Una generalizzazione del modelio IS-LM

di Beniamino Moro

1: Premessa 'metodologica :

Nel commentare la versione originaria (Hicks, 1937) del mo-
dello IS-LM, Hicks (1982, p. 319) ha recentemente sostenuto che
«la d]fferenza pit ovvia» tra il suo modello e quello keynesiano &
data dal fatto che mentre il suo & «un modello flexprice, di libera
concorrenza perfetta, dove tutti i prezzi sono flessibili, nel model-
lo di Keynes almeno il livello del saggio del salario & dato esoge-
namente», il che consente la formalizzazione di un equilibrio di
sottoccupazione del fattore lavoro.

In realta, cQme & riconosciuto piii oltre dallo stesso Hicks, cio
¢ solo parzialmente vero; per due motivi. Innanzitutto perché nel-
la versione originaria del modello hicksiano non compare esplici-
tamente il mercato del lavoro. In secondo luogo perché la flessibi-
lita del modello nel mercato dell’output riguarda la quantita e non
il prezzo. Nella versione hicksiana del modello IS-LM, infatti, so-

no presenti tre beni (owfput, titoli e moneta), che in virtd della

legge di Walras danno luogo a due mercati tra lero mdlpendentl
Il mercato che solitamente non viene preso_in considerazione in
maniera esplicita & quello dei titoli, che si considera automatica-
mente in equilibrio quando lo sono quello delloutput e quello
della moneta.

Nel mercato dell’output, perd, non si determina un prezzo

monetario di equilibrio, bensi un livello di produzione di equili--

brio, che dipende dal prezzo di equilibrio (tasso dell’interesse)
determinato sul mercato della moneta. Il prezzo monetario del-
Poutput resta indeterminato, in quanto il livello del reddito & mi-
surato in termini di unita di salario. L’equilibrio generale dei due

Desidero ringraziare Carlo Casarosa, Giacomo Costa e Aldo Montesano per gli utili
suggerimenti. Resto, ovviamente, il solo responsabile della tesi sostenuta e degli errori che
dovessero accompagnarla.

ECONOMIA POLITICA / a. |, n. 3, dicembre 1985 365



. . . .
mercati, dunque, determina contemporaneamente, attraverso I'in-

crocio delle curve IS-LM, un prezzo di equilibrio (tasso d’interes- -

se) e una quantita di equilibrio (livello del reddito). Pertanto, I'u-
nico prezzo liberamente flessibile della versione hicksiana del mo-
dello IS-LM ¢ il tasso dell'interesse-determinato sul mercato della
moneta (Hicks, 1982, pp. 320-322).

Nelle estensioni successive del modello IS-LM che general-
mente vengono presentate dai manuali, il mercato del lavoro &
inserito nell’analisi sotto la condizione di stabilita dei prezzi mo-
netari. L’esigenza di porre questa condizione & spiegata dallo stes-
so Hicks (1982, p. 323) sulla base del presupposto che l'indice
utilizzato per misurare le quantita (di solito Y) serve per esprime-
re contemporaneamente sia la domarida di lavoro, sia 'offerta di
output o livello della produzione. Per rendere possibile il doppio
uso dello stesso indice, & necessario, sempre secondo Hicks, che
non solo il mercato del lavoro, ma anche quello dell’output fun-

- zioni ‘secondo lo schema fixprice. Cio implica che non solo il sag-

gio del salario monetario, ma anche il prezzo monetario dell’ous
put sia fisso, assumendo cosi entrambi il ruolo di variabili esterne
al modello. Una logica implicazione di questo ragionamento & che
non solo il saggio del salario monetario ¢ fissato dall’esterno, ma
lo & anche il saggio del salario reale €, quindi, il livello dell’occu-
pazione. :

Ancora una volta, pertanto, a funzionare secondo lo schema
flexprice resta il solo mercato della moneta, che determina il tasso
d’interesse di equilibrio, che a sua volta fissa il livello della pro-
duzione. Gli altri due mercati, invece, cioé¢ quello del lavoro e
quello dell’output, funzionano secondo lo schema fixprice. La con-
siderazione esplicita di un mercato del lavoro separato da quello
dei beni, pertanto, trasforma secondo Hicks I'intero modello IS-
LM in un modello dove due mercati su tre funzionano secondo lo
schema fixprice.

Lo stesso Hicks non esclude che si possa costruire un modello
in cui solo il mercato del lavoro funziona secondo lo schema fix-
price, mentre 1 prezzi monetari e il tasso d’interesse sono flessibili.
Egli riconosce esplicitamente che Keynes, nel capitolo xx1 della
Teoria generale, ma anche in altre parti della sua opera, fa effetti-
vamente riferimento ad un modello di questo genere, ma ricono-
sce anche che il modello IS-LM non & di questa natura (Hicks,
1982, p. 323).

Insistere, perd, sull’'uso di un modello fixprice per spiegare gli
eventi di un sistema economico caratterizzato da forti spinte infla-
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zionistiche, se non un controsenso, sembra quantomeno poco
plausibile. Da cio -deriva la disaffezione di Hicks per il suo stesso
modello, che egli confessa di aver manifestato in varie occasioni e
che nel lavoro piu recente cui si fa riferimento (Hicks, 1982) rie-
spone in maniera pili organica e sistematica.

Da questo stato di insoddisfazione nei confronti di un appara-
to analitico che comunque ancora oggi resta al centro dell’esposi-
zione della teoria macroeconomica, altri autori hanno tratto moti-
vo per una generalizzazione dello stesso modello IS-LM che, pur

facendo salva I'originaria analisi hicksiana, fosse nel contempo in"

grado di riatttibuire, almeno- al mercato dei beni, le caratteristiche
di-flessibilita necessarie ad incorporare al suo interno il fenomeno
inflazionistico. Minori problemi vengono sollevati dal funziona-
mento del mercato del lavoro. Se non si condivide lo schema neo-
classico che fa riferimento ad un’offerta di lavoro con pendenza
positiva, il che porta ad escludere I'eventualita di equilibri di sot-
toccupazione, I'unica alternativa che si possa seguire & quella di
supporre che questo mercato continui a funzionare secondo lo
SCheIna ﬁxprzce Cloe con un Sagglo del salano rnonetarlo flssato
dall’esterno.

In tal modo, il livello dell’ occupazmne viene a dlpendere dal
valore assunto dall’indice dei prezzi monetari. Questultimo infatti
determina il saggio del salario reale, che a sua volta determina il
livello dell’occupazione attraverso la funzione di domanda di lavo-
ro. Pud essere di conforto, nello sviluppare la ricerca in questa
direzione, 'opinione dello stesso Hicks che, come si & detto, non
esclude la plausibilita di un simile modo & procedere.

I tentativi fatti in tal senso hanno sinora dato risultati insoddi-
sfacenti, che saranno discussi piu dettaghatamente nel paragrafo
successivo. Qui in premessa, invece, ¢ necéssario fare un’ultima
considerazione di carattere metodologlco La metodologia utilizza-
ta dal modello IS-LM ¢ quella della statica comparata. Si confron-
tano, ciog, due situazioni di equilibrio, la seconda delle quali &
sempre caratterizzata dalla modifica, rispetto alla prima, del valo-
re attribuito ad una o pil variabili indipendenti, che quindi il
modello non spiega al suo interno ma assume come esterne ad
esso, oppure dalla modifica di uno o pitt parametri che definisco-
no il comportamento dei macroaggregati. Il modello non ¢&, quin-
di, in grado di risolvere il cosiddetto problema di traversa, cioé
non ¢ in grado di spiegare, se non in via del tutto intuitiva, quale
sia il sentiero di aggiustamento percorso' dalle variabili dipendenti
nel passaggio da una situazione di equilibrio all’altra.
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Costituisce motivo tuttora aperto di discussione se il funziona-
mento di un’economia monetaria possa essere adeguatamente de-
scritto da un modello che adotti la logica della statica comparata.
Dal dibattito teorico in corso sembrerebbe di potersi desumere
che un modello sequenziale dovrebbe essere piti idoneo allo sco-
po. Ma anche la modellistica sequenziale, come piti ampiamente &
stato rilevato da chi scrive in altri lavori (Moro, 1983a, p. 21 e
1983b, p. 81), si dibatte all’interno di problematiche tuttora irri-
solte, tra cui emerge per importanza la mancata spiegazione della
detenzione di saldi monetari alla fine della sequenza. Un compro-
‘messo accettabile, allora, sembra essere quello di interpretare sia
Tequilibrio sequenziale, sia 'equilibrio della statica comparata, co-
me equilibri temporanei. In tal modo, la risposta alla domanda
sul perché i soggetti economici detengano moneta in condizioni
di equilibrio temporaneo pud essere data sostenendo che alla fine
del periodo cui I'equilibrio si riferisce inizia un nuovo periodo
durante il quale i saldi monetari ereditati dal periodo precedente
potranno essere spesi nell’acquisto di beni e servizi e cosi di se-
guito da un periodo all’altro, senza fine. La risposta pud legitti-
mamente essere considerata insoddisfacente, ma allo stato attuale
della ricerca & I'unica che la teoria economica sia stata in grado di
dare, anche con I'uso della modellistica sequenziale. -

Nelle pagine che seguono viene elaborato un modello che ge-
neralizza la versione tradizionale del modello IS-LM solitamente
presentata nei manuali, al fine di includere la possibilita che la
posizione di equilibrio del sistema sia caratterizzata: (1) dalla pre-
senza o meno di sottoccupazione keynesiana del fattore lavoro e
(2) dalla presenza o meno di una.situazione di inflazione o di
deflazione *. Nessuno spazio & dato al problema dell’accumulazio-
ne, né a quello della lunghezza del periodo dell’equilibrio tempo-
raneo, né agli altri problemi solitamente esclusi dalla possibilita di
spiegazione dell’apparato analitico delle curve IS-LM. L’obiettivo
che ci si & proposti di perseguire & quello di restituire al modello
IS-LM la coerenza logica andata perduta quando esso si & dovuto
confrontare con la spiegazione del fenomeno inflazionistico. L’a-
ver perseguito questo obiettivo ha implicato, come corollario, una

! In un altro lavoro, Hicks (1975, p. 90 e ss:) riconosce la possibilita che il sistema
economico si trovi in condizioni di equilibrio di sottoccupazione e, contemporaneamente,
in una situazione di inflazione. Egli definisce questa situazione di equilibrio inflazionistico e
chiarisce che essa si verifica quando il saggio del salario nominale varia in misura esatta-
mente propotzionale all'offerta di moneta.
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generalizzazione delle teorie dell’inflazione oggi prevalenti, ‘cioé la
teoria quantitativa della moneta e la teoria del costo pieno, in
un’unica teoria che le contiene entrambe.

I risultati conseguiti non sembrano essere di poco conto, an-
che alla luce di una possibile formalizzazione del capitolo xx1
della Teoria generale, che tratta della «Teoria dei prezzi». Pertan-
to, una possibile chiave di lettura di questa ricerca & la seguente.
Il capitolo x1v sulla «Teoria classica del saggio d’interesse» con-
sente di interpretare il pensiero di Keynes in termini delle curve
hicksiane IS-LM, ma questa, da sola, risulta essere una interpreta-
zione parziale. Essa conduce, infatti, come ha fatto Hicks, alla
formalizzazione di un modello fixprice, che mal si concilia con la
‘teoria dei prezzi che Keynes espone nel capitolo xxi1. Se, invece,
si tiene conto di quest’'ultima teoria, & possibile dare del modello
IS-LM una versione flexprice che restituisce all’opera di Keynes le
sue caratteristiche di generalita rispetto alla teoria neoclassica, ca-
ratteristiche che erano andate perdute dalla versione fixprice del
tradizionale modello IS-LM.

2. | problemi sollevati dalla versione tradizionale del modello 1S-LM

Si definisca reddito reale il valore della produzione nell’unita
di tempo presa in considerazione. Affinché esso possa essere cal-
colato, € necessario compiere due operazioni concettuali: la prima
consiste nell’assolutizzazione del sistema dei prezzi relativi in un
sistema di prezzi assoluti; la seconda consiste nel fare la sommato-
ria dei prezzi cosi ottenuti per le quantitd prodotte di ciascun
bene e servizio. Per compiere la prima operazione & sufficiente
porre uguale all’unita il prezzo relativo di uf qualsiasi bene, che
quindi assume il ruolo di numerario, e rapportare ad esso i prezzi
di tutti gli altri beni. '

Poiché a seconda del bene scelto come numerario si possono
avere tante rappresentazioni dello stesso reddito reale quanti sono
i beni e servizi presenti nel sistema, la scelta del numerario si
presenta come un problema soggettivo. Una volta compiuta tale
scelta, perd, le variazieni del reddito reale assumono la forma di
problema oggettivo e possono essere rappresentate mediante il
ricorso ad una funzione indice.

Mentre, dunque, I'espressione assoluta del reddito reale di-
pende dalla scelta del numerario, le sue variazioni prescindono da
tale scelta e possono essere rappresentate oggettivamente da una
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_ funzione indice del reddito reale. Inoltre, per il modo in cui il
reddito reale & stato inizialmente definito, la funzione indice cosi
introdotta viene a misurare il livello della produzione nell’unita di
tempo presa in considerazione. Pertanto, il concetto di indice del
reddito reale & sinonimo di indice del livello della produzione e la
stessa. funzione pud essere utilizzata per misurare contemporanea-
mente i due indici. _

Si definisca moneta il bene, materiale o immateriale, utilizzato
nel processo di intermediazione degli scambi. Esso ha una sua
utilita diretta che gli deriva dalla funzione di intermediazione per
cui viene utilizzato, ma non & questo il problema che qui interessa
trattare >. Non necessariamente la scelta del numerario deve coin-
cidere con una unitd del bene moneta, ma se cid avviene, sia il
reddito reale, sia il livello della produzione Trestano espressi in
termini monetari e la funzione indice che li rappresenta entrambi
esprime il loro valore a prezzi costanti. Qui di seguito, reddito
reale e livello della produzione sono usati come sinonimi per de-
notare il valore monetario, a prezzi costanti, assunto dai beni e
servizi prodotti nell’'unitd di tempo presa in considerazione.

Se il reddito reale o livello della produzione sono uguali per
definizione, non altrettanto pud essere detto con riferimento alla
loro relazione con il livello della domanda aggregata. Quest’ultima &
definita come il valore monetario, a prezzi costanti, dei beni di
‘consumo, dei beni d’investimento e della spesa pubblica nell’unita
di tempo presa in considerazione, Si ha equilibrio generale macroeco-
nomico solo quando il reddito reale distribuito ai soggetti economici
nell’'unita di tempo presa in considerazione genera un livello della
domanda aggregata identico al livello della produzione.

La condizione di equilibrio tra reddito reale e livello della do-
manda aggregata, pertanto, costituisce il punto di partenza per la
costruzione della teoria macroeconomica. Dal rispetto di questa
condizione ¢ possibile costruire la curva IS del modello hicksiano,
che pone in relazione i differenti livelli del reddito reale con i
corrispondenti livelli del tasso reale di interesse compatibili, ap-
punto, con lequilibrio tra reddito reale ¢ domanda aggregata >.

2 Sui microfondamenti della teoria monetaria, si veda Moro (1983a, b).

% Jossa (1979) definisce equilibrio nel mercato dei beni e servizi in termini di ugua-
glianza tra domanda aggregata e livello della produzione e critica, giustamente, Pinterpre-
tazione della curva IS in termini di uguaglianza tra domanda aggregata e offerta aggregata.
Poiché il livello della produzione & identicamente uguale al reddito reale, l'interpretazione
di q)uesto Autore & simile a quella qui sostenuta. Si veda, al riguardo, anche Jossa (1984, p.
32n).
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Tra le infinite coppie di reddito reale e tasso reale di interesse
che teoricamente garantiscono I'equilibrio in questione, solo una &
quella che contemporaneamente garantisce I'equilibrio anche sul
mercato della moneta. Su questo mercato, infatti, la domanda e
Pofferta nominali di moneta determinano il livello del tasso nomi-
nale d’interesse di equilibrio, che varia in relazione ai differenti
- potenziali livelli del reddito reale di equilibrio. Tutto cid & rap-
presentato dalla curva LM, la cui intersezione con la curva IS
individua contemporaneamente il tasso reale d’interesse e il livello
del reddito reale di equilibrio. Poiché l'intera costruzione del mo-
dello & avvenuta a prezzi costanti, non vi & motivo per ritenere
‘che il tasso nominale d’interesse che tiene in equilibrio il mercato
della moneta non sia identico al tasso reale d’interesse che tiene
in equilibrio il mercato dei beni e servizi.

In assenza di inflazione, il tradizionale modello IS-LM nella
versione fixprice rappresenta bene le condizioni dell’equilibrio
macroeconomico dal lato della domanda aggregata. Dal lato del-
Pofferta aggregata e della produzione, invece, esso non & in grado
di spiegare altrettanto bene il funzionamento del mercato del la-
voro. Infatti, come & stato notato da Stephens-Turner (1972, pp.
781), un livello costante dei prezzi monetari non & consistente con
lintroduzione di una domanda di lavoro decrescente rispetto al
saggio del salario reale. Cid in quanto, se il saggio del salario
monetario & rigido verso il basso, ogni qualvolta I'occupazione
aumenta, il prodotto marginale decrescente del lavoro implica un
indice dei prezzi monetari crescente, il che & incompatibile con la-
condizione di assenza d’inflazione. o

Per superare questa contraddizione, si-pud pensare di rimuo-
vere la condizione di stabilita dei prezzi. Ma in tal caso, altre
contraddizioni emergono. Ad esempio, come ha notato Kelley
(1980, p. 413), se si parte da un equilibrio di sottoccupazione e si
suppone che i prezzi diminuiscano, il valore dei saldi monetari in
termini reali aumenta. Cid provoca uno slittamento verso destra
della curva LM, che implica una diminuzione del tasso d’interesse
e un aumento della produzione ¢ dell’occupazione. Tuttavia, se il
saggio del salario monetario & rigido verso il basso, il saggio del
salario reale aumenta, facendo diminuire la domanda di lavoro e,
quindi, 'occupazione. Questa conclusione contraddice quella pre-
cedente secondo cui 'occupazione aumenta .

4 Per Robinson (1979, p. xmr), «II modello IS-LM di Hicks sembra mostrare il livello
del reddito come una semplice funzione decrescente del tasso d’interesse. Questa interpre-
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Esistono, pertanto, tutte le premesse per riconsiderare la mo-
derna analisi macroeconomica basata sull'uso del modello IS-LM,
sia dal lato della domanda aggregata, sia da quello dell’offerta.
Dal lato della domanda aggregata, occorre tenere conto del fatto
che quando i prezzi monetari variano il tasso nominale d’interesse
che tiene in equilibrio il mercato della moneta non coincide col
tasso reale d’interesse che tiene in equilibrio il mercato dei beni e
servizi. Dal lato dell’offerta aggregata, invece, occorre. tenere con-
to che, nelle stesse condizioni di variabilita dei prezzi monetari, il
saggio del salario reale non coincide col saggio del salario mone-
tario, per cui il-livello dell’occupazione non & pit dato automati-

. camente una volta fissato il livello della domanda aggregata.

Cid che manca alla moderna teoria macroeconomica basata
sull’'uso del tradizionale modello IS-LM ¢& la considerazione espli-
cita di un indice dei prezzi monetari le cui variazioni possano
essere spiegate all'interno dello stesso modello teorico e non, co-
me viene fatto attualmente, attraverso il ricorso a separate teorie
dell’inflazione. In altri termini, I'indice dei prezzi non deve essere
trattato parametricamente, cio¢ alla stessa stregua di una variabile
esterna al modello, ma dev’essere trattato come una variabile di-
pendente da determinare nell’ambito del modello simultaneamen-
te alle altre variabili dipendenti. Questo lavoro ha come obiettivo

tazione non contiene tre dei principali elementi della Teoriz generale: la dipendenza del-
Pinvestimento dalle aspettative sui profitti futuri, la distinzione tra reddito reale e reddito
nominale in relazione al livello del saggio del salario nominale, la possibilita delle autorita
monetarie di aumentare Iofferta di moneta (spostando la curva LM verso destra) quando
la disoccupazione & imputabile a carenza di liquidita. -Keynes a suo tempo ha posto in
evidenza questi tre fenomeni; ma, quantunque Sir:John Hicks attualmente abbia ripudiato
il suo modello IS-LM, non sembra che egli abbia capito I'insegnamento di Keynes». Per
Weintraub (1982, p. 451-2), invece, «Il medello IS-LM si & rivelato un superbo artifizio
per la spiegazione della macroteotia dell’occupazione e della produzione durante il perio-
do di stabilita dei prezzi che va (negli Stati Uniti) dal 1955 al 1965. Tutti noi abbiamo
imparato la macroeconomia dal modello di Sir John. Ma le curve IS-LM ci servono mala-
mente nell’era della stagflazione che stiamo vivendo, caratterizzata dal tormento della di-
soccupazione e dell'instabilitsi dei prezzi. Avrei dunque preferito che Sir John si fosse
adoperato di pit per smantellare il suo originario apparato analitico, piuttosto che per
cercare di spiegarlo».

Si potrebbe continuare a lungo nelle citazioni, ma non sembra che cid sia opportuno,
né necessario. Basti ricordare I'avversione contro il modello IS-LM manifestata da quasi
tutti gli esponenti della scuola post-keynesiana, tra i quali si possono citare Leijonhufvud
(1976), Minsky (1981), Chick (1982 e 1984) e Pasinetti (1977). Altri autori sono pin attenti
nel valutare i limiti di applicabilita del modello, come ad esempio Morgan (1978), Levacic
(1976) e Harris (1981). Tre utili antologie che riassumono il dibattito in lingua italiana
sono quelle curate da Vicarelli (1974), da Paganetto (1982) e da Graziani-Imbriani-Jossa
(1981). Esiste, inoltre, una vasta letteratura che reinterpreta il modello IS-LM in termini di
teoria del disequilibrio; di essa basti qui ricordare il recente contributo di Benassy (1983),
mentre per una sua analisi critica si veda Musu (1977).
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" la costruzione di un modello generale inteso nel senso ora richia-
mato, in grado di dimostrare la possibile esistenza di una posizio-
ne di equilibrio inflazionistico di disoccupazione.

3. La costruzione della curva IS in presenza d’inflazione

L’andamento della curva IS & definito dalla "condizione di u-
guaglianza tra il reddito reale, cioé espresso a prezzi costanti, Y e
la domanda globale, anch’essa espressa a prezzi costanti, costituita
dalla somma-di consumi C, investimenti I e spesa pubblica G. La
scelta di funzioni lineari per rappresentare I'andamento delle fun-
zioni C ed I consente una notevole semplicita -espositiva senza
compromettere i risultati interpretativi in termini economici. Si
ponga, dunque,

1) Cc=C+c¥-I) :
@ T=#

dove C & la componente autonoma dei consumi, ¢ la propensione
marginale al consumo e T limposizione fiscale, con ¢ aliquota
unitaria, nonché

G  I=I-56@1+1

dove I & un parametro ed 7 il tasso reale d’interesse, mentre b =
0 & un altro parametro che misura la sensibilita degh investimenti
al variare del tasso reale d’interesse. Pertanto, I — 5 misura l'inve-
stimento massimo che si realizza in corrispondenza di un tasso
reale d’interesse nullo. ‘La definizione delle funzioni del consumo
e degli investimenti in termini reali consente di escludere a priori
Peffetto di Pigou che altrimenti sarebbe esercitato su di esse da
una variazione dell’indice dei prezzi.

La condizione di equilibrio sul mercato dei beni e servizi &

data da

4 Y=C+I+G

owvero, sostituendo nella (4) i valori dati dalle (1), (2) ¢ (3), da
5) Y=A-b(l+d+c1-9Y
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dove A=C+ I+ G. '

Le relazioni (1)-(4) costituiscono un primo subsistema di quat-
tro equazioni in cinque incognite, che sono C, I, Y, T ed 7, men-
tre G assume il ruolo di variabile esterna al modello. Il subsiste-
ma, dunque, ha un grado di liberta che consente di ricavare la
relazione IS, dove il reddito reale o livello della produzione Y &
posto in funzione del fattore reale d’interesse 1 + 7 Dalla (5),
infatti, esplicitando rispetto al fattore reale d’interesse, si ottiene

6 1+:i=4-L

, PR
dove a = 1/[1 — ¢(1 — #)] misura il valore del moltiplicatore del
reddito reale. La relazione IS data dalla (6), che non & influenzata
dalla variazione dei prezzi monetari, individua le combinazioni del
fattore reale d’interesse e del reddito reale compatibili con I'equi-
librio sul mercato dei beni e servizi.

Per poter studiare I'equilibrio macroeconomico in presenza
d’inflazione, & necessario definire I'equivalente della relazione (6)
per gli aggregati espressi in termini nominali o a prezzi correnti.
A tal fine, si.indichi con P Pindice del livello medio generale dei
prezzi correnti, o indice dei prezzi corvents, e con P* indice del
livello medio generale dei prezzi attesi per fine periodo, o indice
dei prezzi attesi. Posto che # rappresenti il tasso nominale d’inte-
resse, tra quest’ultimo e il tasso reale d’interesse 7 esiste la seguen-
te relazione di Fisher '

@ ‘1'f'ﬂ.=%ﬂ+z),

che consente di scrivere la (6) nella forma

_PA _PY

1 rr
®) t Pb Pab

ovvero, posto P4//P = 1 + m*, dove 7° rappresenta il tasso d’infla-
zione atteso, nella forma

_ (14794 _ (1+a9)Y

9) 1+ =2 5 "
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Se il tasso d’inflazione atteso 7° & nullo, la (9) diventa identica
alla (6) e dalla (7) si ricava che » = 7.

La (8) e la (9) rappresentano una generalizzazione della rela-
zione IS al caso in cui il tasso d’inflazione atteso per il futuro sia
positivo. Essa individua le combinazioni del fattore nominale d’in-
teresse e del reddito reale compatibili con I'equilibrio sul mercato
dei beni e servizi.

4. La costruzione della curva LM e della funzione di domanda ég-
gregata -

Le condizioni di equilibrio sul mercato della moneta costitui-
scono un secondo subsistema di quattro equazioni, che consente
di ricavare la relazione LM. Anche in tal caso, la scelta di una
funzione lineare per rappresentare 'andamento della domanda di
moneta semplifica 'esposizione analitica, senza compromettere i
risultati interpretativi in termini economici.

Una condizione da rispettare nel definire la domanda di mo-
neta riguarda I'assenza d1 illusione monetaria nel comportamento
dei soggetti economici’. Tale condizione & soddisfatta se la do-
manda nominale di moneta risulta omogenea di primo grado ri-
spetto agli indici dei prezzi, correnti e attesi, ovvero se la doman-
da reale di moneta risulta omogenea di grado zero rispetto agli
stessi indici. Pertanto, indicando con L la domanda nominale di
moneta, la corrlspondente domanda in termini reali pud essere
definita ©

Y

> Si veda Patinkin (1977 pp- 21 e ss.). Montesano (1981) distingue tre definizioni di
assenza di illusione monetaria. Secondo la prima vi & assenza di illusione monetaria per
soggetti economici concorrenziali se le funzioni di eccesso di domanda sono omogenee di
grado zero nei prezzi di conto. Seguendo la seconda, vi & assenza di illusione monetaria se
le funzioni di eccesso di domanda dei beni reali sono omogenee di grado zero nelle vatia-
bili monetarie, cioé nei prezzi monetari, nella quantita di moneta, nel saggio del salario
monetario, ecc.. Infine, secondo la terza deﬁmzmne vi & assenza di illusione monetaria ¢ i
soggetti economici tengono conto che la capacita di acquisto della moneta pud essere
differente nel tempo. L’assenza di illusione monetaria & qui intesa nel senso della seconda
definizione.

¢ Devo a Montesano il suggerimento di questa particolare forma della funzione di
domanda di moneta. Essa & una funzione economicamente non separabile, per cui non
sarebbe cotretta un’interpretazione che facesse dipendere £Y dal motivo delle transazioni e
= b(1 + 7) dal motivo speculativo. Keynes infatti & stato esplicito nel sottolineare che solo
in ptima approssimazione e per esigenze di finalita espositiva & poss1b1.le supporre che le
due componenti della domanda di moneta siano separabili, ma cosl non ¢ in generale. Egli
sostiene, infatti, che «. .. il denaro tenuto per ciascuno dei tre scopi forma un unico serba-
toio, che il detentore non ha alcuna necessita di separare in tre compartimenti stagni; anzi
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(10) = kY — b(1 + n)

-L— _ L
p
dove £ > 0 & un parametro che misura la sensibilita della doman-
da di moneta rispetto al reddito ed » = 0 & un altro parametro
che misura la sensibilita della stessa domanda rispetto al fattore
nominale d’interesse. Inoltre, £ — 5 & il valore massimo che la
domanda reale di moneta assume in corrispondenza di un tasso
. nominale d’interesse nullo.. :

Ricordando che per definizione risulta

(11) (1+n=?a(1+z)

nonché

(12) —IZ=1+75“
p

a (10) pud essere scritta anche nella forma

(13) —%= EY — b1 + 791 + 5)

ovvero, ponendo
(14 »FV=5h0+ 29 L
nella forma

L

(15) — kY - b (1 + 1)

non & necessatio nemmeno che essi siano separati nettamente nella sua mente, e la stessa
somma pud essere detenuta in primo luogo per uno scopo e in secondo luogo per un
altro. Cosl,"e forse meglio, possiamo considerare la domanda complessiva di moneta da
patte di un individuo in date circostanze come un’unica decisione sebbene questa sia il
risultato composito di un certo numero di moventi diversi» (Keynes, 1971, pp. 336-7). E
pid oltre, egli aggiunge che «La quantita di contante che un individuo decide di tenere per
soddisfare il movente delle negoziazioni e il movente precauzionale non & interamente
indipendente da quanto egli detiene per soddisfare il. movente speculativo; tuttavia, come
prima approssimazione, si pud tranquillamente considerare che quelle due quantit2 siano
in gran parte indipendenti 'una daﬁ ‘altra» (Keynes; 1971, p. 341).
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Quest’ultima forma della domanda di moneta, pur restando
definita in termini reali, il che consente di escludere la presenza
- di illusione monetaria nel comportamento dei soggetti economici,
tiene conto attraverso il parametro A’ anche delle aspettative infla-
zionistiche, in modo tale per cui se queste aumentano la domanda
reale. di moneta.diminuisce. In presenza di elevate aspettative in-
flazionistiche, infatti, c’¢ da presumere che i soggetti economici
riducano al minimo la domanda di moneta in termini reali, al fine
di minimizzare i costi connessi alla perdita di un elevato tasso
nominale d’interesse cui essi rinunciano detenendo moneta invece
che acquistando titoli.
J La condizione di equilibrio sul mercato della- moneta & data

a .

L i . M
1 L-wr-wa+y=H

dove M misura 'offerta nominale di moneta. Senza perdita di
generalitd, si pud supporre, ad esempio, che M coincida con la
somma del circolante tenuto dal pubblico e dalle banche e dei
depositi in conto corrente, bancari e postali, sui quali non si tiene
conto della possibilita che maturi un tasso d’interesse.
- Dalla (16), esplicitando rispetto al fattore reale d’interesse, si
ottiene la relazione LM : ’

(17) 1+z'=£Y—

1M
b’ b P

¥

che definisce, per ogni livello dell'indice dei prezzi P, le variazioni
del fattore reale d’interesse rispetto a variazioni del reddito reale
compatibili con P'equilibrio sul mercato della moneta. Moltiplican-_
do la (17) per 1 + % si ottiene I'altra versione della relazione
LM

(18) 1+n=§Y—

che definisce, ancora una volta per ogni livello dell’indice dei
prezzi P, le variazioni del fattore nominale d’interesse rispetto a
variazioni del reddito reale, compatibili con I'equilibrio sul merca-
to della moneta.
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Si pud riassumere ‘quanto detto in questo paragrafo nel se-
guente modo. Le relazioni (10), (11), (12) e (16) definiscono un
secondo subsistema di quattro equazioni in sei incognite, che so-
noL Y, P, P° nedi mentre M e * assumono il ruolo di varia-
‘bili esterne al modello. Il subsistema, pertanto, ha due gradi di
liberta, che consentono, per ogni prestabilito livello dell'indice dei
prezzi P e per ogni prestabilito livello del tasso atteso d’inflazione
a, di ricavare la relazione LM indifferentemente nella forma data
dalla (17), oppure nella forma data dalla (18).

. I primi due subsistemi presi nel loro insieme costituiscono un
sistema di otto equazioni in nove incognite, date da Y, C, I, T, L,
P, P% i, n, mentre G, M e #* assumono il ruolo di variabili ester-
ne. 1l sistema cosi composto, pertanto, contiene un grado di liber-
ta, che consente di ricavare la relazione intercorrente tra il reddi-
to reale o livello della produzione Y e l'indice dei prezzi P. Que-
sta relazione, che pud facilmente essere ottenuta dalla combina-
zione, indifferentemente, della (6) e della (17), oppure della (9) e
della (18), assume la forma

(19)  Y“(P) = BA + y‘%

ed ¢ interpretabile come funzione di domanda aggregata espressa
in termini reali. Il parametro defxmsce il seguente moltiplicatore
fiscale

@0 p= ly+b/ea

-

mentre il parametro y definisce il seguente moltiplicatore mone-
tario |

_ " ba
@YY =
Se si-fissa offerta di moneta al livello M, dalla (19) si ricava

dy* M £Y¢ 2M
22 = - L L) = = ikt
(22) Y s SV

>0
dpP P?

da cui si desume che la funzione di domanda aggregata & decre-
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scente in misura meno che proporzionale rispetto a P. Inoltre, per
P che tende a zero, Y? tende all’infinito, mentre per P che tende
allinfinito_ Y¥ tende a PA. 1l graflco 1 sintetizza il modo in cui la
curva di domanda aggregata pud essere ricavata al variare di P.

5. La costruzione della funzione di offerta aggregata

Per la costruzione della funzione di offerta aggregata & neces-
sario definire una funzione di produzione aggregata a livello del-
Pintero sistema economico. L’interpretazione del modello che
s'intende costruire in termini di breve periodo e, quindi, dell’e-
quilibrio macroeconomico da esso implicato in termini di equili-
brio temporaneo, consente di escludere dall’analisi non solo tutta
la problematica relativa all’accumulazione del capitale, ma la stes-
sa esigenza di definire il capitale in termini monetari. Quest ulti-
mo, infatti, pud essere assunto come un dato ¢ la funzione aggre-
gata di produzione pud essere definita solo con riferimento alla
quantita di lavoro impiegata. Ovviamente trattasi di lavoro omo-
geneo remunerato ad un saggio del salario monetario uniforme.

Cid premesso, una funzione di produzione aggregata utile ai
fini della costruzione della teoria qui presentata & la seguente

@) vyWw=-Ln+Ny
2g g

dove N indica la quantita di lavoro espressa in una qualsiasi unita
di misura (numero di lavoratori, ore o-giornate lavorative, ecc.)
mentre g > 0 ed N > N sono due parametri il cui slgmﬁcato sara
chiarito tra breve.

La (23). possiede le caratteristiche di curvatura che normal-
mente vengono richieste ad una funzione di produzione, che sono
date da dY/dN = (N — N)/g > 0 e &Y/dN?* = — 1/g < 0. Tali
condizioni sono sufficienti a garantire che il livello della produzio-
ne Y aumenti in misura meno che proporzionale rispetto all’occu-
pazione N, per tenere conto della legge dei rendimenti decrescen-
ti. Inoltre, essa assume un valore minimo Y = 0 in cortisponden-
za di und occupazione nulla N = 0, mentre tende al valore massi-
male minimo Y — N2/2g al tendere di N — N. 11 parametro N,
pertanto, pud essere interpretato come la quantitd massima di la-
voro teoricamente impiegabile, come si vedra tra breve, in corri-
spondenza del punto in cui la produttivita marginale del lavoro si

annulla.
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Dalla (23) pud essere ricavata la funzione di domanda di lavo-
ro ponendo la condizione di equilibrio che deve sussistere in que-
sto mercato, data dall'uguaglianza tra produttivita marginale del
lavoro e saggio del salario reale. Pertanto, se si indica quest’ulti-
mo con w/P, dove w & il saggio del salario monetario, la condi-
zione in questione assume la forma

4 49X _ _

1
dN g

N + =2
P

o |z

da cui & p0351bﬂe ricavare la seguente flmzmne di domanda di
lavoro

=N- %
(25) N=N gP

che ¢ lineare e decrescente rispetto al saggio del salario reale. Da
essa emerge che N = N solo se w/P = 0, il che conferma che N
¢ loccupazione teorica corrispondente ad un saggio del salario
reale e, quindi, della produttivita marginale del lavoro nulli.
Dalla (25) si ricava anche un’interpretazione del parametro g,
che misura la sensibilita, in termini negativi, della domanda di
lavoro rispetto a variazioni nel saggio del salario reale.
Sostituendo la funzione di domanda di lavoro data dalla (25)
"nella funzione di produzione (23), si ottiene la seguente funzione
di offerta aggregata :

@) Y ®=-4 (%) ¥

La (26) & definita nell’mterva]lo 0=EY< NZ/Zg, essa assume
valore nullo in corrlspondenza di P = gw/N, mentre tende al
valore massimale minimo Y* — N2/2 per P che tende ad infini-
to. Inoltre, poiché risulta dY*/dP = ng/P3 > 0 e &£Y/dP* =
—3gw2/P4 < 0, essa & crescente in misura meno che proporziona-
le rispetto a P.

Le relazioni (23) e (24) definiscono un terzo subsistema di
due equazioni in tre incognite, che sono Y, N e P, mentre w
assume il ruolo di variabile esterna al modello. Esso, dunque, ha
un grado di liberta che consente, per ogni dato livello del saggio

~del salario monetario w, di porre 'occupazione N in funzione
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dell’indice dei prezzi P, cosi come risulta dalla funzione di do-
manda di lavoro data dalla (25).

Il grafico 2 sintetizza il modo in cui la curva di offerta aggre-
gata pud essere ricavata partendo dalle relazioni (23) e (25) rap-
presentate, rispettivamente, nelle parti (b) ed (a) del grafico. Si
assuma, come punto di partenza, un saggio del salario monetario
pari a4 w;, quando l'indice dei prezzi & P;. Ad esso corrisponde
una domanda di lavoro pari ad N;, che da luogo, nella parte (b)
del grafico, ad un livello della produzione pari a Y; = — N3/2g
+ N N;/g. Nella parte (c) del grafico, pertanto, si individua in tal
modo una coppia di valori (Y7, P;) che fissa un punto della curva
di offerta aggregata.

Mantenendo fisso il saggio del salario monetario al livello w;,
si consideri un aumento dell’indice dei prezzi al livello P, > P;.
Cio riduce il saggio del salario reale al livello w;/P,, cui corri-
sponde una domanda di lavoro pari a N, ed un livello della pro-
duzione pari a Y,. Pertanto, nella parte (c) del grafico, la coppia
di valori (Y, P,) fissa un altro punto della curva di offerta aggre-
gata. Facendo variare ulteriormente Pindice dei prezzi, si ricava
I'intera curva, che parte dal punto P = gw;/N ed & asintotica
rispetto al livello tendenziale massimo della produzione dato da
Y,ax — N°/2g.

La funzione di offerta aggregata ottenuta secondo il procedi-
mento sopra esposto dipende dal valore inizialmente attribuito al
saggio del salario monetario wj, per cui pud essere scritta nella
forma

@) Y=Y (w P

Se si fissa il saggio del salario monetario al livello w, < w;, si
ottiene un diverso andamento della stessa curva. Per scoprire tale
andamento, si scelga un valore di w, tale per cui w,/P; = w,/P,.
Ad esso corrispondera ancora una volta una domanda di lavoro
pari a N; ed un livello di produzione pari a Y,. Si ha

! 2 N2 2 \J2
| — YN, = — & (%2} 4 N _ _glwy)y [ N
@) Y. =Y 2 (Pl) 2g 2 (Pz) 2g
Nella parte (c) del grafico, pertanto, & possibile individuare

una coppia di valori (Y3, P;) che fissa un punto della curva di
offerta aggregata definita dalla funzione

29 Y =Y (w, P
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Per trovare un altro punto di questa curva, si consideri come
nel caso precedente che I'indice dei prezzi aumenti al livello P, >
P,. Essendo il saggio del salario monetario, in questo secondo
caso, fissato al livello w,, il saggio del salario reale & pari a w,/P,,
cui corrisponde una domanda di lavoro pari a N’, ed un livello
della produzione pari a Y. Ancora una volta, nella parte (c) del
grafico, la coppia di valori (Y’,, P,) fissa un punto della curva di
offerta aggregata data dalla (29). Ripetendo all'infinito lo stesso
procedimento, si trova l'intera cutva.

Riassumendo, la funzione di offerta aggregata che nella sua
forma pit generale pud essere scritta

(50) Y =Y (w, P

ha le seguenti caratteristiche. Rispetto a P essa parte dal punto P
= gw/N e cresce in misura meno che proporzionale al crescere di
P, diventando asintotica rispetto al livello della produzione massi-
ma teoricamente possibile in corrispondenza di un saggio del sala-
rio reale nullo. Rispetto a w, fermo_restando il suo dominio di
definizione nell’intervallo aperto [0, N°/2g[, la funzione di offerta
aggregata & decrescente. Graficamente, quest’ultima caratteristica
si traduce in una trasposizione verso destra dell’intera curva al
diminuire di w.

Per completezza di esposizione, ne]la parte (a) del grafico 2 &
riportato anche il livello di piena occupazione Ny, cui corrisponde
una produzione di piena occupazione Y, nella parte (b) dello
StCSSQ grafico.

T

6. La determinazione della soluzione di equilibrio

Prendendo insieme i tre subsistemi di equazioni si ottiene I'in-
tero modello, che si compone di dieci equazioni, date dalle rela-
zioni (1), (2), (3), (4), (10), (11), (12), (16), (23) e (24), nelle dieci
incognite Y, C, I, T, L, P, P%, N, 4, n. I parametri sono ¢, 4, ¢, &,
b, g C, I, N, mentre le variabili esterne sono G, M, w e a*. Per-
tanto, esso pud essere risolto in funzione dei valori attribuiti a
queste ultime.

Dal punto di vista grafico, la soluzione di equilibrio per Y* e
P* & data dal punto d’intersezione delle curve di domanda e of-
ferta aggregate. Il punto in questione pud essere facilmente indivi-
duato una volta che vengano fissati i valori delle variabili indipen-
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denti. Si fissino, dunque, tali valori ai livelli, rispettivamente, di
o, G, M e 7 Ovv1amente fissare il valore di G equivale a fissare
il valore di A. In tal caso, l'intersezione della curva di domanda
aggregata Y%(A, M, %, P) con la curva di offerta aggregata Y*(i,
P) individua la coppia (Y*, P*) per il livello della produz1one e
I"indice dei prezzi correnti di equilibrio, cosi.come & rappresenta-
to nel grafico 3..
Analiticamente, Iindice dei prezzi correntl di equilibrio P* s

. ricava come sqluzwne dell’equazione Y* = Y%, owvero

o 22 N .. M
31 \—g(-lﬂ)+—=A+ 2
( ) > 1P 2 B Y P
da cui & possibile trarre
32 -2
(32) —(ﬂ——ﬁfi)Pz+yMP+g£=0
: 2 2

La (52) ¢ un’equazione di secondo grado in P, le cui possibili
soluzioni sono date da .

st X piar)

(33) P* =

(Zg BA)

Il termine N?/2g — BA rappresenta la differenza tra il valore
massimale minimo cui la funzione di offerta aggregata tende in
corrispondenza di una produttivita del lavoro nulla ed il valore
minimale massimo cui la funzione di domanda aggregata tende
quando P tende ad infinito. Esso &, quindi, positivo e definisce
Pintervallo aperto di variazione del reddito reale di equilibrio. Si
ha cioé

_ " N?
(34 PA<KY*< >
4

Essendo il termine racchiuso entro parentesi quadra al nume-
ratore della (33) necessariamente superiore a yM, delle due solu-
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zioni matematicamente possibili per P* & da éscludere quella col
segno meno, perché priva di significativitdi economica. Resta, per-
tanto, definita univocamente la seguente soluzione di equilibrio
per lindice dei prezzi correnti

65) P*= Ym[mz”g(%—'m)@z]%

2 ﬂz——ﬁfi)

che sostltulta nella (31) fornisce il seguente valore di equilibrio
per il livello della produzione :

| L :
36 yr=-8(2) 4 N _pgr M
(36) ¢ (5] BA + yoi-

I valori di equilibrio per le altre variabili possono quindi esse-
re calcolati nel seguente modo. Dalla (6) si ottiene il tasso reale
d’interesse di equilibrio utilizzando Y*

. A 1
. (37 1 4 * — Y*
G7) ! b ab

da cui & possibile risalire al tasso nominale d’interesse di equili-
brio

B8) 1+n*=0+a90+

1l livello di occupazione di equilibrio ¢ dato dalla (25) utiliz-
zando P*

(39) N*=N—g—;%

il che implica che la quantity di lavoro non occupata in condizio-

ni di equilibrio & data da
(40) N, - N*Z0

dove N, misura il livello di piena occupazione del fattore lavoro
corrispondente al saggio del salario reale @/P*. Se la (40) vale col
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segno di disuguaglianza, la posizione di equilibrio dell'intero siste-
ma ¢& qualificabile di sottoccupazione del fattore lavoro.

La (1), la (2), la (3), e la (10) forniscono i restanti valori di
equilibrio, rispettivamente, per C* T* I* ed L*, mentre dalla (7)
pud essere ricavato il valore di equilibrio dell'indice dei prezzi
attesi. Si ha, cioé-

14+n*

(41) pe¥* = p* ——
1+7*

= P* (1+7%)

- Se con P, si indica I'indice dei prezzi del periodo preso a base
d1 riferimento, & possibile ricavare il tasso d’inflazione corrente di
equlllbrlo a* dal rapporto ;

P-!‘

[

(42) 1+ 7%=

N

Inoltre, se il periodo scelto a base di riferimento & quello in
cui sono espressi i prezzi costanti utilizzati per misutare le varia-
bili in termini reali, si ha per definizione P, = 1. Pertanto, rispet-
to a tale periodo base, l'indice dei prezzi correnti di equilibrio p*
¢ interpretabile anche come fattore d’inflazione di equilibrio

43) P*=1+n*

In tal caso, il tasso d’inflazione atteso /° & interpretabile come
ulteriore accelerazione in aumento dei prezzi prevista in aggiunta
al tasso d’inflazione corrente. Si ha, cioé

44 P*=P1+a9=Q+a% 1+ a9

Ovviamente, il valore di P* pud essere maggiore, minore o
uguale all’'unitd. Nel primo caso, la posizione di equilibrio del
sistema €conomico € caratterizzata dalla presenza d’inflazione, nel
secondo dalla presenza di deflazione, mentre nel terzo caso vigo-
no condizioni di stabilita dei prezzi monetari correnti. Quest’ulti-
mo caso, nel grafico 3, si ottiene quando la curva di offerta aggre-
gata & tracciata per un livello del saggio del salario monetario pari
a 1’ < . Da cid consegue che una delle cause, ma non la sola,
da cui pud dipendere la presenza d’inflazione in condizioni di
equilibrio di sottoccupazione del fattore lavoro, cioé una situazio-

387



ne di stagflation, € costituita dall’esistenza di un livello troppo
elevato del saggio del salario monetario. Pertanto, poiché la solu-
zione di equilibrio puo essere caratterizzata contemporaneamente
da P* > 1 e Ny — N* > 0, risulta dimostrata I'esistenza di un
possibile equilibrio inflazionistico di. disoccupazione, che costituisce
una interpretazione teorica della situazione di stagflation.

‘La soluzione di equilibrio pud essere sfruttata, come & stato
posto in evidenza da Hicks, per dimostrare che, facendo ricorso
alla legge di Walras, anche il mercato dei titoli, che non compare
esplicitamente nell’ anahsl automaticamente in equilibrio 7. Que-
sto mercato, infatti, & caratterizzato da una domanda di titoli di
ammontare pari al livello del risparmio di equilibrio $*, ovvero

) SF=(r-TH-C :

e da un’offerta di titoli che si compone sia di titoli privati emessi
per finanziare il volume degli investimenti di equilibrio I'*, sia di

7 Sfruttando questa proprieta, Jossa (1984) costruisce, in aggiunta alle curve IS-LM,
anche una curva TT che pone in relazione il tasso d’interesse (non & chiato se quello reale
o quello nominale) ed il reddito reale o livello della produzione, compatibili con I'equili-
brio sul mercato dei titoli. Ovviamente tale curva passa necessariamente per il punto di
intersezione delle curve IS-LM in virth della legge di Walras ed i suoi spostamenti sono
sempre accompagnati da contemporanei spostamenti in una o in entrambe queste ultime
due curve, '

In quest’ultimo caso, una trasposizione verso sinistra della curva LM dovuta ad un
incremento della domanda di moneta si accompagna ad un’identica trasposizione della
curva IS, abbassando il tasso d’interesse di equilibrio. L’Autore prende lo spunto da que-
sta conclusxone per avanzare una critica alla teoria keynesiana della preferenza per la liqui-
dita, secondo cui il tasso d’interesse dovrebbe aumentare e non diminuire quando aumenta
la domanda di moneta. La critica di Jossa.alla teoria keynesiana non sembra, perd, condi-
visibile, in quanto trascura ogni considerazione sull’efficienza marginale del capitale, una
diminuzione della quale & una delle cause che possono spiegare lo spostamento verso sini-
stra della curva IS. Altre possibili spiegazioni potrebbero essere una riduzione della spesa
pubblica o un aumento dellimposizione fiscale. L’aumento della domanda di moneta, in-
vece, mentre spiega la trasposizione a sinistra della curva LM, non pud spiegare, se consi-
derato isolatamente, anche la trasposizione verso sinistra della curva 1. Pertanto, se all'au-
mentare della domanda di moneta anche lefficienza marginale del capitale cade, pud be-
nissimo tisultarne una contemporanea riduzione del tasso d’interesse di equilibrio senza
che cid contraddica. la teoria keynesiana della preferenza per la liquidita.

Al riguardo & significativo il seguente passo di Keynes (1971, p. 313): «...mentre
pud attendersi che un aumento della quantita di moneta riduca, coezeris paribus; il saggio
d’interesse, <id non accadra se le preferenze di liquidita del pubblico aumentano piti della
quantita di moneta (trasposizione verso sinistra della curva LM); e mentre pud attendersi
che una discesa del saggio d’interesse accresca, coeteris paribus, il volume d’investimento,
cio non accadra se la tabella dell’efficienza marginale del capitale discende piti rapidamen-
te del saggio d’interesse (trasposizione verso sinistra della curva IS)...». Le frasi tra pa- -
rentesi sono di chi scrive. Il verificarsi contemporaneo di questi due eventi pud benissimo
implicare una riduzione del saggio di interesse anche in presenza di un eccesso di doman-
da di moneta.
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titoli pubblici emessi per finanziare il disavanzo del bilancio della
pubblica amministrazione, sempre in condizioni di equilibrio, G
~ T* Si ha cioé

46) S*=I*+ (G- T%

La validita della (46) discende immediatamente dalla (45) so-
stituendo ad Y* il suo valore in termini di domanda aggregata di
equilibrio per cui

47 SF=C*+I*'+G-T% — C*

da cui si ricava la (46), come volevasi dimostrare 8

8 Queste conclusioni consentono un richiamo al dibattito che ha contrapposto la teo-
ria classica dell'interesse dei fondi prestabili alla teoria keynesmna della preferenza per la
liquidita. Secondo la prima ‘teoria, il tasso reale d’interesse & determinato dall’incontro tra
la domanda di fondi prestabili finalizzata all'investimento e Pofferta di fondi prestabili
proveniente dal risparmio. Si tratta di una teoria tipicamente marshalliana di equilibrio
parziale, che Patinkin (1977, pp. 368 e ss.) reinterpreta in termini di equilibrio generale
col ricorso alla teoria wickselliana del tasso naturale d’interesse. Se il tasso monetario d’in-
teresse & inferiore a quello naturale, ciog, nella terminologia qui usata, se il tasso nominale
¢ inferiore a quello reale, secondo questo-Autore, tutti i prezzi crescono. Aumenta la do-
manda di prestiti monetari, relativamente all’offerta, che riporta il tasso monetario al livel-
lo di quello reale. Questa conclusione non sembra essete corretta per il motivo che quan-
do il tasso nominale d’interesse ¢ inferiore a quello reale nel sistema si verifica una defla-
zione e non un’inflazione.

Tutta la critica di Patinkin a' Keynes sulla teoria dell’interesse non & condivisibile. In
particolare, contrariamente a quanto sostenuto da questo Autore, la teoria dell’interesse di
Keynes & di equilibrio generale, mentre quella classica & di equilibrio parziale. Keynes, nel
cap. x1v della Teoria generale, non nega la validiti in assoluto della teoria dei fondi presta-

bili, ma critica Iinterpretazione neoclassica in termini di analisi di equilibrio parziale. Per

fare cid, Keynes sviluppa, nel capitolo citato, tutti gli elementi sottostanti alla costruzione
delle curve IS ed LM. Sono significativi, al riguardo, i1 seguenti passi: «. . . data la curva di
domanda di capitale e data I'influenza di variazioni del saggio-d’interesse sulla disposizione
a risparmiare da dati redditi, il livello del reddito e il saggio d’interesse devono essere
correlati in modo univoco» (Keynes, 1971, p. 319). Keynes costruisce, quindi, un diagram-
ma (p. 320) che riproduce nella sostanza quella che successivamente Hicks chiameri la
curva IS. Egli prosegue (p. 321), inoltre, sostenendo che se la domanda dell'investimento
si sposta, anche il reddito, in generale, si spostera, lasciando indeterminato il livello dell’in
vestimento di equilibrio. Ma se si introduce lo stato della liquiditd (domanda di moneta) e
la quantita di moneta (Pofferta) e questi due valori determinano il livello del tasso d’inte-
resse, allora tutta la posizione diviene determinata ed esiste un solo livello del reddito e
del tasso di interesse compatibili contemporaneamente con I'equilibrio tra risparmi e inve-
stimenti, da un lato, e con I'equilibrio tra domanda e offerta di moneta, dall’altro.
Pcnanto, nel capitolo in questione, non solo Keynes incorpora nella sua teoria dellin
teresse di equilibrio generale anche la teoria dei fondi prestabili nella sua versione di equi-
librio parziale, ma per fare cid sviluppa anche tutti gli elementi che consentiranno succes-
sivamente ad Hicks di dare della teoria keynesiana un’interpretazione in termini di curve
IS-LM. Non a caso, il primo a sostenere che, nell’ambito di un’analisi di equilibrio genera-
le, la teoria dell'interesse dei fondi prestabili e la teoria keynesiana della preferenza per la
liquidita sono sostanzialmente identiche & stato proprio Hicks (1968, pp. 174-176).
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La (35) € una funzione omogenea di primo grado in M e w. Da
cid si ricava che la teoria quantitativa pura della moneta & valida solo
se le variazioni di M sono accompagnate da proporzionali variazioni
del saggio del salario monetario . Solo in tal caso, infatti, I'omoge-
neita di primo grado della (35) garantisce che le variazioni di M
provochino proporz1ona11 variazioni dell’'indice dei prezzi P*. Inol-
tre la (36) & una funzione omogenea di grado zero negli stessi
argomenti, poiché si ricava che variazioni proporzionali in M, w e P*
lasciano invariato il livello della produzione di equilibrio Y*. Pertan-
to, questo ¢& il solo caso in cui, dal punto di vista macroeconomico,
che prescinde dagli aspetti distributivi del reddito tra i vari soggett1
$i possa patlare di neutralita della moneta.

7. L’operativizzazione del modello

Dalle relazioni (35) e (36), facendo variare P* e Y™ rispetto a
¢t e G, ricordando le relazioni (20), 21) eche A=C + I + G, &
posslblle calcolare gli effetti esercitati sulla soluzione di equﬂlbno
dalla politica fiscale. Le variazioni rispetto a # misurano ['effetto
dal lato dell'imposizione fiscale, mentre le variazioni rispetto a G
misurano l'effetto dal lato della spesa pubblica finanziata in disa-
vanzo con I'emissione di titoli pubblici. Una variazione di G fi-
nanziata con |'emissione di nuova base monetaria, infatti, impli-
cherebbe anche variazioni di M.

E significativo notare che comunque lespansmne della produ-
zione e, quindi, dell’occupazione non pud mai avvenire in condi-
zioni di stabilitd dei prezzi, ma solo attraverso un loro movimento
verso l'alto. Peraltro, & teoricamente possibile che I'incremento
della spesa pubblica, da un lato riduca 'ammontare di risparmio
disponibile per il finanziamento degli investimenti privati, secon-
do la logica della condizione di equilibrio data dalla (46), mentre
dall’altro sia insufficiente al perseguimento di un equilibrio di pie-
na occupazione. In tal caso, la posizione di equilibrio pud essere
associata al verificarsi contemporaneamente di tre fenomeni:
spiazzamento, inflazione e disoccupazione. E possibile, quindi,
dare una spiegazione dell’apparente contraddizione che sarebbe
insita nella costruzione teorica di Keynes e a cui fa riferimento
* Sylos Labini (1983, p. 272), attribuendo ad essa «l'origine di
quella che Hicks ha chiamato la crisi della teoria keynesiana». In

realtd, la contraddizione viene fuori solo nell’ambito della versio-
ne hicksiana del modello IS-LM.
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Facendo variare P* ed Y™ rispetto a w, invece, & possibile
calcolare gli effetti esercitati sulla soluzione di equilibrio dalla po-
litica dei redditi salariali. I modello & in grado di incorporare
anche gli effetti esercitati dal progresso tecnico sulla produttivita
del lavoro. Questi, infatti, si traducono in una. diminuzione del
Ilgirametro g e, quindi, in un aumento di Y* e in una riduzione di

Gli effetti esercitati sulla soluzione di equilibrio dalla politica
monetaria possono essere misurati dalle variazioni di P* ed Y*
rispetto a variazioni di M. In particolare, si ricava che una varia-
zione di M, in presenza di un saggio del salario monetario costan-
te, esercita comunque un effetto positivo sia su P*, sia su Y*°.

Nel caso in cui il saggio del salario monetario sia indicizzato
al 100% vale una relazione del tipo -

= @ = costante

48 X
()P

da cui si ricava

490 w= 6P

® Su questo punto Keynes (1971, p. 438) chiarisce che solo in prima apptossimazione
si pud sostenere che «. .. un aumento della quantita di moneta non avra nessun effetto sui
prezzi fin quando vi & disoccupazione e I'occupazione aumentera in misura esattamente

proporzionale a qualsiasi aumento della domanda effettiva provocata da un aumento della

quantitd di moneta, mentre appena & raggiunta la piena occupazione . . .1 prezzi varieran-
no nella stessa proporzione della quantita di moneta». Per essere vera la prima di queste
due proposizioni, la curva di offerta aggregata dovrebbe essere parallela all’asse della pro-
duzione per tutto il tratto che precede il livello di piena occupazione, mentre per essere
vera la seconda & necessario e sufficiente, come viene dimostrato nel testo, che il saggio
del salario monetatio sia indicizzato al 100% rispetto alle variazioni dei prezzi, anche in
assenza di piena occupazione.

Keynes & consapevole che I’analisi di prima approssimazione sopra descritta & troppo
semplicistica e trascura molti degli elementi di causazione che entrano in gioco, sia prima,
sia dopo aver raggiunto la piena occupazione. Egli chiarisce, infatti, che l'effetto primario
di una varjazione della quantita di moneta sulla domanda aggregata si manifesta attraverso:
a) una caduta del tasso d’interesse; b) un aumento degli investimenti e ¢) un aumento
della domanda aggregata pari all'aumento degli investimenti per il moltiplicatore del reddi-
to (Keynes, 1971, pp. 440-1). In tale processo di causazione, perd, sempre secondo Key-
nes, occorre tenere conto che: 1) la domanda aggregata non varia in misura esattamente
proporzionale alla quantita di moneta; 2) a causa della non omogeneita dei fattori della
produzione, vigono rendimenti decrescenti; 3) si verificano strozzature nella disponibilita
di alcuni servizi produttivi rispetto ad altri; 4) il saggio del salario monetario tende ad
aumentare anche prima che si sia raggiunta la piena occupazione e, infine, 5) le remunera-
zioni marginali degli altri fattori produttivi diversi dal lavoro non variano tutte nella stessa
proporzione, né tra loro, né rispetto al saggio del salario monetario (Keynes, 1971, p. 439).
Un’interpretazione di Keynes simile a quella qui sostenuta & data da Cozzi (1984, p. 188).
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In tal caso, variazioni autonome di M, attraverso variazioni di
P*, si traducono in proporzionali variazioni di w, che a loro volta
si scaricano su P*, e cosi di seguito, dando luogo alla nota spirale
inflazionistica prezzi-salari. Questo processo ha termine solo quan-
do le variazioni di P* e w risultano .essere proporzionali alle varia-
zioni di M. Formalmente questo risultato si ricava-dalla omoge-
neitd di primo grado della (35) nelle variabili P*, M e w. Moltipli-
cando, infatti, sia M, sia w, per qualsiasi costante positiva nella
(35), anche P* risulta moltiplicato per la stessa costante. Se, dun-
que, quando aumenta M, sia P*, sia w aumentano proporzional-
mente per rispettare la condizione (49), I'ulteriore rispetto della
relazione (35) implica che tale coefficiente di proporzionalita sia
identico al coefficiente di incremento di M.

L’omogeneita di grado zero della (36) in M, w e P*‘ garanti-
sce, inoltre, nel caso in questione, che nessun effetto & esercitato
su Y* da una variazione propotzionale in M e w. Moltiplicando
M e w per qualsiasi costante positiva, infatti, la (36) garantisce
che Y* non varia, in quanto anche P* resta moltiplicato per la
stessa costante in virtd dell’omogeneitd di primo grado della (35).
Il caso ora analizzato, pertanto, consente di chiarire quali siano i
limiti di applicabilita della teoria quantitativa pura della moneta,
senza dover fare ricorso a concetti ambigui quali quello di veloci-
ta di circolazione della moneta.

La (35), dunque, & I'equazione generale che spiega il fenome-
no inflazionistico, potendosi ricondurre solo ad essa le varie teorie
parziali di spiegazione dell’inflazione sinora avanzate, dalla teoria
quantitativa e dalla sua versione moderna in termini di eccesso di
domanda, alla teoria dell’inflazione per’ spinta dei costi salariali,
alla teoria dell’inflazione dovuta all’eccesso di spesa pubblica fi.
nanziata in disavanzo.

Un’ultetiote considerazione sulla politica monetaria pud essere
fatta in relazione al moltiplicatore della moneta e del credito ban-
cario, da non confondere col moltiplicatore monetario y. Nel mo-
dello qui proposto M pud essere considerato come la somma del
circolante tenuto dal pubblico e dei depositi in conto corrente
delle istituzioni bancarie e assimilate. In tal caso, se con 7 si indi-
ca il saggio di riserva di liguidita del sistema bancario, cio¢ il rap-
porto tra riserve di liquidita e depositi, e con s si indica il rappor-
to medio di preferenza dei soggetti economici tra circolante e de-
positi, vale la seguente relazione (Dornbusch-Fischer, 1980, p.
291) :
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1+s
r+s

50) M= H

dove H & la misura della base monetaria, data dalla somma del
circolante detenuto dal pubblico e delle riserve di liquidita del
sistema bancario.

In tal caso, la (50) pud essere sostituita nella (35) e nella (36),
scomponendo Desercizio della politica monetaria nelle due ulterio-
ri politiche di manovra della base monetaria e del saggio di riser-
va di liquidita. Ancora una volta, la (35) e la (36) misurano gli
effetti in termini d’inflazione e di produzione delle due politiche
In questione. :

Il modello, infine, & in grado di tenere conto di una variazione
delle aspettative inflazionistiche. Un aumento di #%, infatti, provo-
ca contemporaneamente un aumento del moltiplicatore fiscale S
ed una diminuzione del moltiplicatore monetario .

L’effetto complessivo finale sulla soluzione di equilibrio risulta
siciramente positivo su P*, in quanto un aumento di #* fa dimi-
nuire la domanda reale di moneta a paritd di offerta nominale, il
che pud avvenire solo se aumenta l'indice dei prezzi correnti.
LDeffetto su Y*, invece, risulta ambiguo. Tuttavia, dall’esemplifica-
zione numerica riportata in appendice risulta che un aumento del-
le aspettative inflazionistiche provoca un aumento sia dell’indice
dei prezzi correnti, sia del livello della produzione di equilibrio.

! N

8. Conclusioni o

Il modello qui presentato costituisce una generalizzazione del
tradizionale modello IS-LM, che nella sua versione fixprice, di re-
cente ribadita dallo stesso Hicks, non & in grado di spiegare il
funzionamento del mercato del lavoro, mentre nella sua versione
moderna, che tratta parametricamente I'indice dei prezzi, contiene
un’incoerenza logica nel passaggio dalla spiegazione del funziona-
mento del mercato del lavoro a quella del funzionamento del
mercato dei beni e servizi.

Si & dimostrato che tale incoerenza pud essere rimossa se l'in-
dice dei prezzi non & pil trattato come un parametro bensi come
una variabile dipendente da determinare all'interno del modello
alla stessa stregua del livello del reddito e dei tassi d’interesse. Si
possono sintetizzare i risultati acquisiti sostenendo che, dato il

livello della spesa pubblica e lo stato delle aspettative inflazionisti-
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che, per ogni dato livello del saggio del salario monetario e della
quantitd nominale di moneta esiste un’unica combinazione di red-
dito reale ed indice dei prezzi (Y* P*) che garantisce contempo-
raneamente |’equilibrio sia nei mercati dei beni e servizi e della
moneta, sia nel mercato del lavoro. Alternativamente, si pud so-
stenere che, dati i livelli-di A e di 7% per ogni coppia (w, M)
esiste un’unica combinazione di reddito reale e tasso d’inflazione
(Y* #*) che garantisce contemporaneamente Tequilibrio econo-
mico generale nei tre mercati, dei beni e servizi, della moneta e
del lavoro. L’equlhbno in quest'ultimo mercato pud anche essere
di disoccupazione ed & con riferimento a questa eventualitd che si
pud parlare di equilibrio inflazionistico di disoccupazione. Come
corollario si & ricavata una teoria generale dell’inflazione, che pre-
sumibilmente & simile a quella descritta da Keynes nel capitolo
xx1 della Teoria generale o, (lqouantomeno lo stesso Hicks potreb-
be non escludere che lo sia

10 Per un raffronto delle conclusioni qui raggiunte con quelle esposte da Keynes nel
capitolo xx1 della Teoria generale, occorre ricordare che una possibile complicazione pud
essere costituita dal fatto che Keynes ragiona in termini di unita di salario e misura anche
la quantita di moneta in termini di questa unita. Questo modo di procedere pud avere una
duplice interpretazione a seconda che P'unita di salario venga intesa in termini di saggio
del salario reale o'di saggio del salario nominale. Nel primo caso, infatti, il problema della
variazione dei prezzi monetari & escluso per definizione, essendo tutte le variabili, compre-
sa la quantita di moneta, espresse in termini reali. Come corollario, variazioni proporziona-
li della quantita di moneta e del saggio del salario monetario non hanno alcun effetto sulle
variabili reali. Secondo questa interpretazione Keynes assume ’assenza di illusione moneta-
ria del secondo tipo nel senso di Montesano (1981) e il problema della spiegazione dell’in-
flazione &, per definizione dell’unita di salario scelta come unita di conto, automaticamente
escluso dall'analisi. Si veda, al riguardo, anche Hicks (1975, pp- 90 e ss.).

Nel secondo caso, invece, il ragionamento di Keynes si limita ad utilizzare il saggio
del salario monetatio come unita di conto_al posto della unith di moneta. In tal caso, tutti
i prezzi assoluti restano espressi in termini di unitd di salario, ma il problema della distin-
zione tra variabili reali e variabili nominali resta immutato rispetto alla scelta della moneta
come unitd di conto. Secondo questa interpretazione, Keynes assume pit semplicemente
I'assenza di illusione monetaria del primo tipo nel senso di Montesano. In questo secondo
caso, il problema dell'inflazione non & escluso per definizione dall’analisi teorica, ma deve
essere spiegato all’interno del modello.

L’analisi del pensieto keynesiano & comphcata dal fatto che egh, mentre nel capitolo
xx1 sembrerebbe ragionare secondo quest’ultima interpretazione, in altre parti della Teoriz
generale, ed in particolare nei capitoli m1 e x1v, sembrerebbe ragionare secondo la prima.
Un’interprétazione in termini di saggio del salario reale & data da Casarosa (1982), mentre
un’interpretazione in termini di saggio del salario monetario & data da Weintraub (1983, p.
353), che espone la teoria keynesiana dell’inflazione in termini di costo pieno e di quote
distributive. L’interpretazione di Weintraub del pensiero di Keynes; peraltro condivisa da
molti esponenti della scuola post-keynesiana, & perd altrettanto soggettiva quanto- quella
che attribuisce a Keynes una spiegazione dell’inflazione esclusivamente in termini di teotia
quantitativa.
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Appendice: Un’esempilificazione numerica

Si attribuiscano ai parametri del modello i seguenti valori: ¢ =
08, t=025b=12;bh = 18; k = 04; g—lO N =200;I =
80; C = 120. Si f1s51 inoltre, i1 livello di piena occupazione del
fattore lavoro N, = 100. Le dieci equazioni del modello pertan-
to, restano cosl defmlte
1) C=120+08(Y =T
2 I=8-12(1+39
B3 T=025Y
4) Y=C+I1+ G
(5) L/P=04Y - 18 (1 + »)
(6) P/P =1+ a°
) 1+#2z=>0+xa% 1 + 7
(8) L=M

@ v=-2i0N
20

(100 N =200 — 10%

«

I valori dei moltiplicatori del reddito, fiscale e monetario, per
un valore di #7# = 0 (aspettative inflazionistiche nulle) restano,
nell’ordine, cosi definiti

1) a=—2=i—— =25
1—c(1—2)
_ _ha _
2P = b =
_ _ba  _
)Y = tka
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mentre il valore di A & dato da
149 A=C+I+G=20+G

La soluzione di equilibrio per-l'indice dei prezzi assume la
forma . ,

: 1
(15) P* = M+[M?420(2.000—1,54)u”12
2(2.000—-1,54)

 Pertanto, se le variabili esterne al modello assumono i seguenti
valori: G = 400; M = 622,6; w = 11,3689, per cui dalla (14)
risulta che A = 600, la soluzione della (15) & data da un valore di
P* = 1,1, 1l tasso d’inflazione di equilibrio & dunque del 10%.
11 valore del reddito reale di equilibrio, o livello della produ-
zione, ricordando che dalla (10) risulta N = 200, si ricava da

16 vi—-8&(w) N _ gy M
16) 2(P*)+2g Ad + v b

ovvero, sostituendo a P* ed ai parametri i rispettivi valori, esso &

dato da

2
17) Y¥=-5 (ﬁ-) + 2.000 = 900 + ézlﬂ = 1.466

’ )

11 tasso reale d’interesse di equilibrio si ricava da

(18) 1+Z'*=£_ﬁ;§99_}ﬂ=1,1333
b ab 12 30

per cui * = 0,1333, pari al 13,33%, mentre il tasso nominale
d’interesse di equilibrio, essendo 71° = 0, & identico a quello reale.
11 livello di occupazione di equilibrio & dato da

11,3689

b

(19) "*=N—g%=200—10 = 96,646
per cui, tenuto conto che il livello di piena occupazione & dato da
N, = 100, la quantita di lavoro non occupata in corrispondenza
della posizione di equilibrio risulta di
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200 N, — N* = 100 — 96,646 = 3,354 \

ovvero del 3,35%.

Dalle (1), (2), (3) e (5), infine, si ricavano gli ulteriori valori di
equilibrio per le seguenti variabili: C* = 999,6; I‘“‘ = 664; T* =
366,5; L* = 622,6.

L’apphcazmne della legge di Walras, inoltre, consente di de-
terminare la domanda di titoli in misura pari al risparmio

1) S$*=(Y*—-T* — C* = (1.466 — 366,5) — 999,6 =999

e lofferta di titoli come somma dei titoli privati eméssi dalle im-
prése per finanziare gli investimenti e di titoli pubblici emessi
dalla pubblica amministrazione per finanziare il proprio deficit di
bilancio

22) I*+ (G- T% = 664 + (400 — 3665) = 999

Tutti i valori della soluzione di equlhbmo cosi calcolata sono
tabulati nella tabella 1 come soluzione n® 7 (settima riga). Questa
soluzione, dunque, & caratterizzata dalla presenza di un tasso d’in-
flazione del 10% e di un tasso di disoccupazione del 3,35%. Si
pud sfruttare 'omogeneita di primo grado in P, M e w della 15)
per ricavare un’altra soluzione di equilibrio caratterizzata dagli
stessi valori delle variabili reali, ma da un tasso d’inflazione nu]lo
Pertanto, dividendo M e w per 1,1, si ottiene M =-566 e w =
10,3354, per cui anche I'indice dei prezzi resta diviso per 1,1,
assumendo il valore P* = 1. Nella tabella 1 questa nuova soluz1o-
ne & tabulata come soluzione n° 1 (prima riga).

Rispetto a questa soluzione, sono calcolate altre sei soluzioni
che consentono di espnmere le seguenti valutazioni in termini di
analisi di sensitivita.

Nella soluzione n° 2, ad una diminuzione dell’1% del saggio
del salario monetario corrisponde: un aumento dello 0,25% del
reddito reale, una diminuzione dello 0,65% dell'indice dei prezzi,
una diminuzione del 10,84% del fattore reale d’interesse e del
fattore nominale d’interesse, nonché una riduzione al 2,98% del
tasso di disoccupazione.

La soluzione n° 3 misura gli effetti di un incremento dell’1%
nella spesa pubblica; la'n® 4 misura gli effetti di un incremento
dell’1% nell’offerta nominale di moneta; la n° 5 misura gli effetti
congiunti di un incremento dell’1% sia nella spesa: pubblica, sia
nellofferta nominale di moneta. .
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La soluzione n° 6 misura gli effetti congiunti di un incretnento
del 2,5% nella spesa pubblica e del 5,3% nell’offerta. nominale di
moneta. In valori assoluti questi incrementi corrispondono a AG
= 10 e AM = 30. La supposizione implicita in questo caso & che
Pincremento di spesa pubblica venga finanziato interamente con
la creazione di base monetaria, essendo il moltiplicatore della mo-
neta pari a 3. Questa soluzione, poiché & caratterizzata da un tas-
so di disoccupazione pari allo 0,53%, pud essere considerata di
piena occupazione. Essa & caratterizzata anche da un tasso d’infla-
zione del 2,81%.

Se linflazione corrente & -del 10% (soluzione n° 7), & impro-
babile che lo stato delle aspettative inflazionistiche sia nullo. Fa-
cendo la semplice ipotesi di aspettative inflazionistiche adattive, si
pud porre #° = 0,1. In tal caso, »’ = 19,8, B = 1556 ey =
0,943 e la corrispondente soluzione di equilibrio & tabulata come
n° 8. Rispetto alla soluzione n° 7, si desume l’effetto positivo
esercitato su Y* e P* da un aumento di 7°.
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Summary. The fixprice version of the IS-LM model is here generalized into a flex-
price version, where the rate of inflation or-deflation is to be determined by the model as well
as the level of output, the level of employment, and a money interest rate not necessarily
equal to the real interest rate.

By the use of the generalized IS-LM model here presented, it is possible to separate

the real effects produced by monetary, fiscal and income policies. on the level of output
and employment, and on the real interest rate, from the nominal effects produced on the
money prices index.
. Furthermore, it is possible to show that, given the real level of public expenditure
and the state of inflationary expectations, the money prices index depends, at the same
time, on the nominal supply of money and on:the money wage rate. So, a general theory
of inflation is here presented which includes, as special cases, not only the quantity theory
of money but also both the demand-pull and the cost-push theories of inflation.
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