11. Offerta di moneta, politica
monetaria e inflazione da conflitto
di Marco Musella

1. Premessa

A parere degli economisti piti ortodossi la tesi dell’inflazione da
conflitto ignora gli aspetti monetari della crescita dei prezzi e percid
non pud considerarsi una spiegazione accettabile dell’inflazione '. Ma
questa critica non pud essere condivisa: i modelli nei quali la crescita
dei prezzi dipende dal conflitto distributivo contengono o una esplici-
ta trattazione degli aspetti monetari o un rinvio alle tesi sull’endogeni-
ta dell’offerta di moneta’.

Scopo di questo lavoro & I'approfondimento delle relazioni tra
moneta, politica monetaria e inflazione da conflitto. Alla fine risulte-
ranno due evidenze importanti.

— E possibile individuare modelli di inflazione da conflitto com-
pleti di una trattazione esplicita degli aspetti monetari e di considera-
zioni specifiche sul ruolo delle autorita monetarie. Non &, quindi, giu-
stificata la scarsa attenzione che gli economisti piu ortodossi prestano
all'idea secondo la quale nelle economie capitalistiche avanzate esiste
una tendenza inflazionistica che ha origine nei conflitti distributivi e
che la politica monetaria non riesce ad eliminare.

— Diverse teorie dell’offerta di moneta danno luogo a differenti
modi di trattare la moneta nei modelli di inflazione da conflitto; da
cio nascono diverse interpretazioni dei meccanismi di generazione
dell’inflazione e del ruolo delle autoritd monetarie nella politica antin-
flazionistica.

L’esposizione prendera spunto da una definizione di moneta eso-
gena e moneta endogena; alla luce di essa si discuteranno le diverse
teorie che studiano le relazioni tra conflitto sociale, inflazione e mo-

neta.

! Cfr., per esempio, gli influenti scritti di Johnson [1971], Laidler e Parkin
[1975], Lipsey [1979). Cfr. anche la rassegna di Addison ¢ Burton [1984).

Un semplice rinvio alle tesi sull'«elasticita dell'offerta di moneta» si trova ad

esempio in Kalecki ed in tanti modelli di inflazione «kaleckiani». Cfr., per esempio,

Myatt [1988, 458-459]; Dutt [1990, 80-86].
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2. Esogenita ed endogenita dell'offerta di moneta

Esistono nella letteratura specifica sull'offerta di moneta molti mo-
di di presentare la distinzione tra il caso di offerta di moneta esogena
e il caso di moneta endogena > Ai nostri fini é sufficiente riferirsi alla
chiara e semplice indicazione del vecchio manuale di Pierce e Shaw:

Con offerta esogena di moneta intendiamo dire un’offerta che sia determi-
nata da fattori diversi da quelli a cui siamo interessati, cioé da fattori esterni
al sistema considerato; mentre con il termine moneta endogena intendiamo
dire che l'offerta di moneta & determinata da una o piu variabili contenute
allinterno del sistema studiato. [...] Coloro che affermano che I'offerta di
“moneta & di fatto esogena ritengono che sia determinata dalle autorita mone-
tarie, e sia percio autonoma dalle variabili macroeconomiche di cui si analizza
la relazione con la moneta. Sorgono comunque delle difficolta se le autorita
monetarie, pur essendo capaci di determinare I'offerta di moneta, di fatto
non Jo fanno e anzi, per ottenere altri loro scopi, operano in modo semplice-
mente passivo permettendo I'aumento o la diminuzione dell'offerta di moneta
in corrispondenza alle variazioni nella domanda. Quando cid accade, I'offerta
di moneta ha effettivamente cessato di essere esogena ed & diventata endoge-
na [Pierce e Shaw 1979, 179-180] .

Da questa definizione sembra possibile individuare tre possibili si-
tuazioni sulla natura dell'offerta di moneta: il caso di moneta esogena,
il caso di endogenita politica dell'offerta di moneta e il caso dell’en-
dogenita tecnica’.

2.1. Il caso di moneta esogena

Si tratta della situazione in cui I'offerta di moneta viene decisa
autonomamente dalle autoritd monetarie e pertanto non & in relazione
con nessuna delle altre variabili del modello. In questo caso le autori-

. ’ Cfr., ad esempio, Davidson [1988a, 151-163; 1988b). Desal [1989a] propone un
criterio econometrico per distinguere i vari casi. Cfr. anche Moore [1979; 1988 a, 3-
l?]; S. Dow [1988]; Wray (1990, 72-90]. La Dow, seguendo Chick [1973, 83-86] chia-
risce molto opportunamente che I'assunzione di esogenita o endogenita dipende dal
modello che si sta utilizzando ¢ dalle finalita per le quali esso viene costruito; ella tutta-
via mette in evidenza come in modelli costruiti con la finalita di spiegare vicende stori-
che s}acglﬁchc Iipotesi di esogenita & molto difficile da difendere.

Si veda anche il piu recente Pierce e Tysome [1985, 84).
Anche Rousseas propone di distinguere il caso della offerta di moneta resa en-
dogena da una scelta delle autorita monetaria dal caso di moneta endogena per proble-
mi tecnici: cfr. Rousseas [1986, 95 ss.]. Una diversa distinzione tra due casi di endoge-
nita dell'offerta di moneta ¢ stata di recente proposta in Pollin [1991).

5
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ta monetarie non solo possono controllare a pieno l'offerta di moneta,
ne hanno anche la «forza» di decidere il valore di questa grandezza
indipendentemente dalle pressioni del sistema sociale e politico.

L'ipotesi che le autorita monetarie controllino ® a pieno I'offerta
di moneta significa supporre che:

a) Essg hanno la possibilita di determinare in modo preciso la
quantita di base monetaria e riescono percio, soprattutto attraverso le
operazioni di mercato aperto, a compensare la creazione complessiva
di base monetaria c7he avviene attraverso canali diversi (per esempio
settore estero, etc.) .

b) Conoscono il valore del moltiplicatore monetario. Cid o perché
i parametri che lo determinano sono costanti, o perché essi sono fun-
zioni stabili dei tassi di interesse.

¢) 1l sistema non crea da sé, all’'occorrenza, sostituti della moneta
messa in circolazione dalle autorita monetarie.

L'ipotesi che le autorita monetarie decidano di agire indipenden-
temente dalle pressioni del sistema economico-sociale significa sup-
porre che esse non legano in modo permanente I'andamento dell’of-
ferta di moneta a nessuna variabile macroeconomica, ma conservano
all’'offerta di moneta — nei fatti — il ruolo di variabile esogena.

Il caso piti evidente nel quale si verifica questa ipotesi ¢ allorché
le autorita monetarie si sono affidate ad una «regola fissa» alla Fried-
man: il tasso di crescita degli aggregati monetari non viene (e non
pud essere) modificato dalla banca centrale a seconda dell’andamento
del reddito, dei prezzi o dei tassi di interesse. Un secondo caso possi-
bile, che pud essere utile proporre a livello di analisi teorica per ap-
profondire talune problematiche, si ha nell'ipotesi che la politica mo-
netaria viene decisa di volta in volta, senza seguire una specifica rego-
la di reazione all’'andamento di altre variabili economiche.

Della regola fissa non si discutera nelle pagine seguenti perché es-
sa & stata proposta da Friedman, e poi di§cussa in un dibattito ancor
oggi molto vivace °, nell'ambito di modelli che non riconoscono spa-
zio all’inflazione da conflitto. Al secondo caso & dedicato il prossimo

paragrafo.

6 Brunner [1989], a sostegno della tesi dell'esogenita dell'offerta di moneta, che
egli ritiene faccia tut’'uno con la «controllabilita» degli aggregati monetari da parte
delle autorita, cita i risultati empirici di Rasche e Johannes [1987], secondo i quali negli
Stati Uniti lo scostamento del tasso di crescita realizzato da quello programmato sarcb-

iccolo e decrescente nel tempo.
be P Per una analisi del mcrca(zodella base monetaria, cfr. Arcelli [1984, 25-52]._

8 1) riferimento & al dibattito su regole versus discrezionalita ed al connesso dibat-
tito sulla credibilita della banca centrale. Per una sintesi cfﬁcaqc del primo, cfr. B
McCallum (1989, 237-248). Interessanti riflessioni sulla credibilita sono proposte in

Cukierman [1986).
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2.1.1. Moneta, inflazione e conflitto nel modello di Rowthom

La seconda situazione nella quale I'offerta di moneta viene trattata
come una variabile esogena — ovvero il caso in cui la banca centrale
non segue alcuna regola predeterminata — pud essere piu faci!mente
compresa se essa viene formulata all'interno di un modello teorico nel
quale si vogliono studiare gli effetti della politica monetaria in un
contesto nel quale la banca centrale ha una posizione di preminenza e
pud percid svolgere il proprio ruolo istituzionale in autonomia rispet-
to al governo ed al sistema economico-sociale. .

Rowthorn ha studiato le relazioni tra conflitto sociale, inflazione
ed offerta di moneta in un modello che pud essere ricondotto a que-
sta impostazione teorica. In un articolo molto noto di qualche anno
fa, Rowthorn ha proposto una rigorosa ricostruzione della curva di
Phillips basata su argomenti neo-marxisti: una riduzione della disoc-
cupazione causa un aumento delle pretese retributive dei lavoratori e
dei capitalisti (e ciod una intensificazione del conflitto di classe), e
una tendenza dei prezzi a crescere piu velocemente. Si ottiene, percid,
una relazione alla Phillips che, sulla base di alcune assunzioni sempli-
ficatrici’, pud essere scritta:

(1] p=h0)

dove p ¢ il tasso di inflazione ed y & il tasso di crescita del prodotto.

Non importa qui approfondire ulteriormente il background teori-
co della curva di Phillips eterodossa proposta da Rowthorn °, ma &
interessante osservare che egli aggiunge I'equazione quantitativa della
moneta espressa in tassi di variazioni delle variabili:

(2] m =y +p

Nella [2] non compare un termine riferito alla velocita di circola-
zione della moneta perché anche il marxista Rowthorn, come i mone-
taristi, assume che essa & costante. Per determinare i valori di pediy
¢ sufficiente aggiungere un’equazione che esprima la regola moneta-

® Si sta assumendo che:
(A1) U=1-1,
[A2] I, =n - g*
[A3] y=n+a*
percui: [AdJ U, =1-L,_ (1 +y -g*—a*
dove U ¢ il tasso di disoccupazione, L il tasso di occupazione, | il tasso di crescita di L,
n il tasso di crescita dell'occupazione, g* e 4* rispettivamente i tassi di crescita delle
forze di lavoro e della produttivita esogenamente determinati; # e £ — 1 sono suffissi
che indicano il periodo di tempo.

% Per un approfondimento cfr. M. Musella [1988).
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Fic. 11.1.

ria. Il modo pit semplice di rendere I'ipotesi di Rowthorn secondo la
quale ['offerta C!ll moneta & decisa autonomamente dalla banca centra-
le & di scrivere "

[3] m, = m*

La determinazione di y e p dipender3, ovviamente, da m* e dai
parametri della curva di Phillips di Rowthorn. Graficamente il punto
E della figura 11.1 individua I'incontro tra la curva di Phillips e la
frontiera p-y definita dalla politica monetaria e rappresenta percid la
distribuzione tra crescita reale e aumento dei prezzi che viene a rea-
lizzarsi nel sistema dati i cd. parametri conflittuali della relazione di
Phillips e la crescita dell’offerta di moneta decisa dalla banca centrale.

Una espansione pit rapida degli aggregati monetari avra [effetto
di trasporre verso destra la MM, (vedi la M'M’ della fig. 11.1) e di far
aumentare sia il livello dell’occupazione che il tasso di inflazione; in-
fatti ’'aumento del reddito produce da un lato una riduzione della
disoccupazione che rafforza i sindacati e dall’altro condizioni pit fa-
vorevoli ai venditori nel mercato delle merci.

11 In un modello analiticamente piui preciso e completo la [3] andrebbe sostituita
con una equazione per la quale il tasso di crescita dell'offerta di moneta & un random
walk, ma ai nostri fini non & utile complicare il modello.
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Nel modello di Rowthorn, pertanto, le autorita monetarie hanno
un ruolo centrale nella politica antinflazionistica: attraverso il control-
lo degli aggregati monetari esse possono creare un sufficiente margine
di disoccupazione e cosi moderare le pretese sul redglto delle due
classi in modo da rendere stabile il livello dei prezzi “. Rowthorn &
tra i primi ad introdurre il concetto di Nairu, in sostituzione di quello

di Nru:

Nella nostra formalizzazione teorica, comunque, U° & il livello di disoccu-
pazione al quale le rivendicazioni delle parti rivali divengono compatibili. La
domanda funziona come regolatore del conflitto di classe. Dal lato dei lavora-
tori isola gli iscritti ai sindacati dalla massa dei lavoratori e rafforza 'azione
dei leaders moderati contro gli elementi dissenzienti. Dal lato degli imprendi-
tori, riduce la loro capacita di aumentare i prezzi e pud forzarli a rivedere, in
diminuzione, i loro obiettivi riguardo ai margini di profitto. Cosi la domanda
esercita una certa azione disciplinante, che mina il potere dei lavoratori orga-
nizzati e del grande capitale e non lascia spazio alle loro rivendicazioni com-
petitive [Rowthorn 1977, 224).

Quindi anche se alcune implicazioni del modello di Rowthorn so-
no nei fatti simili a quelle che si ricavano da un approccio ortodosso
alla curva di Phillips, la descrizione del modo in cui agisce la politica
monetaria & diversa: non si ha come riferimento un livello di equili-
brio tra domanda ed offerta di lavoro (e di merci), ma un bilancia-
mento dei rapporti di forza tra sindacati e capitalisti (e tra venditori

monopolisti ed acquirenti) che rende le pretese distributive delle due
classi compatibili con il livello del reddito.

2.2. Il caso di moneta resa endogena (I'endogenita politica)

Le autorita monetarie hanno la possibilita tecnica di controllare in
modo pieno I'offerta di moneta, ma scelgono — o sono costrette a
scegliere per le pressioni del sistema sociale e politico — di legare I'an-
damento di questa grandezza alle variazioni di altre variabili macroe-
conomiche ed innanzitutto del livello generale dei prezzi.

Anche nel caso di endogenita politica valgono le ipotesi tecniche
sull'offerta di moneta precedentemente formulate: le autorita moneta-
rie hanno il pieno controllo della base monetaria e conoscono il valo-
re del moltiplicatore monetario - sia esso costante o funzione stabile

2 La banca centrale, quindi, non @ estranea al conflitto distributivo ed anzi lo
influenza in modo decisivo attraverso la fissazione del tasso di espansione degli aggre-
gati monetari. Pud essere interessante osservare che in un modello neoclassico tradizio-
nale la banca centrale che si affida alla «regola fissa» conserva una neutralita rispetto al
sistema reale e, quindi, anche rispetto ai conflitti distributivi.

14



dei tassi di interesse. Per ragioni politiche o sociali, perd, le autorita
monetarie scelgono di adeguare la quantitd di moneta offerta alle ri-
chieste del sistema economico, stabilendo una «feedback rule» che
collega I'espansione della offerta alla crescita di altre grandezze ma-
croeconomiche, ed in particolare per il nostro studio, all’aumento del
livello generale dei prezzi.

Tutta I'attenzione di questa tesi ¢, pertanto, sulle scelte della ban-
ca centrale e, specificamente, sul grado di accomodamento della poli-
tica monetaria risPetto al comportamento degli operatori economici
privati e pubblici °.

Un esame delle implicazioni che derivano da diverse scelte della
banca centrale richiede che vengano esplicitati altri elementi del mo-
dello di riferimento: & necessario, soprattutto, specificare se si consi-
dera rilevante un meccanismo alla Phillips. Percid, discutendo dell’in-
flazione da conflitto e dell’offerta di moneta nel caso di endogenita
politica, & opportuno considerare separatamente due casi. Il primo,
molto diffuso negli anni Settanta ', potrebbe trovare nuovo vigore
oggi che il dibattito sull’hysteresis ha messo in crisi la teoria del tasso
naturale di disoccupazione; il secondo, proposto in alcuni articoli de-
gli anni Ottanta — ha come schema di riferimento una curva di Phil-
lips aumentata dal conflitto . Caratteristiche del primo caso sono la
natura esogena della dinamica salariale ed un completo accomoda-
mento monetario. Il secondo introduce un parametro di accomoda-
mento monetario, che pud assumere valori compresi tra 0 ed 1, e ri-
conosce I'esistenza di una relazione inversa tra disoccupazione e cre-
scita salariale.

2.2.1. Un modello degli anni Settanta

Se linflazione & da ricondurre alla dinamica esogena dei salari
monetari si pud scrivere, a partire da una equazione del prezzo basata
sul mark-up, la seguente espressione:

[4] p:w*_a*

13 Per uno studio accurato delle relazioni tra sindacato e banca centrale, che si
muove nell’ottica di definire un quadro teorico per derivare con precisioni i parametri
di comportamento degli operatori, cfr. G. Tabellini [1985).

14°Cfr. Weintraub [1978 a, b]; Davidson-Weintraub [1973]. Si vedano anche

n [1976] ed Hicks [1974].
Kab "[ Cfr.,] per esempio, J. Mc Callum (1983; 1986). Un modello di «curva di Phil-
lips aumentata dal conflitto» & proposto con differenziazioni anche consistenti in molta
letteratura degli anni Ottanta. Cfr., ad esempio, i contributi di vari autori raccolti nel
volume di Bean, Layard e Nickell [1987].
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dove w* & il tasso di crescita dei salari monetari esogenamente deter-
minato e non compare un termine riferito al mar/e-up- perché si assu-
me che esso & costante; una intensificazjor;e del conﬂltto sociale (che
non & sempre riconducibile a moviment fi} breve periodo della disoc-
cupazione) si manifesta in una crescita piu rapida dei salari monetari
e, poiché le imprese sono price-makers nel mercato <li6c1 prodotti, al-
Paumento dei salari fara seguito 'aumento dei prezzi

Si pud ora rappresentare il settore mqnct.ario con }’equazionc
quantitativa della moneta, che Weintraub scrive in modo diverso dalla

[2]:
[5] an=p+y

dv/v

dove a =1+ 5775
dM/M . . . . . -
no considera costante alla maniera dei monetaristi degli anni Sessanta

e dei primi anni Settanta .
Utilizzando la [4] e una versione della [A.3], si ottiene:

& un parametro che 'economista postkeynesia-

[6] am=w + n*

dove #* & un tasso di crescita «naturale» dell’occupazione.

Se si suppone, come Weintraub sembra fare in alcuni brani dei
suoi scritti, che la pressione del sistema sociale e politico sia cosi forte
da non lasciare spazio a strategie alternative, abbiamo una versione
estrema dell’endogenitd politica e la [4] da sola spiega I'inflazione,
mentre dalla [6] & possibile evincere il sentiero di espansione degli
aggre§ati monetari che le autorita monetarie sono costrette a percor-
rere *°,

Ne segue anche una specifica concezione del ruolo della politica
monetaria.

Nel breve periodo le autorita monetarie non hanno influenza sulla
dinamica dei prezzi mentre possono determinare in modo rilevante la
dinamica della produzione e dell’occupazione: esse non hanno la pos-
sibilita di regolare quel conflitto distributivo che da origine all'infla-

:;’ Cfr. Weintraub [1981].

" Cfr., per esempio, Weintraub [1978 a, 71.73]. I monetaristi (ed anche i keyne-
stani) del periodo pili recente non hanno problemi a scrivere I'equazione quantitativa
senza 8alcun. riferimento alla velocita di circolazione.

. Wemtraqb considera esplicitamente in altri punti dei suoi scritti I'ipotesi che le
autorita monetaric seguano una diversa regola monetaria. Cfr., per esempio, la tabella
contenuta in Weintraub [1978a, 76) nella quale vengono prospettati i diversi esiti a cu!

5"55:]“", condurre comportamenti diversi della banca centrale in presenza di inflazione
a salarl.
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zione e.che dipende da fattori strutturali del funzionamento di una
economia e di una societa capitalistica. Per Weintraub, anzi, & pro-
prio .la presunzione di poter esercitare questo ruolo a condurre I'eco-
nomia verso situazioni di contemporanea inflazione e disoccupazione
perché la politica monetaria non accomodante non rallenta la crescita
dei prezzi, mentre provoca aumenti della disoccupazione *.

In un’ottica di pit lungo periodo si pud sempre dire che attraver-
so il controllo degli aggregati monetari le autorita riescono a tenere a
freno I'inflazione, ma la loro azione esplica gli effetti desiderati in mo-
do perverso: una disoccupazione che rimane alta per lungo tempo a
causa della politica monetaria non accomodante finisce per imprimere
moderazione alle richieste salariali dei lavoratori. In un saggio pubbli-
cato con Davidson nel 1973, Weintraub cosi si esprimeva sul ruolo
della politica monetaria.

For the real phenomena of growth and full employment, monetary policy
does remain decisive. With respect to inflation, in an exogenous wage econo-
my, it is badly deficient. It could regain its former dominance but only if it
were allowed to make inroads on money wages at a cost in unemployment
and human misery which would at present be considered unacceptable to
modern democratic societies [Davidson e Weintraub 1973, 1132] .

-2.2.2. Un modello degli anni Ottanta

In modelli pit recenti, I'idea dell'offerta di moneta resa endogena
da una scelta della banca centrale di assecondare la dinamica dei
prezzi (per evitare effetti recessivi), & stata presentata entro schemi
teorici o empirici pid flessibili nei quali si accetta I'idea di una «curva
di Phillips aumentata dal conflitto» e si riconosce, al tempo stesso, la
possibilita di un accomodamento parziale dell’offerta di moneta.

La crescita dei salari in questi modelli, percio, ha sia una compo-
nente esogena (connessa ad un obiettivo di salario reale desiderato
dai lavoratori) sia una componente endogena (connessa alla disoccu-
pazione); mentre la crescita dell'offerta di moneta viene fatta dipen-
dere dal tasso di inflazione attraverso un parametro f.

19 Per questo Weintraub ha una spiegazione della stagflazione alternativa a quella
dei monetaristi, ma anche essa centrata sull'idea che la contemporanea presenza di in-
flazione e disoccupazione sia conseguenza di errori di politica economica: per Wein-
traub errore consiste nell'attribuire alla politica monetaria un obiettivo antinflazionisti-
co che essa non pub realizare se non attraverso la disoccupazione di massa. Sul punto
cfr. anche Sylos-Labini [1984, 177-187].

20 Cfy * anche, Sylos Labini (1984, 177-181). Cornwall (1984, 170-172] ha parlato

di una «politica dei redditi basata sulla paura».
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Il modello preccdentemcnztle formulato — aggiungendo qualche ul-
teriore ipotesi semplificatrice © — diviene:

[7] w=w*+g(n—n%)
(8] myg=w+n
[9] m, = n* + Pw

Risolvendo per (# — n*), si ottiene:

[10) (n— n*) = aw® dovec = gTE_[;)_l+‘1-< 0

Il parametro sara, in valore assoluto, tanto maggiore quanto piu
piccolo & il parametro B: infatti, per f = 1, ¢ = 0 e si torna al model-
lo precedente; inoltre ¢ in valore assoluto sara tanto minore quanto
pit grande & il coefficiente g.

Un pit alto grado di accomodamento della politica monetaria ha
Peffetto di attenuare le conseguenze di una crescita esogena dei salari
sui livelli di occupazione; la esistenza di una relazione alla Phillips,
poi, & il canale attraverso il quale una politica monetaria non comple-
tamente accomodante ha efficacia sulla dinamica salariale %, ed ovvia-
mente si tratta di un canale tanto pit efficace quanto maggiore ¢& il
valore di g.

In un modello che abbini 'endogenita politica dell’offerta di mo-
neta all’'operare di un meccanismo alla Phillips, pertanto, le autorita
monetarie con le loro scelte possono influenzare I'inflazione e I'occu-
pazione, ma hanno soprattutto la possibilita di determinare il sentiero
che I'economia seguira a seguito di un aumento esogeno dei salari.
Infatti, anche in questo modello la banca centrale pud svolgere il ruo-
lo di «regolatore» del conflitto distributivo. Per mostrare cid basta
osservare I'equazione [7] nella quale la crescita dei salari dipende sia
da fattori economici che da elementi storico-sociali: cosi quando vi &
una tendenza dei salari ad aumentare pit velocemente a causa della
protesta sociale, di fenomeni di wage-resistance o di reazione contro
shocks esterni, la banca centrale pud smorzarne gli effetti inflazionisti-

21 Sj assume che vi sia un tasso di crescita dell’occupazione di piena occupazione
costante uguale ad #* ed inoltre che sia possibile esprimere in forma lineare la relazio-
netranew.

22 Anche il modello di ].B. Taylor [1979] ripreso in tutto un filone della letteratu-
ra americana degli anni Ottanta, connette la persistenza degli shocks inflazionistici al
parametro che descrive la relazione di Phillips ed al grado di accomodamento della
politica monetaria. Si veda anche Tarantelli [1986, 70-105] che considera la politica
monetaria restrittiva un'inevitabile strategia antinflazionistica per una banca centrale
che si trova ad operare in un sistema di relazioni industriali non centralizzato.

148



ci non accomodando la quantita di moneta all’aumento dei prezzi. In
questo caso la componente endogena della determinazione dei salari
svolgera la funzione di compensare in tutto o in parte 'aumento eso-
geno di essi.

2.3. Il caso di moneta endogena (endogenita tecnica)

Si parla di offerta di moneta propriamente endogena nella defini-
zione di Pierce e Shaw per indicare una situazione nella quale la
quantita di moneta tende ad adeguarsi alle necessita degli scambi.
Esistono modi diversi di descrivere i meccanismi attraverso i quali si
realizza questo processo e, soprattutto, differenti modi di prospettare
il grado di controllo che le banche centrali esercitano sul processo di
espansione degli aggregati monetari .

L’idea centrale della tesi dell'offerta di moneta endogena consiste,
comunque, nell’affermazione che la quantita di mezzi di pagamento
finisce per essere determinata dalle necessita degli scambi e non &
percid possibile, neanche tecnicamente, per la banca centrale control-
larla in modo pieno, salvo che essa non rinunci nel breve periodo
all’'obiettivo di tenere sotto controllo altri elementi del sistema econo-
mico e finanziario ed, in una prospettiva di piti lungo periodo, alla
sua stessa posizione istituzionale all’interno del sistema finanziario

Rispetto alla tesi precedente I'endogenita «tecnica» considera pra-
ticamente impossibile, soprattutto in economie nelle quali il sistema
finanziario e creditizio ha raggiunto alti gradi di sviluppo *, il con-
trollo preciso di uno specifico aggregato monetario; e comunque un
tale controllo (di M; o M, o M;), esercitato in condizioni di richiesta
crescente del mercato, viene considerato poco utile al fine di control-
lare la spesa monetaria.

Infatti se si esaminano i possibili comportamenti autonomi della
banca centrale si nota che essa pud incontrare notevoli difficolta sia
se vuole dare vita, in assenza di una crescita della domanda di mone-
ta, ad una espansione della quantita di moneta in circolazione (anche
presa nella sua definizione piu ristretta di M,), sia se vuole ottenere
una riduzione della quantita di moneta in circolazione.

2 Cfr. Kaldor [1970; 1981; 1985]. Per una posizione molto estrema su questo
punto, cfr. Moore [1988 a, b, ¢; 1989). Per una posizione meno estrema cfr. Dow
[1985] Rousseas [1986; 1989) Goodhart [1989 b). Per una recente indicazione dei
punti di accordo e di disaccordo tra gli endogenisti cfr. Niggle [1991] ed il dibattito
tra Pollin [1991], Palley [1991] ¢ Moore [1991].

24 Per una esposizione chiara dei motivi per i quali cid avverrebbe, cfr. la accurata
rassegna di Lavole, [1984]. Si veda anche Niggle [1991]. L

5 Sull’'endogenita della moneta in diversi stadi di sviluppo del sistema creditizio si
sofferma Chick, [1986). Cfr. anche Desal [1989b].
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Per quanto concerne il primo aspetto, si & notato che interventi
della banca centrale che intendono stimolare la crescita della doman.
da di moneta, non necessariamente riescono ad ottenere I'effetto desi.
derato se non esiste una sufficiente domanda di liquidita. Viene spes-
so citato a questo proposito il detto «si pud portare il cavallo alla

fonte, ma non costringerlo a bere». N
Per quanto concerne il secondo aspetto, pili importante ai nostri

fini, si & osservato che:

a) esistono quasi sempre ampi margini entro i quali lp banche
possono espandere i deposzisti anche senza una previa espansione della
moneta ad alto potenziale ™;

b) nel sistema economico di oggi ¢ facile che si creino sostituti
della moneta per far fronte all'eventuale carenza di essa *’;

¢) non & possibile, per la banca centrale come prestatore di ultima
istanza, rifiutare la moneta agli operatori bancari che ne facciano ri-
chiesta 2%, e cosi, se la banca centrale cerca di ridurre la base moneta-
ria nelle mani delle banche ordinarie in presenza di una forte doman-
da di prestiti bancari (per esempio attraverso vendita di titoli del de-
bito pubblico), & probabile che queste ultime richiedano alla banca
centrale base monetaria attraverso altri canali ”;

d) in un’ottica di piu lungo periodo, poi, una politica restrittiva
pud indurre una troppo rapida innovazione finanziaria e, conseguen-
temente, portare nei fatti ad una modificazione del ruolo della banca
centrale all'interno del sistema creditizio.

Naturalmente cid non significa necessariamente supporre che le
autorita monetarie non abbiano alcuna influenza sulla quantita di mo-
neta in circolazione *: esse, infatti, possono agire sui tassi di interesse
in modo da condizionare la domanda di moneta, e quindi l'offerta,
ma non possono esercitare questa loro funzione se non entro limiti
ristretti. Infatti una variabilita eccessiva dei tassi di interesse, 0 un

%5 richiamano a questo proposito spesso e riflessioni proposte in Tobin [1963].
Dal punto di vista empirico molti studi hanno mostrato che la causalita va dai prestiti
alle riserve ¢ non viceversa. Per il caso italiano cfr. Marselli [1991].

Cfr. Kaldor [1970, 275-294). Cfr. anche N. Kaldor.]. Trevithick [1981, 5-11]
Kaldg‘r [1985, 238-239).

% Cr. Sayers [1955, 319-329). V. anche, Kaldor [1980a, 195].

. (;fr..Moore (19884, soprattutto, 17 e 87-108). Egli parla di una fondamentale
asimmetria ignorata dglla mainsiream theory: la banca centrale potrebbe aumentare la
!:asc monetaria, ma difficilmente ridurla in presenza di una forte domanda per essa:
infatti, affgr_rpa Moore, le banche ordinarie durante una espansione, hanno gia allocato
le loro attivita e, pertanto, acquisteranno i titoli offerti senza modificare gli impieghi gi
esistenti e, quindi, neanche le riserve.

o Negli u!umx tempi il fortunato libro di Basil Moore ha fatto a molti credere che
chi difende le idee degli endogenisti ha necessariamente in mente una funzione di of-
ferta di moneta «orizzontales. Per una critica di quest’idea, cfr. Musella-Panico [1992).
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aumento improwviso e rilevante di essi, pud avere effetti dirompenti
sulla struttura finanziaria, sul sistema dei mezzi di pagamento e sulla
stessa economia reale *'

Volendo ancora sottolineare le differenze tra i due casi di endoge-
nitd dell’offerta di moneta, si pud osservare che la differenza non
consiste tanto nel modo in cui viene inserita 'offerta di moneta nei
modelli di inflazione da conflitto, quanto nell'idea, propria di Kaldor
ed altri, che 'espansione degli aggregati monetari tende a verificarsi
indipendentemente da una scelta delle autorita monetarie di accomo-
dare la domanda all’offerta; di conseguenza la reazione delle autorita
monetarie spesso non pud che essere limitata *

E possibile, forzando un po’ le argomentazioni degli autori in
questione, utilizzare il semplice sistema di equazioni [4]-[6] per mo-
strare similitudini e differenze tra la tesi del’endogenita politica e
quella dell’endogenita tecnica. Rispetto all’equazione [4] va detto che
essa dovrebbe in realtd contenere altri elementi (ad esempio le varia-
zioni dei tassi di interesse a breve e le variazioni delle aliquote fiscali,
come elementi di costo, ed un termine riferito alle variazioni del
mark-up) ”. Rispetto all’equazione quantitativa della moneta va detto
che questi autori keynesiani sanno bene che I'equazione [6] & un’i-
dentita che non va dimenticata quando si studia un fenomeno come
I'inflazione. Essi, perd, ritengono che non si possa assumere — seguen-
do i monetaristi e Weintraub — una stabilita della velocita di circola-
zione della moneta indipendentemente dal comportamento delle auto-
rita monetarie; infatti la stabilitd di a dipende in modo cruciale dal
comportamento accomodante delle autorita monetarie: solo se la poli-
tica monetaria ¢ sufficientemente accomodante Ielasticita della veloci-
ta di circolazione tendera a rimanere stabile anche in presenza di un
aumento della domanda di moneta .

3! Questi punti sono approfonditi con straordinaria chiarezza negli scritti di Kal-
dor. Cfr. per tutti Kaldor, [1958, 91-104 ¢, 1970, in particolare 155-157] ¢ per un'ana-
lisi degli scritti monetari di Kaldor, cfr. Desal [1989b] Musella-Panico [1992].

32 Niggle [1991] sintetizzando il pensiero del postkeynesiani in argomento, affer-
ma che I'endogenita dell'offerta di moneta nel breve periodo & data dalla risposta del
sistema bancario agli aumenti di domanda; nel piu lungo periodo I'endogenita dipende,
invece, soprattutto dall’accomodamento della banca centrale o, in assenza di esso, dal-
I'innovazione finanziaria. )

% Per una migliore analisi dei fattori che determinano I'inflazione secondo questi
autori, cfr. Coutts, Tarling e Wilkinson [1976]; Cripps [1977]; Coutts, Godley, More-
no [1987]. e

34 Minsky [1957) e Rousseas [1960] hanno sviluppato gia alla fine degli anni Cin-
quanta, I'idea che se la politica monetaria non & accomodante, la veloci@ di Fxrco!azlo-
ne della moneta aumenta. La stessa stabilita del moltiplicatore monetario vienc inter-
pretata dagli autori postkeynesiani come una conseguenza della pglullca accomodante
della banca centrale; in assenza di questa non si avrebbe un moltiplicatore stabile. Ii
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Secondo questi autori, infatti, una crescita dei prezzi, che ha origi-
ne in variazioni esogene dei salari, del mar/e-up: etc., & sempre accom-
pagnata da una espansione dell'offerta di mezzi monetari che, come
si & detto, dipende non tanto da una scelta dell’autorita monetaria ’(!l
assecondare i bisogni del commercio, ma dall'azione delle banche ™,
La banca centrale, successivamente, dovra accomodare questa espan-
sione o lasciar crescere i tassi di interesse e cercare in tal modo di
frenarla ”’. Lasciare crescere i tassi di interesse e tener fisso un obiet-
tivo quantitativo, perd, pud provocare un allontanamento da altri
obiettivi prioritari della banca centrale sia nel breve che nel piu lungo
periodo. .

Per quanto concerne il ruolo delle autorita monetarie nella lotta
all'inflazione, la tesi dell’endogenita tecnica della offerta di moneta
condivide molti aspetti della visione di Weintraub sull’inefficacia (sul-
la perversa efficacia) della politica monetaria. In questa concezione
del funzionamento del settore monetario e finanziario dell’economia,
discutere di politica monetaria significa soprattutto discutere della
manovra dei tassi di interesse. Ora, rispetto ad una inflazione che ha
origine nel conflitto distributivo, le autoritd monetarie possono sem-
pre scegliere di aumentare i tassi di interesse per raffreddare la dina-
mica della domanda globale; cid non ha nel breve periodo I'effetto di
indurre un rallentamento dell’inflazione **, ma da luogo ad una con-
trazione della occupazione attraverso la riduzione degli investimenti (e
anche, se si considera un’economia aperta con cambi flessibili, attra-
verso la rivalutazione del cambio e la conseguente perdita di competi-
tivita). Nel piti lungo periodo, gli alti tassi di disoccupazione avranno
I'effetto di mettere in ginocchio i sindacati e di indurre la moderazio-

punto & messo in evidenza in modo chiaro in Lavole [1984, 778-781]. Cfr. anche
Goodhart, [1989a, soprattutto 130-137).

% Cfr. Kaldor-Trevithick [1981, pp. 6-7].

% Per questo S. Dow [1985, 185-194] ritiene che la tesi dell'endogenita delloffer-
ta di moneta porta i postkeynesiani di oggi a non accettare pi la tesi di Keynes di una
«bassa elasticita» della produzione di moneta; e cid proprio per la facilita con cui a
fronte di un aumento della domanda di moneta le istituzioni finanziarie creano nuovi
ﬁ;zxsbclh pagamento o nascono nuove istituzioni finanziarie. Si veda anche Davidson

77 La Dow ha centrato Pattenzione su diversi possibili comportamenti della banca
centrale a seconda che I'espansione della domanda di moneta sia il risultato di una
ﬂ;sscgtazgiejlzicddito, di un aumento dei prezzi o di movimenti speculativi. Cfr. Dow

‘ ’b' L’aumento dei tassi di interesse pud addirittura essere esso stesso causa di costi
piu alti e di ulteriori aumenti dei prezzi, cfr. Kaldor [1980b]. In Kaldor [1959] si affer-
ma che le variazioni del tasso di interesse se piccole hanno un'influenza quasi nulla
sugli investimenti, se grandi possono provocare una recessione di dimensioni consisten-
ti. Inoltre I'aumento dei tassi di interesse, come si & detto, ha effetti negativi su altri
aspetti del funzionamento del settore monetario e finanziario.
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ne salariale e, per questa via, il contenimento dell'inflazione. Con rife-
rimento all’esperienza inglese della fine degli anni Settanta Kaldor ha
SCritto: :

Il governo non ¢ riuscito a raggiungere gli obiettivi annunciati né sul pia-
no della crescita dell'offerta di moneta né su quello dell’aumento della spesa
pubblica finanziata mediante indebitamento. Ma esso nondimeno & riuscito
(se si pud parlare di riuscita) a creare una profonda recessione economica che
va molto al di la di quella sperimentata da qualsiasi altro paese occidentale
industrializzato. [. . .] Indubbiamente I'aumento dei disoccupati da 1,2 a 2,2
milioni, insieme alle numerose chiusure di fabbriche, effettive o minacciate,
ha fortemente indebolito il potere sindacale e ha quindi contribuito a rallen-
tare il saggio di crescita dei salari negli accordi dell'ultimo periodo. Questa,
tuttavia, & un’ovvia conseguenza della disoccupazione di massa dovuta alla
recessione; non pud essere dovuta ad alcunché che sia accaduto, o stia acca-

dendo, sul versante dell'offerta di moneta [Kaldor 1981, 238] .

Concludendo si pud osservare che nel modello di Kaldor, come in
quello Weintraub, la politica monetaria pud ancora avere un ruolo di
strumento di regolazione del conflitto sociale e dell'inflazione. Si trat-
ta, perd, di un ruolo che essa pud svolgere solo nel lungo periodo ed
a costo di una disoccupazione alta e prolungata.
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