Inflazione e tasso d’interesse

Risale al 1802 una teoria — proposta da Henry Thornton —
sulla connessione tra il tasso di interesse e I'inflazione. Nell'opera
intitolata An Enguiry into the Nature and Effects of the Paper Credit
of Great Britarn Thornton osservava che, con un tasso d’interesse
del 5 per cento che la Banca d’Inghilterra non poteva superare in
forza delle leggi contro 'usura, ¢ supponendo che i mutuatari potes-
sero aspettarsi di ottenere un saggio di profitto piti alto del 5 per cento,
il volume del credito si sarebbe ampliato in misura eccessiva. La
circolazione monetaria, aggiungeva, sarebbe aumentata pidr rapida-
mente di quanto fosse desiderabile, e il livello dei prezzi sarebbe
cresciuto, Questo rialzo dei prezzi non avrebbe affatto eliminato
Pincentivo a ulteriori, eccessivi ricorsi al credito. « Sembra chiaro
— cost Thornton — che quando P'accresciuta quantitd di cartamo-
neta sard stata per qualche tempo stazionaria e avrd prodotto
pienamente i suoi effetti aumentando il prezzo dei beni, la tenta-
zione di prendere a prestito al 5 per cento sard esattamente la stessa di
prima... Soltanto Pammontare del medio circolante sard mutato,
¢ avrd fatto si che gli stessi beni siano trasferiti per una maggiore
quantitd di moneta cartacea » (1). Evidentemente, secondo Thornton,
I'nflazione continuerebbe fin tanto che il tasso d’interesse restasse
; inferiore al saggio di profitto.

Thornton colse anche un'altra connessione tra il tasso d’inte-
resse ¢ Iinflazione. Nel 1811 egli parld ai Comuni sul rapporto del
-« Bullion Committee ». Secondo il resoconto che diede del suo di-
scorso, egli osservd, parlando di sé stesso in terza persona, che un
individuo, che nel 1800 avesse preso a prestito 1.000 sterline al 5 per
cento e le avesse rimborsate nel 1810, avrebbe pagato, in virth dell’au-
mento dei prezzi che in quel periodo era stato del 20-30 per cento, un
tasso reale d’interesse del 2 o 3 per cento. Donde, per il mutuario, un
extra profitto che forniva un ulteriore incentivo a indebitarsi. « Per-

: (1) Hleny Tuoxwrow, An Enguiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of
Greas Britain, 1802, ed. 1939, With an Introduction by F. A. v. Hayek, p. 255 seg.
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tanto, in pacsi in cui la moneta era in rapido movimento di sva-
lutazione... il tasso corrente d’interesse era spesso proporzionalmcntc
aumentato, Cosl, pet esempio, a Pietroburgo, in questo periodo,
Pinteresse corrente era del 20 o 25 per cento, che egli considerava
un parziale compenso per un atteso aumento della svalutazione
della moneta» (2)-

Da Thornton hanno cosl origine le due teorie sulla connessione
tra inflazione e tasso d’interesse, che sono ancord oggi oggetto di
discussione. La prima teoria, che riguarda Peffetto del livello del
tasso d'interesse sull’inflazione, ¢ di solito associata con il nome
delleconomista svedese Wicksell. La seconda, che riguarda la rela-
Zione inversa, ciot effetto dellinflazione sul livello del tasso d’in-
teresse, & di solito ricollegata all’economista americano Irving Fisher.
il principalc COMPpito che mi propongo in questa occasione & di
fondere le due teorie in un unico modello.

Desidero perd * premettere alcune osservazioni sui risultati di
certe ricerche empiriche riguardanti il secondo problema, ciot ef-
fetto dell’inflazione sul tasso dell’interesse.

1. Ricerche empiriche

Molto lavoro & stato compiuto da econometristi nel tentativo di
determinare cmpiricamente s¢ Iinflazione influenza 1 tassi d’inte-
resse e, in caso affermativo, con quale ritardo. Gid Irving Fisher
aveva indagato in materia. Uno studio recente, condotto con metodi
raffinati, & stato pubblicato da Yohe ¢ Karnosky nella Rivista della
Pederal Reserve Bank of St. Louis (3). 1 due autori cosi sintetizzano
i risultati della loro ricerca: « Taspetto principalc emerso ¢ che pre-
cedenti movimenti dei prezzi esercitano un forte effetto sui tassi

nominali d’interesse e che tale effetto si manifesta in larga mnisura

entro due anni. Di conseguenza, la maggior parte dell’aumento dei
tassi dinteresse di mercato dopo il 1965 pud essere attribuita all'in-
fazione in atto» (4). Gli stessi autori richiamano perd una seric
di altri studi compiuti sull'argomento, i cui risultati sono notevol-
mente differenti. Secondo uno di questi studi, Pinflazione non ha

(2) Henry TwornToN, loc. eit., Appendix, p. 336.
(3) WitLiam P. Yonz and Dewis S, Karnosry, « Interest Rates and Price Level Changes,

1952-1969 », Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, dicembre 1969, pp- 18-38.
(4) Wrram P. Youn and Denis S. Kamwosky, foc. cif, p. 2T
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alcul\l effetto percepibile sul tasso d’interesse, ¢ secondo certi altri
ba s un effctto ma con un ritardo eccessivamente lungo Queet’ulil
;1;(;1;3 lc;')plmone' sembra sia quella cui porta la maggior .I‘Jarte della;
rie Zré: frsl ;)1:521;;2. Inbblr])l}'oposuo_ YO’I-IC e Kamosky citano le risul-
Burcz:u of ECOllomEl)él Re:é;tfc,:hdldznll?nqadgme SVOIFEa’i e M emional
, riedman € Schwartz., Costoro
iZg;ngobg:ilicfmﬁirréoislggc ;vIrgbblil;(.) « trovgto r%tar(}i medi per ;
di 25-30 anni, ritardi attribuiti 1 lento o aradunle apsn orine
delle aspettative all’effettivo m;v?iniiltléodi:i g;ji‘l;li “ggustamento
" t;I'rov? dif}‘ici{f: convincermi che l’inﬂaziont; no.-n abbia alcun
I’ef;ct(;osiii t;ls;; ic}ﬁzl;;czg;:;tz t;ovo ugualmzrétc difficile ritenere che
g into dopo 1o o addirittura 25 o 20 anni.
zeézitlfgtg:f; 1; inzgiiﬁ-l;:; hc contra-sta_nti risultanze delle ‘indagini
derne ¢ aﬂidar,ci all’ahalisi tcgrirézr.l v s ali seeta s non prescn-
. Prima di affrontare questa analisi, ricorderd i risultad di
ricerca su un altro aspetto del mio tema, sul modo ciot in 1_111:?]1
tasso 1-ea¥e di interesse del Fisher si & mosso negli. anni rcccn?u Il
questa  ricerca ¢i imbattiamo in una serie di problérhi sui ; ?
1.)1sogna prendere decisioni pitt 0 meno arbitrarie. C& i;manzi?u‘? I
?1 problema del tipo di indice dei prezzi da usare per « corre e]j N
il tasso monetario di interesse. To ho usato Pindice dei | rgf . ?
consumo (o costo della vita), il che significa che i risultatipdei e
;allcoh esprimono piﬂ_ strettamente la situazione vista con 1’015311:;
lf df;rcdétqrc. RIS"Llltat’l' molto diversi si otterrebbero se si usasse
indice dei prezzi allingrosso oppure Yindice dei prezzi dei pro
dott1‘mdustrlali. Un sccondo problema riguarda il modo di CES i
Ere il tasso 'nominale di interesse, o rendimento dei titoli a redd??c;
Zi:ss.o, ch\e blsogna. « correggere » con lindice dei prezzi. La solu-
- ?Ezgzlﬁciﬁﬁiprgéi ic:«::mb;ra sia quella di scegliere il tasso dei titoli
piongo tern lm.l ” tCr;}l).punto io ho preso pex alcuni paesi il tasso
epri forgito ; ume, ossia il renfhrfncnto allinizio di ogni
1 st i s ;.c statls-nchc ufﬁcw:h, ¢ Tho « corretto » con
o et t0 el prlczzi' durante lanno.. 11 valore cosi otte-
o prcsenta 1L ;ts.sfzi 1'ﬁa e c.hnt.cresse. percepito sul titolo durante
Negh St Unitil -lcte mie r1lcva’z-1om.
masstng i & o Cc1 asslo reale dmtc:re‘sse h_a oscillato tra un
el rg0, (1,11,33 p 1 nto nel 1961 ¢ un minimo di —o,49 per cento
mico valore negativo). In cinque anni su dodici il tasso &
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stato inferiore al 2 per cento. In Svizzera, durante gli stessi dodici
anni, il tasso reale & stato negativo in 7 anni ¢ in 4 & stato inferiore al
2 per cento. Nella Repubblica Federale Tedesca il tasso reale non ¢
mai stato negativo nei dodici anni, ma ha oscillato fra un massimo di
4,45 per cento nel 1967 ¢ un minimo di 2,10 per cento nel 1971, Cid
che sembra particolarmcntc significativo & che i calcoli per i tre pacsi
indicano che non & tanto il tasso nominale d'interesse ad esscre
inAuenzato dal saggio d’inflazione quando il tasso reale, il quale
invariabilmente diminuisce quando il saggio dinflazione aumenta e
cresce quando I'inflazione rallenta.

Ora, il tasso reale d’interesse calcolato ex post non governa le
decisioni né dei mutuatari né dei prestatort. Cid che & importante
per e decisioni di acquisto O vendita di obbligazioni sono le
aspeLtative riguardanti le variazioni dei prezzi (aspettative ovvia-
mente influenzate dalla precedente esperienza) in una con il tasso
nominale d’interesse. Peraltro, le cifre da me citate indicano che le
aspettative sono state lontane dall’essere accurate. Giacché, se fos-
sero state accurate, avremmo sicuramente trovato uba serie di valori
in cui il tasso reale d’interesse era pit stabile del tasso nominale €
non viceversa. 11 fatto che Veffettiva relazione fra i due tassi abbia
assunto 1a forma che si & detto non implica, ovviamente, che Vaspet-
tativa di un processo inflazionistico non abbia avuto alcuna influenza
cul livello dei tassi nominali Jinteresse. K, certo, la maggioranza
degli cconomisti ritiene che T'alto livello dei tassi nominali d'inte-
resse nella seconda meta degli anni « sessanta » ¢ in larga misura
dovuto a cid che puod considerarsi una componente inflazionistica.

Torno ora al compito principalc: quello di cercare di saldare le
teorie del Wicksell e del Fisher in un unico modello.

n_ Fusione delle due teorie di Wicksell e Fisher

La teoria delineata da Thornton ebbe da Wicksell una approfon-
dita rielaborazione quasi un secolo dopo. Secondo Wicksell una diffe-
renza positiva fra il tasso dinteresse che si formerebbe in condi-
zioni di stabilitd dei prezzi — quello che egli chiamava il tasso
« naturale » — ¢ il tasso effettivamente applicato dal sisterna ban-
cario condurrd a un processo inflazionistico cumulativo, che avra
termine quando quella differenza scomparird. La teoria di Thornton-
Wicksell ha avuto ulteriori raffinamenti nella letteratura successiva.
Un altro economista svedese — Lindahl — ha suggerito che il

.
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saggio di prloﬁtto rilevante in questo contesto ¢ la keynesiana effi-
cienza ma.rgmale del capitale, o quello che & stato alternativamente
ch1amato‘1l saggio interno marginale di rendimento. E Myrdal ha
cercato dllrcndere pitt preciso il concetto in considerazione Zlcl fatto
c}}c i beni capitali non hanno tutti la stessa durata. Ma la propost
zione basilare della teoria & rimasta incontestata, propeE
La teo¥ia di Fisher non ha connessioni con quella di Wicksell
E}ssa semplicemente afferma che, quando vi sia una perfetta r;cvi:
sione, un aumento del livello dei prezzi di un p per cento ffrﬁ st
che il tasso monetario d’'interesse aumenti di p per cento oltre il
asso cht? sarebbe prevalso se il livello dei prezzi fosse rimasto sta-
bile, cosicché la perdita di potere d’acquisto dei diritti monetari sard
compensata dal. pilt alto tasso d’interesse. Pili precisamente, se il
saggio di inflazione & p per cento, un aumento del tasso d’ir::tercqse
della stessa percentuale compenserd integralmente la perdita Ldi
potere d’acquisto soltanto se linteresse ¢ composto in via continua-
tiva ¢ il rialzo del livello dei prezzi ha pure luogo in modo simil-
mente coxzatinup. Sc Tinteresse & aggiunto a intervalli distinti e i
movimenti dei prezzi sono calcolati in modo analogo, T'integrale
compensazione richiede che il tasso dinteresse qumenti di pg+ pr
Eg; d?;ﬁ?é g?vsct . [l)‘jlilt{ldi{:a' il tas.so d’}ntcressc che pfeyarrebbe .in
. a dei prezzi. Qui, peraltro, seguird la pratica
consueta dyf usare la formula approssimativa, secondo la quale un
aumento di p per cento nel tasso d’interesse fornisce una compen-
sazione adeguata. Cid significa che se, per esempio, il tasso d,iI;ltC-
resse con uno stabile livello dei prezzi sarebbe stato del 5 pcr\cento eil
Ilfello dei prezzi viene crescendo del 3 per cento I'anno, il tasso
d interesse de‘vc essere di 8 per cento. Un’accelerazione del riicmo d’in-
flazione, ovviamente, f'ar:?l st che il tasso d’interesse aumenti ulterior-
rr;znnteé Se, 1pt:r esempio, }1 saggio ’.di aumento del livello dei prezzi
giungesse al 5 per cento, il tasso d’interesse dovrebbe salire al 10 pe
cento. pe
lL.a teoria del Fisher, sempre fermo Passunto di una perfetta
previsione, porta alla nozione di quello che si pud chiamare un
« equilibrio .inﬂazionistico » Per spiegare cid che si intende con
;lrllesto.t-erl}nnc_, cor{]incerb col supporre un’economia che si trova
nazl;g;ll;ll?n]?' dma;mco ¢ si sviluPpa a un saggio costante. Il reddito
oaiona ,VC Ii:nz)fcstlrnetlto netto, il consumo, le _oﬁerte dei fattori, e
T gono crescendo da periodo a periodo di una percen-
costante che indicherd con k. Anche Pofferta di moneta si
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espande allo stesso saggio, cosicché il livello dei prezzi ¢ mantenuto
stabile. Se ora si immagina che questa economia passi 4 uno stato
di equilibrio inflazionistico, cid che la distinguera dal modello dianzi
descritto a prezzi stabili & semplicemente il fatto che tutte le gran-
dezze monetarie, compresi i prezzi ¢ i salari, saranno pid alti di
un valore pari al saggio d'inflazione, diciamo di nuove di un p, e che
il tasso d’interesse superera ugualmente di p il tasso che prevaleva
in quel modello.

Oyviamente, & possibile costruire modelli molto pilt complicati
di un equilibrio inflazionistico. Cid che perd ci preme nel nostro
contesto & che in tutti questi modelli il tasso nominale d’interesse
contenga una componente inflazionistica che compensi in toto la
perdita di potere d’acquisto dovuta al processo inflazionistico.

Nella teoria del Wicksell non c’¢ posto per un tale equilibrio
inflazionistico. Giacché detto equilibrio implica che, nonostante
un’inflazione di tipo continuo, vi sia ecguaglianza sia tra il tasso
nominale d’interesse e lefficienza nominale marginale del capitale,
gia tra il tasso reale d’interesse e Vefficienza reale marginale del
capitale. Cid & in netto contrasto con la teoria del Wicksell, secondo
la quale Vinflazione cesserebbe non appena qucﬂ’cguaglianza fosse
raggiunta.

In pratica, naturalmente, non si pud dire quale sarebbe stato
il livello del tasso d’interesse s¢ il livello dei prezzi fosse rimasto
stabile. B’ certo perd che nel recente passato il tasso monetario
d’interessc a lungo termine non % stato abbastanza alto, almeno nei
pacsi industrializzati, da compensare il saggio d’inflazione. Quando
i nostri calcoli mostrano che negli anni « sessanta » i tassi reali d’inte-
resse furono spesso inferiori al 3 per cento 0 addirittura negativi, e
che hanno presentato ampic fiuttuazioni, si pud essere sicuri che
questi tassi sono lontani dallessere quelli che sarebbero prevalsi in
condizioni di stabilith dei prezzi. Di certo non ¢i troviamo di fronte
a qualcosa che si avvicini a un « equilibrio inflazionistico ».

Si potrebbe sostencre che la ragione per la quale, durante
periodi di inflazione, la realtd diverge cosi profondamente dalla
situazione « ideale » rappresentata dall’« equilibrio inflazionistico » &
semplicemente che gl operatori economici non hanno la perfetta
capacitd di previsione presunta dal modello teorico. Questa spiega-
zione, sebbene affatto valida, ci fa perd compiere poca strada verso la
soluzione del problema principale, che & quello di scoprire 1 {attori

che determinano le relazioni intercorrenti tra il tasso monetario
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d”mtcrc?ssc, il tasso naturale di Wicksell e il tasso reale di Fisher
E’ la ricerca di una soluzione di questo problema che esige la salda—l
tura delle due teorie, quella di Wicksell e quella di Fisher.

Devo subito avvertire che Panalisi che sto per presentare ¢ sog-
getta a due limitazioni. In primo luogo, tiene conto soltanto di
quello che sembra il pill importante det molti fattori che possono
essere responsabili del fatto che Pinflazione si riflette solo parzial-
mente nei tassi d'interesse. In secondo luogo, & basata su un assunto
che non.é realistico, ma che & difficile da evitare, sull’assunto ciog
che tuttd gli operatori abbjano identiche aspettative circa il saggio
futuro dell'inflazione. Soltanto con questa ipotesi ci & possibile p%r—
lare del saggio effettivo d’inflazione come corrispondente «al»
tasso atteso d’'inflazione. E soltanto con questa ipotesi si puo, per
esempio, dire che, in un periodo di inflazione, la curva dcli;; do-
manda nominale di credito pud essere oitenuta spostando la curva
della domanda reale a destra di quel tanto che rifletta il saggio
atteso di inﬂazione. Se si adottasse Iipotesi pit realistica dilas%:u%:t—
tative non identiche, il problema diventerebbe estremamente diffi-
cile da affrontare. In ogni caso, I'ipotesi di aspettative non identiche
esc-ludclla possibilitd di un equilibrio inflazionistico alla Fisher
poiché il modello di equilibrio inflazionistico & implicitamcnte: bqj
sato sull’assunto di aspettative identiche, C

1l nostro compito ¢ allora di mostrare cid che determina di
quanto il tasso monetario d’interesse divergerd dal tasso « naturale »
(F dal tasso reale) quando tutti gli operatori economici hanno iden-
tiche aspettative riguardo al saggio d'inflazione. Di nuovo userd
per semplicitd, il modello gid menzionato di un’economia, che si
sviluppa a un saggio costante di % per cento per unita di tempo
E suPporrb che, a una certa data, la Banca centrale del paese in.
questione decida di aumentare il saggio di accrescimento del volume
di liquidith posto a disposizione delle banche commerciali da k per
cento a & -+ p per cento per unita di tempo, cosicché le banche abbiano
la possibiltd di espandere il volume nominale di credito a un saggio
corrispondentemente pil alto. %

Se_gui{c‘) Wicksell nell’assumere che il volume totale del credito

];ancano sia eguale all’,oﬁ'erta di. moneta, ipotesi che & approssima-
ivamente vera se nell’offerta di moneta si includono i depositi a

tempo. Peraltro, tutto quello che & strettamente necessario per la

mia analisi & che Pofferta di moneta debba sempre espandersi allo
stesso saggio del volume del credito bancario. |
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Distinguerd quattro casl.

Nel primo caso i mutuatari non si aspettano nessuna it.lﬂazionc.
In questo, come negli altri tre casi, il volume del credito si espande
di un p per cento in pit rispetto al k per cento che corn‘spon@e al
saggio reale di sviluppo dell’economia. Ne risulta un saggio d’infla-
zione, in questo ¢ negli altri casi, di p per cento.

Questo primo caso ¢ iltustrato nel grafico 1. MM & la curva
dellofferta di credito anteriore allaumento inflazionistico del saggio
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Grafico 1

di espansione del credito. Tale curva (come anche la curva dellof-
ferta di credito in oghuno degli altri grafici) & tracciata come una
linea retta verticale, che riflette 'assunto che le banche siano sempse
a capacitd di credito esaurita (siano ciog « fully ‘loaned up ». Le
nostre conclusioni sarebbero perd sostanzialmente le stesse, se aves-
simo assunto una curva ascendente a destra). Lofferta di credito si
espande nell'unita di tempo di un p per cento in pitt rispc_tto-al k
per cento che sarebbe necessario per mantenere immutato il livello

(s

. . . 5
dei prezzi. La nuova curva di offerta ¢ M'M’; & uguale a p.

IK & la curva della domanda di credito. Essa & in tutti i puati,
di k per cento a destra della curva relativa al precedente periodo;
¢ non si sposta pitt di tanto a destra poiché i mutuatari non si
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aspettano un rialzo (inflazione) del livello dei prezzi. 1l tasso di
interesse scenderd a M'Ro. MR @ il tasso « naturale » che si forme-
rebbe se di fatto non ci fosse inflazione. Il nuovo tasso monetario
M'Rs 2 al di sotto del tasso naturale. TI tasso « reale », calcolato ex
post, & pitt basso di p rispetto al nuovo tasso monetario; ¢ pud
esscre negativo.

Nel nostro secondo caso i mutuatari si attendono un rialzo dei
prezzi di p per cento, ciod esattamente il rialzo che di fatto ha luogo.
Anche questo caso pud essere illustrato dal grafico 1. Per effetto del-
Paspettativa da parte dei mutuatari di un rialzo dei prezzi di p per
cento, la curva della loro domanda di credito si sposta a destra di una
percentuale corrispondente, dando luogo alla curva LK. Qui il
tasso di interesse M'R’ sard identico al tasso RM che si formerebbe
se non vi fosse stata un’espansione inflazionistica del credito. Se il
valore capitale di tutti i prestiti fosse indicizzato con il livello dei
prezzi, questo tasso d’interesse M'R” (o MR) di fatto prevarrebbe.
Senonché, in assenza di indicizzazione, i mutuatari possono atten-
dersi di guadagnare a spese dei prestatori (o meglio, dei detentori
di depositi bancari). Data la prospettiva di questa particolare fonte
di profitto, la curva della domanda di fondi da parte dei mutuatari
si innalza di p per cento. Si ottiene cosi la curva di domanda LK.
E il tasso d'interesse che alla fine emerge — MR” — sard esatta-
mente di p per cento pilt alto del tasso che si formerebbe in assenza
di inflazione. 11 tasso reale d’interesse, calcolato ex post, & qui uguale
al tasso naturale. B’ questo il caso di «equilibrio inflazionistico »;
qui 1 mutuatari non ricavano alcun profitto dall'inflazione.

Il nostro zerzo caso poggia sullassunto che i mutuatari si atten-
dano un saggio di inflazione dei prezzi inferiore a p, dictamo p—
per cento. Questo caso & illustrato dal grafico 2. La curva della
domanda di credito si sposta a destra di p—a per cento; ¢ si sposta
anche in alto di p—« per cento a causa dell’aspettativa dei mutua-
tari di ottenere un guadagno speciale, a spese dei creditori, di p—a
per cento. La nuova curva di domanda & rappresentata da LK.
Il tasso monetario d’interesse che deriva da questa situazione pud
essere inferiore o superiore al tasso naturale, ma mai di un valore
pari a p per cento, Il tasso reale d’interesse, calcolato ex post, sard,
proptio come nel primo caso, inferiore al tasso naturale; e puo
essere addirittura negativo. I debitori ricavano un vantaggio da
un".inﬂazionc che ha proceduto a un saggio pit alto di quello che
€331 51 aspettavano.
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Il guarto caso, nel quale il saggio atteso di inflazione & supe-
riore al saggio che effettivamente prevale, non ha hisogno di essere
esposto nel particolari, Hsso & illustrato nel grafico 3. In questo caso
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Grafico 2

il tasso monctario d’interesse supera il tasso naturale di un valore
pit alto del saggio di inflazione dei prezzi. 1 debitori non guadsf-
gnano, ma perdono per Pinflazione. Una tale situazione puo vert-
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ficarsi se, ad un certo momento, le autoritd monetarie decidono di
adottare una politica creditizia restrittiva, talché Ja curva dell'offerta
di credito, nell'unitd di tempo considerata, si sposta a destra per un
valore piit piccolo che nell’unitd di tempo precedente, ma persistono
per il momento le aspettative di rialzo dei prezzi.

Richiamo l'attenzione su tre importanti differenze fra gli assunti
che sottostanno ai quattro casi suesposti ¢ gli assunti adottati da
Wicksell nella sua analisi del processo inflazionistico.

4y In primo luogo, Wicksell assume che in ogni unitd di
tempo la curva dell'offerta di credito sia perfettamente clastica, e che
il tasso monetario d’interessc sia mantenuto costante durante il pro-
cesso inflazionistico. To assumo invece che in ogni unita di tempo
la curva d'offerta sia perfettamente inelastica, ma che si sposti
sempre a destra quando si passa da un’unitd di tempo a quella
successiva ¢ di un importo « eccessivo » nel senso che ¢ incompatibile
con il mantenimento della stabilitd dei prezzi. L'assunto di Wicksell
di una curva dellofferta di credito perfettamente eclastica gli per-
mette di procedere come se il tasso monetario d'interesse fosse una
variabile esogena, mentre nella mia presentazione Pofferta di credito
o di moneta & la variabile esogena e il tasso monetario d’interesse
¢ una delle variabili dipendenti il cui valore & da determinare.

5) In secondo luogo, Panalisi di Wicksell parte dallipotesi
che il tasso monetario d’interesse sia inferiore al tasso naturale,
ossia allefficienza marginale del capitale o all’atteso tasso di rendi-
mento marginale interno. Per contro atteso tasso marginale interno
di rendimento ¢ sempre da me supposto uguale al tasso monetario
d’interesse, come di solito si assume nella moderna teoria econo-
mica. Nel mio modello & solo ex post, ¢ soltanto in certe condizioni,
che il tasso marginale interno pud esscre pitt alto del tasso mone-
tario d’interesse.

¢) In terzo luogo, ncl modello di Wicksell gli imprenditori
si aspettano sempre che il livello corrente dei prezzi abbia a con-
tinuare indefinitamente nel futuro. In altre parole, il suo modello
non tiene alcun conto dellaspettativa di movimenti inflazionistici.
Questo caso, nel quale, pure in presenza di una incipiente infla-
zione, Vaspettativa di un rialzo dei prezzi & zero, corrisponde al
primo dei quattro casi che ho sopra clencati. In realtd, il rio
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primo  caso postula le condizioni in cui avrd inizio un processo
inflazionistico del tipo ipotizzato da Wicksell. Esso non mostra, 0v-
viamente, in quale modo quel processo si sviluppa in forma cumu-
lativa come Wicksell supponeva.

A questo punto, basandomi sulla distinzione che ho tracciato
tra i quattro differenti casi, cexcherd di delineare il modo in cui il
tasso monetario d’interesse si muoverd durante le successive fasi del
Processo inflazionistico.

Un’espansione dellofferta di credito o di moneta a un saggio
che supera il saggio geale di sviluppo dell’economia pud essere
accompagnata da una caduta o da un aumento del tasso monetario
dinteresse a seconda delle aspettative degli operatori gconomici.
Qualora non vi siano aspettative di inflazione dei prezzi, il tasso
monetario d’interesse, in una prima fase, scenderd. Il tasso reale di
interesse del Pisher sara cosi inferiore al tasso naturale del Wicksell
e potrd perfino essere negativo. Se « 'eccessiva » espansione dellof-
ferta di moneta continua ad un ritmo costante, subentrerd alla fine
Paspettativa di un certo saggio di inflazione dei prezzi, e con cssa
un aumento del tasso monetario d’interesse. Dapprima il saggio di
inflazione dei prezzi sara probabilmente sottostimato. E finché que-
sta sottostima dura, il tasso monetario d’interesse non salird in mi-
sura sufficiente a commpensare del tutto il saggio di inflazione dei
prezzi. In tal modo il tasso reale d’'interesse del Fisher restera infe-
riore al tasso naturale. Allorché il saggio atteso di rialzo dei prezzi
raggiunge il saggio effettivo, il tasso monetario d’interesse, che prima
era rimasto indietro, rispetto al saggio dellinflazione dei prezzi,
salird a un livello al quale compensa in pieno il rialzo dei prezzi.
In questa situazione il tasso reale d'interesse del Fisher calcolato ex
post viene 2 eguagliare il tasso naturale del Wicksell; e Peguaglianza
2 anche raggiunta fra il tasso marginale interno di rendimento e il
tasso monetario d'interesse. Il raggiungimento di questa eguaglianza
non pone perd termine allinflazione, contrariamente a quanto
Wicksell supponeva.

Devo aggiungere che se il saggio effettivo di inflazione dei

rezzi viene crescendo nel tempo, molto probabilmente il saggio
atteso di rialzo dei prezzi resterd indietro rispetto al saggio cffettivo
« il tasso monetario d’interesse non terrd quindi il passo con questul-
timo per un lungo periodo. In tali circostanze il tasso reale d’interesse
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calcolato ex post sarcbbe molto basso e forse negativo. Sono le cir
costanze in cui molti paesi si sono venuti a trovare inl anni recent'—

o Il mo%ello f:hc ho presentato &, lo ammetto, estremamente scml-.

D i rexlt, Uneslh queet fatto & il anobubils st oo Fonfi

. 0 probabile aumento che I'infla-
zione Erovochera nella velociti di circolazione della moneta, cosicché
il sagglo‘di inflazione dei prezzi non sard determinato soltanto d?
saggio di aumento dell'offerta di moncta. Un altro fattore ‘di cii
un modfzﬂo pit particolareggiato dovrebbe tener conto t‘:,l’effetto
d.1 una riduzione del valore reale degli oneri per debiti de,lle imprese
riduzione che permette alle imprese di finanziare un pitt a[;n i(;
volumf: di investimenti, con il risultato che il tasso naturale d’inpte—
resse si abbassa. In un’analisi pitt completa sarebbe anche necessario
esaminare il modo in cui il tasso monetario d’interesse applicato
dall.e b-anche'fui' prestiti incide sul tasso a lungo termine dcllfe)Pobbli—
tgcg;zamsr;;,u g,u F;udxcril iir:icrigf;ltesaminarc l’f:ffetto dcll’inﬂazione sull’in-
: eresse. Continuo tuttavia a ritenere che
il .modcllo, nonostante la sua forma rudimentale, ci fornisce una
:?P1cgazione delle relazioni fondamentali fra inﬂ;zione e ttassi di
interesse.

. il no'st_ro modello ci permette anche di trarre alcune conclusioni
r1guardant1 la politica monetaria. Una politica monetaria restrittiva
mirante a metter fine all’inflazione, dovra imporre un tasso monc’ta,
rio d’z.nterm’e che sia pin che sufficiente a compensare il saggio d;'
mflazzafzc dei prezai correntemente atteso. Cio significa che gxi una
cconomia che si trovi in una situazione di « equilibrio inflazionistica »
il tasso monetario d’interesse, esattamente in linea con il sa io
corrcttamen.te previsto della inflazione dei prezzi, dovrd essere %%r—
tato a un hvello‘piﬁ alto. Un'altra conclusione: supponendo che le
autorit monetarie decidane di aumentare il saggio di espansione del
Pofferta di moneta e che, come & probabile, 1 . o tipuardanti
il saggio di inflazione dei prez P | nds a_SPCtt'aUVC rl_guardantl
e lazior prezzi non si adattino immediatamente,
L 0 monetario d’interesse non crescerd ma diminuird, Ma questa
iminuzione sard soltanto temporanea; non appena lc. a ?t i
si saranno allineate al saggio effettivo di infl e e one.
et T @ ‘ ) inflazione, il tasso rmone-

resse salird a un livello pilt alto di quello che esisteva

prima che le autorit} i :
a decidessero d s .
ancor pids larga, i adottare una politica monetaria
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3. Influenze dall’estero

Il modello teorico che ho presentato riguarda un’economia
chiusa. Esso richiede sostanziali modificazioni se si vuole applicarlo
a un pacse SOggetto a influenze provenicnti dal resto del mondo.
Nel contesto di questa mia esposizione cid che occorre particolar—
mente csaminare & il modo in cui fattori esterni possono impedire
che il timore di un’inflazione dei prezzi da parte degli operatori
del paese in questione eserciti in pieno o in parte i suoi effetti
sul livello dei tassi monetasi d’interesse interni.

Tratterd questo pufito per due differenti situazioni riguardanti
il sisterna valutario vigente tra il paese in questione che chiamerd
Europa da un Jato e dallaltro il resto .del mondo che chiamerd
America. La prima situazione t quella di un cambio fisso senza
alcuna fascia entro la quale il cambio possa fluttuare. L’altra situa-
zione & quclla di un cambio che pud fluttuare entro una banda ab-
bastanza ampia. (Non considero il caso di un cambio perfettamente
flessibile).

Si supponga che inizialmente il tasso d’interesse sia lo stesso
‘n ambedue le zone, ma che aumenti poi in Europa a causa di giu-
stificati timori di inflazione dei prezzi, mentre il tasso di interesse
in America, dove non vi sono timori del genere, rimane al vecchio
livello, If pili alto tasso rnominale d’interesse in Europa per gli euro-
pei non significa affatto aumento del tasso reale, ma ha questo si-
gnificato per gli americani: onde trasferiment] di capitale dall Ame-
rica all’'Europa.

Ritengo sia qui opportuna una parentesi, per porre in rilievo
che nelle due zone non vi & stata alcuna variazione nelle grandezze
economiche reali tale da giustificare un movimento di capitali dal-
Puna allaltra zona. Il capitale nel nostro caso non si muove attratto
da una pitt alta efficienza marginale reale del capitale nel paese di
destinazione. Anzi, & addirittura possibile che il movimento avvenga
sebbene Pefficienza marginale reale del capitale nel paese di desti-
nazione sia pidt bassa che nel paese di provenienza. In breve, pud
intervenire una distorsione nella distribuzione. internazionale del ca-
pitale, distorsione che, in ultima analisi, ¢ dovuta a differenze fra
i saggi di inflazione nelle due zone.

Chiusa la parentesi, torno al tema principalc. A meno che le
gutoritd monetarie possano adottare ¢ di fatto adottino una politica

i
I
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«di neutralizzazione », acquisto di dollari da parte della Banca
Centrale Europea renderd le banche commerciali pit liquide, ¢
fzosi contrastera Ia tendenza al rialzo del tasso monetario d’intcrc’sse
in Europa. II tasso in America, che sarebbe aumentato in regime
aureo, non crescerd nelle presenti circostanze, nonostante il deflusso
di dollari. Giacché la Banca Centrale Europea, investendo a breve
termi-ne i dollari ricevuti, prenderd semplicemente il posto di quegli
ar.ncrlcani che hanno liquidato attivith monetarie a breve per inve-
stire fondi in Europa.

- Per qualche tempo le autoritd monctaric curopee possono essere
in grado di neutralizzare gli aumenti che afflusso di dollari pro-
v'{Jca-ncll’oﬂ‘crta di fondi sul mercato monetario europeo. Poss%no
riuscire a tanto aumentando gli obblighi di riserva delle banche
ricorrendo a operazioni di mercato aperto o con altri strumenti menc;
ortodoss, Ma, di fronte a un ampio e continuo afflusso di fondi
saranno prima o poi costrette a cedere. In tale situazione non c’é
modo di evitare il livellamento dei tassi d’interesse fra le due zone:
Nonestante il perdurare del timore -di un’inflazione dei prezzi ii
tasso d'interesse in Europa scenderd al vecchio livello. II rc;zo
dell'insuccesso della politica mirante a mantenere tale tassopa un
livello piti alto sard un’accentuarsi del ritmo dell'inflazione.

. Il quadro muta notevolmente se il sistema valutario ¢ tale che
il tasso di cambio non ¢ rigorosamente fisso ma pud fluttuare entro
una banda abbastanza ampia, poniamo del 3 per cento da ambedue i
lati della parita o del valore centrale. Di nuovo, si pu(;) r.su.pporre che il
tass? d’interesse in Europa aumenti per effetto del timore dellin-
f}azwne dei prezzi e che fondi a breve termine si spostino dall’Ame-
rica .alI’Europa. Supponiamo inoltre, per il momento, che tutti coloro
che In\‘FCStODO fondi in Europa si proteggano nel mercato det carnbi
a termine contro i rischi di cambio, che tutti gli investimenti siano
in. carta a tre mesi, ¢ che le operazioni in cambi a termine sianp
pure a tre mesi. L'afflusso di dollari in Europa abbassa il cambio
a prorllti del dollaro al punto inferiore d’intervento. In pari tempo

perd, .11 riacquisto di dollari nel mercato a termine tende ad alzare ii
cambio a termine del dollaro al di sopra del cambio a pronti. Se-
condo la teoria gencralmente accettata, il dollaro a termine giun-
geré'a un premio che porterd il tasso d'interesse « netto» a breve
ternn'ne, cioe il tasso d'interesse a breve termirie in Europa meno il

premio sul dollaro, a un valore eguale al tasso dinteresse a brévc
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termine in America (5). In tal modo, se la differenza tta i tassi
Jinteresse delle due zone & del 2 per cento, il cambio a termine del
dollaro a tre mesi sard di 14 di 1 per cento superiore al cambio a
pronti.

La questione che allora sorge & sc, anche qui, Tafflusso di dol-
lari e il suo impatto sulla liquidita del sistema bancario curopeo
ridurrd il tasso Jinteresse a breve termine in Furopa a un valore
uguale 2 quello del tasso in America, ossia se anche in questo caso
giuscird impossibile alle autoritd europee di mantenerc il tasso d'in-
teresse al pit elevato livello al quale era salito inizialmente per
effetto dell’aspettativa di un’inflazione dei prezzi.

Suppongo di nuovo che in una fase iniziale la Banca Centrale

Europea neutralizzi Peffetto (accrescitivo) esercitato dall’afflusso di
dollasi sulla liquidita del sistema bancario, cosicché tale afflusso
non abbia influenza smmediata sul livello del tasso d’interesse a
breve termine in Europa. Dopo un periodo di tre mesi, la domanda
di coloro che hanno venduto dollari a termine ¢ devono ora con-
segnarli, comincerd a farsi sentire sul mercato del dollaro a pronti.
Tnvero, d'ora in poi in ogni unitd di tempo questa domanda sard,
in linea di principio, di entitd pari all'offerta derivante dall’afflusso
corrente di fondi a breve termine verso I'Buropa. TLafflusso netto
di dollari verso 'Europa in conto capitale tenderd cosi a zero. I
cambio a pronti del dollaro aumentera di nuovo. F la banca centrale
non avrd pilt bisogno di intervenire nel mercato valutario. In tal
modo, la banca centrale, purché riesca a sostenere il tasso d’interesse
durante i primi tre mesi, sard in grado di farlo anche in seguito,
poiché, passati quei tre mesi, cesserd la pressione dellafflusso di
fondi esterl. Naturalmente, vi sono ancora limiti alla misura in
cui i tassi d'interesse a breve termine di paesi differenti possono
divergere. 1 Jimiti sono posti dallampiezza della banda di oscilla-
zione del cambio. In generale, perd, lesistenza di una banda del
3 per cento, 0 anche meno, da ambedue i lati defla parita o del valore
centrale dovrebbe essere sufficiente a permettere alla banca centrale
di un paese di seguire un’autonoma politica del tasso d'interesse.

(5) 11 cambio a termine del dollaso pud essere calcolato con la seguente formula (sem-

R - .
plificata): T=K (1 + 2 “) dove T rappresenta il cambic & termine, K il cambio a pronti,

r, il tasso dinteresse in Buropa e r il tasso d'interesse in America.
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Pe .conclgsioni da me raggiunte sono soggette a talune quali-
ﬁcazm.m, derivanti da tre presupposti sottostanti alla mia arilalii
Due di q:uesti presupposti sono gid stati ricordati. -
. )i przm_o era che tutti coloro che spostano fondi verso ’'Europa
si coprano integralmente sul mercato a termine contro possibili :
fhte di cambio. In realta, vi saranno operatori c-hc non sipcom ortzilr-
in q'uesto. modo, specialmente tra colore che investono in ft)itoli .
reddito fisso con lintenzione di tenerli per un periodo indefi'nitoa
Pfer quanto riguarda costoro, non vi sard quel riflusso automaﬁ ‘
di fondi dopo un periodo predeterminato che si & suppost | o
stro caso semplificato. PROSiD B B
11 secondo assunto era che le operazioni in cambi a termine co-
prano sempre un periodo di tre mesi, e che vi sia un solo tassb d’in-
teres‘sc. a breve termine, quello sulla carta a tre mesi. In realﬁl con-
tratti in g.ambi a termine possono essere stipulati, € sono stiI;ulati
. - ’
gez’ gcll;;cza;l aJ;ti(;nasoltantg) plﬁl brctv.l, ma .anche pity lung}.li .di tre mesi,
! 0ga gamma di periodi di durata per gli investimenti
a lzrevc termine, In tali circostanze la domanda di dollari a pronti
pud continuare a crescere per un periodo piv lungd dei tre meI;i che
%10 ipotizzato ncl mio esempio. E per un periodo piti lungo dovra
1n-tervcmrel la Banca Centrale Europea, qualora segua unag olitic:a
di neutralizzazione degli effetti di liquiditd che un af‘ﬂp déjl
dollari avrebbe sul sistema bancario. el
N :Il-a:;:‘o assunfto., <_:h.c non ho Prim.a ficordat.o, & che tra coloro
iscono ondi in Europa in virtd del pilt alto tasso d'inte-
ress,c non vi sia un’aspettativa generale di veder rivalutata la moneta
idi Europa nei confronti di quella dell’America. (Naturalmente
e e oseet i Atncicn)
Peraltro, negli anni recenti si sonptica'r ens in e & S
o a,l 8t : no dati casi in cui, sebbene la causa
fercnzl; 5. e _afle.lsso di dollari verso un dato paese fosse una dif-
e u1sstgls(sllc. \i ;zlctc;';ai:ef,’ venne guadagnand.o- terrcr}o P'aspettativa
reostanse. qucll che 4 ine .po.rtz-lrc a una rivalutazione, In simili
sovornabil tmsform:rspr}nmpw era un flusso di dimensioni
pud allora essere incapace dil slottcllllr;?c Yi‘la'nga; ol banca' contae
| il livello del tasso d’interesse.
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4. Indicizzazione delle obbligazion monetatie

Chiudo con qualche cenno a una questione — Pindicizzazione —
che ha sollevato vivaci discussioni in molti paesi, ma che non si pud
dite abbia avuto una: risposta generalmente accettat. E’ opportuno
munire diritti espressi in importi monetari con clausole di indi-
cizzazione miranti a proteggcrli contro la perdita di potere d’acquisto
dovuta all’inflazione, cio a mantencre intatto il loro valore realer
Tre argomenti militerebbero per una risposta affermativa. In primo
luoga, motivi morali. L’indicizzazione ¢ un mezzo per impedire ai
debitori di ricavare un profitto a spese dei creditori, € cost per im-
pedire spostamenti nella distribuzione della ricchezza che, come
lesperienza insegna, tendono, tutto sommato, a operare nella dire-
zione shagliata, ciot ad accrescere la quota dei ricchi piuttosto che

quella dei poveri. Lindicizzazione contribuisce anche ad eliminare

unaltra ingiustizia, che si verifica allorché il tasso nominale dell'in-
feressc percepito, quand’anche di poco superiore 0 addirittura infe-
“ore al valore necessario per compensare il saggio dinflazione dei
prezzi, ¢ traitato in toto come reddito tassabile, anziché, parzialmente
o integralmente, come indennizzo per mantenere intatto il capitale
reale. :

In secondo luogo, Pindicizzazione solleva 1 risparmiatori dalla
necessitd di proteggersi contiro la svalutazione della moneta desti-
nando i loro risparmi ad impicghi spesso indesiderabili dal punto
Ji vista dellinteresse economico gencrale. Nella maggior parte dei
pacsi europel la fuga verso beni reali ha assunto ncll’ultimo periodo
inflazionistico la forma, in gran paste, di investimenti in immobili,
che ha molto aceresciuto la domanda di seconde abitazioni e spinto
o livelli anormali i prezzi dei terreni e delle case.

In terzo luogo, l'alto tasso nominale d’interesse cui si giunge in
un processo inflazionistico, quando non ¢t indicizzazione, & esso

stesso un fattore che complica il compito di riprist’inare la stabilitd -

dei prezzi. Giacché le imprese che hanno emesso obbligazioni a
medio o lungo termine agli elevati tassi raggiunti possono trovar
difficile sostenere Ponere degli interessi quando il livello dei prezzi
o sia stabilizzato; cid che prima era soltanto un tasso nominale
molto alto diventa cosi un élevato tasso reale. Lindicizzazione, che
impedisce al tasso nominale d'interesse di salire a valori cosi alti,
climina questa difficolta.
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I tre sgddett’i argomenti, sebbene abbiano un indubbio pes

fa.vore .dell’mdicizzazione, non bastano a darne una sufficient% loiua«
stlﬁ'cazm\ne. La principale obbiezione degli oppositori delI’indi%iz-
zazione & c\he questa ha il probabile effetto di accelerare Finflazione
poiché sard difficile limitarla ai contratd di prestito, e una volta:
estesa ad altri redditi, specic ai salari, intensifichera le; tendenza gi)
in atto verso una spirale salari-prezzi. E’ questa un’obbiezione che ngoz
¢ Eacﬂe superare. Peraltro, propendo a ritenere che, finché le auto-
ritd monetaric non riescono a bloccare P'inflazione ’ I'indicizzazione
dell-c .obbhgazioni a medio e lungo termine non, dovrebbe esser
proibita per.legge, come accade in certi paesi europei. )
. Un ragionevole compromesso mi sembra la soluzione, vigente
in Israu?le,. (‘ii consentire la coesistenza di obbligazioni in’dici{izatc
e non indicizzate. Se i due tipi di obbligazioni coesistono, e pre-
sentano caratteristiche identiche per le altre condizioni (sc’:adcgza
tra'ttamcnt.o fiscale, ecc.), le differenze tra i tassi monetari d’interés é
d.e1 due tipi di obbligazioni rifletterebbero grosso modo le as ctt:t
tive p‘rcvglcnti, fra gli operatori impegnati nelle corris on%ent;
operazioni di prestito ¢ debito, circa il saggio dcll’inﬂazli)one dei
prezzi. Sulla scorta della mia precedente analisi teorica, I’esistenz;

di un siffatto indice delle aspettative del pubblico dovrebbe avere
un notevole valore per le autoritd monetarie.

Friepricy A. Lurz






