in Italia confermaso questa
diagnosi sia per cid che riguarda I'andamento dei salari, sia per quel
che concesne la bilancia commerciale. 1l fatto perd che quest’ultima
sia ormaj da lungo tempo fortemente in attivo suggerisce che la
politica di contenimento della domanda globale ¢ stata, se non
decessiva inizialmente, quantomeno eccessivamente prolungata (44)-

(44) Si pud inoltre osscrvare che disoccupazione e riduzione dei profitti possono anche
facilitare I’atcettazione di una politica dei redidti, Se ¢id avviene, il processo di riassorbimento
della disoccupazione pud essere accelerato in quanto & possibile una pidt rapida seflazione
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Le considerazioni fin qui sviluppate ci consentono di toccare
brevemente un’ultima questione di cui si ¢ ampiamente discusso in
Italia nel corso di questi anni, e ciod se siano preferibili gli strumenti
monetari a quelli fiscali nel governo della domanda globale.

L’opinione oggi prevalente tra gli economisti & che la differenza
principale tra i due strumenti consiste negli effetti differenti che essi
hanno sulla composizione della domanda globale, Gli strumenti mo-
netari, infatti, agiscono principalmente sugli investimenti, mentre
quelli fiscali influenzano soprattutto i consumi. Cid ¢ vero entro
certi limiti; infatti [a politica fiscale pud anche essere usata per creare
incentivi o disincentivi agli investimenti e quella monetaria pud
influire sulla spesa per beni di consumo durevoli (45).

Sccondo Ja nostra analisi, & la domanda globale ¢ non la sua
composizione che controlla il livello dell’occupazione e, in un’eco-
nomia aperta, anche 'andamento della bilancia commerciale,

Se, quindi, la composizione della domanda globale & di secon-
daria importanza, ne segue che la scelta tra strumenti monetari e
fiscali riveste un’importanza secondaria dal punto di vista del con-
trollo dell'inflazione ¢ del deficiz della bilancia dei pagamenti; poi-
che, in pratica, tali strumenti agiscono con differente rapiditd o pre-
vedibilitd, la scelta tra essi & possibile su questa base. A nostro
giudizio, date le presenti istituzioni italiane, & probabile che lo stru-
mento monetario offra vantaggi almeno per quanto riguarda la
rapidita di azione, specialmente quando si tratti di contenere la
domanda. Questo ¢ tuttavia un terreno complesso ¢ largamente ine-
splorato che, comunque, esula dagli scopi di questo nostro studio.

Concludiamo con 'osservazione che la politica fiscale pud mo-
dificare i rapporti tra occupazione e deficiz soltanto entro i limiti
in cui ¢ in grado di dirigere la domanda verso merci prodotte all'in-
terno invece che all’estero. £ dubbio, perod, che gli strumenti fiscali

della domanda, soprattutto se si & disposti a ticorrere a una svalutazione aperta o nascosta
(attraverso sussidi alle esportazioni e dazi all'importazione). In mancanza di una politica dei
redditi, invece, se i salari ¢ i prezzi si rincorrono a wicenda, la svalutazione ¢ una misura di
dubbio valore, in quanto i suoi effetti positivi tendono rapidamente a scomparire. Perche tale
politica visulti efficace, la svalutazione dovrebbe essere ripetuta pili volte. Pur senza appre-
fondire queste punto, & facile concludere ‘che, el caso limite di cambi flessibili, il comporta-
mento del sistema aperto sarcbbe del tutto analogo 2 quello di una economia chiusa di cui
si & discusso nei paragrafi 4 e 5.,

{4s) Cir. In questo senso Auvcusro Graziani: Tre obiettivi, tre canpnoni, cit., pag. 17.
Ci sembra perd che il Graziani tenda ad attribuire un’importanza eccessiva ai saggi di interesse
a hreve come regolatori della domanda globale,
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possano produrre tali spostamenti in maniera apprezzabile (a parte
12 difficolty di identificare le merci il cui contenuto diretto ed indi-
retto di importazioni sia ‘basso), sc mon attraverso l’usao di sqssidi
alle esportazioni e tariffe discriminatorie all’importazione, misare
queste che sono in genere di difficile adozione sulla base degli esi-
stenti accordi commerciali internazionali,

Franco MopicLiant
Grorcto La Marra

APPENDICI

Avpinnice 1: Un modello delle interrelazioni tra fenomeni reali ¢ monetari in
una economia chiusa. .

)
Notagiope: X = reddito nazionale rezle
= reddito nazionale monetario
= livello dei prezzi
= salario monetario

== saggio d'interessc ¢ condizioni del credite

Y

P

W

r

C = consumi
1 = investimenti

M = quantitd di moneta
N = occupazione

G = spesa pubblica
T = imposte

Modello: [11 X =C+1+G
[2]1 =1 X)
3C =CE T
[41 N = N(X)
(5] P =DPW, X) -
f61 Y =PX
7l r =LMY)

Le incognite sono 7: X, I, C, N, P, Y, r. La soluzione del sistema di-
pende dai parametri M, W, T, G. Bencht molto semplificato, questo modello

Su aleuni aspetti della congiuntura e della politca monetaria italiana, ece.

A1

conserva P'aspetto centrale della nostra analisi, e ciod la interrelazione tra feno-
meni monetari e reali espressa daile equazioni [1], [2], [6] e [7] (46)

Aveenoice I1: Effetti di wuna redistribuzione del reddito sul Dvelle del reddito
nazionale.

Si faccia I'ipotesi che gli investimenti siano funzione del livello dei pro-
fitti {47). Denatando i profitti con = ¢ gli investimenti con I si ha:

(1] I=1(w
Se gli investimenti crescono al crescere dei profitt, si ha:
dI
- >0
[2] dm >

La propensione media al risparmic s varia o resta immutata al variare di
n secondo le ipotesi adottate sulla propensione al risparmio di diverse classi
di reddito, In generale si dica dunque:

[3] s=s(n) con
ds
(41 T =0

Poiche il reddito nazionale dipende dagli investimenti e dalla propensione
al risparmio secondo la formula:

(5] x =1

dove X denota il reddito nazionale, I'effetto di una variazione dei profitti sul
reddite nazionale &:

dX _8X d1 89X ds

6 =
16} de &1 da + ds dm
E poiché%}-{l——ﬁr};— € -%{:_z ———;Iz— , sostituendo quest'ultima esprcs-'

sione nella [6] si ottiene:

dX:_L dI 1 ds
dmn s dx 2 dn

[7]

(46) Per una pid approfondita discussions ed elaborazione di un modello di questo
tipo si veda, ad esempio, Fuanco Montcuuant: The Monetary Mechanism and its Interaction
with Real Phenomena, « Review of Economics and Statistics », n, 1, part 2, 1963, pagg. 7g-107.

{(47) In termini pid generali si ha I=I (1, 1), dove r rappresenta il saggio di interese.
In questa appendice, tuttavia, considereremo r costante.
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Da cid deriva <:i1e—(ES [(i_- dI)m(_I_ ds)

hanno segno uguale.

de S |\s d= £ d=n
Meltiplicando ambo i termini del lato destro della [7] per s « /I, si ottiene il
seguente risultato:

dX e 4l o ds
dm ¢ da s dao
dX m dT 7 ds
8 GA g S er T LS
I8 dn U de s dm
aX _ o @ d1_x dy
da ¢ 1 d= s dmr
Ora, poiché T £ =z ds rappresentano rispettivamente 1elasticitd
2 p c I dﬂTv e s dﬂ pp })€ <

degli investimenti rispetto ai profitti ¢ I'elasticitd della propensione al risparmio
rispetto ai profitti, leffetto di una diminuzione dei profitti sul livello del red-
dito nazionale & indeterminato, Fsso infatti dipende dai cocfficienti dj elasticitd
della propensione al consumo e degli investimenti, Se Ielasticith degli investi-
ment} rispetto ai profitti & maggiore delelasticitd della propensione al risparmio
rispetto agli stessi, una diminuzione dei profitti determina una flessione del
reddito nazionale, Se le due elasticity sono eguali, il livello dei profitti & irrile-
vante, Se, infine, l'clasticitd degli investimenti & minore della elasticitd della
propensione al consumo, uno spostamento del reddito a favore di redditi diversi
dai profitti determina un aumento del reddito nazionale (48).

Esaminiamo ora il caso estremo in cui tutti i profitti siano inyestiti e tutto
il rimanente reddito sia consumato. In questo caso la [2] diviene:

dI

dm

= 1, mentre la [4] diviene —CE—=~—I—:—§—

d= X I

Facendo uso di queste due espressioni, la {7] pud essere scritta come:

dX I
{7f] —-—-:-i— — &0.

In questo caso, clod, il livello del reddito nazionale & del tutto indipen-
dente dalla distribuzione del reddito, benché la propensione al risparmio sia

strettamente dipendente da essa.

-

(48) Si osservi che I'incertezza de] risultato dipende dall*ipotesi della Banca d’Italia circa
I'influenza della distribuzione del reddito sulla propensione al risparmio, Se infatti si conserva

H ds H 1 . . . .
la [2], ma si pone d—mo, una flessione dei profitti determina necessarlamente una flessione
¥

del reddite nazionale,

Su aleuni aspetti della congiuntura ¢ della politica monetaria italiana, ecc,
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Arprnorcr I Un modello delle relazioni tra fenomeni veali ¢ monetari in una
economia aperta,

Notazione: Tutti i simboli di cui si fa uso in questa appendice sono stati

definiti nel testo, ad eccezione del parametro Q che rappresenta la domanda
internazionale,

Hdentity e definizioni.
[1] X=Ua 4 Xo

Definizione del reddito nazionale reale: prodotto per uso interne + espor-
tazioni, :

(2] : PU = PU¢ + P

. Definiziene della domanda globale monetaria: spesa per prodotti di uso
interno -+ spesa per importazioni,

[3] U=C+I1+@G
Domanda globale reale: consumi + investimenti + spesa, pubblica.
[4] B = PXe — Pi{Js

' Saldo della bilancia commerciale: valore delle esportazioni — valore delle
importazioni, ‘ . |

I5] Y =PX
Reddito nazionale monetario,

Altre equazioni
f6] N = N(X)

, . . , .
L’occupazione & funzione del reddito nazionale.

7l Xe = Xe (b, P, Q)

Il livello delle esportazioni dipende dai prezzi interni ed internazionalj e
dalla domanda internazionale, '

8] PiUt = Ui (PU, P, P¥) = Pf (U, Pi/P)

. T .
i La Spesa per importazioni ¢ funzione della domanda globale monetaria,
€l prezzi interni ¢ di quelli internazionali. Poich? essa & omogenca di primo

gl:‘ad(} nelle tre variabili, si pud scrivere nelle due forme indicate, Una implica-
zione della [8} & che

PiUi
d . i
Ud=U—~ > = U — f (U, Pi/P)
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[9] P =h (X/X* W

. ey
T prezzi sono proporzionali al rapporto tra salari fn?;}ctf;rx e pFodlzc;mlti

poiché nel breve pcriodo si suppone costaflte la pr?dutt.lv\lta,. 1 p;cz? 1s_c:»a srto

porzionali soltanto ai salari. La costante di plropormctna%lta dipende da r pp

tra reddito nazionale cortente e reddito nazionale di piena occupazione.

[10] 1=1¢, X, Pi/P)

Gli investimenti dipendono dal saggio d'interesse, dal livellq del reddito
reale ¢ dal rapporto tra Pl e P.

[11] C=C (X, /P, T)

I consumi dipendono dal reddito reale, dal rapporto tra Pt ¢ P e dall'impo-

sizione fiscale 'in termini reali.
[12] r = L (MY)

1l saggio dinteresse dipende dalla quantitd di moneta e dal reddite nazio-

nale monetario,

Propriety del modello, Il ruolo della domanda globale.

: . [ o T
Le incognite, o varizbili endogene, del modello sono 12: X, U4, Xr, U,
Ul C LBPY,N,r .
Le variabili esogene sono 3: P!, Q, Wr(‘}é)
Le variabili strumentali sono 3: M, T, G. ' _
1i modello qui presentato ha una importante Prc.ypr{ctﬁ ch§ ¢ alla bsisc d[elga
esposizione fatra nel testo, Si considerino le 8 equazioni [.1;, [z] e [4 h-l egso
Questa sotto-sistema comprende soltante 9 delle 1z variabili endogene. ;
infatti non appaione G, I e r. . . o o
. possibile usare questo sotto-sistema per ricavare 1 valo'n‘dl 8 clell;:e:‘l 2
bili che ivi appaiono in funzione della ncna. T quindi possibile, lpcrIc Estc’,
v i 2 u
esprimere le 8 variabili in funzione della domar(;dadglllobg%;: rea céo n?n Erdale
i i i il saldo della bilancia
il reddito nazionale menetario o reale e il sa bil:
e o funzione di U. Le relazioni tra X e U ¢ tra

. . ari ali son :
in termini monetari o reali fa uso di alcune

B/P ¢ U sono state presentate nella ﬁ.gura 4; nella ﬁgurial1 s:.relaZioni -
ipotesi semplificatrici che consentono di rappresentare quetle oo incate
lineare, La rappresentazione grafica dfflle stesse relazwn.t. in o
¢ contenuta nella figura 5. Appare chiaro da' questo soucl—-s1stemabﬂa:iJL Je
rapporte univoco tra reddito nazionz.lh? (e quindi occupgzlorlle)bafi-c
merciale, indipendente dalla compostzione della domanda globale.

‘

me s & gid fatto

. v . . . CO
{45) In una discussione pitr realistica, W & parzialmente escgena,
rilevare pid volte,

Su alcuni aspetti della congluntura e della politica monetaria italiana, ece. 255

Le restanti 4 equazioni, ciot [3], [10], [11] ¢ [12] , mettone in-luce come
la variabile U sia, a sua volta, determinata da X (attraverso le sue componenti
endogene, C e I e dagli strumenti monetari ¢ fiscali, M, T e G).

Si noti che se la politica economica si propane come fine il raggiungimento
di un certo livello del reddito, X=X, cid aggiunge una equazione al sistema
ed impone certi vincoli tra le variabili strumentali, M, T ¢ G, In particolare,
dato un certe valore di T e di G, vi & un valore di M capace di condurre it
reddito nazionale al livello X,

Altrettanto vale per Pobiettivo di realizzare un saldo commerciale B=5.
"T'uttavia, non & possibile, se il nostre sistema & una valida approssimazione della
realtd, proporsi nello stesse tempo di raggiungere un certo livello di X — di-

, clamo X*, dove X* ¢ i] reddito di piena occupazione — e un certo valore di B

— diciamo B=0, Queste due equazioni possano essere simultancamente soddi-
sfatte soltanto se una delle variabili trattate come esogene diviene endogena, Si
tratta di W, Vi & infacd, in generale, un valore di W — diciamo W* .. com-
patibile con X=X* ¢ B=0. Tale valore di W dipende da due condizioni; I
condizione di pieno impiego X=X* comporta un certo rapporte W /P, mentre
la condizione di equilibrio della bilancia commerciale, dati i prezzi internazio-
nali, richiede un certo livello di P. Poiche, perd W & una variabile largamente
esogena tispetto agli strumenti tradizionali di politica economica, a meno che
non esista una effettiva politica dei redditi, non sard possibile in generale far
sl che W assuma il valore necessario a soddisfare le due condizioni imposte al
sistema, Questo & specialmente vero se il valore presente di W ¢ troppo alto.
In questo caso, I'unica misura possibile sarcbbe una svalutazione che potrebbe
rendere compatibili i due obiettivi, Perché, tuteavia, la svalutazione sia una
misura efficace, & necessario che W sia fisso in termini monetari,

Generalizzazione del modello, Gli cfferti della composizione della domanda.

Le proprietd del sistema poste in luce in questa appendice discendono dalla
formulazione dell'equazione [8] che fa dipendere la domanda di importazioni
soltanto daila domanda aggregata, e non dalla sua composizione, Se abbando-
niamo questa ipotesi, pessiamo esprimere la [8] in una forma che tenga conto
della composizione della domanda, Si aved cosi:

8] | PiUi

T = f (C, I, G, Pi/P)'

Se denotiamo con fg, f; e fg le derivate parziali di PIUYP rispetto a C, I
e G la formulazione [8] corrisponde alla ipotesi che fr=f;=f;, Se questa ap-
prossimazione non ¢ valida, il rapporto tra X e B non & pitt indipendente dalla
composizione della domanda, E pur tuttavia possibile mostrare che, in generale,
mutamenti di compesizione della domanda hanno un effetto modesto su questo
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rapporto, A tal fine 2 necessario calcolare esplicitamente l'effetto su B/P di un
mutamento nel livello dei consumi, accompagnato da un mutamento degli inve-
stimenti sufficiente a mantenere invariati Poccupazione e il reddito,

Partiamo dall'identitd fondamentale X=U-+B/P che possiame riscrivere,

facendo uso deila [3], della [4] e della [87], come:
| 13] Xe=C+I1+G+X —£(C1 G PYP)

Differenziando la [13] totalmente rispetto a © ed imponendo la condi-
zione che il reddito rimanga immutato al livello X si otticne:

dl .
0= I+—(I*6-—fo-—f1 ic e ciot
dI 1 —f5
[e] iClaes  1—h

Differenziando ora Vequazione [4], si ottiene:

dB dl

[15] ac =T [fc + fqa}

Sostituendo [14] in [15], otteniamo l'espressione:

, dB [ (I-fc)l fo —fi

16 e - — P, — ] = P

61 g ems o TN G~ 8) -

che, essendo P un dato dal punto di vista di questa analisi, pud essere riscritta:
4B _f—h

[x7] AP0 .z 1—k

Linterpretazione di f ¢ di & & semplice: fg & la quota, di un aumento
della spesa per consuini che si riversa su beni di importazione, f; 2 la quota di
un aumento delle spese di investimento che si rivolge a beni di importazione.

Quindi, se fo=£;, come era da attendersi, un aumento dei consumi che
sia ccompagnato da una riduzione degli investimenti (o viceversa) sufficiente a
mantenere il reddito al Jivello X non ha alcun effetto sulla bilancia commerciale.
Un aumento dei consumi (a reddito immutato) pud peggiorare il saldo solo se
fo > £, anche se in questo caso, perd, Peffetto sul saldo sard di proporzioni
modeste, a meno che la differenza tra fy e f; non sia considerevole,

Un esemplo numerico pud servire a chiarire Vordine di grandezza di que-
sti efferti, Nel 1963, in Italia, le importazioni ammeontavano a circa il 18 per
cento della domanda globale, Se prendiamo questa cifra come una indicazione
della propensionc marginale all'importazione (df/dU) e supponiamo inoltre che
£, sia del 30 per cento maggiore di f, avremo, tenendo coato del peso relativo

Sl‘l " " . . !
aleuni aspecti della congiuntura e della politica monetaria italiapa, ecc
» €CC.

257

dei consumi e degli investimenti
NN g enti nella domanda globale, che f,=0,20 ¢ f;=0,15,

dI 080

- _ dB 0,20 ~— 0,15
4 085 PHEYPO) T T o5 006,

Una riduzione dei consumj di circa 1.000 miliardi, compensata d
aumento degli investimenti di circa g4o miliardi (che & cir::a il Ip or cento Z]l I;
totale degli investimentt del 1967) determinerebbe, sulla hase del?ep if < presen
t'ate, un miglioramento del saldo della bilancia con',lmercialc ciell’o.rdifll rcel'PiSr esel?ﬂ
liardi, pari glcirca Py per cento delle importazioni di merci ¢ scrvizei nlel (1121'
e Esii)e;c\u%ﬁ?e (.}ssf:lrvarc Chﬁ non ¢’ alcuna indicazione che fy sia magg?ui
di f;. uo infatti rilevare che, per tutti gli i i, i |
importazioni di beni finali di co;lsimo- c lla %;c:; I;;t;]e;egitl::;rllsfxifl)gogﬁzottl;iro}lc

mente pit basso g ; i i
pit b'lsslo dﬁl.lappol‘to tra le importazioni dei beni finali di investimento
e le spesc per investimenti.

F. M. - G.L. M.




