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L’inutile nozione di ¢ moneta neutrale’

i ¢ nella
11 concetto di moneta neutrale occupa un ppsto 1:1np§;tatll\zco :(:Voli
. : o e
i etari utori neoclassici a1 mode .
teoria monetaria, dagli a . si¢ e, e
i isi 7 dedicati a stabilire ¢ elaborare
sforzi d’analisi sono stati de a nozione
ioni i i, 1 eta non ha imp
i v ticolari, il ruolo della mon .
che, in condizioni par . e e somito
1 tanza soltanto superiiciale. (o scrifty
tanza alcuna o uRHINPOr . sl : rito
intende assolvere il duplice compito di r1cons1derar<i (a) tllr:gdeue
cato del concetto di neutralita della moneta ¢ () la fnaéudedicato
[
condizioni postulate per tale ncutrahta.l It pr1rno1 .p\arétglriaog o icato
i Wicksell della neutralita de .
alla nozione elaborata da . j ggio I
i i onctaria. Il secondo parag .
vesse in uha economia m ' a
le successive formulazioni della nc1;1trahtf}1 _ d;\ll:a dtr'm}[llei, clcjstzp -
1 ifer: ecente analisi di Friedrnc . .
ticolare riferimento alla r cnte at '
{terzo paragrafo % una sintesi dei risultati de_l NosStro esame. o
In linea gencralc giungo alla conclusione cl;c la pgutr?on:
i ittori ecificaz
& contradittoria, € che la sp :
della moneta & una nozione | speeiicazone
izioni i 1a moneta sarebbe neutrale e
delle condizioni nelle quali 1oncl A faote
In definitiva, la teoria monctaria si avvantaggerd facendo a

della nozione di moneta neutrale,

1, La formulazione embrionale di Wicksell

Secondo Friedrich A. Hayek e ]OSCP}‘I A. Sl‘:hlslmlifc\:;fclﬁsgl t(e;;
mine « moneta neutrale » fu usato per 1a prima vo tlzil a e
In realth, Wicksell non si riferi specificamente 2 a: «a e saagio
trale » o alla « neutralitd della moneta » ma p1u’tfos 0 certo saggio
neutrale dellinteresse ». Cosl, affermo <_:hc. ((Cz . liini e
dinteresse sui prestiti che & neutrale nei riguar 5 ?nuIi)rli Oucsto
merci e che non tende né ad aumentarli né a dim .

g i i Cbb(.’,

(1) Havex, 1935, P- 120
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determinato dall’offerta ¢ dalla domanda se non si usasse affatto
moneta ¢ tutti 1 prestiti fossero fatti nella forma di beni capitali
reali. Cid equivale a descriverlo come il valore corrente del saggLo
naturale dell'interesse cul capitale » (2).

Per Wicksell, pertanto, il saggio neutrale dellinteresse & quel
saggio che si formerebbe in una economia di baratto. La sua
analisi della determinazione del livello assoluto dej prezzi implica
un raffronto del saggio monetario dellinteresse con il saggio natu-
rale. Il saggio monetario & neutrale nei riguardi del livello assoluto
dei prezzi quando & uguale al saggio delPintercsse #2 natura, ossia
in un’economia di baratto.

Vari autori hanno indicato le difficoltd fondamentali sollevate
dalla nozione di Wicksell di un « saggio naturale dellinteresse » (3).
E invero lo stesso Wicksell si mostrd in seguito piuttosto insod-
disfatto di quella nozione (4). Basti rilevare evidente fallacia di
postulare Veguivalenza fra una particolare economia monetaria
¢ una particolare economia di baratro. Si consideri il tentativo di
identificare il saggio neutrale dell’interesse per una particolare eco-
nomia monetaria, sia pur prescindendo dal problema della struttura
a termine dei tassi d’interesse (5). Dovrebbe economia menetaria
essere comparata con Peconomia di baratto che seguirebbe all’aboli-
zione della moneta nel periodo breve oppure nel periodo lungo?

Se il confronto & di periodo breve la conseguenza immediata
del passaggio da un’economia monetaria a un’economia di baratto
sarecbbe un rovesciamento della divisione del lavoro e della spe-
cializzazione delle funzioni dovute all'impiego di moneta. In altre
parole Teconomia si muoverebbe verso forme di integrazione del
lavoro ¢ di generalizzazione delle funzioni. Sarebbe una caduta del
livello dell’attivitd economica e una deformazione della sua strut-
tura che potrebbero somigliare alla conscguenza immediata del
collasso del sisteria monetario al culmine di un processo di iper-
inflazione.

Si supponga, alternativamente, che si istituisca un confronto
di lungo periodo fra una particolare economia monetaria e eco-
nomia di baratto che si svilupperebbe dopo Pabolizione della moneta.

(2} WicksmLr, 1936, p. 102, Corsivo nell’originale,

(3) Si veda, per esempio, Kaynss, 1936, p. 143

{4) V. Ung, 1960, pp. 226, 224.

(5) Wicksell si preoccupa nor tanto del saggio di sconto, ma piuttosto del saggio
d’interesse a lungo termine, WickseLr, 1936, pp. 92-93,
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Anche dopo che si fosse raggiunto un completo adattamento a!
sistema del baratto, il perdurare indefinito della mancanza di
una moneta costituirebbe un durevole regresso economico rispetto

alla preesistente economia monetaria. ' .

In conclusione, loriginaria nozione di Wicksell .d1 un saggio
naturale dell'interesse non regge sia che la si ipotizz.1 per }1 b-rcvc
periodo sia che la si ipotizzi per il lungo RcriodO: L’1dcnt1f1caz10ne
del saggio neutrale implica di necessita che si prcsg:mda da' differenze
qualitative di importanza fondamentale fra un’economia moncta-
ria e un’economia di baratto (6).

Successivi fautori della noziene di moneta neutrale hanno-ccr-
cato di superare la trappola wickselliana del saggio neutrale d’inte-
resse. Vediamone le formulazioni alla luce di un recente esame

critico compiuto da Lutz (7).

Il. Successive formulazioni

Lutz distingue le pitt vecchie dalle pidt recenti .fc.)rm‘ulazion'%
della moneta neutrale. Egli considera come 1i‘nca (’iIVISOI'].?. tra i
due gruppi la Teoria Gencrale. di. Keynes — giacché la pr1nc1p:a1r:
preoccupazione di Keynes era il Tivello della domanda globale piut-
tosto che i prezzi relativi. o o

Secondo la distinzione di Lutz, i « neutralisti » prcﬂkcyncsmn{
adottano un approccio che implica il riferimento flﬂa: n‘ozic.)nc di
economia di baratto. I « neutralisti » post-keynesiani (mpiegano
invece, secondo Lutz, un approccio che non esige alcun riferimento

alla nozione di economia di baratto. . .
Tra gli csponcnti dell’approccio pre—keynes1an0 Lutz include

Wicksell, Hayek ¢ L. G. Koopmans. Tra i rappresentanti dcll’.appsoc:
cio post-keynesiano indica Patinkin e Gurley € Sha}w. QlJ:cst1 ultm.n
autori, rileva Lutz, non cercano di inserire la nozione di economia
di baratto nella loro concezione della moneta acutrale. Ritengont?
invece che sia loro compito « identificare le condizioni nel%c'-quah
una variazione nell’offerta o nclla domanda di moneta lasci inalte-
rati i prezzi relativi e le quantity d’equilibrio dei beni » (8).

(6} V. Samuuison, 1968, pp. I-7.
() Lurz, g6y, pp. 105-116.
(8) I&id., p, 112,

o
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Esaminiamo queste condizioni.

Prima condizione: i prezzi e i salari monetari devono essere
pcxzfcttamcntc flessibili. Questa condizione era gid stata posta da
Wicksell (g) e pidt tardi da Hayek (10). (Nella sua classica critica
d}‘ Wicksell, Myrdal ha contestato la plausibilitd di tale condi-
zione) (11).

Scconda condizione: devessere assente « l'illusione monetaria ».
A differenza della prima, questa seconda condizione & plausibile,
quale' conseguenza razionale di possibili movimenti del livello dei
prezzi.

Terza condizione: devono esscre assenti effetti di distribuzione
oM compensati dei movimenti del livello dei prezzi. Come Lutz
rileva, questa condizione esclude la possibilitd di risparmio for-
zato (12).

Infine, la gente deve avere aspettative statiche riguardo ai prezzi,
ossia deve aspettarsi che i prezzi correnti continuino in futuro. Né
Patinkin né Gurley ¢ Shaw hanno spiegato in qual modo aspetta-
tive statiche di prezzi possono essere conciliate con il comporta-
mento economico postulato dalle tre prime condizioni sopra enun-
ciatf:. Eppurc, un problema di conciliazione si pone per le seguenti
ragioni.

' La prima condizione ammette Ia possibilitd di variazioni del
livello dei prezzi, la cui razionale constatazione indurrebbe la gente
a « perdere la semplice fede » (13) che sorregge Paspettativa di prezzi
statici. Anche la seconda condizione, come si & detto, implica la
possibilitd di variazioni del livello dei prezzi la cul osservazione
razionale costituisce la base per liberarsi dalla «illusione mone-
taria». E la terza condizione, permettendo una compensazione
degli efferti di distribuzione, suggerisce anch’essa una razionale
inferenza dal possibile insorgere di variazioni del livello dei prezzi.

Cosi, in un mondo di inferenze economiche razionali, la tesi
di aspettative di prezzi statici sarebbe coerente soltanto con una
situazione di assemza di movimenti del livello dei prezzi. E una
situazione di assenza di movimenti del livello dei prezzi ¢ a

(9) WrcrsELL, 1936, PP, §2-I0L.
(z0) Havek, 1935, . 137,

(11) Myroar, 1939, pp. 133-134, 146.
(12) Lurz, 1969, p. 116.

{(13) Guminy e Smaw, 1960, p. 44.
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stretto rigore realizzata soltanto da un’economia di baratto. Siamo,
ahimé, tornati al punto di’ partenza: le condizioni pelle quali la
moneta sarebbe neutrale implicano la nozione di un’economia di
baratto! Invero, Gurley ¢ Shaw devono aver avuto in mente questo
ironico risultato quando, senza menzionare il termine « baratto »,
osservano che le conclusioni del loro modello di moncta neutrale
«sono valide in circostanze nelle quali la moneta ha la massima

robabilith di esscre puramente un velo steso sopra gli aspetti reali
della condotta cconomica » (14) — giacché in qual modo sapremimo
che soltanto gli aspetti reali della condotta economica POSSONO €SSCIC
percepiti senza aves presente qualche nozione di cconomia di baratto?

Ne scgue che ia distinzione di Lutz fra « la vecchia» e «la
nuova generazione » degli esponenti della moneta ncutrale & inap-
propriata, Linfondatezza di questa distinzione emerge dalla stessa
analisi che Lutz fa della formulazione della moneta neutrale pro-
posta da Patinkin. Mentre da una paste include Patinkin nella
« giovane gencrazione », che non dovrebbe far riferimento alla
nozione di baratto, dall’altro Lutz annovera Patinkin anche fra
gli economisti che collegano la neutralith della moneta alla nozione
di economia di baratto.

Come Lutz rileva, Patinkin cerca esplicitamente di stabilire una
certa sorta di equivalenza fra un’economia di baratto ¢ un’economia
monetaria, Ma Patinkin ammette la intrinseca difficoltd di stabilire
tale equivalenza. « Cosi, riconosce Patinkin, la posizione che ab-
biamo definito come un’economia di baratto ¢ quella in cul esiste
la stessa quantiti reale di moneta comc in un’econpomia moneta-
rial » (15) Lrassurdird di questo sisultato & evidente a Patinkin,
poiché fa sua esplicita giustificazionc % che «non sembra essercl
nessun altro modo slgnificativo di comparare le rispettive posizioni
di equilibrio di un’economia di baratto ¢ di un’economia moncta-
via» (16). B’ quindi comprensibile che Lutz collochi Patinkin sia
I

(14) 15id., p. 87. A questo riguardo uno dei recensori di Gurely e Shaw — Mattin,

1g61, p. 59 — commnenta che «i modelli in cui la maneta & neutrale sono utili in quanto

concentrano 1*attenzione sul fatto che variazioni nell’offerta di moneta influenzano il livello

del reddito monetario attraverso il ruolo del pubblico nello stabilire il desiderato equilibrio

fra lo stock di maneta e i flusso del reddito » Questo commente non coglie il segno, in
i 1a moneta & zon neutrale possono anch'essi essere wsati per illusirare

quanto i modelli in cw
llo del reddito monetario attraverso il

Veffetto di variazioni nell’offerta di moneta sul livel
ruolo della preferenza per la liquidita,

(15) PaTINKIN, 1965, D 75

(16) 1bid.
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nel campo d : . .
e EcmZieélc. « vecchie generazioni» sia in quello delle « gio
dcbolcgz . dcllm 3-. tMa. queste collocazioni pongono in risaltog la
a distinzione, propos
a , o
moneta neutrale, » proposta da Lutz, dei tcorici della
In sostanz. i :
mente ghi aut ;‘;i POSSllilmO, scguendo  Lutz, separare cronologica-
nonpossiamo pre-keyncsiang dagli autori post-keynesiani, ma
neutrale, sia Scpéll(rarh %Og“‘””.“’”""- Le elaborazioni sulla m’oneta
mente 1:3 e POSt‘.IcYI}cm:mc sia pre-keynesiane, sono indissolubil
o riia dc'oﬂ i tr1ff:Enr1'::r:1to, esplicito o implicito, alla’ nozione
i baratto. Lo sforzo di .1 7
S i L : .
post-keynesiani da questo laccio & infigtf di llbcralrc gli esponenti
cito riferim  Patinki ato non soltanto dall’espli-
S i_nto di _Patlnkm al baratto, ma dalla logica delle 'conpc?
o % ;_t_aul?n post-keynesiani (compresi Gurley ¢ Shaw nog
e f,_-mlm) hapno.pOf;tulato per la neutralita della m:)neta
cessivn albesa réll] ¢d flpphcazmm post-keynesiane pill recenti — Suc'
e e 'C'f _1-Lutz — del concetto di moneta neutrale per-
S analid dOdFl erimento a un’economia di baratto. Cost avviinc
e Ht";b{cati1 da Jirg Niehans allemergere di differenti
seguenza d'gl d'fEO, al baratto alla piena monetizzazione, come con
tcsgto Nichl itferenze nei costi di transazione (1). I.n ,questo con.
neutrabit) ;2151 vaglia, fra TPaltro, gli assunti fondamentali per la
a moneta, ¢ cid fa co e e v
: .o . n specifico r
nozione di economia di baratto (18) P iferimento  alla
Pure degna di ; .
Panalisi de di%a:l (3" ngta, in aggiunta all’esposizione di Niehans, &
o S o a da r,unncr e Meltzer alle differenze fra un’e::o
quanto sl aria ¢ un’economia di barateo (1g). Tale analisi, per
S ude Tesa ; Sflnz?. fare menzjone della  « moneta neutr;lé) »
o di un mong €' AP etti di scambio di uno stato stazionarit;
economica. D o a sviluppo costante come casi limite della teoria
condizion- opo aver affermato che in questi casi scompare la
o moflefnnglpale per la scelta di un piccolo gruppo di attivitd
ST a, 1;11’11.161‘ Lc Meltzer rilevano la sopravvivenza di una
secondaria. La condizione princi S g
s 5 rincipale ¢ il costo di i
sire informazioni; 1 f P 0 d1 acqur-
; la condizione secondari i
S a ¢ il costo del trasferi
mento di beni da un C el trasferi-
proprietario all’altro. In tal modo, i i
transazion i Rk al modo, i «costi di
¢ » rimangono anche nei casi limite della teoria economica

{1%7) Niemans, 1971 pp. 773-78
(18) 1&dd., p. 782. o T

{19) Brunnir ¢ Mevrzer, 1971, pp. 784-805.
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che implicano una perfetta certezza. E mentre sottolineano Ia
irrealty di una certezza perfetta, Brunner e Meltzer si astengono
dall’equiparare un’economia monetaria a un’economia di baratto.
La mancata menzione della « moneta neutrale » perfino nel caso
di perfetta certezza pud derivare dal riconoscimento che Yequiparare
ogni economia monetaria 2 un’economia di baratto & un tranello
concettuale.

Da ultimo bisogna tener conto della recente, autorevole for-
mulazione della non-neutralitd della moneta nel contesto di un
modello neoclassico di sviluppo elaborata da Harry G. Johnson (20).
In tutte le formulazioni della moneta neutrale prima ricordate, il
metodo seguito era quello della statica comparativa, implicante una
vatiazione una tantum della quantitd di moneta. Johnson discute
della neutralith della moneta nella cornice della teoria dello sviluppo.
Affronta quindi la questione se una differenza nel tasso di varia-
sione dellofferta di moneta sarebbe in grado di influenzare (a) il
tasso corrente di sviluppo oppure (b) le caratteristiche del sentiero
di sviluppo dellequilibrio a lungo termine. E giunge alla conclu-
sione che la moneta non & neutrale in nessuno dei due sensi.

Johnson attribuisce questa non-neutralitd al postulato che la
moneta & un’attivitd che non frutta interesse. Poiché critica gli
attuali asscttl istituzionali che convalidano quel postulato, Johnson
& propenso a ritenere preferibile un postulato che « invece di assi-
curare la non-neutrality accettando gli esistenti assetti istituzionali
monetari, assicurasse la neutraliti con una diversa definizione degli
assetti istituzionali per Pofferta di moneta » (21). In definitiva, peral-
tro, Johnson non pone alcuna base per assicurare la neutralitd della
moneta nel contesto di un’analisi dinamica meglio che nel con-
testo di un’analisi statica. La sua posizione critica contro la neu-
trality della moneta nel contesto della statica comparativa non &
superata nel contesto della dinamica. E’ una critica schiacciante:
che la moneta non & neutrale « & cosa ovvia non appena gi valutano
gli assunti necessari per renderla neutrale. Per cominciare, varia-
zioni nel livello dei prezzi avranno sempre effetti redistributivi;
in aggiunta ci saranno sempre problemi di aspettativa in qual-
siasi tipo realistico di modello » (22). In tal modo, il mutare

{20) Jommson, 1967, DP. 143-178.
(21) Ibid., p. 178.
(22) IPid., p. 184.

i
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i_anallsl del ruolo .dclla' moneta da un contesto statico-compara-
ivo & un COI]tf.‘.S:t(\) dinamico serve soltanto a porre in risalto Pintrin-
seca inadattabilitd delle condizioni della moneta neutrale, in par-

ticolare della condizione ri d i
. guardante le aspettative, a un’economi
monetaria, P ’ *

1li. Conclusioni

1. Almeno a partire da Wicksell, il concetto di neutralith della
mfincta e _Ic condizioni per realizzarla implicano il riferimento a
un’economia di baratto. Sebbene una serie di varianti dellidea di
moneta neutrale sia stata proposta, i vari contributi hanno in
comune Pesplicita o implicita connessione di un’economia moneta-
ria con un’economia di baratto.

2. Presupponendo la nozione di un’economia di baratto, il
concetto .di moneta neutrale, nonché le condizioni necessarie c; la
« ne}ltrahté » sono una contraddizione in termini. La ricerca I.:Jli un
significato nell'idea di moneta neutrale & un esercizio futile, a meno

Cl.]C il cercare la quadratura del circolo possa considerarsi una sana
ginnastica mentale.

3. Come accorgimento euristico, la dottrina della moneta neu-
trale‘ confonde, non chiarisce, gli sforzi della teoria monetaria volti
a spiegare Puso e la detenzione di moneta. Portata alla sua logica
conclusione, Ta nozione di moneta neutrale & una reducti : d
absurdum, e

4. Data la sua intrinseca contradittorietd, la neutralith della
moncta non ¢ sostenibile come costruzione teorica né utile per la
politica economica. In sostanza, la concezione della ncutrality della
moneta ¢ un tentativo di proiettare in un’economia monetaria il
pa:l.:adigma di prezzi relativi di un sistema di baratto. Ma & un ten-
tativo c‘he, fatto alla lettera, sopprime le fondamentali differenze
qualitative fra un’economia monectaria e un’economia di baratto;
fatto in senso metaforico, & un’esercizio logico scorretto, ’

5. ‘Pcr nostro conforto, ¢’® un chiaro precedente di divergenza
dalla linea dei teorizzatori della monecta neutrale da Wicksell a
Hayek, a Patinkin fino a Gurley e Shaw e a Nichans. Dalla ricerca,
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dalla « caccia delle condizioni in cui la moneta & neutrale »,
Schumpeter fu « portato alla fine a scoprire che nessuna condizione
del genere puo essere formulata, ossia che non c¢’¢ una moneta
neutrale o una moneta che sia un puro velo disteso sopra i feno-
meni che hanno importanza reale — caso interessante di un con-
cetto che rende un servizio prezioso col dimostrarsi d’impossibile
impiego » (23).

Joserrr ASCHHEIM
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