Ancora su la congiuntura
¢ la politica monetaria italiana

1. Considerazioni preliminari.

Lo studio di F. Modigliani ¢ G. La Malfa, comparse su questa
rivista (1); & un tentativo' di esame critico della nota interpretazione
che il governatore della Banca d’Italia ha dato degli eventi con-
giunturali ¢ monetari degli ultimi anni. Lo studio non poteva pas-
sare inosservato, non tanto per le critiche e per 'analisi retrospeitiva
che esso contiene, quanto per cid che vi ¢ di implicito circa le pro-
spettive future della politica monetaria,

Scopo del presente articolo non ¢ tanto queilo di dare una
diversa interpretazione dei fatti, quanto piuttosto di mettere in- evi-
denza le perplessith sollevate da certe affermazioni e da un certo
tipo di analisi dei due AA., che non sembrano soddisfacenti, né¢ dal
punto di vista dell’aderenza alla realtd economuica italiana, n¢ da
quello dell’impostazione teorica dei fenomeni monetari.

L’esame che i due AA. hanno compiuto si accentra su due tipi
diversi di dissenso, di cui il primo, in ordine di esposizione, riguarda
Panalisi delle cause della recessione ed il secondo il meccanismo
attraverso il quale si & sviluppato il processo inflazionistico. La distin-
zione ha la sua importanza, se si tiene conto che lo studio si occupa
prevalentemente del secondo aspetto, mentre il primo ¢ csaminato
b.revemcntc, benche, a nostro avviso, dal punto di vista della poli-
tica monetaria, avrebbe meritato una analisi ben pilt ampia. Per
quanto concerne le cause della recessione il punto di vista dei due
AA. & in completa antitesi con quello contenuto nelle relazioni della
Banca d'Italia, mentre circa la causa dell’inflazione il dissenso, come

(1) F. Moptoriany ¢ G, La Mawra: Sy aleuni aspetii della congiuntura e della politica

onctatia ialiany nell'witimo guinguennio, in « Moneta e Credito ». Vol, XIX, n. 75, 3¢ tri-
mestre 1966,
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diremo pill avanti, non investe la posizione di fondo, ma i modi
attraverso 1 quali detta causa ba operato.

Ad evitare inutili ripetizioni € richiami, la nostra esposizione
seguird Tordine cronologico dei fatti; esamincremo quindi prima
gli aspetti ¢ i nessi causali attraverso i quali si & determinata Uinfla-
zione, per passare poi J’esame dej fenomeni della recessione.

1l tipo di csame critico che i nostri AA. ci offrono si svolge a
un notevole livello di astraziome, ma, dichiaratamente, in base a
prernesse che si vogliono ricavate dall’esperienza. Una difficoltd che,
almeno noi, abbiamo trovato aclla lettura dello studio & costituita
proprio da questo’ innesto di certi ragionamenti teorici su tali ' pre-
messe, per cui non sermpre fesce facile distinguere quanta parte delle
argomentazioni ¢ frutto di constatazione dei fatti ¢ quanta parte ¢
ricavata unicamente da deduzioni da premesse € ipotesi puramente
teoriche. Certamente, uft maggior ricorso alla documentazione sta-
tistica avrebbe giovato all’cconomia dell’analisi, mentre, s¢ si esclu-
dono gli elementi riportati a riprova della poco felice scelta dei
periodi di confronto fatta dal governatore della Banca d’ltalia per
dimostrare che la contrazione degli affari nel corso della recessione
non & stata provocata dalle restrizioni del credito, nessun elemento
originale & portato a sOstegho delle tesi piti impegnative proposte
in merito alle cause dellinflazione. Di conseguenza, per quanto
riguarda queste ultime, le differenze di opinione non risultano ¢
non. potevano risultare da un diverso esame, dalla ricerca di elementi
nuovi, da accostamenti di variabili non considerate, ma consistono
in una diversa valutazione del modus operandi dei meccanismi attra-
verso i quali si sono determipati gli squilibri monetari, -

Nelle conclusioni dello studio in esame, di tale identith di opi-
nione circa la causa originaria dellinflazione i nostri AA. dango
picnamente atto, affermando che « le due analisi concordano nell’at-

tribuire Vorigine delle cesenti difficoltd ad un’iniziale spinta sala-
gl p: P _

riale nel biennio 1961-62, non compensata dall’aumento della produt-
tivith; da questo comune punto di partenza, esse tuttavia procedono
in direzioni diverse». E, sintetizzando i punti di divergenza, cof-
cludono che «secondo la Banca, le conseguenze negative degli
aumenti salariali sono da individuare nella redistribuzione del red-
dito a favore del lavoro dipendente € nel conseguente aumento della
propcnsione media al consumo; quest’ultimo da un lato determina
una fessione degli investimenti ¢ percio, dell’occupazione e dall’al-
tro stimola fortemente la domanda di beni di consumo e tende,
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quindi, a creare un disavanzo nella bilancia dei pagamenti »; « secon-
do la nostra analisi, invece — essi dicono -— gli effetti sfavorevoli
df:‘lla spinta salariale si estrinsecano inevitabilmente in una lievitazione
dei prezzi dovuta all'aumento dei costi unitari. I successivo cot-
portamento dei prezzi e dei salari dipende dall’andamento della
do'manda globale, del reddito nazionale e dell’occupazione, mentre
gli eventuali effetti derivanti dalla composizione della domanda
globale sono secondari e di ditezione incerta ».

Si pud quindi affermare, date queste ammission, che la pre-
messa cssenziale dellinterpretazione degli eventi congiunturali degli
anni 19611965 & identica sia nella spicgazione del Carli che
in quella dei nostri due AA., in quanto per entrambi linflazione
chc.ha colpito il sistema ha un’origine esclusiva nell’aumento dei
costi, in conseguenza di un eccesso di domanda di redditi rispetto
allaumento della produttivitd, ,

A'chi scrive non sembra perd che fino ad oggi sia stata data
una dimostrazione sufficientemente persuasiva del fatto che all’ori-
gine del processo vi sia stata un’inflazione riconducibile esclusiva-
mente all’aumento dei costi, ossia che all'inflazione sia stato estraneo
anche un eccesso di domanda di beni.

Singolare, nell’analisi che i due AA. hanno compiuto, ¢ la
mancanza di una certa problematica che pur non poteva esscré igno-
rata, Veniva spontanco infaiti il chiedersi per quali ragioni il governa-
tore glclla Banca d’Italia, al quale di certo non mancano gli elemeﬁti
d% informazione, abbia fatto ricorso a un cetto tipo di spiegazione
piuttosto che a quello assai pilt semplice, ¢, diciamo pure, da manuale
al quale hanno rivolto la loro attenzione il Modigliani e il La Malfa,
In un regime di mercato nel quale i prezzi di non pochi generi si
assumono come amministrati, I'inflazione dei prezzi provocata dagli
aumenti dei costi, con tutti i riflessi che ¢io comporta, costituisce la
spiegazione pitt elementare; Desser ricorsi, come ha fatto il gover-
natore della Banca d’Italia, ad un meccanismo molto pitt complicato
Cocrllr(li§ qu‘ello (llella trasformazione delle curve di distribuzione dci
1;»‘) nsiltﬁiomugmsgdtal? da irrllplicarc.un,‘aumento pella propensione al
e, :1123 uzione de\l profitti d impresa ¢ una caduta verticale
desidene 1 Of,fri_non pud certamente 3ttr1bu1r.s1 ad un sc?mplice
da ritenere";;hc .lrecunlsf splcgaz1oge pu% comp.hcata._ Ve pruttosto
fatte incontrovg:ftlib'l' ar 11,)b}n c.on'.slderazmne di certi cl.cmenti di
quale alls sy ili, abbia ripiegato su una spiegazione nella

prima « inflazione da costi » si potesse inserire una
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causa seconda, cOmnessa a Un cccesso di domanda di beni, tenendo
ruttavia ferma la prima come lasse su] quale imperniare una certa
politica di assestamento monetatio.

A parte perd questa questione, che non sembra del tutto sccon-

daria, riteniamo che sul fondo della questione ci siano non poche

cose da dire.

Sui zests idonei a mettere in evidenza e origini delle inflazioni
negli ultimi anni ¢ stato <critto molto ¢ non starcmo qui a ripetere
cid che, ben pill autorevolmente, 3 stato detto dal Samuelson e
Solow (2), dal Pichford (3); dallo Hagger (4), ¢ da algri; ma non cl
sembra che si possano passare sotto glenzio alcuni dati del tutto
particolari che caratterizzano la situazione italiana, Indubbiamente
in tutte le inflazioni si possono individuare elementi comuni &
ragionando in astratto, pud convenire und tipicizzazione delle diverse
forme che essa pud assuere risalendo alle diverse cause. Si pud cosl
ragionare in termini di inflazione da costi, di inflazione da domanda,
o di inflazione mista, a patto, perd, di tener ben presenti i gradi di
astrazione ai quali si ricorre trascurando tutti gli clementi di per-
turbazione che operano nel mondo reale.

In particolare, nel caso dell’Italia, una questione che non sembra
indifferente agli effetti dei giudizi che possiamo dare sul decorso
degli eventi monetari degli ultimi anni riguarda la base di riferi-
mento dalla quale partire pell’esame della dinamica delle diverse
variabili. 1l semplice confronto tra le variazioni intervenute fra un
anno e quello successivo nella produttivic, nei prezzi, nei salari, ecc.
non ha sempre un gran significato, perche, come gid osservavano il
Samuelson ¢ il Solow, quando determinati fenomeni sono soggetti
a continue variazioni, le aggregazioni possono facilmente falsarg le
apparenti relazioni temporali, L'anno iniziale delle serie che s
prende in considerazione ha una grande importanza in un pacse,
come il nostro, nel quale gli elementi di instabilit congiunturale si
associano a trasformazioni strutturali di non trascurabile entita. In
cali condizioni & difficile stabilire se veramente 1’anno iniziale possa
considerarsi come un anno di equilibrio. In un sistema cconomico

(2) Samustson ¢ R. M, Souow: Analytical Aspects of Angi-Inflavion Policy, in « The
American Economic Review - Papers and Proceedings », maggio 1960

(3) J. D, Prorrorn: The Inflationary Effects of Excess Demand for Goods and Excessive
Real Income Claims, in « Oxford Fconomic Papers », febbraio 1961,

(4) A. FlacozR: Inflation Types, in « Econcmia Internazionale », maggio 1663,
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?thamcn.te sviluppato questo problema pud anche non esistere, ma
in un sistema che si & sviluppato in un regime di non piena ;ccu-
pazione & necessario tener ben presenti le condizioni di partenza.

L.a ..precap.zi\on? minima da adottare, per tener conto degli elementi
dl1\1nstab_11.1ta, & di estendere sempre i confronti temporali a cicli il
pili pf)sszbﬂe completi, in modo da comprendere le fluttuazioni dei
prezzi, del salari, della produttivitd, ecc. i1 un petiodo sufficiente-
mente ampio da mettere in luce i ritardi e gli anticipi che si sono
yenuti via via determinando,

. Contrariamente 2 quanto si sosticne spesso, i /lags mon sempre
rispondono a periodi fissi, anche quando ci sono ragioni evidenti che
dovreb.bcro far pensare all’esistenza di sfasamenti costanti, Dove, ad
esempio, esistono, come da noi, meccanismi di «scala mobile »,
lfxdcguamcnto dei salari al costo della vita ha luogo con un. ritardo
di quaiche mese; ma gli adeguamenti- dei salari alle variazioni della
produttivitd, che hanno luogo solo in sede di contrattazione collet-
ti.va, & hanno soltanto alla scadenza dei contratti e ciot a distanza
di due anni per ciascuna categoria, o all’atto della denuncia dei patti
e spesso a‘ncf‘lc con inevitabili ritardi connessi alle non sempre facili
contrattazioni.

. Ma ¢ ppi vero (lzhc tali adegnamenti hanno luogo alla scadenza
det _coptratth Cid dipende dal potere contrattuale delle singole cate-
goric in quel momento, Infatti "adeguamento dei salari alla produt-
t%vuté pud risultare contenuto da altri elementi di perturbazione 'in un
sistema economico nel quale si sia lontani dal piem; impiego. L'esi-
stenza di fattori non utilizzati, e specialmente di manodopera disoccu-
pata, ostacola Padeguamento dej tassi salariali agli incrementi della
Produttiyité nella misura in cui i salari di fatto risentono dell’offerta
in eccesso di lavoro. E chiaro che i mancati adeguamenti dei livelli
salariali alla produttivitd, per effetto di una causa del genere, provo-
cano squilibri eccezionali nel momento stesso in cui si -de,termina
?(;}Ilrczi ;jtfsisz Eilnl:i:;t; ;r;ioga:cf_azionﬁ nell’offerta di lavoro, In altri
& o un siseea Seor m&s:o, che per l}mgo tempo .ha s.offcrto
improvviso pittei ¢ mwf: 0 §o-t(;coccup‘az1onc, il raggiungimento
e o e B e v e s dteminto
dii e so di richieste di rcd_dlto_rca_le ¢ deterrinu}ato

guamenti passati delle retribuzioni alle variazioni

della produttivitd, i . .
dell’ogertaudi ‘;:32, 1-(1)1.1 aggiunta alle conseguenze della rarefazione
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Molto & stato scritto sulle relazioni fra le variazioni dei salarl

e le variazioni dell’occupazione, € non & certo il caso di soffermarsi
ui sulle questioni che sono gid state ampiamente trattate nei Doti

lavori del Philips, del Dicks-Mireaux, del Paish, ecc. (5); ma se &
vero che « non esiste una regola valida generale, che indichi quale
sia Peventuale aumento dei salari e dei prezzi che si possa plausi-
bilmente riferire ad un aumento specifico della domanda di mano-
dopera, oppure che indichi quale parte della disoccupazione — $€
esiste -—— pOssa €sscre verosimilmente posta in relazione con un par-
ticolare aumento dei salari» (6), non pud porsi in dubbio che il
concorso delle cause, ciot di un passaggio dallo stato di sottoccupa-
zione alla picna occupazione e di salari contenuti per un periodo
pilt o meno lungo, in presenza di aument di produttivité\, pud de-

.

terminare sviluppi sul piano monctario di natura esplosiva.
i da ritenere che in Italia fenomeni di questo genere noxn siano
stati assenti e che su questo argomento ci sia ancora qualche cosa

da dire,

Se, come 0sservavamo, i tempi di adeguamento dei salari alle
variazioni della produttivith sono di non facile individuazione, un
discorso non dissimile vale anche per le relazioni fra salari e prezzi
al consumo, Infatti i prezzi possono aumentare prima dei salari,
percht st scontano aumenti salariali futuri, e dal confronto fra le
variazioni si potrebbe esscr indotti a ritencre che I'inflazione ¢ da
domanda; d’altra parte, i salati possono aumentare per un aumento
della produttivitd ed i prezzi possono Crescere di conseguenza, per
cui pud sembrare che D'inflazione derivi da aumenti dei costi, mentre
in realth Uaumento di questi ultimi dipende dal fatto che, in regime
di prezzi amministrati, si considera aumento di costo cid che per
un periodo pill o MENO lungo nom & stato distribuito ai fattori, perche
non s vuol pilt rinunciare ad un certo standard di profitti raggiunti.

-

(5) A, W, Penrs: The Relation beltieen Unemplayment and the Rate of Change of
Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957, in ¢ Fconomica », hovembre 19583
L. A. Dicxs-Mmuavx: The Interrelasionship beiween Cost and Prices Changes, 1946-1959
in « Oxford Boonomic Papers », ottobre 1961; F. W. Patsu: ] Limili di wna politia_z dei red'a_?iri,
sel volute La politica dei vedditi, Roma, 1966, iredotto da « Hobart Paper », . 20, The
Institute of Economic Affairs, ottobre 1964, :

(6) Money and Credis, their Influence on Jobs, Prices and Growth, in « The Report of
the Commission on Money and Credit », New York, 1962, trad, it. aella Collana della Gassa

di Risparmio delle Province Lombarde, Milano, 1964, P 61
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9. Produttivits, salari e prezzi in ltalia dal 1958 al 1963.

. Coq i dati che csamineremo non intendiamo dare la dimostra-
sione di una determinata tesi, ma soltanto mettere in evidenza |
scarsa attendibilith delle spicgazioni che si fondano su un 13
causa, escludendo tutte le altre. 7 | e
miSLlf;,rcl}lleclreg;?io%gH::(}{:e lguli?rillrlr;grelslzzgo'di Pfedsa_f@ i . i quas
m _ | , si sono verificati sfasamenti
di una certa ampiczza fra I¢ variazioni della produttivita ¢ dei salari
Per chi consic}era tali variazioni per un solo anno il problema nor;
sorge, ¢ tutto .11 ragionamento si riduce al solito cum hoc ergo propicr
hoc: ROIChC?I salari nel 162 sono aumentati pit della produttivita
s un’inflazione si & verificata, questa pon pud essere dipe h,
dagli aumenti dei costi. P o
. Dai dati che ora prenderemo in csame appare invece che, con-
siderando un periodo sufficientemente significativo, non s1 pu?; ar-
lare di sigmltancitﬁ fra le variazioni della produttiv’it‘ﬁ ele .variazll)oni
delle retribuzioni. Prima perd di scendere all’esame dei dati, si ren-
donq necessari afcuni chiarimenti, Non & questo il luogo per’ adden-
trarsi nelle complesse questioni connesse con Je misure delle variazioni
dellla productivita e delle variazioni dei salari. All’argomento : stato
dedicato uno studio piuttosto ampio, con particolare tiguardo alla
situazione i_taliana negli anni 1951-1963 (7). 1 risultati di tale studio
sono sufficienterente noti; basterd quindi richiamarsi soltanto ad
unad_dclle.conclusioni sulla relazione fra produttivita giobale e salari
nincz I;f;relilrlltzd settore dell’industria, che € cid che qui interessa par-
Dal (fonfronto dei dati il Prof. De Meo poteva infatti concludere
::ih_e, per il periodo considerato, deflazionando i salari con un indice
ﬂelc (}));;f;ll tz:)l c?gi;u?.o (c\( dall Eunto di vista_ dei percettori di reddito...
L oot rﬁ;u‘ u 1tv1ta—:<;a_a(111‘ scmﬁra 1og'1c_amcnt-e‘ d_ovcrsi fare con-
oo 1 % ; n1411:1 ermini di beni e servizi aqqumb_ﬂi dai lavoratori
on ¢ Lerbuzion percepite »)‘« per industria.., l'indice dei salari
e quasi scrupre inferiore a qutj:llo delia produttivitd » (8).
oy biamente il risultato ottenuto studiando la relazi f
uttivitd global ibuzioni i inj s donificat e
globale ¢ retribuzioni in termini reali ¢ significativo e, per

(7) G, D Muo: Produitivi : iged

s : stivits e distribuzt Lo : . .
“Annali di Statistica », Secie VIII, V:rl.txgmg’ifr::ez : cﬁd dito in Yalia nel periodo 1951-63, in
(8) Ibidem, pp. 128 e 111 ’ » 1955
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quanto ci consti, non 1a sollevato discussioni di qualche risonanza,
anche se ad esso non & stata prestata I’attenzione che meritava. Nel-
I'indagine che ci accingiamo a fare, perd, date le diverse finalith che
ci proponiamo, ricorreremo ad clementi alquanto diversi da quelli
usati dal De Meo. _

Giustamente, questo A. ba ditenuto di dover studiare le varia-
sioni delle retribuzioni del lavoro dipendente in base al totale delle
« retribuzioni in denaro e in natura > claborate dall’Istat, ¢ di pro-
cedere al confronto di tali retribuzioni pro-mpﬂte, in termini real,
con la produttivita globale, poiche egli si proponcva un esame dei
edditi da lavoro in termini reali, eliminando da un lato le varia-
Zoni intervenute per effetto delle variazioni dei prezzi al consumo
e dall’altro tenendo conto del totale del reddito distribuito al fattore
lavoro. Pet i suoi scopi, infatti, le variazioni dei salari non avrebbero
potuto essere misurate « considerando gli indici dei salari minimi
contrattuali elaborati dall’Istat, sia perche essi non coprono tutti i
rami di attivith del sisterna economico italiano, pet modo che non
& possibile calcolare un indice complessivo, sia, soprattutto, perche
. salari di fatto corrisposti ai lavoratori sono in. generale piu alti,
talora di parecchio, rispetto A minimi contrattuali » (9). Poiche a
noi interessano qui prevalentemente le variazioni dei-salari nel set-
tore industriale, il primo motivo addotto dal De Meo non ha impor-
tanza; per quanto concerie il secondo abbiamo ragione di ritenere
che, ai nostri fini, le variazioni delle retribuzioni contrattuali abbiano
un significato particolare che non pud essere trascurato. Le varia-
zioni dei salari di fatto sono infatti soggette a influenze che esulano
~ completamente dal potere contrattuale delle singole categorie e che
sono connesse da un lato con lo stesso Progresso tecnico, che richiede
in maggior misura Pimpiego di lavoro sempre pitt specializzato, €
dall’altro lato con condizioni particolari del metcato del lavoro pilt
legate a posizioni soggettive che a condizioni oggettive. A DOSro
modo di vedere, le variazioni delle retribuzioni minime contrattuali,
compresi gli assegni familiari, hanno, quindi un pib preciso signifi-
cato dal punto di vista delle tensioni che si determinano sul mercato
del lavoro e delle « richieste dj reddito » da parte del lavoro dipen-
dente. Gli squilibri fra salari contrattuali ¢ salari di fatto che si
possono determinare, e che effettivamente si sono determinati in un
certo momento in Italia, hanno cause che non possono csscre ricon-

(5) G. Du Mno: Prodewitivity. .., op. cif., nota a p. 128.
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dott L -
g fzrfrlllfr gif;atltzészoﬁila produttivith ¢ sulle quali avremo occasione
| Altra questione sulla quale dobbiamo brevemente soffermarci ¢
quella che riguarda il confronto fra le variazioni della ro=duttiv't‘c
calcolata con il rapporto reddito in termini reali/ numeir)o- dei la-1 g:
ratori dl'pen-dcnti, e le variazioni dei salari contrattuali in tcrm;rn?
monetari. E f.videntc che soltanto dal confronto con queste ulti :
variazioni pud risultare se le variazioni dei i ot subiscons
] i ariazioni dei salari monetari subiscono
o non subiscono I’influenza delle variazioni della produitivitd; ed &
altrettanto C\{ldcntc che, se nel contempo si verificano variazio,n'cdti
costo della vita o dei prezzi al consumo, le variazioni dei salari 11‘ afi'
sono. connesse agli effetti sia delle variazioni della produtii "ée'l
~delle variazioni dei prezzi. produftivis s

Nella tabella 1 diamo le variazioni

. variazioni della T . ]
e dei prezzi al consumo. ‘ produttivitd, dei salari
[T

Tap. 1
PRODUTTIVITA' ¥, SALARI NELL'INDUSTRIA E PREZZI AL CONSUMO

Varlazione %, rispetto allanno precedente Varia-
Variabili e
o .
o fra il
1956 1960 1961 1962 1963 1958 e il
. 1963
1. Pgodotto per unith di la-
¥oro [
. | H81 | 4mE | 45 7T+ 48 ) T403
2, Salari contrattuali . . . +1,6 + 3, +3,8 +8,1 + 10,7 |-30-2
3 3 il - 3
. Prezzi 1 ‘
3. Prezzi al consumo . . . —0,5 + 2,3 +2,1 + 4,7 + 7.5 | 4258

tancgsl fcrlzulslclla _tab.clla} 1 appare cvidzj.n:ce\ la mancanza di simul-
s fna le tvaﬁazic.)m Hc,llella produttivitd ¢ le variazioni delle
PRSI rattuali ne 111d1,Jstr1a. L’aumento massimo della pro-
per i sa]ai-li ¢ avuto nel 1960, Taumento minimo nel 1963, mentre
o6, 11' me;(:)ntrﬁttua'h il minimo cade nel 1959 ed il massimo nel
Tl setie o che s11 possa ,d.1rc é_che lo sfasamento fra I'una e
Se perd si zzonsircllon 'Eflth' per il pf‘:rlodo considerato, & di tre anni.
di fronte ad ﬁli‘;] i qu(lir_iquenmo.n.e! suo complesso si trova che
contrattuali sonoaaurflrelit':iat'l gr;)duttlzflta ool 403704 salart minim
a questi dati? Dal I tde 30’2%:- Quale significato attribuire
simplivir. 1 al loro esame non ci sembra possa scaturire, sic ez

r, la conclusione che Vinflazione degli anni ’63-'64 non sia




- - Moneta © Qredito-

60

stata determinata dagli qumenti dei costi connessi agli aument
salariali, ma nemmeno pud escludersi che l'eccesso di domanda di
redditi, determinatosi negli anni 1962-1963, non sia stato dovuto ad
una variazione compensativa degli aument della produttivitd avutasi
negli anni 1959-1960. S¢ <1 fosse vero, cadrebbe I'ipotesi, sulla quale
in sostanza si impernia {a tesi dellinflazione da costi, della caduta
‘dei profitti in conseguenza degli aumenti dei costi, perche certa-

mente una contrazione del profitti st carcbbe avuta fra il 61 ed

il ’62, nonche fra il 62 ed il 63, ma tale riduzione avrebbe giuocato
su profitti che si erano dilatati nel petiodo in cui ad aumenti di
produttivitb. pon avevano corrisposto aumenti adeguati dei salari,

Se rivolgiamo ora lo sguardo alle variazioni dei satari e alle
variazioni dei prezzi 4] consumo troviamo una concordanza quasi
precisa. Alle variazioni dei prezzi corrispondono yariazioni dei salari
nominali, con la particolaritﬁ che le variazioni di questl wltimi sono
un po’ pitt forti defle variazioni dei primi. Nei cinque anni infati
. salari aumentano del 30,2%, ¢d i prezzi al consumo del 25.8%-
1l divario non & molto forte ¢ si spiega con gli qumentj di produt-
tivicd che si sono avuti nello stesso periodo di tempo e di fronte ai
quali nessuno poteva immaginare che 1 salari reali sarcbbero rimasti
invariati.

Certo, un’analisi compiuta su clementi aggregati come la pro-
duttivit) e i salari di nn ‘ntero ramo di attivitd economica, nel nostro
caso dellindustria, pud forpire soltanto un orientamento d’ordine
generale, per cui non pud escludersi che per alcune industrie si
pOSSano  essere determinati squilibri tali fra variazioni salariali e
variazioni della produttivité da rendere addirittura antieconomiche
determinate attivitd che, anche per effetio della concorrenza inter-
nazionale, non sono in condizioni di far gravare sui prezzi ghi
aumenti dei cosii di manodopera. : .

Pur non dando, come si & avvertito, alcun valore probatorio
agli elementi e alle considerazioni suesposte, ¢ sembra difficile non
convenire che sussistono seri dubbi sull’esistenza per le vicende
monetarie degli anni 1962-1963 di una sola causa: l'aumento dei
costh. Sembra molto pit plausibile ctenere che si sia statl in pre-
senza di un’inflazione mista da costi e da domanda, nel senso che
a questo termine & il Pichford, e ciod di un cccesso da un lato,
Ji domanda di redditi ¢ di un cccesso, dall’altro lato, di domanda di

beni e di servizi,

Rtk ol

Ancora i it
su la congiuntuta ¢ Ja politica monetaria italiana &
. 1

Se perd si ‘ . )
. ecccs}:l‘g % ammette che I'inflazione ha avuto origine anche er
s lofo 'nt-l Omﬂ_fl-da di ben}, cade la premessa sulla quale fon-d:?no
. interpretazione tanto il Carli quanto i nostri AA
Riman 10) ‘ t ey R )
e Ie uaigi nol da spicgare, e la cosa ci sembra importante, le cause
D i antr tso tignto nel 1962 si sono determinati gli aumenti dei
della pro duiti:igtl‘lj l'i{mtfe prima, di fronte ad aumenti consistenti
A, gli aumenti salariali :
_ erano stati molt i
Purtt . . i o contenufl.
molti né ZPP;Q' gh elementi che abbiamo a disposizione non sono né
R CfllSlV%, comunque ci sembra siano un sintomo suﬂicien&
b ? g e sg cra.:fc'nuto determinando sul finire del boom del
ot dati 9bi"11.9 2. Gid in altra occasione (10) abbiamo fatto ricorso
o Fi': lcanddall Mélclfstcro del Lavoro sui tassi di rotazione
> 1a causa degli esodi dai Inoghi di
. oghi di lavoro di
tensioni i , s per imostrare le
S tralz:a CI;(? 31 c.:rarllo venute determinando sul mercato del lavoro
i dati che provengono da unma rilevazione parziale sul

settore industriale, ma i
- , ma il loro comportam ; .
significativo, P ento ci sembra quanto mai

TASSI MEDI MENSILI DI ESODO PER LICENZIAMENTOG 2
E PER DIMISSIONI PER 1.000 OPERAI
Causa
1e58 | 1959 | 1960 | rgbr | 1962 | 1963 | 1964

1. Licenziamento

13,310 | 12,274 | 11,15
2. Dimissioni 55 | 10434 | 9,846} 8,970 | 10,386

4402 | 5,451 | 8,310 | 11,094 | 124480 | 13,384 | 10,654

L’and lei i i

abell z)a?(e)ito .dc11 tassi medi ne] corso del periodo 1958-1964

- ¢ in luce una contrograduazi i '

fabella 1 ; ntrograduazione fra gli esodi per

L oot )mento e gli esodi volontari: in tutti i primi sei anni (CSCI‘IP,ISO

i 4 lapg.arc‘ chiara la tendenza all'aumento dei tassi per dimis

Iiccnzica n? diminuzione dei licenziamenti, Ma mentre gli esodi per
ento diminuiscono in misura non accessiva, 1 tassi gcr

—_—

(x) Proklemi del la i
. : oro ¢ siabilitd i, i ;
1966. St ved R ) meonetaria, in « Corrispondenza Sociali .
i due artim; ﬂdﬂjcl-;; alPrrguardc}, in « Rassegna di Statistiche del ‘};davoro » norfmilsztae»; febbr;;o
A . . . PaGANI: tassi di rotagi L b -4, 1606,
1 . sione dell ' L
fini delly dinamicq del lavore ¢ La rotazione dell: m:ﬂ: manodopera ed § loro significato ai

le 24 i N ; o : Y
tilevagioni del Ministero del Lavoro .dopem oceupata nell'industria, secondo

.
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esodo volontario si triplicano fra il 1958 ed il 1963, L’abbandono
volontario dei luoghi di lavoro era fino al 1959 un fenomeno piut-
tosto eccezionale, il che si spiega co P'esistenza di un numero clevato
di disoccupati e con la difficolth che si incontrava a trovare nuove
occupazioni. Nel 1961 il fehomeno diventa tutt’altro che trascurabile
e denuncia lesistenza di difficold a coprire i posti di- lavoro, cio¢
uno squilibrio fra domanda ed offerta di lavoro, e una notevole
facilitd per i singoli lavoratori di trovare una nuova occupazione a
condizioni salariali migliorl. Gii quindi nel 1961 la posizione sog-
gettiva dei singoli lavoratori migliora sensibilmente, ¢ non v’¢ dubbio
che le retribuzioni di fatto migliorano rispetto ai salari minimi con-
trattuall.

Sul piano contrattuale si spiega facilmente che soltanto nel 1962
i salari prendano 'avvio all’aumento, dopo cioé che per Veccesso
della’ domanda sall’offerta & lavoro i salari di fatto erano gid au-
mentati. Si spiega anche perd, ed & questo [Paspetto pill importante,
la ragione per la quale negli anni 1959-1961, nel quali aumento
della produttivita s stato maggiore, 1 salari minimi contrattuali au-
mentano di poco, mentre negli anni seguenti |’aumento si fa sempre
pitt forte. In altri termini, dai nostri dati emerge che dal 1962 in
pol, veputa meno la causa che aveva contenuto gli aumenti salariali
‘0 relazione agli aumenti della produttivit‘a, le retribuzioni contrat-
cuall tendono ad adeguarsi Jlla nuova situazione del mercato del
lavoro, cercando di recuperare sul piano della distribuzione del red-
dito gli aumenti di produttivitd passati.

Un discorso a parte meriterebbe I'analisi della produtiivitd mar-
ginale per unith lavorativa dal 1962 in poi nel settore dell'industrias
questa, dal 1960 al 1963, ha visto aumentare il numero dei dipen-
“dent di 598 mila unita, pari all’8,1%,, ¢ non cembra dubbio che la
contrazione della produttivita media dopo il 1960 sia stata determi-
nata in buona parte da upa produttivitd marginale decrescente in
misura non trascurabile. Ma non 2 il caso di entrare qui nel merito
di questa questione che, tuttavia, non riteniamo possa essere trascu-
rata in una seria ‘analisi dei fenomeni che hanno causato I'infla-

zione (11),
P

(11) Ragioni di spazio, nonché Dassoluta mancanza di dati precisi, non ¢l consentono
di wratiare adeguatamente il problema della relazione fra da contrazione dell’autofinanziamento
e la riduzione degli investimenti dopa il 1963. Ci preme perd qui cilevare che, Uattribuire }a
diminuzione dei profitt aon distribuiti al solo aumento del coste del lavoro, significa trascurat®

Ancora su la congiuntura e la politica monetaria italiana 63
. Ci sia ancora consentito di rilevare, circa i tassi di esodo volon
tario, un aspetto del fenomeno che & molto interessante, anch .
si connette piti col periodo della recessione che non col eriod ‘&C : ﬁiﬁ
S(luﬂl'b%‘lo m'ongttario. Nella tabella 2 abbiamo fornito Pi dat? nfed(;
mensili per i diversi anni; orbene, si constata che i tassi aumentan
operando il confronto con lo stesso mese dell’anno precedente, fi .
al §ctt§mbr§ del 1963, mentre dall’ottobre scguente tendono a ,dir;l?
nuire in misura sempre pitt forte fino a ridursi negli ultimi tre m ;
del 1064 a livelli inferiori a quelli degli ultimi tre mesi del 1 o
Questo comportamento dei tassi di esodo volontario denota un 9??
tgrzldo. di slﬁmﬁcativi't:}l congiunturale del fenomeno, ed & molto Zir?
. . [ i
gcss?;ﬁ:. che proprio- nell’ottobre del 1963 si sia determinata la
. Volcndp trarre dagli elementi esposti una conclusione, ci sembr
si possa dire che la premessa dalla quale ¢ partito il Carli e
dallg quale partono i nostri AA. non pud darsi per dimostrata )
anzi appare pilt probabile, come si vedrd in seguito, che l'inflazi pnc
sia stata causata dal concorso di un eccesso di domanda di red‘(c)l'tLT
accompagnato da un_eccesso di domanda di beni, e non dal s I1l
aumento dei costi, Poiche perd nella spiegazio.ué: del Carli 1’?30
cesso di domanda di beni. entra in questione sotto il profilo ci
111{1e ;umcnéou,c_iclla propensione al consumo, nella sua versione la
premessa dell’inflazione da costi risulta attenuata nel tentativo di

che nr:ll' 1t i i ¥ v i's V. o]
- T.tl no pCrJDdO dCHa congmntura favorevole si & avuta una produtti itd ma-z'ginal
& =} i i i 1
decre: nellt come 'ClOIlSCng.CﬂZG, sia di uno svduppo delle ;ZiEHdC non SCmPIC sufficientetmante
controlla a, che del deterigramento de]]a combinazionc dCl fattori produttivi della tendenza a
3

sopperire a deficienze di imp'an ico 1 idi
: i n aumentl i s} *) i i lavol insuf
: ) - o t1 d manodop ra, © dell mpiego di lavoro insuf-

Tiras )
cherebbe rgz{iil;i glelfs:ztt:)al;sc, _cheb‘lfau.no determinato certamente aumenti di costi, signifi-
ed ancora pid nel 1966, si neplegEn ¢ ll proesso a‘ttravcrso il quale, gid nel corso del 1965
2l riequilibeo di cgsti, dsolnol raglglul:m quei nuovi assetti. che in buona parte hanne portato
o vt Cdc. ei ricavi aziendali,
ira, stavorernle aun b i-?,biiiem la scomparsa del.l'a'utaﬂ‘nanziamﬂnto nel corso della congiun-
perchd. come 5 e ne:11:: oabi ieln;c aggtavato la':suuaz:mne dell’indebitamento delle imprese,
mente tends o sumonta 12 ('1'1 ,'a coomeno .delll mdehuf,lmcnto ha natura c¢ronica e nerpal-
sfavorevole quando gli = Pl nel periodi di espansione che nei periodi di congiuntura
destinasi provvisor! g mortament. non trovano un immediato investimento e vengono
oriamente a ridurre i debiti di esercizio e patrimoniali. #
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3. | modelli per un'economia chiusa.

[ due modelli che gli AA, presentano, escludendo in un primo
momento la componente esterna — modelli, dei quali uno & rica~
vato ricostruendo il processo logico dell’interpretazione contenuta
nelle Relazioni della Banca d'Ttalia e laltro & da cssi proposto —
“hanno una impostazione tipicamente congiunturale. Nella loro ana-
lisi le profonde modificazioni di natura strutturale intervenute dopo
il 1951 ¢ specialmente fra il 1g59 ed il 1963 non trovano posto. Fin
dal 1951 avevamo sostenuto che per comprendere le alterne vicende
di allora ¢ quelle che si sarebbero determinate in seguito non si
poteva, e non si sarebbe potuto, prescindere: dalla circostanza che Ja
sruttura economico-sociale del paese presentava caratteti marcati di
{nstabilich, Osservavamo fin da allora che «il reddito reale italiano
potrd aumentare anche considerevolmente, ma perchg a tale aumento
corrispoitda un aumento proporzionale dell’occupazione € necessario
che si clevi progressivamente la proporzione attuale dei lavoratori
dipendenti sulla popolazione attiva...; l'aumento dell’occupazione
potrd essere ottenuto in misura tanto maggiore quanto pitt i nuovi
Investimenti saranno rvolti ad accentuare la fisionomia “ capitali-
stica” della nostra economia, definendo il termine © capitalistico ”,
per P'occasione, el senso di alto livello di economia “galariale”» (12).

Negli anni che hanno seguito il 1951 si ¢ verificata una tra-
sformazione di natura strutturale che ha profondamente modificato
le caratteristiche del nostro sistema economico.

La popolazione attiva in agricoltura si ¢ ridotta con un ritmo
che, quando scrivevamo, non €ra certamente pensabile; le forze del
lavoro in posizione indipendente hanno perduto una quota elevatis-
sima della loro consistenza; i lavoratori dipendenti sono aumentati
in misura notevole fino al 1963. In particolare, fra il 1959 ed il 1963
gli occupati in posizione dipendente sono aumentati dell’11,3%,5
mentre i numero dei lavoratori indipendenti ¢ diminuito de
21,3%,. Nel settore agricolo il prodotto lordo in termini reali

or unith lavorativa, per effetto prevalentemente della contrazione
delle forze di lavoro addette, & cresciuto fra il 1959 ed il 1963 del
31,5%,, medtre la spesa di sostentamento per unith familiare nel-

I
(12) P, Barrana: Osservaziont sul reddilo ¢ sull’occupagione in Italia, in « Moneta €

Credito », Vol. IV, &, 13, T° trimestre Ig5T.
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] - . £} ’
i aagél_col,tui‘-a s rédﬁlccva sostanzialmente per effetto dell’esodo dei
oadiuvanti, modificando cosi i bilanci iliari ‘
! ilanci familiari e orient
: ando la
do(linalzld.a 1vcrso prg-dotu, scarsamente consumati in precedenza. Le-
sodo ?11 avoratori dall’agricoltura ha avuto effetto di modificare
2(3;?;1;212} men}tlc 1;1 posizione reddituale di molti di essi, e la stessa
igrazione ha fornito mezzi non indi i
igraz. indiffer igli i
i enti alle famiglie degli
N E{Iint ci sembra -C.hc .di tali elementi, senza contare tutti gli altri
B cb 11 chaII;lcl}tc o 1nd_1r.cttamcntc si sono riflessi sulla domanda
fho ale 1den1‘c d_1_ servizi, si possa hon tener conto in un’analisi
. cl.prctc%l a di spiegare gli eventi verificatisi dopo il 1962 e pei
qua 11 cirtamcntc le _moF11ﬁcazioni strutturali di nmatura economico-
sociale hanno avate un’importanza non secondaria

Sorprefade quindi il modo piuttosto sbrigativo con il quale, in
una nota, i nostri AA., dopo aver ammesso che l’assorbimc(r:llto cfell
d;sogcupagml_lc (aspetto trascurabile — diciamo noi — di fronte alli
modificazioni di struttura della popolazione attiva) & il risultato di
un processo complesso « di cui 'andamento della domanda effettiva
fn solo un aspetto », concludono che «in queste condizioni..., nel
Zi;);r::cncicol in C;;;111 viene raggiunta %a piena occupazione, la dist,ribu-
. el reddito pud modificarsi sostanzialmente, scnza che cid
debba,dar luogo a pressioni inflazionistiche ». , ¢
. R .
vista_l_‘ﬁlﬁ;?;zlciﬁe ¢ pocg'soddi.sfac':entfa da almeno tre punti di
vista, In prime ogo sembra assai difficile sostenere seriamente che
woa ! odificazione della distribuzione del reddito in un paese com:
diﬁxha, caratterizzato da sottoconsumi di una parte non E‘ascurabilz
< n?an%oap(zlliaﬁgr?ie, non 1'mp1_1ch1 un aumento proporzionale della
omands, di ber dz sgrvm gr1ma non richiesti e non possa risolversi
. on inflazione. omanda, se il mercato non & in condizioni di
modiﬁcazioé;c ngllizm;izlgilii 1d Omaé{l C}a- I‘édmdto B e o
. zione del reddito negli Stati Unitj
o ] gli Stati Uniti non
fde x;isif'l aschuima ;?Odf(:';i" della d\oman'da di carne, di zucchero, di
oA soddictatt o ﬁ)ml oili, .pcr.chc tu.ttl o quasi i consumatori sone
B odsiat, clla loro nc.luf:sta di tali beni, Per I'ltalia le cose
e modo diverso, e bisogna tenerne conto. l
bostr Aszic:f; ;;iggo émn\m pud non rilevare che in quella nota i
del reci, bud Csser; Cﬂ.Sfli che una rr}odlﬁc321onc _della distribuzione
§iderare ol modiﬁcaz\ircn cata, ma rifiutano ap9d1.tticamcnte di con-
inserine ool one come una delle variabili che si possono
processo e che nella interpretazione della Banca d'Ttalia
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avrebbe avuto (di riflesso) una parte non trascurabile. In terzo luogo,
ed & forse questo 'aspetto he andava considerato per primo in
resenza di aument consistenti del reddito reale, non ¢ affatto detto
che la carva dei redditi non si modifichi, anche perche un pumero
di persone, precedentemente prive di reddito, entra a far parte della
collettivith dei redditieri, con tutte Je conseguenze che cio comporta
culla domanda globale ¢, particolarmente, sulla domanda di deter-
minati beni.

Siamo cosi, con questi ultimi rilievi, entrati nel vivo della que-
stione riguardante il modus operandi dei meccanismi che hanno
determinato I'inflazione, sul quale si appunta prevalentemente la
critica mossa al governatore della Banca d'Italia.

Anzitutto a noi non sembra che la divergenza sostanziale fra 1
due modelli stia nclla introduzione nel modello dei due AA. della
variabile # (disponibilitd del credito e saggio di interesse), nel con-
siderare la variabile W (tasso salariale) solo parzialmente €SOgena,
e nell’climinazione della variabile D (distribuzione del reddito fra
calari e altri redditi), n& nel diverso collegamento fra Je diverse varia-
bili endogene ed esogene. La &ifferenza di fondo fra i due modelli
¢ che quello della Banca $'Ttalia & un modello esplicativo che cerca
di tener conto di cid che si L yerificato effettivamente in un’analisi
ex post, dando una certa interpretazione degli eventi; il modello dei
nostri due AA. ¢ invece un modello astratto senza alcun riferimento

alle situazioni di fatto, Cosi, ad esempio, 1 due AA. affermano che nel
modello della Banca d'Italia il livello dei prezzi sarebbe determinato
« direttamente ed esclusivamente dalla quantita di moneta », mentre
nel modello da essi proposto dipende dalla quantith di moneta « sol-
ranto indirettamente € direttamente dal tasso dei salari, dalla pro-
duttivitd e dalla domanda globale ». Tutto sta ad intendersi su che
cosa significa « direttamente » & € indirettamente ».

Nella versione della Banca JTtalia la dilatazione dei mezzi di
pagamento pel petiodo 1961-1963 non & un’ipotesi, e il suo riflesso sui
prezzi non deriva da reminiscenze della teoria quantitativa, ma da
constatazioni di fatto. Del resto un’analisi detle vicende monetarie
staliane dal 1947 ad oggl probabilmente dimostrerebbe che, almeno
da poi, la teoria quantitativa pud spiegare molte cose, anche se chi
scrive ha seri dubbi che essa sia uao strumento sempre sufficiente
a chiarire le relazioni fra yariabili reali e variabili monetarie. Quando
si determina infatti uno squilibrio fra domanda monetaria ¢ offerta
reale, dal punto di vista della relazione fra domanda monetaria €

Ance: iunt iti
ra su la congiuntura e Ja politica monetaria italiang &7

;;;iiigmtde:i prezzi ¢ indifferente che la domanda di moneta sia
erminata da necessitd di finanzi i
_ . anziamento di i di i di
deter ssitd . : aumenti di costi d
o 23 oedz ?Tument1.d1 investimenti, In astratto un aumento dc;
gi mo,n e]iar e ett.o. dei costi, pud aver luogo anche « se la quantita
e ‘n . resta 1fnmutata », ma I'ipotesi non ha nessuna corrispon-
o e.da realthd economica italiana degli anni '62-'63
i, eviden i i i .
ey m;c' ;hc per i nostri AA. « direttamente » significa causa
rum, in questo caso il loro modello ¢ i '
" a in ello & del tutto inad
perche le variabili dovrebbero risul i e
; itare datate ed il modello d
essere recursivo, perche il reddi ello dovrebbe
ito, la domanda reale, 1 i
exsere recir, : i : do e. la domanda di
SOItantta, 1% rlsparmi_oi) igh investimenti, i prezz e i ;alari per citare
o alcune variabili, sono legati ’ ‘
ati da una catena ori :
o ; buli, . orientata e tutto
Variabiﬁe‘gﬁ:ﬂarf lor(du)m d11 precedenza temporale delle singoli
‘ catena (r3). Gli AA. non h i
ariabil: nel : } anno alcun dubbio che
costi preceda I'aumento dell’ i '
] ell’espansione dei mezzi di
aume : : ) ezzi di
{)a %itu;li?n: ilt;E:l?]ent? dei prezzi; ma questa, per quanto riguarda
a, ¢ una questione, come si ¢ vi inabile i
3 suasione 1 ° U s e si ¢ visto, opinabile in
: . Per essi, il meccanism i
cosd. spinge in alto 1 , D lismo, partendo dall’aumento dei
o i prezzi: « gli operatori tentano di procacciarsi
Salars?r . co:tild ﬁanman per fronteggiare I’aumento del monte
, elle materie prime e di quello dei beni di i :
mento », con la consegu, quello del bend di Toves
enza che la domanda i
ment col _ aumenta e, nella mi-
denalgoi; SdSOdflfaItta, attraverso una politica monetaria :ii sostegno
a globale, « genera aumenti di i iori di
che. . aecammaimarn Hinis i prezzi maggiori di quelli
. pag iniziale aumento dell ibuzioni
g o e retribuziont », e, se non
, 1ce Ja domanda globale inevitabi e
AT g ¢ « inevitabilmente conduce
La i
qucsts nx;i%llci?e fondame.ntalff per la quale gli AA. contrappongono
oo d.c aa qucll’(.) 1mp}1c1to nelle Relazioni della Banca d’lralia
' o dissenso sull’ipotesi che, in conseguenza di i
zione della distribuzione del reddit guenza di una modifica-
e dua dist z;ilonc lc_l reddito a favore dei percettori di red-
en [ . 3 [ :
| profit u van ([]) .dent.e, a propensione al risparmio sia diminuita,
aprese stan i ridotti € le Poss1b111te‘1 di autofinanziamento delle
e sian lvennte tantf) esigue da far contrarre gli investimenti
B peraltro poco persuasivo il ragio i (ene
tespint Tn spiopaniote ol glonamento in base al quale viene
one ] oo ngn 10113 11c’ll effetto dell’aumento dei costi sulla propen
O C . . * i
ell’aumento dei prezzi determinato dalla dop-

. ia 3 .
Pla causa dell'aumento dei costi e dell’aumento della domanda (di

B e

(13) H WoLp: C. ] 0 ¥ « O ican l)!ll 5)54
. H au.rahry ﬂfid Ee ! i
nrometrics, 1N « ECOI]. mettica N 4] i eI .
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beni di consumo). Com €550 ¢ viene infatti ad escludere, non
soltanto ncl caso particolare della situazione ialiana degli anni
‘6263, ma in via generale, che un aumento della propensione

al consumo, Cio¢ una Jiminuzione della propensione al risparmio,

ssa determinare una riduzione del reddito reale nel breve o nel

medio periodo. 1’affermazione che «se la distribuzione del reddito
ha influenza sugli investimenti ¢ sull’occupazione, cid non pud avve-
nire attraverso mutamenti nella propensione media al risparmio, ma
attraverso gli incentivi € 1 disincentivi che una cerfa distribuzione
del reddito porta con s& », & illuminante, poiche in sostanza esclude
in generale che esistano inflazioni determinate da un eccesso di do-

manda di beni di consurmo. _
Invero, l'ipotesi dalla quale partono i nostri AA, & foord dalla
,gionamento teo-

realth economica italiana degli anni 6o ¢ il loro 12
rico si fonda su una petitio principii. Si dd clot per aminessa Vesi-
stenza di X¥, corrispondente Al reddito reale di piena occupazione,

¢ s ammette inoltre che, se la propensione al risparmio dovesse

diminuire in modo che la domanda globale tendesse ad eccedere X*,
« la domanda per investimenti dovrebbe modificarsi ed adeguarsi
all’offerta di risparmio di piena occupazione g —=gX* In questo
o degli,investimenti-pu(‘) essere effettivamente limitato

caso, il live
dal risparmio e una fessione di s dad cffettivamente Iuogo ad una
riduzioge degli investimenti, ma la diminuzione di s S e 1 non

pud generare un minor reddito nazionale giacche quest’ultimo, per
ipotesi, coincide con i1 livello di piena occupazione ».

A parte che, dal punto di vista Jinamico, il raggiungimento
di X* non garantisce il perpetuarsi di una dtuazione di pieno im-
piego ¢ soprattutto non garantisce la stabilith monetatia, il ragiona-
mento presuppone it primo luogo che X* sia gid raggiunto, in
cecondo luogo la assoluta mobilith dei fattori nel breve periodo, ¢
in terzo luogo una situazione particolare di sazionarietd nella quale
le quantitd ex anie ed ex post sono ;dentiche, compresa la condi-
Zione che S sia. uguale ad 1 ex post senza che intervengano fattori
di siequilibrio dal Jato dei prezzi, In Jltri termini, secondo i nostri
AA., raggiunto il ceddito reale di piena occupazione, che aumenti
o diminuisca non ha pil importanza perche, in un’economia chiusa,
la domanda resta delimitata da X*.

La verith & che dalla relazione X =1/s=S/s non pud ricavarsi ne

che il risparmio determina gli investimenti, né che ghi investimentl

determinano il risparmio, perche o si accetta che =1 per definizione
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ed allora i = &
od 2l 1’i$2n$§zflfims I/ 3 =8/s ¢ una f,cmplicc identitd, o non si
e o ol 1.2 eHI, per i motivi che qui non staremo a
e iy 30 grmata_t tutta quella parte della letteratura
che per (L ran ) 511 cd al Wllckscll _al Robertson e a una schiera
di cconomisti hen & i, € al\lora i tcrm.mi della relazione si modifi-
di una certa rclazionz Silcfﬂlao émuzﬂc ?rnlagc;dl aﬂcrma;c e
loro. Ma non & questo il caso i izato dagli A, B o
lozo. M uesto il potizzato dagli AA., che parton
e 1;;:;‘5; dall 1(11c?nt1ta S=1, sulla quale non si pud che Eipctcr:
e affati 1’111,0 i lz-tnn‘l or sono il Lutz, e cioé che essa non
s pod % ct:gf.l; ibrio monetario e che, nonostante tale ugua-
glianza, o d linare per un periodo anche abbastanza lungo
a enza di fonti di finanziamento (14). s
M ansnpézfc uc;:gitc ;o}nmdcyqzmni, v'e da rilevare che un ele-
s monctario1 e (}:1 la crisi del 1963 & stata la distruzione di
e s reval’ ¢ che la caquta} degli investimenti che ne ]
conscguita va gs o ;;Zcﬁzlltgn.attrlbulta.ad esso ¢ alla impossibilita
occasione di tornare, Se perod ctlatr:;llmcm'e l'l Cr":dlto' i Cib' e del
T mometare b ) ¢ noi riteniamo, la distruzione del
e evémi o .lavu{tso una parte non trascurabile nel deter-
minae g1 cvendt 52 ldlﬁ 2, il dIScors_o sull’avversione al finanzia-
men sgprattutt.o t]rao e deile i}npr‘cse'dwenta piuttosto ozioso; ¢ di-
venta sopratty doma%%oa selmg }1(:(: il r1tcn\crc che « se si registra una
riduzione defla Coma fﬁg ale, essa pud essere addebitata in ultima
o enistien 5. o }501 a monetaria non & stata sufficientemente
cspansionistica élgsz ¢ la storia monetaria & piena di casi di cadute
fella domanda globa! tc p;ogno in presenza di spirali inflazionistiche.
o ot tapions 2 le a SiFu.aZIfmc determinatasi nel corso del
1903 ¢ dele rag far% r Je quali il sistema creditizio non & stato pit
e T e .che rs(;n: alla éiomanda di. moneta, basta conside-
pressi,le ulibrio crcfditoaf prodotto fra gli impieghi ed i depositi
ostac i 11 i
quind; Cons?slgt ;nti‘gézjfe agh 1nvcs_t1menti nel periodo critico non &
et T stito el vvg:r}smpe al ricorso a] credito,che ha largamente
i b ne del risparmio monctario (v. Tab. 3), ma, con
LA vece, n.clla' corrosiofie dei capitali circolanti e nella
oto ricostituzione. Al riguardo la diagnosi del Bafh
3

{1‘4) F. A, Lurz Q (o ourna.
£ . . Lurz: The Qutcome af Saving- 7 ] i ¥
ics j L : ’ T g Inpvestment Disctsston, in « Quart vl 1
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secondo il quale « nell’esperienza del 1962-1963... le aziende finan-
ziano col ricorso al credito Iaccrescersi dei costi di esercizio, soprat-
tutto di lavoro (oltre che per tributi od interessi passivi), ma una
parte del reddito cost creato, invece d; ritornare ad esse in vn flusso 3
circolare, s dirige alle importazioni netle... » (15), ¢ certamente
esatta nella misura in cui ¢ integrata dalleffesto derivante dalla

svalutazione dei fondi monetari. .

Tas. 3
VARIAZIONI MENSILI DEL DEPOSITI E DEGLI IMPIEGHT
DEL SISTEMA CREDITIZIO NEL 1963
(miliardd di lire)

RS e

M A MlG L A 5 0 N

Mesi F
y. Deposith . . . 92, | 1659 | 134:° 64,6 | O1.6[170:9 69,3 |215:8 173 93,3 |797,2
155,6 | 247,90 | 179:3 MI49,3 287,0[214,3 83,8 |161,2 164,2| 40,6 |611,0
|

2, Impieghi .

e che una delle cause di maggior

silievo che hanno provocato la gvolta dall’inflazione alla deflazione [
risieda proprio in un particolare « effetta » che, per esser stato de- -
scritto per la prima volta dal Robertsomn, chiameremo con il nome
di questo economista. Tale « effetto » differisce da quello che comu-
nemente passa sotto il nome del Pigou per due motivi sostanziali.
Il primo & che esso ha luogo in condizioni di prezzl crescenti e
ciot in condizioni opposte 2 quelle nelle quali ha luogo Ieffetto
Pigou; in secondo luogo per il diverso meccanismo di azione che
esso csplica sulla relazione fra capitali circolanti ¢ formazione de

reddito reale. _
Nella versione originaria del Pigou (16) una diminuzione det

prezzi determina un aumento dello stock esistente di moneta 10
terrnini reali, con la conseguchza che diminuisce il Jesiderio di
difica cosi il rap-

risparmio da parte dei detentori di moneta. Si mo
o e reddito risparmiato. Poich¢ qui noft

porto fra redditc consumat :
interessano Je implicazioni di tale effetto sulle condizioni dell’equi-
librio di non pieno iMpiego, possiamo fermarci a questa semplice

he abbiamo chiamato

constatazione per passarc subito a quello ¢

T infatti nostra impression

(15) P, Barri: Studi sulla Monets, Milane, 1565, p- 305,
(16} A. C. Picou: The Classical Stationary Siaze, in « The Economic

n, 212, dicembre 1943, P- 349

]onrnal », vol, LI,
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« effetto Rabertson », 1 i i
a cui formula i i
¢ effetto Rob diversé . ; zione risale al 1928. Tl ragiona-
e o o que ; che si trova nel noto articolo del
' ; ] erenza che mentre quest’ulti ipoti
situazione di prezzi i ibili ! ooy Pofiars Tt
. e salari flessibili anche all’ingil, I’
il Robertson & inverso i izioni e s i
rso in condizioni di prezzi i i
i _ zi crescenti. Inf: i
1R , { . P . atftl, scriv
Valoﬁseiztlm,d«ﬁ atér‘nentobdm prezzi determina una diminuzi(;ne nc‘;
e delle disponibilitd di mon ‘
v eta da parte del pubbli
¢ per lo meno possibile ch i i B cl pobblicor <
che taluni tentino di ripott
°  meno | ‘ riportare tale valore
esfilecgglgntucob{)lvc]ilo e si astengano a tal fine dal consumo che ad
s eterebbe legittimamente i indi
s npe compiendo quindi I
riore di risparmio, in i ’ d un atto ule
‘ , aggiunta a quello cul sono effetti
e di : o effettivamen
COS[.I‘EE(I 11.11 conseguenza dell’azione delle banche » (17) tc
. ch i i or .
o d 1;:: ecf?cttnegl ﬁmmmzlto in cui Ja propensione al risparmio
etto della tendenza alla ricostituzi i
nt ffe costituzione dei fondi
petari in termini reali si i3 e 1
i si entra gid gella fase della d flazi
netarf in ¢ ; L gid £ ella deflazione; ma
non dcii 1 ;t(;)n itaspetto che qui pg‘l interessa. La svalutazione ’dello
a provoca una riduzione degli i i i
> e degli investim
« & nell’essenza del capi i ; e s
apitale circolante che i
: esso debba cominci
crescere prima che cresca i  ind
il tasso della quantit) indi
© prir : A prodotta d
cresce p e quindi
mif:; tz;rriza prima che ]il? effettuato nuovo risparmic reale in (%orma
, reso possibile dalla nuova i
' roduzione » (18). Si vi
monctana, _ L p 18). Si viene
cos c:;}?ﬁ'mr? urlla relgmone fra risparmio monetario in termini
ali circolanti da un lato ddito i ini
feal un lato ¢ re ito in termini reali dal-
forma'zi?; ta? nesso le' frazioni di tempo che intercorrono fra la
pio Ilazu’;oﬂ11nuovo risparmio monetario in termini reali e pro-
: ale, costituiscono I’el i
(oo 0 emento essenziale del processo
Mell ii
i 102; iaﬁf:bth qui interessa la domanda di moneta che deter-
l’aumcntoqde'l rio monetario non deriva soltanto dalle esigenze del-
o Capiiacﬁ)st}, n;a in misura notevole dalla riduzione in termini
circolanti attinti dal d i
e ! : settore del credito. La 1
, secondo noi, assai i T
1 im & i
o condo nol, as d'l portante, perche attraverso il processo di
S e e ndi monetari si riesce a creare il ponte di colle-
grhento 1e Etl ase mﬂazmrlnlstma e la fase recessiva ¢ si spicgé anche
s rehc1 rova una Eolltlca monetaria espansionistica.
e monﬂ-a; ]F:rs1 CO]I'ltO dl’ quella che & stata la distruzione di rispar-
'onetario negli anni che comprendono la fase culminante del

{17) D. H. Romen
o irrsoN : Essay in M .
1556, P 4516, Liactiooln originarts & onetary Theory, Londra, 1948, trad. it. i
(18}43 4H. L'articolo originario # stato pubblicate in « Econon;icag,‘l , trad. i, Rirenze,
- K, Roperrson: bidem, trad. it. p. 51 , giugho 1926,
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ciclo, il periodo dell’inflazione ¢ quello della recessione, diamo nella
tabella 4 le cifre dei mezzi di pagamento (liquiditd primaria) in lire
correnti ed in lire 1963, deflazionando i valori con U'indice dei prezzi
relativo al calcolo in termini reali Jel reddito nazionale netto (19)-
Dai dati della tabella 4 emerge che fra il giugno 1961 e il giv-
gno 1962 la distruzione di liquidita primaria, per effetto del processo
J'inflazione, diventa significativa, per assumcre valori eccezional-
mente clevati fra il 62 ed it 63, mentre fra il 63 ed il '64 Ja
liquidita primaria formatasi nei dodici mesi si annulla quasi del
tutto, Laver considerato i soli mezzi di pagamento non significa
evidentemente che nella svalutazione monetaria non siano stati coin-
volti anche gli altri fondi monetari, ma certamente la corrosione dei
mezzi di pagamento ha colpito in modo pi diretto ed immediato
i capitali circolanti d’impresa ottenuti attraverso il credito.

Tas.
MEZZI DI PAGAMENTO IN LIRE CORRENTI ED IN LIRE 1963 *
NEI. MESE DI GIUGNO DI CIASCUN ANNG
(miliardi di lire)
Anni Mezzi di pagamento Indice Variazioni nei dodicl mesi
, o | debprezzi |—
(giugno) lire corrent | dre 1963 1963=100 | lire correnti | lire 1963
- |—— I — —
1959« - ov oo 5972 7253 82,34 - —
wghe . o . o 6.586 7.841 83,99 614 612
961 . . o+ o 7535 8.607 86,37 949 766
g6z . . v v 8.906 5.693 01,88 1,241 586
1963 .« . - ot 10.496 10,490 100,00 1.590 Bo3
1964 .+ . 0 v 11.264 10.538 106,89 768 52
165 . . - e 12,697 11.442 110,88 1.423 §04

La deduzione che si trac dagli elementi ora forniti & che le
disponibilitd del credito sono essc Stesse fortemente influenzate dalle
variazioni del potere di acquisto della moneta e che, in un modello
esplicativo nel quale si instaurino relazioni fra variabili reali e va-
siabili monetarie, non si pud prescindere dal considerare le variazioni
in termini reali dei. fondi monetari. Ne viene di conseguenza che
fa stessa relazione I=1(r,1) va modificata, sia perché w, che indica

{19) ISCO: Quadri delly contability nawionale iialiana per il periodo 1951-1965, Romd,

novembre 1566, p. 105.
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il '11'?"!3110 .de1'proﬁtti,_ ¢ a sua volta influenzato dalle perdite in ter-
mini -rcah dei fondi monetari che le imprese detengono, sia perche r
che. riassume in s& le condizioni ed il costo del credito’ risente dc]Ic:.
variazioni in terminj reali dei fondi dispenibili per il cr’edito mentre
il costo del credito, nella misura in cui non variano i tassi ;i riduce
per effetto della svalutazione, ’

Ma il problema per quanto riguarda la variabile r, contenuta
nella fungwnc, & ancora piu complesso, non appena si tcn’ga presente
quanto gid osservava giudiziosamente il Tobin; che «la vera varia-
lele esogena sono gli strumenti del controllo monetario » (2.0) er
cui il meno che si possa dire ¢ che r nclla maggior parte dei (isi
si muove in funzione di decisioni di politica monetaria che sono
estremamente difficili da valutare.

Dalle considerazioni che siamo venuti esponendo ci sembra di
poter concludere che la tesi principale che gli AA.. hanno tentato
di dimostrare, e ciod che le variazioni della propensione al risparmio
non possofto comunque spiegare un processo d'inflazione, non possa
ritenersi dimostrata, mentre lo stesso modello esplicativo ’chc sta alla
base dellinterpretazione che dell’inflazione ha dato il Carli regge
soltanto nella misura in cui si ammette che l'inflazione dei c%fti‘
ha ?rcceduto‘ 'aumento della propensione al consumo, il che, come
al?b1amo cercato di provare, ¢ piuttosto dubbio e cé;mun :
dimostrato. pe B

4, I modello per un'zconomia aperta.

intcrils modello ‘d}? i'HOStIEi AA, propongono per un’economia aperta
sa qui aji limitati fing g i attribui
g modcllg " d'l ni dell'importanza che essi attribuiscono
2l modello st sso per dimostrare la validitd della loro tesi principale,
cccmc che Iinflazione degli anni ’62-'63 ¢ stata determinata da un
ccesso di domanda di redditi ¢ non da un eccesso di domanda
di beni,
e II:Ionosta\nte ogpi'sforzo concettuale, una dimostrazione di tale
délilo on lpuo_rcpcnm in nessuno schema logico ed in nessun mo-
esplic i i i di
plicativo che non trovi conforto negli elementi di fatto, e

20) . ; oy
(20) 1. 'Tomw: Monetary Theory: New and Old Looks - Money, Capitel and Oiher

Stores of V. i
alwe, in « American B i i
: cono. appl
Ings », p. 30. mic Review », maggio 1967, n. 2, « Papers and Proceed-
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ghi elementi 'di fatto smentiscono le deduzioni che i nostri AA, vor-
cebbero ricavare dal modello,

In sostanza, fin dagli inizi della loro esposizione, il Modigliani
e il La Malfa affermano che «contrariamente a un’opinione assai
diffusa in Ttalia, il forte deficiz della bilancia commerciale nel corso
della fase inflazionistica non pud essere attribuito ad un’eccessiva
propensione al consumo e che, al contrario, quest’ultima ebbe un
efictto mitigatore sul disavanzo », ¢ quindi, nell’apposito paragrafo
al quale rinviano, dopo aver premesso di non essere « a conoscenza
di alcuna ricerca empirica fatta allo scopo di stabilire quale delle
due ipotesi sia empiricamente valida per I'Italia », sostengono che
«vi sono tuttavia alcune indicazioni che sembrano suggerire una
maggior propensione allimportazione per i beni di investimento.
Tra esse la principale & che il rapido miglioramento della bilancia
dei pagamenti nel corso del 1gh4 & stato contemporanco ad una
drastica riduzione degli investimenti », Per la veritd gli AA. sog-
giungono che « questa non 3 certamente una indicazione sufficiente
o trarre delle conclusioni, ma sufficiente a rafforzare i dubbi che
PPanalisi da noi fatta in questo paragrafo solleva per quanto riguarda
la rclazione tra composizione della domanda globale ¢ andamento
della bilancia commerciale ».

Non siame a conoscenza dei risultati di una ricerca empirica
alla quale gli AA. fanno richiamo in una nota, ma comungque a noi
sembra che il modo pilt semplice per accertare sc nel corso della
fase dell’inflazione eccesso di domanda di beni esteri riguardasse i
beni di consumo o i beni d'investimento, sarebbe stato quello di
consultare le statistiche del commercio cstero, tanto pit che anche
la fatica dell'aggregazione dei dati delle importazioni secondo la
destinazione cconomica dei beni & risparmiata dalle elaborazioni
dell’Ystituto Centrale di Statistica, che fornisce una tabella delle im-
portazioni ¢ delle esportazioni sia per 1 beni di consumo che per i
beni di investimento.

T dati raccolti nella tabella 5 ci sembrano sufficienti a dimostrare
il contrario di quanto & sostenuto dai nostri AA.

La tendenza all’aumento delle importazioni di beni di consumo
appare dai dati riportati gid evidente nel 1962, mentre nel 1963
lincremento & talmente forte da non lasciar dubbi sulla natura del
disavanzo della bilancia commerciale determinatosi in tale anno. Per

i beni di investimento il tasso di incremento per gli anni 1961 e 1962

& pressoché uguale, ma gid ncl 1963, sia in valore assoluto che in
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r T *
VARIAZIONI DELLE IMPORTAZIONI DEI BENI DI CONSUMO w3
I DEI BENI DI INVESTIMENTO DAL 1661 AL 1964
Pent secondo la lore Variazioni rispetto all'anno precedente
destinazione economica T
B 1901 Eg62 1903 16604
1. Benl di consume
millardi di lire . . . . . + 53,2 +178,0 +558,0 — 68,1
)
Y e e e e e + 4,2 + 13,6 + 37,6 - 3,3
2. Beni d’investimento
miliardi i lire . . . . . +207,0 +250,5 +236,5 —203,2
b/ + 19,5 + 20,5 + 15,4 — 12,9

valore relativo, si nota una flessione nella tendenza all’aumento. 1l
dato del 1964 per le importazioni di beni di consumo & particolar-
mente significativo, La lieve diminuzionc in valore assoluto ed in
percentuale mette ancora in evidenza un’clevata propensione all’im-
portazione di beni di consumo, perche la lieve diminuzione deve
essere messa in relazione all’eccezionale aumento dell’anno prece-
dente. A ben guardare, poi, la contrazione & stata determinata quasi
esclusivamente dalle minori importazioni di autoveicoli in comse-
guenza dei noti provvedimenti fiscali, La « drastica riduzione degli
investimenti » intervenuta nel 1964, invece, non scmbra attribuibile
all’elevata propensione all'importazione di beni di investimento negli
annj precedenti, ma deve essere vista piuttosto nel quadro della de-
flazione determinatasi in detto anno.

In conclusione, la componente cstera depone molto di pitt 2
feEvore della tesi che 1'inflazione sia stata determinata da un eccesso
di domanda di beni, e particolarmente di certi beni di consumao, che
non a favore della tesi dellinflazione da costi.

, Purtroppo limidi di spazio non ci consentono di inoltrarci in
un’analisi particolareggiata delle conclusioni alle quali pervengono
i nostri AA. attraverso il loro modello per un’economnia aperta, ¢
quindi 'Iasciamo ad altri il compito di questo esame. Ci sia peraltro
”ICPnseptltq di esprimere una nostra opimione per quanto concerne
I;lgihgl:ialzﬁ; Sgii Ig.o‘dcllo a.lla situ.azior.le italiana del periodo 1962-
O renti dei prezzi nel triennio 1962-1964 non hanno por-

ad una riduzione delle esportazioni; hanno ridetto la domanda
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globale in termini reali in modo apprezzabile solo verso la fine del
1963, in corrispondenza della stretta creditizia, con la conseguenza
che il meccanismo che lega le variazioni dei prezzi alle variabili reali
nel modello proposto non sembra che si attagli a quella che ¢ stata
la situazione italiana del periodo considerato. ' '

5. Le cause deila recessione.

Il punto di vista che i postri AA. esprimono circa la causa
ultima della recessione pud essere condiviso, come ¢ da condividersi
Popinione che « I'espericnza italiana degli anni tra il 1962 ed il 1964
« Conferma ™ che la politica monetaria ¢ in grado di controllare I'an-
damento dell’attivitd produttiva, per lo meno quando tale politica
si propone dei fini cestrittivi ». Non diversamente ci esptimevamo
anche noi al riguardo in un intervento rivolto a puntualizzare soprat-
tutto Je cause per le quali la politica monetatia & cfficace nel postro
pacse fintanto che con essa ci si propone di arrcstare un processo
‘ nflazionistico in corso, mentre diventa inefficace quando con essa
¢ vuol rimettere in moto un processo che s & arrestato (21).

Una terza affermazione che ci sembra possa esscre senz’altro
acccitata & che « la stabilizzazione sarebbe stata probabilmente meno
costosa in’ termini di occupazione se le autoritd monetarie avessero
seguito una politica di minor cspansione nel corso del 1962 ».

Da tutte queste premesse perd non sembra affatto giustificato
trarre due conchusioni che, a ben guardare, rappresentano il punto
di arrivo di tutta analisi che i nostri AA. hanno compiuto. Una
prima conclusione & che la politica di restrizione monetaria, me-
diante la quale & stata raggiunta la stabilizzazione dei prezzi e il
risanamento della bilancia dei pagamenti, era resa inevitabile « dalla
mancanza di una politica dei redditi. Solo quest’ultima avrebbe potuto
in passato ¢ potrd in futuro evitare il ricorso alla creazione di disoc-
cupazione come strumento di controllo dell’inflazione e di riequi-
librio della bilancia dei pagamenti». La seconda conclusione & che
« a partire dalla seconda meth del 1964 e soprattutto nel 1565 sarchbe
stata opportuna una politica reflazionistica pilt decisa... In particolare
alcune considerazioni teoriche suggeriscono PPopportunitd di una pit
aggressiva_politica di espansione monetaria accompagnata da una
maggios flessibilitd dei saggi di interesse ».

{z1) In « Rivista di Politica Fconomica », agosto-settembre 1966, pp. 1x23-8.
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‘ Le questioni che si connettono a queste ultime conclusioni sono
1\)1uttosto complesse ¢ meritano un attento esame. Ma prima ancora
¢ n(?Ct?ssario soffermarsi su alcuni punti, sui quali, pur condividendo
l'opinione dei nostri AA., riteniamo che qualche precisazione non
possa mancare.

Per quanto riguarda la causa ultima del processo recessivo & da
ritenersi che ben pochi non siano convinti che essa pud farsi risalire
a quella che & stata chiamata la « stretta creditizia ». Ma, anche qui,
& questione di intendersi, Che ad un certo momento il sistema ban-
cario non sia stato in condizioni di far fronte alla domanda di
moneta & fuori dubbio e le stesse autorith monetarie lo hanno rico-
nosciuto, Leggiamo infatti nel gid citato studio del Baffi (ciot del
direttore generale della Banca d'Italia): « Nel settembre del 1963,
Pisticuto di emissione invicd le banche a non aumentare ulteriormente
indebitamento estero, La loro liquidita, gid a quell’epoca molto
tesa, subl dunque nei sei mesi seguenti il pieno efletto riduttivo del
p'ersistcnte, grave disavanzo nella bilancia dei pagamenti. Esse comin-
ciarono- a stringere i freni degli impieghi (il cui tasso annuo di
aumento prese a cadere dal settembre) ed aumentarono ulteriormente,
ﬁno al marzo del 1964, il ricorso all’istituto di emissione, che toccd
in quel torno di tempo il massimo di questo dopoguerra: infatti,
il credito per risconto ordinario, anticipazioni e prorogati pagamenti
si stabili, al marzo 1964, in 982 miliardi, essendosi costituito per 3 /5
(576 miliardi) nel corso dell’'ultima annata ».

La restrizione del credito mediante 'arsesto dell'indebitamento
all’estero delle banche & quindi ammesso; e in sostanza con quali
meccanismi Ja restrizione sia stata imposta, ha importanza marginale.
Dal brano citato risulta anche che fra il settembre del 1963 ed il
marzo Eicl 1964 la banca centrale intervenne largamente, iniettando
llqm'd}t:?l nel sistema bancario: cosi, mentre da un lato il sistema
creditizio poneva un drastico fermo alla espansione degli impieghi,
la Banca d’Italia non mancava di allargare le maglie del risconto.
o Se perd si pud anche ammettere che la causa ultima della reces-
sione fu la stretta creditizia, non si pud far a meno di osservare che
a sua volta la stretta fu la conseguenza di una situazione che si cra
venuta creando negli anni che vanno dal 1960 al 1963 ¢ che si era
via via deteriorata, man mano che si venivano rafforzando le spinte
inflazionistiche. Ad integrazione di quanto abbiamo gia detto pos-
slamo aggiungere qui alcuni elementi che sono, secondo il nostro
modo di vedere, significativi.
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1 prezzi impliciti nel calcolo del reddito mettono in evidenza
sequenze di rialzi sulle quali ci sembra valga la pena di attirare
Pattenzione. 1 prezzi impliciti nel calcolo del prodotto lordo del-
Pagricoltura sono aumentati nel 1961 del 6,64%,, nel 1962 del-
P'11,25%,, nel 1963 del 4,01%. Quelli impliciti nel calcolo del pre-
dotto lordo dellindustria presentano negli stessi anni variazioni del
2,80%,, del 3,92%, e del 9,09%,. 1 prezzi impliciti relativi al prodotto
della pubblica amministrazione, le cui variazioni sono sisultate negli
ultimi 15 anni sempre supetiori alle variazioni dei prezzi del settore
privato, hanno avato aumenti del 5,27% nel 1961, del 12,48%, nel
1962 ¢ del 19,09%, nel 1963. ,

Questi pochi dati pongono in chiaro che ad un'iniziale spinta
inflazionistica nel 1g61 ¢ 1962 derivante da aumenti nei prezzi del-
Pagricoltura, & seguita uba spinta assai consistente nel 1962 ¢ nel
1963 nei cost della pubblica amministrazione, che, in pratica, si
swono tisolti in un aumento di domanda di beni e servizi da parte
dei dipendentj pubblici.

Di fronte a tali variazioni dei prezzi, il comportamento della
massa monetaria ha in un certo senso anticipato i tempi, con una
espansione creditizia che certamente superava le possibilith del si-
stema, Dal 1960 al 1963 gli aumenti degli impieghi del settore cre-
ditizio hanno superato in percentuale gli incrementi dei depositi, fino
al punto che nel 1963 lo squilibrio ¢ stato tale da incidere profon-
damente sulla stessa liquidith del sistema. I dati che abbiamo ripor-
tato nella tabella 3 dimostrano il punto di gravitd al quale era giunta
la situazione; gid nel 1961, di fronte ad un aumento degli impieght
del 20,6%,, Paumento dei depositi era stato del 15.7%,: nel 1963 si
arrivava a un aumento del 24,2%, negli impieghi e del 16,3% nef
depositi. '

Per la circolazione di banconote V'aumento cresce dal 10,6%
del 1961 al 14,3%, nel 1962, al 18,5%, nel 1963.

{ dati che siamo venuti citando confermano a tesi dei nostri AA.
che, sc le autoritd monetarie avessero seguito una politica di minor
espansione nel corso del 1962, ¢ possiamo aggiungere anche nel 1961,
la stabilizzazione sarebbe risultata meno costosa in termini di occu-
pazione. Con oghi probabilith, una politica meno espansiva in dettl
anni avrebbe forse rallentato lo sviluppo cconomico, ma avrebbe
evitato quella tensione sul mercato del lavoro che poi ha messo in
moto, come sua diretta conseguenza, P'inflazione dei costi.
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L'aspetio pitt preoccupante della situazione del 1963, che po-
trebbe ripetersi in futuro, & che le autoritd monetarie hanno regolato
la loro politica d’intervento soltanto sull’elemento pilt visibile del
dissesto monetario, e cioé sullo squilibrio della bilancia valutaria
mentre hanno trascurato i sintomi premonitori, ¢ cio¢ gli squilibri
fra impieghi e depositi del settore creditizio e soprattutto la progres-
siva svalutazione dei fondi monetari, Il fatto stesso che soltanto nel
mese di scttembre del 1963 la banca centrale si sia mossa per arre-
stare il processo di indcbitamento all’estero delle banche dimostra
che gli squilibri fra incremento degli impicghi ¢ incremento dei
depositi verificatisi a partire dal febbraio dello stesso anno non erano
st.a\t_i Valutaﬁi nella loro reale gravith, ovvero che non si era ritenuto
di intervenire per ragioni che a noi sfuggono.

Dato per pacifico che un intervento di politica monetaria si
rendeva indispensabile molto prima del settembre del 1963, resta
d? ve.dere se, come affermano i nostri AA., nel 1964 ¢ 1965 la Banca
d'ltalia poteva intervenire sul mercato monetario con una politica
espansiva accompagnata da una maggior flessibilitd dei saggi di
interesse,

Un primo rilievo su tale affermazione & che comunque il 1965
deve ritenersi fuori causa, perch in tale anno la liquidita primaria
cra aumentata di 2.030 miliardi e i depositi bancari in complesso
erano cresciuti di 3.092 miliardi, mentre gli impieghi bancari erano
aumentati di soli 946 miliardi, il che faceva ripetere il noto adagio
ricordato anche nel Rapporto Radcliffe: « you can take a horse to
the water, but you cannot make him drink ».

Anche per quanto riguarda i tassi d'interesse le banche gia nel
1965 erano disposte a concedere prestiti a tassi piuttosto bassi, ¢ la
miglior dimostrazione & che nel corso di quell’anno ebbe inizio
ql%e‘lla espansione del portafoglio obbligazionario delle banche (1.361
miliardi) che doveva portare ad una profonda modificazione strut-
turale nei conti delle aziende di credito.

Rimane quindi da vedere se nel 1964 un massiccio intervento
della bance} centrale poteva riuscire ad arrestare la recessione in
;Icifso. Il- primo quesito al quale si dovrebbe rispondere & quello della

isura in cui Iintervento sarebbe stato efficace; perche se detta
Eigg co?i?of;tava un ul_tcriorc cecesso de.lla' domanda globale di
riormcz tiu offerta reale il processo 1nﬂ_az19n.ls\tico si sarcbbe ulte-
e, aggravato. Un calcolo della liquiditd aggiuntiva che sa-
e stata necessaria nel 1964 per mantencre allo stesso livello degli
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anni precedenti I’espansione della domanda reale ¢ assai difficile da
fare. Abbiamo visto tuttavia nella tabella 4 che Ja liquiditd primaria
formatasi nei dodici mesi che vanno dal luglio 1963 al giugno del
1964 si annulld completamente per cffetto della svalutazione dei
mezzi di pagamento esistenti, Soltanto quindi per riportarla ad un
livello tollerabile, per non arrestare lo sviluppo degli anni preccdenti,
la massa dei mezzi di pagamento avrebbe avuto bisogno nel suddetto
periodo di un incremento per lo meno uguale alla differenza di au-
mento in termini reali fra il 1963 ed il 1964. Ma forse anche tale
aumeénto non sarcbbe stato sufficiente, se si tiene conto della svaluta-
zione della liquidicd secondaria e dell’esigenza del pubblico di rico-
stituire i fondi monetari che la svalutazione aveva corrosi. Senza
azzardarci a proporre stime, cid che possiamo affermare ¢ che per
sostenere il sistema economico nel 1964 ed impedire la reccssionc,
intervento delle autorith monetarie avrebbe dovuto esscre tanto mas-
siccio da rendere impossibile una valutazione delie sue conseguenze
nel senso di una uviteriore spinta inflazionistica,

La scconda domanda da porsi € se una massiccia iniezione di
liquidith nel 1964 avrebbe consentito di ripianare la situazione valu-
taria che si era rapidamente deteriorata nel corso del 1963, Abbiamo
visto che lintervento delle autoritd monetaric ha avuto luogo mel
scttembre 1963 proprio per arrestare il processo di squilibrio della
bilancia dei pagamenti; se tale misura non fosse stata presa in tempo,
la sitnazione si sarcbbe aggravata compromettendo anche il valore
della lira sul mercato dei cambi.

Un elemento che non pud essere trascurato & quello connesso
alla tendenza all’aumento delle importaziont, che si sarebbe potuta

verificare in presenza di una politica monetaria espansiva, Se infatti
tale espansione, invece di alimentare un aumento del reddito reale,
avesse gonfiato ulteriormente le jmportazioni — ipotesi plausibile, se
si tien conto che la domanda pilt sostenuta di beni d’importazione
ha riguardato ne] 1963 prodott che scarseggiavano sul mercato in-
terno —, si sarebbe ottenuto il risultato negativo di una crescente
inflazione e di uno sviluppo produttivo non proporzionalc all’espan-

sione della liquidita provocata dalle autoritd monetarie,

Una prima conclusione da trarre dalle considerazioni ora svolte
& che esistono dei limiti agli interventi monetari di sostegno, limiti
che non sono valicabili, a meno di rinunciare ad ogni possibilita di
contenimento del processo inflazionistico. Che tali limiti siano assai
Jifficili da valutare a priori & fuori questione; ma prima di affermare

y

Ancora su la congiuntura ¢ la politica monetaria italiana 81

che, in una situazione come era quella del secondo semestre del 1964
esistevano margini per una politica monetaria espansiva sarebbe
necessario dimostrare che una politica siffatta non avrcb,be avuto
conseguenze contrarie a quelle volute.

Vi ¢ nella affermazione dei nostri AA. una contraddizione che
non si spiega. Essi affermano che 'accumulazione di oltre 1.000 mi-
l1_ardi di riserve valutarie nel corso del 1965 indicherebbe che il
sistema_economico era in grado di sopportare una politica mirante
a stimolare in modo deciso la domanda globale; ma trascurano che
se nel secondo semestre del 1964 ¢ nel 1965 fosse stata stimolata 1;;
dor.nanda globale, 'accumulazione di riserve valutarie non si sarebbe
verificata, perche da un lato, come si & detto, sarebbero cresciute le
importazioni e dall’altro lato le esportazioni sarebbero state contenute
dalla domanda interna. Questo non & perd P'aspetto pit contraddit-
torio della loro affermazione. Per chi parte — come essi fanno — dal
presupposto che Finflazione sia stata determinata esclusivamente da
uno squilibrio fra variazioni delle retribuzioni e variazioni della pro-
duttivitd, riesce difficile spiegare come si possa uscire dall’inflazione
provocata da aumenti dei costi determinando una domanda aggiun-

tiva di prodotti reali alimentata dall’espansione del credito. Il meno .

che si possa dire ¢ che, in tal modo, all'inflazione da costi si ag-
giunge una spinta all'inflazione da domanda, ma non che si supera
lo squilibrio fra costi ¢ produttivicd. ’

La critica alla tesi della possibilitd di una politica di espansione
monetaria nel secondo semestre del 1964 non significa approvazione
Fotale della politica seguita dal governo ¢ dalle autoritd monetarie
in qu‘cl torne di tempo. Certamente i provvedimenti del governo
rivolti a contenere la domanda in un momento in cui essa gia flet-
teva, hanno aggravato la situazione, mentre le autoritd monetarie
non hanno provveduto a limitare D'effetto indiscriminato che le
misure monetarie avrebbero provocato.

6. Politica monetaria e politica dei redditi.

_Ritenevamo di aver individuato le ragioni, per le quali una
pohtma'm‘onctaria & efficace in Italia per arrestare 'inflazione, nelle
iﬁ%:;régnmrc?istﬁnze: a) I'alto indebitamt?r{tq delle imprese ¢ la stretta
o merc?tlo Enea ns;éss? dal1 scttoirc Ercd1t1z10; b) la scarsa efficienza
numerg di s .1ar10, a q-[ua cc e.tmr-nesso soltanto un rlsFrctto
‘ prese; ¢} le forti oscillazioni annue della quota di red-
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dito risparmiato; 4) 'aumento della propensione al consumo nei mo--
menti di espansione del reddito reale per effetto di modificazioni
strutturali del sistema economico € della stessa popolazione attiva.

Tali condizioni possono considerarsi cortie insite nel sistema €
Jdifficilmente eliminabili se fon in un lungo lasso di tempo e se-
guendo linee di politica cconomica che, per ora, non soN0 NEMIMENT
prese in considerazione.

I infatti chiaro che nella misura in cui le imprese dipendono
dalle possibilitd del credito Ia politica monetaria & efficace ¢ parti-
colarmente efficaci sono gli interventi sivolti a dosare la risposta alla
domanda di moneta, & altrest evidente che la politica dei tassi fles-
sibili & scarsamente efficace in un sistema in cui si verificano da un
lato processi di espansione € dall’altro spinte inflazionistiche anche
s non molto forti. Nei paesi ad alto livello industriale, nei quali #
capitali affluiscoro alle imprese dircttamente atiraverso il mercato
finanziario ¢ esiste non soltanto un’alta propensione al risparmio ma
anche un clevato grado di propensione ad investire direttamente, le
csigenze del finanziamento 5omio cwoddisfatte in larga parte con il
capitale sociale, Je riserve e autofinanziamento, inteso comle reddito
fion distribuito ai partecipanti. Negli Stati Uniti e nella Gran Bre-
tagna il {inanziamento coperto dalle imprese con mezzi propri, senza
ricorso al credito, supera il 60%,. Di questa situazione delle imprese
si ha un diretto riflesso sul portafoglio del sistema bancario.

La situazione in Italia & ben diversa, In uno .studio,hconr'fi;iﬁ‘t“a
sui bilanci di 200 societa per azioni, il Pacces trovava che soltanto
il 369, del finanziamento proveniva nel 1960 dal capitale sociale e
dalle riserve. Per lc 65 societd del gruppo considerato con titoli quo-
tati in borsa, il finanziamento con fondi propri raggiungeva appena
il 41%,, mentre per le socicth non quotate si scendeva al 25%,. Nel
tentativo di apportare ai 200 bilanci alcune correzioni per rimediare
alle note insincerith contabili, il Pacces trovava per 134 societd un
massimo del 53%, di finanziamento con capitali propri e quindi un
:ndebitamento del 47%, (22). Non possiamo qui discutere Iattendi-
bilith di quest'ultima stima, ma ¢i sembra lecito affermare che se
anche, nella migliore delle ipotesi, cssa fosse esatta, riguarderebbe

pur sempre socicta che non rappresentano la situazione media delle

{22) F. M, Paccis: Il fimanziamento delle societd, in « At della Commissione Parlamen-
tare di Inchiesta sui limiti posti alla Concorrenza nel Campo Economico - Studi e Monografie 3,
Vol. VI, Roma, 1965,
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aziende i_taliane, trattandosi defle maggiori e delle pili favorite per
quanto riguarda la possibilita di procurarsi « mezzi propri».

Recentemente I'lstituto Centrale di Statistica ha proceduto alla
claborazione dei bilanci delle societd quotate in borsa; per il gruppo
d.c_llc_ industric_manifatturicre, tenendo conto delle sole immobilizzla-
zioni nette, risulta che nel 1964 il finanziamento con capitale ¢
riserve raggiungeva appena il 31,4%,. Si ammetta pure che tale per-
centuale sia inferiore a quella effettiva, a causa di una sottovaluta-
zione_-delle immobilizzazioni da un lato ¢ delle riserve dall’altro, e
che sia sopravvalutato il 47,5%, dei debiti finanziari a breve, medio
¢ lungo termine, degli effetti passivi, delle obbligazioni e dei debiti
commerciali di gestione; l'indebitamento delle imprese resta sempre
molto alto, tanto alto da far dipendere il livello della loro attivitd
dalle possibilitd di far ricorso al credito. Senonche sia le socictd che
sono state oggetto di studio da parte del Pacces, sia il gruppo dells
societd con titoli quotati in borsa si trovano in una situazione di
vantaggio rispetto alle altre imprese che non possono far ricorso al
mercato .ﬁnanziario, allargando la base del capitale sociale. Si pud
quindi ritenere che la maggior parte delle aziende, specialmente le
medie ¢ piccole, siano ancor pitt condizionate dalle possibilitd di otte-
nere crediti a breve termine o addirittura crediti commerciali di
gestione,

. Quanto alle oscillazioni annue della quota del reddito rispar-
miato e alle variazioni della propensionc media al consumo pcf
effetto dell’cspansione della base reddituale dei singoli, bastera citare
alf:uni dati del recente passato, Sia chiaro che 'attendibilita delle
stime sul risparmio & dubbia e che a tali stime non attribuiamo un
significato incontrovertibile. Sta di fatto perd che per gli anni che
vanno dal 1961 al 1965 le variazioni del risparmio netto corrispon-
dono ad un certo modello interpretativo della situazione: nel 1961
i\lperccntl.lale del risparmio netto sul reddito netto era del 18,8-‘3/0,
ecaf%gii s;ecx;dfgg}j I%Ii‘l%l, gel 11963da1 16,2%, , nel 1964 al 16,4%
oo . . 963 la caduta della propensione media

fisparmio ha portato a uno squilibrio, che doveva trovare sfogo
o in ur’espansione creditizia o in un arresto del processo di sviluppo.
proniis ?323\;1‘;(3(1;1’. crecl(iitol,l sia per sostenere una sif.;uazi'one com-
D et <2 Simaz;(());lc - cﬂa propensione al risparmio, sia poi per
largare 1o maghc dell(?csma Iilz_lomstma, quando ogni possibilitd di
e e €€ pansione monetaria cra preclusa da%la ne-

avvitamento » critico, rappresentava il solo
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strumento possibile ed cfficace, data la struttura del nostro sistema
cconomico. Che tale strumento sia stato usato pilt o meno bene &
un’altra questione, tenuto conto che nella manovra monetaria i tempi
di attuazione e gli effetti indiscriminati sono aspetti importanti.

Le notevoli oscillazioni che si verificano nella propensione al
risparmio netto in Italia hanno effetti di primaria importanza sulle
relazioni fra risparmio ¢ investimenti ex ante. Se infatti gli investi-
menti programmati pet un petiodo non trovano corrispondenza nel
risparmio che si forma nel periodo stesso, lo squilibrio che cosl si
determina deve essere colmato con la formazione di risparmio for-
zoso, clo¢ con l'inflazione dei prezzi.

Questo quadro delle ragioni per le quali la politica monetaria
& in Italia particolarmente efficace preclude vie diverse, eccezion fatta
per una politica fiscale che, per essere efficace, deve agire sull'im-
posizione indiretta, € ciod in pratica sui prezzi.

Si potrd dire che la politica monetaria ha gravi ripercussioni in

gencrale e che, in caso di inflazione pura da costi, nont & efficace.
in s& non decisivo, perche sarebbe

Si tratta perd di un argomento 1
necessario dimostrare che la politica del redditi & efficace quando

I'inflazione proviene dal lato della domanda o da uno squilibrio fra
risparmio e investimenti,

L accusa pitt grave che anche i nostri AA. muovono alla politica
monetaria & che essa crea disoccupazione, il che in certe condizioni
& vero. Ma anche la politica dei redditi, se attuata in via permanecnte,

ud determinare non soltanto disoccupazione, ma addirittura uba
stasi dello sviluppo economico. Una politica dei redditi disgiunta da
una politica dei prezzi % infatti inattuabile; ma una politica dei prezzi
significa, in sostanza, Pintroduzione di un dirigismo che modifica
alla base il sistema, D’altra parte, se la politica dei redditi non &
intesa come un semplice blocco dei salari ma come uha politica di
contenimento delle richieste di reddito da pate di tuttd, imprendi-
allora & da chiedersi quali forme di accumulazione
possano essere escogitate per sostenere il progresso economico.

Un problema al quale non ¢i sembra che i sostenitori della
politica dei redditi sbbiano dato una risposta riguarda la possibilita
di mantenere con essa un elevato livello dell’occupazione ¢ soprat-
tutto di consentire la migliore utilizzazione dei fattori produttivi. S¢
:nfatti i1 sistema economico non ha raggiunto la condizione di pieno
impiego, la stabilizzazione dei prezzi e dei redditi non costituird
cetto il mezzo migliore per creare gli incentivi per il raggiungimento

tori compresi,
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del pieno impiego, perche tale stabilizzazione manterr il livello della
domanda globale ad un livello inferiore a quello necessario per assi-
curare la completa utilizzazione dei fattori produttivi, Se invece la
Pohpca dei redditi & applicata ad un sistema che ha gid raggiunto
il picno impiego, allora con essa si determinerd soltanto una forte
mobilitd del lavoro, come & avvenuto da noi fra il 1961 ed il 196 y
con la conseguenza che le retribuzioni di fatto aumenteranno in 9r2:
senza di retribuzioni contrattuali costanti, nel qual caso la poli}zica
dei redditi non assicurerd affatto la stabilitd dei costi marginali

. Che una politica dei redditi possa essere perseguita senza far
ricorso contemporancamete ad upa politica monetaria espansiva
rientra nel quadro generale delle illusioni che la prospettiva della
politica ‘dc\i reddid ha diffuso in larghi ambienti economici.

Non & qui il caso di inoltrarsi ulteriormente in questo argomento
ma,. 2 $canso di equivoci, dobbiamo al lettore una precisazione. Noi
slamo contrari ad una politica dei redditi, la quale, come abbiamo
detto, implica anche una politica dei prezzi gcnerfalizzata e usata
come strumento permancate di dirigismo economico; ¢id non si-
g.mf.ica che, in determinati momenti ¢ di fronte a dct::rminati squi-
libri del potere di contrattazione delle parti in causa, non si qssa
intervenire in via eccezionale anche con freni che aéiscano supct)alc

potere.

Pierro BaTTARA






