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Automatismo o discrezionalitd
nella politica monetaria ?

Si ammette generalmente che la moneta (mezzi di pagamento)
— o, per essere pitt precisi, le variazieni dellofferta di moneta (nel
senso che in seguito preciserd) — esercita una profonda influenza
sul processo economico. E’ una proposizione vecchia quanto la stessa
teoria monetaria; 'hanno esaminata minuziosamente tutti gli eco-
nomisti classici che si sono interessati dei problemi monetari. La
stessa considerazione vale per la conclusione che ne discende, e
ciod che la creazione di moneta non pud essere lasciata all'iniziativa
privata, a libere incontrollate decisioni individuali. Il famoso detto
di Bagehot: «la moneta non si amministra da sé» non & stato
contestato nemmeno dai pit ardenti fautori della classica dottrina
del “laisser faire”. Donde, come tutti sappiamo, Pistituzione di
banche centrali.

Queste due proposizioni sollecitano a chiederci: 4) quali
saranno gli effetti economici di una determinata variazione del-
lofferta di moneta? 5) come devessere manipolata Tofferta di
moneta se si vuol raggiungere uno specifico obiettivo (od obiet-
tivi) posto dalle autorith monetarie?

2. - Uno dei pitt veechi tentativi di rispondere alle suddette
domande & la cosiddetta teoria quantitativa, secondo la quale esiste
una relazione causale tra la quantitd della moneta e il livello dei
prezzi dei beni e servizi,

Una versione pit generale di questa teoria afferma una rela-
zione cqusale tra Pammontare dellofferta di moneta e il Zwello
dellattivity economica, misurato dal reddito nazionale. Se indi-
chiamo con Y il reddito monetario ¢ con M lofferta di moneta,
avremo, secondo la suddetta pitt generale versione della teotia
quantitativa, 'equazione funzionale

[1] Y = f (M),
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che & interpretata comc una relazione causale fra M e Y. M ¢ Ia
causa o la determinante di Y,
La piu ristretta formula prima accennata vale nel caso spe-
. e
ciale di un dato e costante reddito reale Y. Poiché

Y = Yr ) P,
ove P indica il livello dei prezzi, la [r] pud essere cosi scritta: ¥
[2] Y. P=£f (M).
Talché, quando Y. ¢ una costante, la [2] contiene una relazione
fra M ¢ P.
3. - Introducendo la velocity-reddito della moncta, v, defi-
nita da
Y. - P
Vo= . ¥
[3] | " _
la {2] pud essere scritta nclla seguente forma: L
£ (M)
24 v =
[2a] 3
La proposizione di una inequivoca relazione causale tra M e Y
pud dunque essere formulata anche come relazione causale tra
Mew .
Nel caso spccialc in cul Y sia direttamente proporzmnalc a M:
[4] YT'P=V0'M,
la velocitd-reddito della moneta & una costante V.
Superfluo avvertire che il concetto della velociti-reddito della .

moneta non & necessario nella formulazione delle relazioni [1] ¢ ,
[2]. Introdurre quel concetto o prescinderne ¢ questione di per-
sonale preferenza.

4. - Assumendo come valida la [4] ¢ considerando M e Y-
come funzioni del tempo, anche il livello dei prezzi P ¢ una
funzione del tempo, ossia:

[5] P@)=v <5 5 -
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Con un semplice calcolo dalla [5] si deriva
[6] P M Y:
e ,
P M Y.

ove P, M, Y, indicano le derivate prime di P, M e Y: in funzione
del tempo. L’equazione [6] afferma che il tasso di sviluppo di P
¢ uguale alla differenza dei tassi di sviluppo di M e Y.

Dalla [6] discende che il tasso di sviluppo di P ¢ zero, o,
in altre parole, che il lvello de prezzi resta costante nel tempo se
il tasso di seiluppo dellofferta di moncta & uguale a quello del
reddizo reale (1).

5. - Assumendo come costante o approssimativamentc costante
la velocitd-reddito, sembra percid possibile prospettare una semplice
regola per una politica mirante a stabilizzare i prezzi: ¢ ciod soltanto
necessario manipolare Tofferta di moneta in modo tale che il suo
tasso di sviluppo sia cguale a quello del reddito reale. La politica
monetaria non & pid lasciata alla discrezionality della banca centrale
(sulla base di particolareggime e approfondite diagnost di una data
situazione ¢ di attesi eventi futuri) ma & governata da un proce-
dimento semplice funzionante automaticamente.

6. - B’ questa la norma per la regolazione dellofferta di
moneta che Milton Friedman e i suoi collaboratori vanno vigoro-
samente sostenendo da oltre un decennio (z). Essa, in ragione
della sua semplicitd, ha suscitato nel vasto pubblico un interesse
pluttosto acritico; nelle cerchie professionali ha invece incontrato

(1) 8¢ v non & costante nel tempo, la [6] deve essere cost sostituitas

I S T 3
P -

M+v Y

It livello dei prezzi resta ora costante, quando:

(2) «L'esperienza passata suggerisce che qualcosa di simile ad aumenti annuali del
3-5% nella quantitd di moneta & necessario per la stabilicd dei prezzi a lungo termine ».

(M. Froosman, The Optimum Quantity of Money and Gther Essays, Macmillan, 196g,
- 184).




122 Moneta e Credito

pitt critiche che consensi (3). Cid non sorprende. A priori & piu
che dubbio — ¢ dubbi in proposito sono stati sempre avanzati da
cconomisti — che la complessa relazione fra variazioni nell'offerta
di moneta e variazioni nel reddito monetario (o reddito reale e
prezzi) possa esscre cspressa da relazioni cosl semplici come la
1] ¢ la [2] ()

In ogni caso, come Friedman riconosce, «in teoria c'¢ poco
da dire a pro della regola che Tofferta di moneta dovrebbe cre-
scere a un tasso costante» (5). Il suo punto di partenza @ la
ricerca empirica, la quale — cosi ritengono Friedman e 1 suwol
collaboratori - mostrerebbe che su lunghi periodi: ) ¢ una
stretta correlazione fra variazioni nell’offerta di moneta, definita
come Pinsieme della circolazione fiduciaria ¢ dei depositi a vista
tenuti presso le banche commerciali dal pubblico (esclusi cio¢ i
depositi delle banche stesse e dello Stato) (6), e variazioni del reddito
nominale; &) variazioni nellofferta di moneta influenzano Tatti-
vith economica (misurata dal reddito nominale) con un ritardo
variabile da un anno a un anno ¢ mezzo (7). Peraltro la relativa

(3} Dei numerosissimi interventi critici basti ricordare 1 segnenti: A. LERNER, Review of
Milion Friedman, A Program for Monetary Stability, in «Journal of the American Statistical
Association », vol. 57, ig2; J. VINER, The necessary and desirable Ranmge of Discretion to
be allowed to a Monetary Authority (in L. YEAGER, In Search of a Monetary Constitumiion,
Cambridge, Mass, 1962, p. 244 ¢ scgg); Commeni lo M. Friedman and A.J. Schwartz,
Monsy and Business Cyeles, in « The Review of Economics and Statistics », vol. 45, Supple-
ment, Pebbraio 1963, p. 04 © seggs F. Mobicuani, The Monetary Mechaniom and its
Interaciion with Reql Phenomena, in «The Review of Economics and Statistics », vol. 45,
Supplement, Febbraio 1963, p. 76 ¢ S€EE: 1. Tovmv, Tobin atiacks Friedman's Theories of
Money Supply, in « Washington Post», Business and TFinance Section, 16 Aprile 1967
C.R, Warrrissey, Rules, Discretion and Central Bankers (in Essays in Moncy and Banking
in Hononr of R.S. Sayers, Oxford, 1968); L. Guuske, Reglemechanismen fiir die Geld- und
Kredit-politih?, in «Der Volkswirt », n. 51, 19 Dicembre 196g; due articoli di L. HaARrIs
e A, Warrers, Does Money matter?, in «The Pankers' Magazinen, vol, 208, London,
Luglio 196g; W. Hetzsr, Is Monctary Policy being Oversold? (in M. FRIEDMAN & W. Hrvven,
Monetary ws. Fiscal Policy. 4 Dinlogue, NMew York, 1960); H.C. WarLich, Ffne Regel
far die Geldpolitih («Deutsche Bank, Betclge zu Wittschafts- upd Wirungsfragen und zur
Bankgeschichte », n. 8, 196g).

(4) Al riguardo Ia miglior fonte di informazione & tuttora A. Marorr, T'heory of
Prices, 2 volumi, New York, 1938

{5) M. Frioman, A Program for Monetary Stability, New York, 1959, P 98

(6) Taluno include nell’offerta di moneta anche i depositt a tempo con vincolo
inferiore 2 sel mesi,

() M. Puspman e A.]. ScHWARTZ, Money and Business Cyeles, in « The Review of

Economics and Statistics », vol. 45, Suppiement, Febbraio 1963. Questo articolo comprende
una breve versione dello studio di M. Frievmaw e D. MemseLmsy, The Relative Stability of
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costanza della velocitd-reddito non & confermata dai fatti, nem-
meno dalla monumentale ¢ minuziosa opera di M. Friedman e
A.]. Schwartz: A Monetary History of the United States 186-
rgro (8). Nulla quaestio comunque per quanto riguarda waa

stretta correlazione fra varigzioni della moneta e variaziom: del
reddito nominale (g).

7. - Nello studio Money and Business Cycles Friedman e
Schwartz danno un’altra interpretazione dei risultati delle loro
indagini, un’interpretazionc che non implica la relativa costanza
della velocith-reddito: « Sembra a noi che vi siano ragioni particolar-
mente valide a sostegno defla tesi che: 1) variazioni apprezzabils
del tasso di sviluppo della quantith di moneta sono una condizione
necessaria e sufficiente (sicl) per apprezzabili variazioni del tasso
di sviluppo del reddito monetario; 2) cid & vero da per variaziom
di lungo andare, di tipo secolare, sia per variazioni per periodi
pressapoco della lunghezza dei cicli economici » (10).

E’ importante osservare che le proposizioni ora riportate non
sono affatto identiche alla precedente proposizione, secondo la
quale, assumendo come costante 0 quasi costante la velocitd-reddito,
Tofferta di moneta deve crescere allo stesso tasso del reddito reale
erché 1l livello dei prezzi resti stabile. 11 significato, il contenuto
della seconda interpretazione ¢ — punto importante — affatto
differente. Friedman ¢ Schwartz non dicono semplicemente che la
moneta ¢ importante, proposizione che & Oovvia € non controversa
e che in questa formulazione generale consente varie interpreta-
zioni (1r). Cid che bisogna chiedere ¢: importante in quale con-
nessione? Inoltre Friedman e Schwartz non dicono che in ruits

Monetary Velocity and the Investment Multiplier in the United Sintes, 1897-1938 (in
« Stabilization Policies. A Scries of Rescarch Studics prepared for the Commission on
Money and Credit», 1963).

(8) Princeton University Press, 1963,

{9) V. loc. cit,, p. 682. Avvin Hawsen giunge allu stessa conclusione nella sua opera:
Monemry‘Tﬁeory and Fiscal Policy (1949). « A quanto sembra, non ci sarebbe un'attendibile
o determipata tendenza nella refazione di M a Y. Non & quindi possibile precisare in
base.all’eSpericnza storica quale & P'appropriata quantita di moneta, dato il livello del
t"edc!uo. Inversamente, data la quantity di moneta, nen & possibile determinare quale satd
il livello del reddito. L’offerta di monetz non ha col reddito nazionale un’attendibile
costante telazione » (loc. cft, p. 3). ’

{10) M. Prozoman ¢ A.]. Scuwarrz, loe. ¢it, p. 53 (corsivo mio).

S (11) V. H.P. Mmsky in «The Review of Economics and Statistics», vol. 45
upplement 1963, p. 64 e segg.




124 Moneta c Credito

i casi le sole variazioni che hanno importanza per variazioni del
creddito nazionale sono variazioni dellofferta di moneta. Cid che
essi dicono & questo: « per forti movimenti del reddito... notevoli
variazioni nel tasso di variazione della quantita di moneta sono
una condizione necessaria e sufficiente (sicl) per noteyoli variazioni
del tasso di variazione del reddito monetario » (12). La loro pro-
posizione riguarda soltanto « notevoli » variazioni del reddito mo-
netario ¢ « notevoll » variazioni dellofferta di moneta. (Ma quando,
si potrcbbe chiedere, una variazione & considerata « notevole »?)
Per siffatte « notevoli » variazioni, e soltanto per esse, i due autori
formulano una pilt rigorosa proposizione specifica che, se corretta,
& molto importante: variazioni dellofferta di moneta in senso
stretto (I3) sONO mecessaric € sufficienti (sicl) per variazioni del red-
dito nominale. Cid implica due altre proposizioni: I) una « note-
vole » variazione del reddito nominale pud sempre essere deter-
minata da una « notevole » variazione dell'offerta di moneta (con-
dizione sufficiente); 2) senza una « notevole » variazione dell'offerta
di moneta non & possibile alcuna « notevole » variazione del red-
dito nominale (condizione necessaria). Queste due proposiziont, se
fondate, costituiscono una teoria monetaria monocausale del ciclo
economico: « notevoli » variazioni delPofferta di moneta — ¢ sol-
tanto variazioni di tal fattal -— determinano notevoli variazioni
del reddito nominale (attivitd economica).

Da qui il Friedman e i suoi collaboratori traggono la conclu-
sione che variazioni del parametri della politica fiscale sono inutili
come strumenti defla politica anticiclica. Cid che conta & solo una
politica monetaria imperniata su variazioni dellofferta di moneta.

‘Una versione meno radicale di questa tesi sostiene che Veffetto
moltiplicatore di una variazione dellofferta di moneta ¢ molto

(12) M. FrEpwmaw e A.J. Sowarrz, loe. cit, p. 63 (corsivo mic). B interessante
osservage che A. Jacobson Schwartz nellarticolo: Why Money Matters (in «Lloyds Bank
Review », Oticbre 1g6g) musa una divetsa formulazione: «Indagini sui cicli economict
indicana che variazioni nello sviluppo della moneta sona una condizione necessaria ¢
sufficiente per variazioni nello sviluppo del reddite su periodi corrispondenti alle different
fasi del ciclo» (loe. o, p. 7). Qui la signora Schwartz non parla pid di « variazioni
notevoli » ma semplicemente di «verigzions nel tasso di sviluppo della moneta come con-
dizioni neccssaric e sufficienti per wariaziond nelio sviluppo del reddito ».

(£3) .. La quantity di moneta & definita come linsieme della circolazione fiduciaria
¢ dei depositi (sia & vista che a tempo) tenuti pressa le banche commerciali da titolari
non bancari (esclusi ciod i saldi del Governo fedetale e delle banche)}». M, FrizoMan ¢
A.1. Scawarrz, loe. cit, p. 34

e

Noa
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pitt forte dell’effetto moltiplicatore di upa variazione della spesa

p}lbbhca in beni e servizi o di una variazione del tasso d’'imposi-
zione fscale (14).

8. - Tutte le suddette enunciazioni, non bisogna dimenticarlo
5000 ricavate soltanto da constatazioni statistiche. Ma, come é
risaputo, la pit stretta correlpzione tra variabili, anche se consta-
tata per periodi piuttosto lunghi, non ci dice nulla sulle relazioni
causali fra le variabili stesse o fra variazioni delle variabili, Una
st.rctta correlazione non pud mai significare pitt di questo: che le
r}lc'vazioni f:mpirichc non contraddicono una proposizione aprio-
ristica, - teorica. Essa non esclude la possibilith di una relazione
inversa, ciot, nel nostro caso, che le variazioni del reddito nomi-
nale siano le variazioni primarie ¢ che le variazioni dell'offerta di
moneta siano soltanto aggiustamenti passivi a variazioni del red-
dito nominale o che altre variabili finora trascurate debbano esscre
prese in considerazione. Friedman e Schwartz non contestano
questo argomento. Ma, cosi sostengono, «la questione chiave non
¢ se la direzione dell'influenza & completamente dalla moneta allat-
(ivit economica o completamente dall’attivitd economica alla mo-
neta; si tratta piuttosto di vagliare se Pinfluenza esercitata dalla
moneta sull’attivitd cconomica & stgnificativa, nel senso che possa
render ragione di una notevole parte delle fluttuazioni dell astivitd
economica. Se la risposta & positiva, possiamo allora parlare di una
teoria monetaria delle fluttuazioni economiche o, pill precisa-
mente, della necessitd di attribuire alla moneta una parte importante
in una completa teoria dei cich. L'influenza di riflesso dell’attivita
econommica sulla moneta, la cui esistenza & indubbia alla luce degli
clementi di fatto prima riassunti, diventerebbe un elemento del

v (14) Quest? tesi & respinta da A. Awbo e F. Mopicriany, The Relative Stabiliyy of
onetary Velocity and the Investmemt Multiplier («The American Xconomic Review »,
vol. 55 B 603 c_segg.) ¢ da D.D. Hrstov, Keynes and the Quantity Theory, A Comment
:1:6 Fﬂfdmsan-Mmelmanl CMC-Pa{?er {(«'The Review of Economics and Statistics », vol. 46,
1?9?2 4:)?:!. 364 e segg) Si vedano 1n0{tre M. D Prano e Tu. Mavir, Tests of the Relative
Smfisﬁz:;e of1 Autonomons Expenditures and Money («’The Review of Economics and
s morat a, ‘;o: 46, '1964, p- 729 c.segg.). Questi due autori ghungono alla conclusione «che
- ;{mpo;tantc. Rcspmgla}'no .pcraltro la tesi che spese autonome non abbiano
done Gt - Non ‘ c.orrctto porrle in risalto o le spese awtonome o la moneta con 'esclu-
one dell’altra variabilen (foe. ciz, p. 747).

2
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meccanismo parzialmentc auto—gcnerantcsi con cui si trasmettono
le perturbazioni monetarie » (15).

9. - Il passo ora riportato richiede due osservazioni:

4) la proposizione che variazioni dell'offerta di moneta hanno
una notevole influenza sul reddito nominale non 2 identica alla tesi
che variazioni dellofferta di moneta sono necessarie ¢ sufficient
per variazioni del reddito nominale;

5) la dimostrazione che variazioni dellofferta di moneta
esercitano un’influenza notevole, « che la moneta svolge una parte
importante, indipendente », non pud essere basata soltanto su scrie
temporali di dati empirici. Ta questione dell'importanza di varia-
bili strumentali monetaric o daltro tipo per le dimensioni del
reddito nominale pud essere risolta solo sulla base di un completo
modello teorico dinamico, ossia mediante un modello che includa
le pertinenti variabili monetarie ¢ reali e i pertinenti ritardi tem-
porali. Le conclusioni raggiunte con un modello siffatto devono
poi essere verificate empiricamente; & necessario mostrare in par-
ticolare come una variazione autonoma dellofferta di moneta
influisce sulle variabili tutte (monetarie e reali) del sistema (problera
della trasmissione): e una particolareggiata analisi sequenziale dello
stesso tipo deve mostrare con quale rapidita ed efficacia agiscono
sul sistema variazioni dei parametri della politica fiscale. Soltanto
in questo modo puo risolversi il problema della relativa efficienza
della politica monetaria € della politica fiscale (16).

10. - 11 bisogno di un’analisi teorica del meccanismo di tra-
smissione di variazioni dellofferta di moneta era stato riconosciuto
per tempo. Fu il Cantillon che per primo forni una descrizione
particolareggiata di un processo di questo tipo, determinato dalla
scoperta di nuove miniere di oro e argento (17). Altri autori (per es.

(15) M. Priznman e A.]. Scuwartz, loc. cil, p- 49 (corsivo mio). Si veda inoltre
Awna Jacobson Scuwarrz, Why Money Matters, in « Lloyds Bank Review », n. g4, Ottobte
1969, pp. 1-16.

(16) M. Frovonan, Has Fiscal Policy been Oversold? in Mivron Friepman ¢ WALTER
W, Hriuer, Monetary vs. Fiseal Policy. A Dialogue, New Yotk, 1969, p. 51, Friedman ¢
della stessa opinione, ma non sviluppa un modello di questo tipo.

(17} Ricesrp CANTILLON, Fecai sur la nature du commerce, Londra (Parigl), 1755

Il parte, cap, 6: De Uaugmentation et de la diminution de la quantité d’argent effectif
dans un Etat. Si veda anche T, A, Havex, Preise und Produltion (Vienna, 193%), cap. I:
Dic vier Stufen der Entwicklung der Theorie vom Einfluss des Geldes auf Preise und
Produktion.
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Hume) hanno trattato lo stesso problema. Ma il passo decisivo &
dovpto a Wicksell nella sua famosa opera Geldzins und Giiter-
preise (18), che @ la base e il punto di partenza di tutte le moderne
ticerche di teoria monectaria. Wicksell pose in risalto 4) che la
nozione di velocitd-reddito ¢ «uno dei fattori pilt cvanescenti e
imponderabili della dottrina economica, ¢ &) che la quantith di
moneta, o quella parte di essa che in un dato momento & nelle
mani del pubblico, non & una forza diretta e determinante per i
prezzin (19). Pitt tardi nelle Vorlesungen diber Nationalokonomie
che poggiano sulla precedente opera pionieristica, Wicksell sotto:
lineava il fatto che «un aumento generale dei prezzi € percid
concepibile soltanto se si suppone che la domanda generale ¢ diven-
tata per qualche ragione, o ci si aspetta che diventi, maggiore del-
Pofferta. ... Qualsiasi teoria monetaria, degna di questo nome, deve
essere in grado di mostrare come e perché la domanda monetaria
o pecuniaria di beni & superiore o inferiore all’'offerta di beni nelle
condizioni date » (20). Cid significa che deve essere messo a nudo
il processo che porta da una variazione dell’offerta di moneta a
una variazione del reddito nominale e (o) dei prezzi dei beni e
servizi, Friedman e Schwartz accolgono questa opinione: «& una
cosa affermare che variazioni monetarie sono la chiave per spie-
gare notevoli movimenti del reddito monetario; ¢ una cosa del tutto
diversa determinare in ogni particolare qual’? il meccanismo che
collega la variazione monetaria con la variazione economica; in
qual modo linfluenza dell'una & trasmessa allaltra; quali settori
delleconomia sono influenzati per primi; quale & il quadro tem-
porale in cui si realizzano gli effetti, e cosi via. Noi abbiamo molta
fiducia nella prima asserzione. Ne abbiamo poca invece nella nostra
conoscenza del meccanismo di trasmissione, se si prescinde da indi-
cazioni gcn.crali e vaghe che costituiscono poco pilt di una rappre-
sentazione impressionistica piuttosto che un progetto di ingegneria.

(z8) Tena, 1898,

_(19)‘ K. WiokserL, Geldzins und Giiterpreise, p. 38 (corsivo mio), Traduzione inglese
sotto il t1_tolo Interest and Prices, Londra, 1936, p. 42 ¢ segg. Anche Keynes osservava:
;Ila ve,]\oclti-l:eddito della monetza & in se stessa un mero nome che non spiega nuIla..
m(::plcesii motivo d-i-attt:ndere.che essa sia costantc. Giacché essa dipende.. da molti fattori
o hae v:;mablll. L' uso di questo termine oscura... il reale carattere del processoc causale
o T portato a niente altro che a confusions». {J.M. Krewms, T'he General Theory

yment, Interest and Money, Londra, 1936, p. 299).

(20) Traduzione i : _ -
P 159 o scgp, one inglese: Lectares on Political Economy, Londra, 1935, vol. II,
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Invero, & questa la sfida che ci presentano 1 dati raccolti: pre-
cisare il meccanismo di trasmissione in modo abbastanza partico-
lareggiato da poter sperare di formulare previsioni ragionevol-
mente accurate del corso di un numeroso complesso di variabili
economiche in base alle informazioni raccolte sui perturbamenti
monetari » (21). Bisogha inoltre scoprirc il processo che nel lungo
periodo pud portare alla stabilith del livello dei prezzi, se il tasso
di sviluppo dellofferta di moneta ¢ sempre uguale al tasso di svi-
luppo del reddito reale. Finora messuno @ riuscito a fornire und
prova di questa tesi nel guadro di un completo modello dinamico.
Cid che & stato analizzato & il processo di trasmissione di una
variazione autonoma deff’offerta di moneta — per esempio mediante
una politica espansionistica di operazioni di mercato aperto da
arte della banca centrale o di una riduzione delle riserve minime
obbligatoric — qel sistema economico nel suo insieme ¢ Pinfluenza
di una siffatta variazione autonoma sul reddito reale, sui prezzi
e sul reddito monetario,

Nello studio gid richiamato (22) Friedman ¢ Schwartz danno
un abbozzo provvisorio di un tale processo, iniziato da un « accre-
sciuto tasso di acquisti sul mercato aperto da parte di una banca
centrale ». Se, per esempio, le bunche commerciali vendono titoli
a lungo termine, le loro riserve («moneta della banca centrale »
o base monetaria) ¢ il loro potenziale creditizio crescono simulta-
neamente con una riduzione del tasso d’intercsse a lungo termine.
Se i privats nel settore non bancario vendono ttoli a lungo termine,
i loro depositi a vista presso le bhanche commerciali aumentano,
cosicché sia la moneta in possesso del settore non bancario sia le
fiserve eccedenti e con esse il potenziale creditizio delle banche
commerciali aumentano simultaneamente con una riduzione del
tasso d’interesse a lungo termine. I privati nel settore non bancario
¢ le banche commerciali modificano allora la composizione delle
Joro attivith: le banche commerciali daranno nuovo credito agli

imprenditori 1 quali — dato il pitt basso tasso d'interesse a lungo .

termine — hanno nuove occasioni di investimenti redditizi; €
questi crediti contribuiranno ad accrescere la quantita di moneta

{21) M. Frozpman e A.]. SCHWARIZ, loe. ¢it., P. 55
{z2) M. Frspman e A.]. ScHWARIZ, Money and Business Cycles, loc. eit, P. 59 ©
segg. (A Tentative Sketch of the Mechanismn Transmitting Monetary Changes).
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in possesso del settore non bancario (23); 1 non imprenditbri acqui-
steranno  attivitd finanziarie pid redditizie oppute compreranno
beni (per ¢s. beni di consumo durevole) conformemente ai motivi
che 1i hanno indotti a vendere titoli. Il lettore pud rappresentarsi
le fasi successive di questo processo. In ultima analisi esse determi-
neranno un aumento del reddito monetario (che pud assumere la
forma di un aumento del reddito reale senza aumento dei prezzi;
di un aumento del reddito reale e di un aumento dei prezzi; di
un’aumento soltanto dei prezzi. Vedremo realizzarsi Puna piottosto
che Paltra di queste tre possibilith a seconda che il processo
cominci con un sisterna economico a risorse pienarmenie o non
pienamente occupatc). In uno stadio successivo ci saranno, come
conseguenza dei rialzi dei prezzi, vendite di titoli con un corri-
spondente aumento dei tassi d’interesse. Il processo avrebbe un
corso del tutto diverso se la causa dellaumento dellofferta di
moneta fosse un aumento delle spese pubbliche in beni e servizi
finanziate dalla banca centrale, Il corso effettivo del processo &
sempre determinato da dove comincia laumento dell'offerta di
moneta e da guali settors dell’economia sono influenzati per primi.
Ma, ovunque il processo cominct, prima o poi esso conduce anche
a variazioni dei tassi d’interesse e, per questa via, a variazioni
negli acquisti di beni e servizi e, in certe circostanze, ad un aumento
dei prezzi.

Una variazione autonoma dell offerta di moneta eserciterd la sua
influenza riguardo ai beni soltanto per il framite di una variagione
della domanda effettiva. Non ¢'% altra possibile via. Se un aumento
autonomo della spesa pubblica in beni e servizi & finanziato da
prestiti della banca centrale, la domanda effettiva e la quantita
di «moneta della banca centrale» a disposizione delle banche
commerciali aumenteranno simultancamente, con corrispondenti
:_jtumenti del potenziale creditizio delle banche commerciali. Se
1\nvcce un aumento autonomo della « moneta della banca centrale »
¢ provocato da una politica espansionistica di mexcato aperto, la
v::mazione della domanda cffettiva & una conseguenza della varia-
zione dei tassi d’interesse: « il punto cruciale & che, se non ci sono
importanti effetti di reddito o di ricchezza derivanti dal processo

{23) E la domanda effettiva degli imprenditori che & la caunsa della creazione di
moneta da parte delle banche commercialil
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di creazione di moneta, questa ©sostituzione’ finale in beni pud
aver luogo soltanto come conscguenza degli spostamenti dei tassi
dinteresse relativi provocati dal movimento monetario » (24).

11, - 11 lettore familiare con la letteratura economica che va da
Wicksell alla scuola di Stoccolma, alla Teoria Generale di Keynes
e agli orientamenti post—kcynesiani non trovera differenze sostan-
ziali fra « Pabbozzo provvisorio» di Friedman ¢ Schwartz (non
richiamato qui in tutti i suoi particolari) e la moderna teoria mone-
taria (25). La stessa osservazione vale per la tesi di Friedman che
«non possiamo affatto predire accuratamente quale effetto avra
upa particolare azione monetaria sul livello dei prezzi e, cosa
egualmente importante, quando questo effetto si verificherd » (26);
tale tesi non & oggetto di contestazione, ma in linea con la moderna
teoria monetaria. Lo stesso & vero per le misure di politica fiscale.
Ma proprio per questa ragione & difficile capire perché « un aggre-
gato monetario » {per esempio, Pofferta di moncta) dovrebbe essere
« la miglior guida o criterio correntemente a disposizione imme-
diata per la politica monetaria » (27)-

Il volume degli acquisti da parte delle famiglie ¢ degli impren-
ditori, che in un’economia di mercato ¢ decisivo per Poccupazione,
i prezzi e il reddito, dipende essenzialmente dalle aspettative di
reddito e di profitto ¢ non & direttamente connesso con variazioni
dellofferta di moneta (28).

12. - Il processo derivante da una variazione autonoma del-
Pofferta di moncta o di parametri della politica fiscale ¢ molto
complesso e, come ho gid osservato, pud essere descritto soltanto

(24) Rrczasp G. Davims, How Much Does Money Matter?, in «Federal Reserve
Bank of New York Monthly Review», vol. 51, n. §, Gingno 1969, p. I2g (corsivo mio).
&1 veda anche L. Rouess, Monetary Theory and the Radeliffe Report (in «Politics and
Fconotics, Papers in Political Economy », Londra, 1963).

(25) Questo vale anche per I'analisi degli efferti economici di una politica di metcato
aperto che Priedman ha esposto nel « Presidential Address » del 29 Dicembre 1967 all’Asso-
ciazione economica americana (M. Fmimpmaw, The Role of Monetary Policy, in « The
Amcrican Economic Review », vol. 58, 1068, p. 6). Lo stesso argomenlo cta stato svolto
in precedenza dalP’economista danese K. Pumir nello studio Berragininger ower Kuyantitets-
Hgningen, in « Nationalbkonomisk Tidsskrift», vol. 81, 1043, p. T09 € Scg8.

(26) « American Economic Review », vol. 58, 1968, p. 15

(27) « American Economic Review », vol. 58, 1968, p. 15.

(28) B. Onww, Stockholmskolan contra Kuantiicisicorien, in «Ekonomisk Tidsskrift »,
vol. 45, 1943 B. Omum, On zhe Quantity Theory of Money, in «Money Growth and
Methodolagy. Essays in Honor of Johan Akerman », Lund, 1g61.
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nel quadro di un modello dinamico che contenga tuste le variabili
e i ritardi pertinenti (29). Semplici equazioni di regressione non
bastano. Cid vale sia per un’apalisi di breve periodo, alla quale
Keynes era principalmente interessato, sia per le relazioni a lungo
termine fra variazioni dellofferta di moneta e variazioni dei prezzi

e del reddito reale (30).

13. - Le poche indagini econometriche sullefficacia di misure
monetarie fiscali condotte in base a modelli complessi del tipo indi-
cato (3r) non hanno condotto a risultati definitivi, Anderson e
Jordan hanno trovato che gli effetti di misure monetarie (per esem-
pio, di una politica espansionistica o restrittiva di mercato aperto)
sullattivith economica (misurata dal reddito reale) sono pit ampi,
pitt rapidi e piti prevedibili degli effetti di misure fiscali (per escmpio,
di un aumento della spesa pubblica in beni e servizi, o di una
riduzione delle aliquote dellimposta sul reddito).

A un risultato opposto si & giunti invece con il modello Federal
Reserve-M.LT.: «la politica monetaria opera pitt lentamente della
politica fiscale... in quanto occorre tempo perché le operazioni di
mercato aperto si riflettano in variazioni dei tassi d’interesse a
lungo termine ¢ ancor pitt tempo perché le variazioni dei tassi
dinteresse si riflettano nelle decisioni d’investimento» (32). Se il
ritardo con cui le operazioni di mercato aperto influenzano le
decisioni d’investimento fosse pid breve, il risultato sarebbe, &
ovvio, differente. Comunque il modello & « abbastanza flessibile

(29} Keynes aveva gid richiamato Pattenzione su questo fatto: «.., se¢ abbiamo
davanti a noi tutti i fatti, avremo equazioni simultanee sufficienti a darci un risultato
detetminate. Ci sard un determinato aumento nella quantitd della domanda effettiva, che,
dopo aver tenuta conto di egsi coss, corrisponderd a, ¢ sard in equilibrio con l'aumento
della quantitd di monetan» (J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest
and Money, London, 1936, p. 299 (corsive mio).

{30) Anche Keynes, tra parentesi, si provd a offrite una semplice descrizione di un
siffatto processo a lungo termine (loc. cit, p. 306 € segg.).

(31} Innanzitutto, il modello St. Louis e il modello econometrico Federal Reserve-
M.LT. Di questi modelli trattano le seguenti pubblicazioni: L.C. Awpsmson e 1. L. Jorpan,
Monatary and Fiscal Actions. A Test of their relmive Importance in Economic Stabiligation,
in « Federal Reserve Bank of St Louis Review », Novembre 1968; F. De Lrsuw e E.M.
Gramiica, T'he Federal Reserve-MIT. Econometric Model, in « Federal Reserve Bulletin »,
Gennaio 1968; F. Dz Lisuw e E. M. Gramiicn, The Channels of Monctary Policy. A
further report on the Federal Reserve-MLT. Econometric Model, in «Pederal Reserve
Bulletin », Giugno 196g; F. Dr Leruw ¢ E. M. Gramricy, The Channels of Monetary Policy.
A further report on the Federal Reseree-M.IT. Model, in «The Journal of Finance »,
vol. 24, 1969, p. 265 e segg.

{32) Fravk De Lizuvw ¢ Epwarp M. Gramuen, loc. cif, p. 490,
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da permettere alla politica monetaria di essere. o una forza domi-
nante o una forza pinttosto secondaria, e da consentire all’ap-
proceio reddito-spesa, con la sua implicazione di importanti effetti
esercitati dalla politica fiscale, di essere o completamente eclissato
o in larga misura valido» (33) (sic!). Di decisiva importanza per
gli effetti cconomici di una variazione di un parametro della
politica economica sono sempre Pentity della variazione, il guando
(momento temporale) ¢ il dove la variazione ha luogo {per esempio,
se una variazione nelle aliquote dell'imposta sul reddito riguarda
gli scaglioni di reddito pitt elevati oppure i pitt bassi), nonché la
lunghezza del ritardi.

Per la forma temporale del processo iniziato da una variazione
di un parametro della politica economica, la lunghezza dei ritardi,
che ovviamente pud essere accertata solo empiricamente, & di vitale
importanza. A questo problema la letteratura economica ha dedicato
patticolare attenzione (34). Eppure, fino ad oggi non si & giunti a
solidi risultati. Molti degli economisti che hanno affrontato il pro-
blema non considerano la politica creditizia come uno strumento
su cui contare per la stabilizzazione del processo economico poiché
il cosiddetto ritardo operativo (35) (ciot il periodo intercorrente fra

(33) Franx De Lzpuw ¢ Epwasn M. Gramurcm, loe, eft., p. 490 (corsivo mio). Alla
stessa conclusione & giunto Care F, Crrist nel suo scritto: A Short-ran Aggregmie-Demand
Model of the Interdependence and Effects of Monetary and Fiscal Policies with Keynesian
and Classical Interest Elastieities (1956), in « The American Economic Review », vol. 57, 196%,
b 434 € segg. Questo modello & tuttavia statico, non dinamico. L’Autore desume i suoi
risultati da un’analisi compatativa statica.

(34) Ricordo alcuni importanti contributi: W.L. Swmra, Onr the Effectivencss of
Monetary Poliey, in «The Ametican Feonomijc Review », vol. 46, 1956; Th Maver, The
Inflexibility of Menctary Poliey, in «The Review of Economics and Statistics », vol. 4o,
1958; TH. Mavir, Monelary Policy in the Umited Staves, New York, 1968 (Capitolo 6:
«'The Problem of Lags»); M. Frepmsw, The Lags in Effect of Monctary Policy, in « The
Joutnal of Political Economy», vol. 69, 1561; F. LUNDEERG, Die Méglichkeiten der Geld-
politik, Skandinaviska Banken, Jg. 42, 1961, p. 10g ¢ segg; A. Anvo, B Cary Brown,
R.M. Sotow e J. Karsgon, Lags in Fiscal and Monetary Policy (in uStabilization Policies.
A Series of Research Stuclies prepared for the Commission on Money and Credit», 1963);
H. Miviss, Die Bedeutung der iime-lags fiir die Wirksamkest der Geld- und Kreditpolitik
in der Bundesrepublik Deutichland, in « Weltwirtschaftliches Archiv», Bd. 1o, 1968;
H. Mo, Die Politik der dewtschen Zentralbank 1948-1967. Bine Analyse der Zicle und
Mittel, in «Kieler Studien», n. g6, Tibingen, 196g; E. LUNDBERG och A. Ouséni, Frdgor
kring penningpolitikens effcktivitet, « Skandinaviska Banken », 1969, D. 104 € scgg:

{(35) W.L. Swmrra distingue fra « ritardo  d’accertamento » (nel riconoscere 1'oppor-
funitd di un intervento), «ritardo amministrativo» (nell’adottare la misura d’interventa} ¢

« titardo operativo» (aegli effetti della misura d’intervento) (in « The American Economic

Review », vol. 46, 1956). Si veda inolwre H. MirtEr, loe. cit, p. 273
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I'inizio dell'intervento e i suoi effetti) & esso solo di almeno mezzo
anno. In ogni caso lindagine empirica sembra indicare che una
politica monetaria anticiclica avrebbe molto probabilmente effetti
destabilizzanti sulla forma temporale dei prezzi e del reddito.
E' soltanto leffetto sulla bilancia dei pagamenti che sembra si
realizzi molto rapidamente, in pratica senza ritardi. « Se pren-
diamo 5}11 serio le ricerche empiriche eseguite finora in questo
campo, in particolare gli scritti di Liu, Mayer e Kareken-Solow,
si ¢ costretti a concludere che la politica monetaria pud ben dimo-
stra.rsi _dcstabilizzantc nel suo operare, ¢ che percid ci sono solide
ragioni o per riformarne gli strumenti d’azione o per abbando-
narla » (36).

. Nessuno vorrd perd rinunciare a ricorrere alla politica mone-
taria come strumento per influenzare il movimento economico; e
nessuno sard disposto a contare, ai fini di una politica di stabiliz-
zazione, soltanto su misure di politica fiscale. Anche per queste
dobbiamo tener conto di ritardi che possono avere effetti desta-
bilizzanti (37). Non ¢’ pertanto altra soluzione se non ricercare
metodi ¢ strumenti capaci di ridurre i ritardi e di migliorare
lefficacia delle politiche sia mopetarie che fiscali, Ma anche se un
simile indirizzo avesse successo, misure di politica monetaria e
ﬁt?cale, nel mondo in cui viviamo, possono essere soltanto decisiont
dzsc_.rezz'omzlz' delle autoritd competenti — decisioni discrezionali che,
ovviamente, devono essere coordinate e devono poggiare su dia-
gno_si © prognosi quanto pid possibile attendibili. Spetta a ulte-
riori indagini e alle risoluzioni politiche di rendere quanto pitt
possi!:)ﬂe flessibili ambedue gli strumenti, cosicché la politica eco-
nomica possa essere rapidamente modificata non appena si avver-
tano effetti destabilizzanti 0 una nuova diagnosi richieda di ricon-
siderare Ja linea d’azione adottata in un particolare contesto.

14. - Al fine di evitare simili rapidi mutamenti della politica
monetaria, Friedman propone che le decisioni discrezionali siano
sostituite da una regola automatica. Ma Tapplicazione di una norma

o '(36) V. Arcy, ‘Tlm Lags in Monetary Policy, dn Assessment of Alternative Approa-

5, in «Banca Nazionale del Lavoro Quatterly Review », Glugne 1965, p. 167 (corsive mio).

N 186(3?' M. Frizoman, Supply of Money and Changes in Prices and Output, loc. cit.,

e 'I‘i i vedzf anche W. W Heiie, CED's Swbilizing Budget Policy after Ten Years,
«The American Heonomic Review », vol. 47, 1957, p. 645 ¢ segg
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rigida, automatica presuppone che la banca centrale ) abbia un
pieno controllo deflofferta di moneta, ¢ #) non debba avere alcun
riguardo ai prezzi dei beni e servizi, ai tassi d’interesse ¢ alla
bilancia dei pagamenti. I presupposto (a) pud ricorrere soltanto
quando le banche commerciali non sono in condizione di creare
nuova moneta; cid & possibile soltanto quando il rapporto minimo
di riserva & del 1009, (Piano Chicago) (38); allora, e solo allora,
¢ annullato il potere moltiplicatore delle riserve bancarie. L'offerta
di moneta & sempre uguale alla quantita della « moneta della
banca centrale » (base monpetaria). I presupposto (b) pud ricorrere
soltanto quando 1 prezzi ¢ 1 tassi di cambio sono pienamente fles-
sibili. Per Pappunto questi sono i presupposti che Friedman postula
per la validita della sua regola. Ma essi non sono presenti nel
mondo in cui viviamo. Per questo solo motivo la regola di Friedman

3

non & applicabile (39).

15. - L’approccio di Friedman & sostanzialmente lo stesso che
fu sviluppato nel 1936 dal fondatore della cosiddetta Scuola di
Chicago, Henry C. Simons, nel classico saggio Rules versus Autho-
rities in Monetary Policy (40): «in un sistema di libera intrapresa
abbiamo ovviamente bisogno di rcgole del gioco ben definite e
stabili, specialmente per cid che riguarda la moneta. Le regole
monetaric devono essere compatibili con il funzionamento ragio-
nevolmente regolare del sistema. Una volta stabilite esse dovreb-
bero perd operare meccanicamente (sic), con i colpi che cadono
dove possono» (loc. cit., pag. 137). «Per il momento [ciot fin

(38) H.C. Swons, 4 Positive Program for Laissez Faire, Chicago, 1934 Si veda
anche A.Q. Harr, The «Chicago Plan» of Banking Reform. « Proposal for Making
Monetary Management Effective in the United States, in «The Review of Fconomic
Studies », vol. II, 1934-35.

(35) «Se la prescrizione di Milton fasse fatta in un.. mondo senza rigidith di prezzi,
di salari e &i cambi — un mondo di sua creazione —, essa sarebbe pit ammissibile. Ma
nel mondo imperfetto in cul oggi operiamo, dominato da ogni sorta di rigidith, 1introdu-
zione della sua regola di determinazione dell’offerta di moneta potrebbe, in realtd, essete

destabilizzante, Potrebbe condaznatci a lunghi periodi di ristagno cconomico o di infla- -

zione, poiché i lenti processi di aggiustamento dei salari ¢ dei prezzi titarderebbero la
reazione dell'attivith economica alla regola monetaria» (W. HELLER, Is Monctary Policy
being Oversold? in M. Frmpmsnw ¢ W. Herioy, Monetary vs. Fiscal Policy. A Dialogue,
New Yorlt, 1969, p. 26} Si veda anche H.C. WaisicH, foc. cit, p. 17 ¢ segg; M.C. Lownl

e B. Trescorr, Money, Multiplier, decelerator Interaction, and the Business Cycle, in

«The Southern Economic Journal», vol. 35, 168, p. 60 c scEg.
(40) In «'The Journal of Political Econecmy », vol. 44, 1936 (corsivo mio).
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quando non sard realizzato il programma di laisser fzzz'.:r'e] dob-
biamo ovviamente fare affidamento su un governo della moncta
in larga misura discrezionale (sicl) — su una politica intesa a
neutralizzare ¢ controbilanciare, con misure fiscali ¢ bancarie, gli
effetti delle posizioni monopolistiche ¢ delle protezioni doganali sui
prezzi ¢ i saggi salariali » (loc. ciz., pag. 15). Fin qui la situazione
non & cambiata ed & improbabile che cambi nel prevedibile
futuro (41).

16. - Le idee di Friedman sulla politica monetaria sono state
negli ultimi tempi vigorosamente propalate da taluni periodici in
opposizione alla presunta eccessiva enfasi posta sull’efficienza degli
scrumenti fiscali nella politica economica. Si fa di Keynes il respon-
sabile della trascuranza della politica monetaria, e Friedman & esal-
tato come il « Sigfrido » che ha ucciso il drago Keynes (42). Chiun-
que abhia meditato sulle difficili opere di Keynes - opere che
POSSONO Essere comprese soltanto con lungo e approfondito studio —
sa che nessuno ha fatto pitt di Keynes per chiarire la parte della

‘moneta nel processo economico, ¢ come egli abbia dedicato una

gran parte della sua vita a problemi di teoria e politica monetaria.
Sia il Trattato della moneta (1930), sia la Teoria generale (1936)
testimoniano a sufficienza che egli sapeva « quanto conta la mo-
neta ». Per lui, la politica monetaria era uno strumento altrettanto
essenziale quanto la politica fiscale. Ma egli conosceva bene anche
i limiti delle misure monetarie. Sapeva in quali circostanze le
misure monetarie possono essere cfficaci ¢ quando meno efficaci.
Per questo insisteva perché i colleghi economisti e i politici non

%

(41) Nessun automatismo & mai esistito nella politica monetaria. Anche il sistema
aurco classico, come A, L. Bromrizrn ha dimostrato nella sua ottima opera Menstary Policy
and the Internationgl Gold Standard: 1880-19rg (New York, 19sg), era un sistema in cui
«le banche centrali erane costantemente richieste di compiete, e di fatto compievano,
val‘ut‘azioni autonome e intervent! discrezionali in modi svariati » (foc. ez, p. 60). La stessa
?p;monc & espressa ncl rapporto MacMillan (Report of the Commiltee on Finance and
d’:ﬂ?gfﬂ:n;ﬂl;ﬁirx égﬁ;alristgmfpatcf nel 196x) al pflr. fo1 « o;gni q-;mlvolta c’e una p?_rfiite}
e powon0 e e e e orm’to un scgn.a!c auL"om.atlc.o dell'emergcr'.: d% c‘m‘)dlzlom

o o ; cessaria un azm‘ne positiva. Lob!t:ttwo ulumo. — 11'1‘11)1'18‘{-1110 del
Vmﬂﬁnm iner:&mzna[e'dt;jla moneta — & chiaro; ma Pazicne da compiere ¢ '11 preciso mo-
varela spersome ‘Z?;pllera lap‘partc‘ngo?o alla ‘r,fem _del[a valutazione discrezionale, in una

7 a:mmmz:tmzzaﬂe » {corsivo mio}.
mente (j;gr:in Rgi;c;rnahs:ﬁ oltremodo zela?tc ha chiesto a Samuelso{] s¢ Keynes era vera-
furter A”get:ncin epo;ta. i Samuelson: « 8i, morto come Newton ¢ Einstein » (dalla « Frank-
eitung », ¥ gennaio 19%0).
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trascurassero gli strumenti fiscali. Per lui non vi fu mai una questione
di «o luno o laltro» strumento; ma scmpre di «e luno e Tal-
tro» (43). Keynes non pud pertanto esseic accusato di aver tra-
scurato la politica monetaria come haono fatto alcuni degli econo-
tnisti post»kcynesiani.

EricH ScCHNEIDER

(43) Si veda ora su questc problema Lopera eccellente di A. Legonswmvun, Or Keyne-
sian Beonomics and the Economics of Keynes. A Study in Moncrary Theory, New York,
1968 (Capitolo VI, n. 2: & Keynes' Applied “Theory: The Effectivencss of Monetary
Policy »}.
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