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POLITICA MONETARIA E SVILUPPO ECONOMICO:
SCHEMI COMPLEMENTARI DI ANALIST

1. Premessa.

L'analisi degli effetti esercitati dalla moneta e dalla politica
monetaria sulle caratteristiche dello sviluppo di lungo periodo
delle economie si è arricchita in questi ultimi anni di vari con­
tributi.

Contrariamente alle apparenze, l'accertamento di questi ef­
fetti non contraddice i risultati cui si è pervenuti in sede di teo­
ria delJa neutralità della moneta. Un'ampia letteratura, nella
quale spiccano i lavori di Patinkin, Gurley e Shaw, ha ormai
dimostrato che questa neutralità può essere professata solo sulla
base di ipotesi numerose quanto particolari (1).

Tali ipotesi, o parte di esse, sono estranee alle recenti analisi
circa gli effetti della fenomenologia monetaria sullo sviluppo di
lungo periodo. Non sarebbe pertanto appropriato considerarne i
risultati alla stregua di una refutazione della teoria della neu­
tralità della moneta. È con riguardo ad nn diverso ordine di
problemi che va misurato il contributo specifico di queste analisi.

Sebbene gli economisti fossero da tempo preparati ad am­
mettere che la moneta, in difetto delle ipotesi particolari dianzi
accennate, non è neutrale, tuttavin i modelli di sviluppo di lungo
periodo hanno trascurato, nella maggioranza dei casi, la tratta­
zione degli efl'etti dei fenomeni monetari sul tasso di accumula-

(1) v. D. PATINKIN: Money, interest and prices, Evanston, 1956, cap. 12;
J.G. GURLEY e E.S. SHA: Joncy in a thcory of fnancc, Washington, 1960.
Oltre la flessibilitù dei prezzi, queste ipotesi concernono l'nssenzn di illu­
sione monetnrin, l'omogeneltù del titoli, l'assenza di effetti distributivi, l'inesi­
stenza di debito pullllllco, In presenza di sola moneta interna e cosl seguitando.
Si veda anche B. Jossx: La dicotomia nei sistemi monetari, in «Moneta e
credito», Roma, mar. 1963 e l'ampia bibliografa ivi citata.
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zione del capitale e sul tasso di sviluppo del prodotto reale pro­
capite. In questo tipo di modelli, i fattori reali occupano un ruolo
preminente rispetto ai fattori monetari. . .

La lacuna è stata denunziata da economisti autorevoli (2).
L'analisi monetaria di quest'ultimo quinquennio, traendo stimo­
lo da un saggio pubblicato dal Tobin nel 1965, appare largamente
protesa. al superamento di tale lacuna (3). Il saggio di Tobin
rappresenta un tentativo di integrazione della moneta e della po­
litica monetaria nei modelli di sviluppo neo-classici ad un set-
tore.

Il dibattito che ne è seguito ha ripetuto con poche eccezioni
le linee indicate dallo studio pionieristico di Tobin. Sono stati
così elargiti alla conoscenza delle relazioni tra fattori monetari
e fattori reali dello sviluppo approfondimenti di grande rilievo.
Al tempo stesso, si è potuto tuttavia osservare che è mancato in
questo dibattito il richiamo di taluni schemi analitici, propo­
sizioni teoriche, o semplici suggerimenti metodologici formulati
in passato e che avrebbero potuto chiarire aspetti trascurati del
problema.

Per questa ragione, si è ritenuto utile non limitare l'ambito
clelln relnzione alle analisi più recenti, mn di estenderlo, sia pure
a prezzo cli n'inevitabile sommarietà, ai più significativi tra i
detti precedenti analitici. La necessità, che ne emerge, di prov­
vedere ad una rappresentazione coordinata ed unitaria dei mol­
teplici inflnssi della fenomenologia monetaria sullo sviluppo di
lungo periodo delle economie, potrebbe essere considerata come
il motivo conduttore dell'intera relazione.

2. L'effetto « composizione» del risparmio.

2.1. La personalità scientifica di un eminente monetarista
come il Tobin è notoria e sarebbe superfluo richiamarne in que­
sta sede i molteplici contributi. Poiché ciò potrà agevolare la
collocazione del saggio appena richiamato nella moderna proble­
matica della moneta, basterà. qui ricordare che a Tobin si de­
vono perspicue trattazioni della moneta quale attività patrimo­

(2) v. H. G. JOHNSoN: lonetary theory and policy, in «Ar ·i
nomic rerie», giu. 1962, 377.8. " merican eco-

, ' I pp, I/• ,

(3) r. J. Ton : Joney and economic growth, in « Econometrica », ott. 1965.
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niale assimilabile sotto vari aspetti alle attività reali ( 4), nonché
delle scelte di portafoglio compiute al riguardo dagli opera­
tori (5). La sua analisi circa gli effetti della moneta e della po­
litica monetaria sullo sviuppo del sistema rappresenta infatti
un'applicazione particolare, quanto rilevante, dei suoi contributi
in tema di scelte di portafoglio.

2.2. La principale differenza tra un'economia monetaria ed
un'economia non monetaria è additata dal Tobin nella diversa
ampiezza della gamma delle scelte di portafoglio su cui si eser­
citano le preferenze dei risparmiatori. In una economia sguar­
nita di attività monetarie, il risparmio può trovare impiego nel
solo capitale reale, sia pure nelle diverse forme che esso può as­
sumere. In una economia attrezzata con la moneta, esiste un'ul­
teriore possibilità di impiego del risparmio. Da ciò, derivano con­
seguenze di rilievo sul processo di accumulazione del capitale
reale e quindi sullo sviluppo di lungo periodo dell'economia.

L'analisi di queste conseguenze è basata su due presupposti
fondamentali, che possono cosi enunciarsi:

1) la moneta è emessa a seguito di pagamenti netti a fine
di trasferimenti effettuati dallo stato, ed è del tipo esterno;

2) 1a moneta è considerata dalla collettività come una for­
ma di ricchezza concorrente con il capitale reale: si tratta, ri­
conosce il Tobin, di una forma di illusione, che continua tut­
tavia a sussistere e ad esercitare i propri effetti sino a quando
gli operatori non tentino di convertire le attività monetarie di­
sponibili in attività reali.

In particolare, la moneta compete con il capitale reale in
virtù di un eventuale saggio d'interesse percepito dal settore
privato sul debito governativo, nonché del saggio atteso di ren­
dimento dei fondi monetari specificamente dovuto alle variazioni
del livello generale dei prezzi. Questo saggio è pari al tasso at­
teso di variazione dei prezzi preso con il segno opposto, di modo
che è negativo quando ci si aspetta che i prezzi aumentino, ed
è positivo nel caso contrario.

(4) Soprattutto in: Moncy, capitai and other stores of valuc, In « Ame­
rican economie revie», mg. 1961.

(5) Si eda specialmente: Liquidity preference as chavior towards risk,
in «American economie review », feb. 1958.
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Nella misura in cui l'attrattiva esercitata da questi elementi
- rispetto al saggio d'interesse percepito sul capitale reale ­
è elevata le attività monetarie vengono integrate nei portafogh
individuali. Supponendo che la propensione al risparmio resti
nell'economia monetaria allo stesso livello ipotizzato per l'econo­
mia non monetaria, è il diverso assetto dei portafogli che si ri­
flette sull'intensità dei processi di accumulazione reale registrati
nelle due economie.

Queste ripercussioni emergono dal confronto tra la strut­
tura del conto del capitale delle due economie. La creazione di
moneta per il finanziamento dei trasferimenti di reddito operati
dallo stato si riflette infatti sul conto del capitale dell'economia
monetaria attraverso l'apparizione di una forma aggiuntiva di
impiego del risparmio. IÈ perciò importante distinguere tra ri­
sparmio complessivo e risparmio «reale», ossia effettivamente
disponibile per gli investimenti produttivi.

L'economia monetariu presenta per ipotesi la stessa propen­
sione al risparmio (complessivo), ma una parte di questo è a8­
sorbito dalle attività monetarie. Ne segue che in questa economia,
per ogni alternativo livello del prodotto reale, il risparmio di­
sponibile per gli investimenti produttivi si riduce.

Così, il conto del capitale dell'economia monetaria registra
una minore formazione di capitale reale. Per la parte del ri­
sparmio totale che non è disponibile per gli investimenti produt­
tivi, questo conto registra altresì formazione di ricchezza nella
specie delle attività monetarie create dallo stato (6).

Una versione più sintetica di questo risultato è offerta dal
Johnson (7). Da un lato, egli osserva, è solo per la frazione rap­
presentata dalla propensione al risparmio che il maggior reddito
disponibile creato dall'indebitamento dello stato viene rispar­
miato; dall'altro, è per l'intero volume delle attività monetarie
create dallo stato che il risparmio è assorbito da. impieghi diversi
da quelli rappresentati dagli investimenti produttivi.

~ il cosiddetto effetto «composizione» del risparmio: essen­
do questo parzialmente assorbito dalle attività monetarie, gli in-

(6) Oltre che Il saggio citato alla nota (3) si veda anche la dimostra­
zlone fornita dal TopI (in una sua replica al Johnson): The neutrality of
money in growtl models: a comment, in « Economica », feb. 1987.,
in ~ v. ~- G. JoHNSON: Mon~v in a 11eo-elaaaical one-aector orowth model

« ays in monetary economics», Londra, 1866 (trad. it. i , ''
Problemi di economia monetaria, Milano, 1969). '. in M. MONTI:
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vestimenti produttivi risultano coeteris paribus più limitati nel­
l'economia·monetaria.

2.3. Questo stato di cose non manca di incidere sulle ca­
ratteristiche di sviluppo proprie di un'economia monetaria. Si
noti che nell'analisi del Tobin il processo di sviluppo non può ri­
sultare condizionato da problemi di insufficienza della domanda
globale. La contrazione degli investimenti produttivi è perfetta­
mente compensata dalla espansione dei consumi: si modifica per­
tanto la struttura della domanda in un'economia monetaria, ma
non il suo volume complessivo.

Tuttavia in un'analisi di lungo periodo, il volume degli in­
vestimenti si rileva, oltre che sotto il profilo della domanda glo­
bale, anche come input di fattore capitale. Il ridotto volume de­
gli investimenti produttivi può essere compensato dall'espansione
dei consumi agli effetti dell'adeguatezza della domanda globale,
ma non agli effetti della capacità produttiva di lungo periodo
dell'economia. Per esaminare questo genere di ripercussioni, 'To­
bin si avvale dei modelli neo-classici di sviluppo ad un set­
tore (8).

2.4. Come è noto, in questi modelli si suppone che il livello
del prodotto pro-capite dipenda esclusivamente dall'intensità ca­
pitalistica della produzione, e che le forze di lavoro si accrescano
ad un tasso costante, fissato esogenamente. Supponendo che da
entrambi questi punti di vista l'economia monetaria e l'economia
non monetaria presentino le stesse caratteristiche, la differenza
principale tra di esse è rappresentata, per quanto si è detto, dal
diverso tasso di accumulazione del capitale reale.

A parità di propensione al risparmio, questo tasso è inferiore
nell'economia monetaria. A parità di tasso di incremento delle
forze di lavoro, ne segue che nell'economia monetaria l'intensità
capitalistica della produzione tende ad assumere livelli inferiori.
A parità di caratteristiche delle funzioni della produzione, anche
il prodotto reale pro-capite è dunque inferiore nell'economia mo­
netaria.

(8) Originariamente formulati con riguardo ad un'economia senza mo­
neta, questi modelli si derono, tra gli altri, a R. SoLow: A contribution to
the theory of economic growth, in « Quarterly journal of economics», feb. 1956;
TV, SAN: Eonomic growth and capital accumlation, in « Economie record »,
nov. 1056; A.L. MARTY: The neo-classical theore, in « American economie
revie», dic. 194. DI recente, Solo ha tenuto conto dell'Introduzione della
moneta in Growth theory, an caposition, Oxford, 1070.
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2 ., Questo risultato dell'analisi del Tobin sarebbe stato
successivamente sottoposto ad una serrata analisi critica. Per il
momento, preme porne in rilievo l'importante signifcato econo­
mico. Da un lato, esso starebbe a dimostrare che l'esistenza della
moneta influenza il processo di accumulazione, e costituirebbe
pertanto una testimonianza della non neutralità della moneta.
Dall'altro, esso pone le premesse per un'analisi del ruolo della
politica moneta.ria nei processi di accumulazione reale. Questo
ruolo consiste, in breve, nel garantire un equiliibrio dei porta,fo­
gli capace di assecondare e, se del caso, di rafforzare il processo
di accumulazione e di sviluppo del sistema.

Nei modelli di tipo neo-classico, Io si è detto, lo sviluppo del
prodotto reale pro-capite è subordinato all'aumento dell'intensità
capitalistica della produzione. Ma, quando l'intensità capitalisti­
ca si accresce, tende a ridursi il prodotto marginale del capitale.

Se non esistesse la moneta, il declino del saggio di interesse
percepito sul capitale reale non potrebbe stimolare gli operatori
a preferire altri tipo cli impiego del risparmio. Ma con la moneta,
questa alternativa esiste. Gli operatori avvertirebbero una cre­
scente scarsità di moneta rispetto al capitale reale nei propri por­
tafogli, e denunzierebbero una crescente riluttanza ad impiegare
il risparmio in investimenti reali.

L'aumento dell'intensità capitalistica ne risulterebbe raffre­
nato, a meno che In politica monetaria non assumesse connotati
sufficientemente espansivi da rimuovere la scarsità. di moneta av­
vertita dagli operatori. Una politica monetaria più o meno espan­
siva condiziona dunque l'aumento dell'intensità capitalistica, e
con essa lo sviluppo del sistema. Una crescente intensità capitali­
stica della produzione postula infatti quello che 'Tobin chiama
una crescente intensità monetaria. dei portafogli.

Inoltre la politica monetaria è in grado di influenzare le
condizioni della competitività tra le attività monetarie ed il ca­
pitale reale. Le attività monetarie competono con il capitale reale
in dipendenza del saggio di interesse su di esse percepibile e del
tasso d'inflazione esistente.

Un declino del saggio di interesse fissato sulle attività mo­
netarie rispetto al prodotto marginale del capitale reale, o cre­
sc~.nti tas~i _di mtlaz1one, riducono la preferenza degli operatori
pe le attività monetarie ed accrescono l'attrattiva dell'impiego
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del risparmio in investimenti produttivi: dato il tasso di inere­
mento delle forze di lavoro, si accresce l'intensità capitalistica
della produzione.

La politica monetaria non è dunque neutrale rispetto al pro­
cesso di accumulazione, e quindi rispetto allo sviluppo di lungo
periodo dell'economia.

3. Il ruolo della « propensione» al risparmio.

3.1. L'analisi del Tobin, della quale si sono sommariamente
richiamati presupposti logici e risultati essenziali, si avvale di
una metodologia che è tra le più insidiose: quella del confronto
tra due economie simili in tutto, salvo che per l'esistenza o meno
della moneta. Per ripetuta esperienza (9), questo genere di con­
fronti presenta di regola notevoli inconvenienti: dal momento
che singole caratteristiche differenziatrici ne celano spesso altre
più recondite, di cui non sempre si tiene il dovuto conto.

Le differenze tra un'economia monetaria e un'economia non
monetaria sono in effetti molteplici, sia sul piano dell'organiz­
zazione istituzionale dei rapporti economici e :finanziari, sia sul
piano dei criteri che ispirano la condotta individuale.

Giova ricordare, a questo proposito, che nei modelli di svi­
luppo di lungo periodo la domanda di investimento non appare
normalmente come una funzione indipendente da quella del ri­
sparmio. Questa omissione è riscontrabile anche nel modello del
Tobin, con l'aggravante che esso, contrariamente ai precedenti,
si propone espressamente di integrare la moneta tra le altre va­
riabili. Gli investimenti produttivi sono presentati come sistema­
tieamente pari alla differenza tra il prodotto reale ed i consumi,
e si assume che le forze di lavoro siano sempre pienamente oc­
cupate, sia pure a diversi liYelli dell'intensità capitalistica.
Hahn, Stein, Davidson hanno rilevato che in questo modo si elude
il problema principale di un'economia in cui sia introdotta la
moneta, ossia il problema della domanda effettiva (10).

(9) Ad esempio, è il metodo seguito da MEADE: Is the national debt a
urdcnt, in « Oxford economie pepers, giu. 1958 per ralutare le conseguenze

dell'esistenza di un debito pubblico, e criticnto dn A. HANSEN: Thc _pulio
debt reconsidercd, in « Rerie of economics and statistics», nov. 1059.

(10) •. J.L. STEIN: Monctary gro1oth modcls, in «Journal of money,
credit and banking», mg. 1969; F. HA: On money and growth, id.; P.
DAVIDSON : Afoncy, portfolio balance, capital accumulation and cconomic grooth,
in «Econometrica », apr, 1968.



18 Antonio Marzano

Inoltre, è esplicitamente esclusa dall'analisi del Tobin la
considerazione degli effetti esercita.ti dalla presenza della moneta
e dalla politica monetaria sulla propensione al risparmio, come
fenomenologia distinta. rispetto a quella della sua compos1z10-
ne (11). La propensione al risparmio è supposta infatti eguale
nell'economia monetaria e in quella non monetaria. Viene posto
invece in evidenza il solo effetto « composizione » del risparmio:
il suo parziale assorbimento da parte delle attività monetarie
crea.te dallo stato, e la conseguente riduzione del risparmio di­
sponibile per gli investimenti produttivi.

3.2. Supporre che l'introduzione della moneta modifichi
semplicemente la composizione del risparmio ( e non la propen­
sione al risparmio) equivale a considerare la moneta come un
sostituto perfetto del capitale reale. Non appena si abbandoni
questa. ipotesi, non è possibile continuare ad immaginare che i
processi di sostituzione tra. moneta. ed attività reali nei portafogli
privati avvengano senza. alterare il volume complessivo del ri­
sparmio, che si forma per ogni dato livello del reddito.

~ quanto emerge dalle analisi condotte al riguardo da Patin­
kin e Levhari (12), nonché dallo stesso Tobin in una versione
più elaborata del suo pensiero (13). Si tratta di analisi complesse,
di cui riferiamo, come ci si è proposti in questa relazione, il
solo nucleo centrale.

Pa.tinkin e Levhari rilevano che il desiderio di beneficiare
dei servizi resi dalla moneta, in quanto attività contraddistinta
da. un più alto grado di liquidità, può influenzare non solo il
modo d'impiego del risparmio, ma anche la sua dimensione com­
plessiva. Gli operatori possono essere indotti, dalla prospettiva
di godere di quei benefici, ad una maggiore astensione dal con­
sumo. Si può appunto considerare, in questo senso la moneta
come un sostituto dei beni di consumo. ?

Il risultato è che l'esistenza. della moneta « libera » una parte
del prodotto che sarebbe stato destinato al consumo, e lo rende
disponibile per gli investimenti reali. La propensione al rispar­

., • $%:.27.%%2z; op. so e! zo @t. sa­
(12) r. D p - ' . come prima delimitazione del problemn

• '. 'ATINKIN e D. IEVHARI: Thc role f '
model, In e American economÌc .. · 0 money in a aimplc growm

(13) s e, review», set. 1068. ·
uso ««, 12,~"" viii«ii rovi«r» oro, <so»r1 or ot­
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mio aumenta: è una circostanza di cui bisogna tener conto agli
effetti della intensità capitalistica della produzione.

Si tratta dell'effetto « volume complessivo» del risparmio,
che Patinkin e Levhari contrappongono al semplice effetto « com­
posizione» teorizzato dal Tobin. I'intensità capitalistica della
produzione dipende naturalmente da entrambi gli effetti simul­
taneamente in azione. È stimolata a ridursi dall'effetto « compo­
sizione », ad accrescersi per l'effetto « volume complessivo>. Solo
la loro reciproca prevalenza decide, a parità di altre condizioni,
le variazioni nette dell'intensità capitalistica, e del corrispon­
dente reddito pro-ca-pite.

3.3. La trattazione dell'effetto « volume complessivo» del
risparmio è diversa nell'analisi successiva del Tobin. Il tipo di
utilità specificamente attribuibile alla moneta consisterebbe nel
soddisfacimento dell'avversione al rischio degli operatori. La mo­
neta e il capitale reale sono pur sempre sostituti reciproci, ma
sostituti solo imperfetti.

Tobin osserva che gli operatori con forte avversione al ri­
schio sono indotti ad una formazione di risparmio maggiore nel­
l'ipotesi di esistenza di moneta che nell'ipotesi di sua assenza.

L'introduzione della moneta nel modello neoclassico, perciò,
non altera soltanto la composizione del risparmio, ma anche il
suo volume complessivo. Dato il tasso di incremento delle forze
di lavoro, quest'ultimo impulso, in sé considerato, adduce ad un
aumento dell'intensità capitalistica della produzione.

A ciò si oppone l'effetto «composizione», già teorizzato da
Tobin. Tuttavia, la prevalenza o meno dei due effetti contrastanti
è fatta dipendere, questa volta, dal comportamento degli opera­
tori contraddistinti da una relativa propensione al rischio. Que­
sti operatori sono gli intermediari finanziari. Nella misura in cui
si mostrino capaci di incanalare il maggiore risparmio, formatosi
presso gli avversi al rischio, verso gli investimenti reali, l'effetto
« volume complessivo » del risparmio prevale ( o meno) sull'ef­
fetto « composizione » (14).

3.4. L'introduzione della moneta si può in breve con-
cludere - può risolversi in effetti opposti sull'intensità capita-

(14) Si veda I differente rersione di J.R. HIcKs sul ruolo svolto dagli
intermediari finanziari in Capital and growth, Oxford, 105, pp. 286 e segg.
(trad. it,: Capitale e sviluppo, Milano, 1071).
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. . d 11 pi•oduzione, a seconda che prevalgano le variazionilistica tenia ...:. del ·". :

t. d una mutata compos1z10ne e. r1sparm1o o quelleconseguen I a ' . "· . . .
:.41j lle modifiche della sua propensione. E intuitivo cheascrivibili a. .: · •

I ·one isriirata alla stessa indetermi natezza si estendeuna eone usi . . . ,
Il )·si· ora citate anche agli effetti esercitati dalla politicane e ana.1 , . . . .

monetaria: in particolare, dalla politica monetaria inflazioni-
stica. .

La possibilità di tenere attività in forma monetaria è di
stimolo lo si è visto al risparmio. Se l'inflazione scoraggia
il possesso di attività monetarie, è verosimile che non ne seguano
mutamenti solo nella composizione del r1sparm10. L'inflazione
pnò in qualche misura influenzare ad esempio, attraverso l'ef­
fetto « ricchezza» (15) - la stessa propensione al risparmio
della collettività.

J-::0 a questo proposito che sembra opportuno richiamare i ri­
sultati cui approdano più tradizionali modelli di analisi, di cui
non sembra abbiano adeguatamente tenuto conto i modelli di tipo
neoclassico. Si tratta dei modelli che lo Stein, in un saggio molto
recente (16), denomina di tipo ieksell-keynesiano, usando una
sigla che potrebbe tuttavia essere completata con la menzione di
nitri contributi, come quello schumpeteriano (17).

I contributi offerti da questi ulteriori modelli riguardano
soprattutto quello che si è dianzi denominato l'effetto « volume
complessivo» del risparmio. Vengono posti in rilievo, a questo
proposito, i fenomeni del risparmio forzato e del risparmio
esterno.

3.5. Osserva lo Stein che, quando si verifichi un eccesso
degli. investimenti rispetto ai risparmi programmati, gli investi­
menti programmati possono tradursi in effettivi a condizione che
si verifichino congiuntamente o separatamente le seguenti even­
tualità:

primo, un aumento indotto dei risparmi volontari, otte­
nuto a seguito di un maggior grado di utilizzazione deile ri·
sorse;

(15) Trattto ad .. .. dJ. DUESExDrRRr: ,, esempio, con riferimento agli effetti dell'inflazione, 1
« Essays in hon "PC-consumption rclations and their imp lications, "

<1G) r ~ ' h-in Hansen>, New York, 1948 pp. 54-81.
( • art. eit alla nota (10) •
17) v, J. SCHUPErER: 7j ' ~eded. 1911, pp. 109-111. · he theory of cconomic devclopment, Oxford
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secondo, formazione di un equivalente risparmio forzato;
- ed i1lfi,nc ( eventualità trascurata dallo Stein, verosimil­

mente nell'ipotesi che il sistema sia chiuso) un afflusso di ri­
sparmio estero, sotto forma di saldo commerciale passivo.

Per consentire all'analisi di concentrarsi sugli effetti dell'in­
flazione, si può supporre <lato il grado di utilizzazione delle ri­
sorse. Accantonata conseguentemente l'eventualità di un rispar­
mio volontario indotto che, come è noto, può prevenire la stessa
insorgenza del processo inflazionistico, restano le altre due even­
tualità, il risparmio forzato ed il saldo negativo con ]'estero.

Se l'inflazione adduce alla formazione di risparmio forzato,
essa si mostra effettivamente capace di spingere l'intensità capi­
talistica della produzione su un livello maggiore rispetto a quello
che essa assumerebbe in assenza di inflazione o con un'inflazione
di minore intensità. La corrispondente compressione dei consumi
accresce infatti le risorse reali disponibili per gli investimenti.
Dato il tasso cli incremento delle forze di lavoro, ne segue un
aumento dell'intensità capitalistica della produzione.

3.6. Tuttavia inflazione non adduce sempre a questo risul­
tato. La formazione di risparmio forzato è un effetto ipotetico,
ma non necessario dell'inflazione.

Va ricordato, osserva Stein, che l'eccesso tra investimenti
e risparmi rappresenta solo un'espressione sintetica che raffigura
in realtà l'esistenza di un'insufficienza dell'offerta rispetto alla
domanda sia di consumo sia di investimento. Questa situazione
non si risolve necessariamente nella formazione di un risparmio
forzato esattamente sufficiente a realizzare gli investimenti pro­
grammati.

Ciò può verificarsi se, nella situazione di eccesso generaliz­
zato della domanda, siano pro-quota sacrificati esclusivamente i
consumi programmati. Ma può accadere che risulti sacrificata
una frazione sia dei consmi sia degli investimenti programmati
( con un risparmio forzato positivo, ma inferiore all'eccesso degli
investimenti programmati); o semplicemente che i consumi ef­
fettivi siano del tutto equivalenti a quelli programmati ( con la
conseguenza cli un risparmio forzato nllo). In quest'ultimo cnso
l'inflazione si risolve in una contrazione dell'intensità capita­
listica della produzione.


