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I euro e il comportamento delle grandi banche
nel'UME: strategie imprenditoriali e
politica monetaria

MANFRED BORCHERT

Le istituzioni di credito dei paesi dell’Europa occidentale si stanno
preparando all’'Unione Monetaria Europea (UME) da anni. 11 varo
dell’euro avrd un’influenza considerevole sull’attivitd bancaria al-
Pingrosso, di consulenza e di collocamento;! tuttavia sara soprattutto
Pattivith bancaria al dettaglio ad acquisire una qualitd completamente
nuova con la moneta unica. Nell’espandere le proprie operazioni ogni
banca di uno stato membro delPUME potra offrire istantaneamente a
un cliente di un altro stato membro la valuta che egli richiede. La
moneta utilizzata in Germania potrebbe essere stata creata in un altro
stato membro dell'UME.

Molte banche hanno gid operato in ambienti internazionalt
Tuttavia, finora esse non hanno potuto creare valuta utilizzata fuori
dai loro confini nazionali. Questo & il motivo per cui i limiti del baci-
no regionale dell’attivith bancaria al dettaglio si stanno enormemente
ampliando.

Per la maggior parte dei clienti delle banche questo fatto & irrile-
vante, poiché essi continueranno a preferire la banca pitt vicina. In fu-
turo, tuttavia, anche tale banca dovra osservare attentamente le inno-
vazioni negli affari bancari in un altro stato membro e dovra adottarle
velocemente per acquisire un vantaggio concorrenziale nei confronti
delle rivali locali per quanto riguarda lo sviluppo tecnologico, 1a disin-
termediazione e la cartolarizzazione.? In alcune aree dell’astivita ban-

O Westfilische Wilhelms Universitit Miinster, Miinster (Germania).

* Questo articolo & stato scritto durante un progetto di ricerca presso il Consi-
glio dei Governatori del Federal Reserve System a Washington nel Eeriodo luglio-
agosto 1998, L’autore & grato a Flelmut Hesse, Richard H. Tilly, Eckehard Schulz e a
due anonimi referees per aver suggerito alcuni importanti miglioramenti.

' Per una rassegna sull’argomento si veda Borchert (1998b, p. 244).

1 &jveda Revell (1987, p. 120).
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caria al dettaglio — come 1 grandi crediti, i prestiti ipotecari, il credito
agli investimenti, e cosi via — la concorrenza bancaria internazionale si
 ntensifichera allinterno dell UME. 1a concorrenza bancaria & 'unico
aspetto che sara discusso nel presente lavoro.

1. Le maggiori banche dell’Furopa occidentale

Fino al 1987, tra i dieci maggiori istituti di credito dell’Unione Euro-
pea (UE) figuravano cinque banche francesi, tre istituti di credito bri-
tannici {un’altra banca britannica occupava 'undicesimo posto) e due

banche tedesche.

Tra il 1985 e il 1995, a causa della crescita aziendale interna ed
esterna dellattivith bancaria, il quadro & leggermente mutato. Si sono
registrate tuttavia moltissime fusioni di banche con societd di assicu-
razione € societd fiduciarie.” Per quanto riguarda la crescita esterna nel
settore finanziario dell’UE, inclusa Pattivith di mediazione finanziaria
secondaria come le compagnie di assicurazione, € interessante notare
che, come illustrato dalla tabella 1, da questo sviluppo siano scaturite
quasi esclusivamente fusioni nazionali, mentre relativamente poche
sono state le fusioni internazionali.

Dal 1996 vi sono state ulteriori fusioni, ad esempio quella tra
Bayerische Hypo ¢ Vereinsbank; altre sono prossime. St era diffusa
anche la voce, poi non confermata, di un progetto di fusione tra la
Deutsche Bank ¢ la Commerzbank, e tra la Bankgesellschaft Berlin

(fusione tra la Berliner Bank, la Berlin Hypoe la Landesbank Berlin) e
la NordLB.

La dimensione aziendale delle banche europee, e quindi la loro
possibilita di offrire prestiti, varia enormemente. Se guardiamo al
gruppo al vertice che comprende le maggiori 200 banche dell’UE (fi-
gura 1), si nota un segmento di circa 12 grandi istituti di credito con
un bilancio totale, nel 1996, che va dai 250 a1 500 miliardi di ecu. Il
gruppo SUCCessivo, che ha un bilancio totale wa i 100 e i 250 miliardt
di ecu, potrebbe svolgere una funzione di potenziale concorrente del
primo. Questi gruppi sono predestinati 2 offrire ai mercati del-
[’Europa occidentale ampi prestiti denominati in euro, ma nomn neces-

sariamente a mediarli.

3 i veda Salomon Brothers Inc. (1990)
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TABELLA 1
FUSIONI E ACQUISIZIONI NEL SETTORE FINANZIARIO DELL'UE
(1985-1995) '
Paesi
obiettivo
B D G F GR GB IR I L PB P S
Paesi membri
dellPUE
Belgio 10 2 5 1
- i 1
Danimarca 21 1 1 2 2
Germania 1 22 3 3
1
. 1
Francia 4 4 77 11 1 [ 2 2
Grecia 1 2
1
Gran Bretagna 4 8 6 380 6 2
Irlanda 1 2 I
1 7
Ttalia 4 3 4 22 1
Lussemburgo 3 1 1 1
. 0
Paesi Bassi 3 2 2
Portogallo 7
Spagna 1 5 5 pA 1 6 2
3 26

Fonite: Dati'tranti da European Commission {1997, p. 60}
s p- 60).

Le 27 maggiori
L e :Izlgglo‘rl banc‘he dell"UE {la maggiore banca europea, la
syizmera UB , hf:in ¢ presa in considerazione) hanno sede per lo piﬁ, in
13, Inghiiterra, Francia e Paesi i, in mi
: : aesi B i i
e e assi, in misura minore in Spa-
Ein
o n(:M'csires}ia.nt.efI notare che molte banche dell’Europa occidentale
e che riflettono fusioni nazionali avvenute in un (recente)
Sam‘ander c.(in};mueranno nel futuro; ad esempio in Spagna il Banco
Samtande 1;919 : anco Clentral Hispanoamericano progettano di fon-
n un colosso i ia i
Société Générale e Paribas Q:::;topeo’ - F(i?nma oo oners
ocie . ogr i
gia formato, ma in futuro sara amgl'ugpo g fl:l)lanChe CHiopes s
gia form ma i aro. iato attraverso fusioni di banch
medie ; 1 aden.
W e flclh.rnenscllc?m, ad esempio nel 1999 la tedesca LB Baden-
Wartrembe gL sc,ilone 1 S.tuttgarter Landesgirokasse LG, Siidwest LB
ok r 3.1;1 es-I_(redltbanl_: L-Bank) entrera a far parte di questo
ppo con un bilancio totale di circa 220 miliardi di ecu
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FIGURA L

STRUTTURA DEL SISTEMA BANCAR‘IO NELL'UE NEL 19%
(ogni punto rappresenta una singola banca)

Bilanci in miliardi di ecu
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Fonte: Euromongy, june 1997.
FIGURA 2

BILANCI 1997 DELLE MAGGIORI BANCHE DELL'UE
{in miliardi di ecu)
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Fonte: elaborazioni su dati ricavati da indagini presso le banche europe
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2. Concorrenza bancaria intra- e inter-regionale nell'UE

2.1, Fusioni e acquisizioni

L’unione tra banche pud avvenire sotto forma di collusione (le imprese
rimangono indipendenti) o di fusione (le imprese vengono unite) e ac-
quisizione (si acquisisce il controllo dell'impresa). Dal punto di vista
teorico, fenomeni di collusione sono piti probabili in piccoli gruppi in
mercati meno concentrati.! Pud essere applicata la “legge dei piccoli
numeri” di Weizsicker.” Tuttavia tali collusioni non appaiono stabili
nel lungo periodo.

In generale, le ragioni alla base delle fusioni® sono: monopoliz-
zazione, speculazione (relativa ai profitti futuri), aspetti legati all’at-
tivitd (incentivi fiscali, etd del proprietario dell'impresa acquisita, eco-
nomie di scala).

L’aspetto centrale in tale processo & rappresentato dal guadagno
in conto capitale per gli azionisti dell'impresa o della banca attiva,

*  Applicando la teoria dei giochi, Aiginger (1994, p. 153) ha descritto questo fe-
nomeno come un supergioco {con infinite ripetizioni) per un numero # di giocatori
identici (costi unitari orizzontali uguali) ¢ un fattore di sconto & (inverso del tasso di
sconto) secondo le seguenti regole:

i) collusione (ciascuno ha sempre la stessa quota permanente x/n del profitto
monopolistico), o
it} defezione da parte di un'impresa (che riceve un bonus una tantum pari

allintero profitto monopolistico 7 al momento della defezione e da li in poi un pro-
fitto concorrenziale nullo).

Una collusione & vantaggiosa se:

2 T
n<{1+8+8 +..)n/n= —
1-8 n
riordinando i termini dell’equazione si ottiene:
n-~1
3> ;
n

con 8 = €™, # = tasso d’interesse, ¢ = tempo. Cid significa anche che la collusione
diviene pit probabile con # e 7 piccoli e/0 un orizzonte temporale ¢ ridotto. Se tutta-

via 8 ~ 1, ogni risultato pud essere considerato un equilibrio di Nash {cfr. Jacquemin

e Slade 1992, p. 442). La collusione allora non ha vantaggi addizionali.
3

Una divisione del mercato attraverse innovazione e imitazione conduce suc-

cessivamente a una struttura di mercato oligopolistica bilanciata (si veda a tale propo-
sito Weizsicker 1994, p. 110).

¢ Gli incentivi a fondersi sono discussi in Scherer e Ross {1990, p. 159).
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Gli azionistl otterranno sempre profitti da un effetto-ricchezza di
questo tipo,” se il flusso di cassa futuro della societd formatasi a seguito
Jella fusione supera la somma dei flussi di cassa futuri delle due singo-
le imprese o se risulta rdotto il rischio della nuova impresa.

11 flusso di cassa futuro della nuova impresa aumenta sulla base
di: @) ipotesi relative alle informazioni (Uimpresa acquirente ha ricevuto
un’informazione esclusiva sulla sottovalutazione corrente dell'impresa
da acquisire); b) ipotesi relative al potere di mercato (possibilita di mo-
nopolizzazione}; ©) ipotesi relative alla sinergia (possibilitd di ridurre 1
costi a seguito della fusione); d) ipotesi sul regime fiscale (sotto-caso di
ipotesi relative alla sinergia); ) ipotesi sulla gestione inefficiente (relati-
vamente all’impresa da acquisire).

Un altro motivo importante, che tuttavia viene ricordato solo
incidentalmente, & quello istituzionale. Si tratta di una forma di com-
pensazione delle restrizioni legali imposte dalla vigilanza bancaria
sull’offerta di grandi prestiti a singoli clienti (negli Stati Uniti il limite
& pari al 10% del capitale azionario della banca) sulla base della crescita
aziendale. Oltre a cid a volte possono verificarsi fusioni difensive diret-
te a impedire un’acquisizione da parte di un’altra banca, sebbene tali
operazioni divengano sempre pitt complesse al crescere di una societd.’

Tn.39 studi empirici sulle fusioni tra banche negli Stati Uniti &
emerso che in seguito a fusione non sono migliorate né Vefficienza in
termini di costi né la profittabilitd;” al contrario, per il successo
dell’impresa comune riveste importanza centrale il grado di coopera-
zione (in opposizione a una scalata ostile). Tale risultato moderato
conserva la propria validita anche nel caso dello speciale gruppo di
megafusioni. cradizionali motivi individuati alla base di fusioni e ac-
quisizioni sembrano contraddire la realtd.’® Di certo questi risultati
provenienti dall’esperienza americana non devono necessariamente
coincidere con quelli relativi alla realth europea, ma nonostante cio
potrebbero fornire elementi d’interesse anche per la situazione euro-

pea.

7 si veda Hawawini e Swary (1990, p. 24).

£ Sembra esservi una dimensione critica che impedisce scalate ostili. §i veda an-
che Revell (1987, p. 95). -

% Si veda Rhoades {1994}

10 Per una discussione dettagliata si vedano Berger e Humphrey (1992, p. 598) ¢
Piloff e Santomero (1998, p- 75).
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Da un’analis: .
" Iioae?fn analisi cluster di banche e della loro composizione di por-
Stan;igest tl;e'ttu:qta in 16 mercati selezionati nel 1978, 1981 e 1984, sono
ratti sel gruppi strategici la cui iz} ’
: cul composizione & rim lati
vamente stabile. Tali gruppi i i Tt dimmon-
: . strategici non dipend dalla di
sione delle societd, ma pi e e,
, ma piuttosto dalla composizi i i
. o one di portafoglio, ad
esempio da: depositi a tem iti i 1 . i pr
em o po, prestiti industriali e ikt
stiti ipotecari e obbligazioni." commercial, pre
Pertanto ¢ 1 i
. Conusionit;)o; (1)1 fattg cll)l f}pp}a;rtenere a un gruppo strategico, nel quale
probabili, che appare responsabi
‘ ‘ nsabile della perf:
le : ‘ ! P performan-
di ;na l{))ancailpm che le differenze in termini di efficienza.”
banChee(r:I}llera che effetti sinergici siano piti facilmente conseguiti da
banche che operano nello sltesso segmento di mercato: acquisizioni tra
anno portato agli azionisti 1 1
i considerevoli guadagni i
capitale, mentre cid & avve i i e delle fusion
nuto in modo evidente nel i
ap . nel caso delle fusio-
ni intra-stato. Inoltre, le - -
. , le piccole banche possono effetti
: ; effettivamente com-
petere a livello regionale con grandi i
randi banche interstatali 1
> e ail per quanto ri-
guarda le quote di depositi e crediti nei i PN 1
uarda le rediti nei mercati locali.” N
cio, si stima che il numero di b iminui . vente nei
i stima 1 banche diminuira i
e nuird notevolmente nei
conpin isultato: 1 vantaggé1 tradizionali delle fusioni di banche possono
camente essere individuati in i
pi . particolare quando le fusioni si
verificano all’ i ] i one (fusiont
verifi to gﬁ;mi?rno a) di gruppi strategici e b} di una regione (fusion:
art.- czl 0). Negli Stati Uniti le fusioni intrastato non hanno avuto
: L
particolare successo, Inoltre, le fusioni di banche possono essere de

terminate da ragioni istituzionali (vincoli
. X uzionali (vinco * : : .
difensive. ( li all’offerta di ampi crediti) o

2.2. Il posizionamento delle grandi banche nell’UE

1

Si veda Amel e Rhoades {198
t ] 7, pp. 29 e segg.).
Si veda Amel e Rhoades (1987, p?30). t)
% veda H_awlawini e Swary (1990, p. 168)
uesto risultato ¢ ampiam i i
H ente accolto in letteratura; i
annan e Rhoades (1990, p. 71) ¢ Dornbusch, Favero ee({;i;t?z’z?(;;ggn; ;2) Fempe

12
13
1
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: . .
la misura in cut sono coinvolti anche as;;[):g
van
trebbero essere
banche europee po ro €s giose ‘
li. Le fusiont inter-regionali non vanno ¢ 56, 100 Ol
S rantire ampi crediti a clien "
g tura composta del bt-
1 bilancio totale del-

di banche europee nell' UE — 3 stato calcolato rispetto alla loro
le grand: ban

prestiti alle famiglie e alle imprese (non ban-

yantaggi addizionali nel g

: : .
In un’analisi cluster”” il dato chiave (la stru !
i tan
lancio di una banca) — interpretato come quo

similarita nel concedere

che). 1l risultato & mostrato nella figura 3.

D
DENDROGRAMMA REALIZZATO CONIL METO

(distanza cluster ridotta in scala)

0 5
—— -+--.-
Banche N. +
Bayer. I_audes-bank ;‘;
Bankges. Berlin 2
NordLB ¢
WestLB g
DG Bank ’
Société Générale k4
Banca di Roma 11
Bayer. Vereinsbank "
Hypobank 9
Fin. de Paribas :
Dresdner Bank 5
Crédit Lyonnais n
Commerzbank 2
Crédir Agricole .
San Paolo di Torine !
Barclays -
NatWest Group .
Rabobank 16
NG Bank ] '
ABN AMRO Holding e
Grupo Santander '
Deutsche Bank o
Lloyds FSB Group p
Halifax ple :
HSBC Holdings ple 2
Abbey National plc 2
French Saving Bank N
Fonte: elaborazioni su dati ricavau da indagini p
in Appendice.
—

15 Per ulteriori dettagli sul
veda Backhaus et al. (1996, pp- 189 e segg.,

10 15 20

resso le banche europee; si

in particolare p. 245).

I

T :
1l istituzionali, per le graqd
giose le fusioni intra-regto-
luse, ma non offrono

FIGURA 3

O DI WARDS

25

PR S

veda anche la tabella

isi iale si
i isi ell'analisi fattoriale
la tecnica delPanalisi cluster e d
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Differenti cluster possono essere ottenuti a seconda del grado di
omogeneita richiesto. A un livello molto basso di omogeneita (qui
standardizzato a 25) tutte le banche sono “simili”,

Se il livello di omogeneita scelto & relativamente alto, si distin-
guono alcuni cluster con particolari qualiti:

CI:  WestLB, NordLB, Bankgesellschaft Berlin e DG-Bank rappre-
sentano i capofila delle casse di risparmio e del sistema delle co-
operative di credito. La loro funzione & di trattare trasferimenti
e compensazioni senza denaro nel loro sistema bancario; sono
anche garanti di tutti quei grandi prestiti che sono troppo one-
rosi per le loro banche associate.

La Bayerische Vereinsbank e la Bayerische Hypobank — che
si sono fuse nel 1998 nella Bayerische Hypo/Vereinsbank —
formano un sotto-cluster che somiglia molto a quello formato
dalle casse di risparmio e dalle cooperative di credito.”La simila-
ritd tra queste due banche bavaresi ha suggerito. per qualche
tempo lipotesi di un’acquisizione strategica.

A un livello di omogeneitd leggermente pitt basso troviamo
nello stesso cluster la Cie. Financiére de Paribas. Questa banca
si distingue soprattutto per I’attivita di collocamento e di consu-
lenza,

C2  Crédit Agricole, San Paolo di Torino, Barclays, NatWest

Group, Rabobank, ING-Bank, ABN AMRO, Grupo Santander
e Deutsche Banls costituiscono il gruppo maggiore, in base a un
livello di omogeneiti relativamente elevato.

AlPinterno di tale cluster Dresdner Bank, Crédit Lyonnais e

Commerzbank formano un sotto-cluster con caratteristiche
leggermente differenti.

C3: In un altro gruppo le banche britanniche Lloyds TSB Group,

Halifax, HSBC Holding e Abbey National formano un cluster

relativamente uniforme. Con un livello di omogeneiti legger-

mente inferiore, appartengono a tale cluster anche le casse di ri-
sparmio francesi,

In un’analisi fattoriale i dati chiave standardizzati relativi alle

grandi banche europee sono stati ridotti a due fattori. In presenza di

** Quando il numero di fattori ¢ stato ridotto a tre, le voci di bilancio “contan-
te” e “capitale azionario” sono state correlate al terzo fattore; i due fattori restanti non
hanno avuto interpretazione diversa da quella che segue.
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una moltitudine di variabili che si influenzano reciprocamente (come

le voci di bilancio) relative a soggetti diversi (come le banche), I'analisi

fattoriale & in grado di concentrarsi su alcuni fattori indipendenti fon-

damentali, riducendo in tal modo il numero delle variabili esplicative.

La correlazione tra tali fattori e le variabili originarie & data dai factor
Joadings riportati in una matrice fattoriale ruotata (Varimax) nella ta-
bella 2 (e in seguito nella tabella 3). Le grandezze in termini assoluti
assegnano le diverse variabili al fattore 1 o al fattore 2, che ovviamente
vanno interpretati. La correlazione tra tali fattori e gli obiettivi con-
duce ai valori fattoriali viprodotti nella figura 4 (e in seguito nella figu-
ra 7). Gli assi origine rappresentano i valori medi dei fattori risultanti

dal campione sottostante.

TABELLA 2
MATRICE FATTORIALE DELLE VOCI DI BILANCIO
DELLE BANCHE DELL’EUROPA OCCIDENTALE

Voci di bilancio 1° Fattore 2° Fattore

Conti dei clienti -0,91340 -0,31646

Depositi di banche 0,80032 0,01730

Capitale -0,61613 0,22289

Titoli'dilrdebito in emissione 0,79494 0,23696
Denaro liquido 0,08316 0,675%0
Prestiti e anticipi a banche 0,44928 -0,68159
Titoli (attivitd) 0,28121 0,59146

Tali fattori costituiscono fonti di rifinanziamento per le banche
nell’offerta di credito al settore non bancario. Si propone di interpre-
rare il 1° fattore come passivita e il 2° fattore come attivita.

Nella figura 4 si possono osservare i cluster ricavati nella figura
3; essi rappresentano gruppi di banche che si discostano positivamente
o negativamente da un orientamento werso e passivita rispetto alla
media di tutte le banche esaminate (sugli assi denominati con 0). Evi-
dentemente, nel campo dell’offerta di prestiti, il rifinanziamento tra-
mite le passivitd ha avato ur’influenza molto pit accentuata rispetto al

rifinanziamento tramite le attivita.
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- FIGURA 4
TAMENTO DELLE BANCHE ALL’INTERNO DELL'UME NEL 1997
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?nahsl fattoriale secondo it metodo Varimax con rotazione
onte: nostre elaborazioni su dati delle banche dell’Europa occidentale

ol : , . .
i, tre a1d cllluster nella figura 3, la figura 4 illustra i different
ie Iamenn elle banche_ dell’Europa occidentale, nel concedere pre-
stiti a settore non bancario, verso le fonti di rifinanziamento trami
attiita: e

Ct: in r'ea-lté con riferimento al loro orientamento verso le attivits
ghi 1stituti capofila del sistema delle casse di risparmio e d:lqta},
stema d'x cooperative di credito non sono molto diversi. Gli ah:s ;
membri di questo cluster (Société Générale, Banca di' Rom .
soprattutto  Cie. Financiére de Paribas) s’ono relati o
orientati verso le attivita. Hvamente

C2 Pori o )
:1 olnentamento al rifinanziamento tramite passiviti dei membri
‘ :: s?condo cluster corrisponde alla media di tutte le banche
aminate, 1 lo.'ro ortentamenti verso le attivitd tuttavia differi-

scono, almeno in qualche misura,

C3; i
le barlxch; nel terzo cluster si trovano al di sotto della media di
futt : . L
t ¢ le banche esaminate per quanto riguarda sia il loro orien-
amento verso le passivita sia quello verso le attivita.
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Le fusioni tedesche di cui si & detto, gia realizzate 0 che stanno
per realizzarsi, sono plausibili come fusioni intra-stato. Tuttavia le ac-
quisizioni delle banche redesche esternamente al’UE (ad esempio ne-
gli Stati Uniti) hanno ragioni diverse da quelle qui esposte sinora.

2.3. Quote di mercato di gruppi strategici di banche

Nel sistema bancario dellUE vi sono tre gruppi strategici che differi-
scono nella loro struttura giuridica e nella loro filosofia aziendale:

- banche commerciali: organizzate solitamente come societa
per azioni ma anche in altra forma;

— casse di risparmio: istituti di credito pubblici, regolarmente
caratterizzate in ambito locale come “banche della comunita”. Le loro
frontiere di mercato sono percid delimitate e la loro principale fonte
di rifinanziamento sono i depositi di risparmio;

~ cooperative di credito: organizzate come COOperative, ovvero
i clienti, in possesso di certificati di partecipazione, Sono i proprietari
della banca. Pertanto una conoscenza idiosincratica — che ¢ almeno
Pidea chiave della cooperativa — > utilizzata come un aiuto nel proces-
so decisionale dell’azienda. Le cooperative di credito sono solitamente
caratterizzate da una regione o da un ramo di attivitd specifici.

Le banche commerciali, ma in misura minore anche gli istituti
capofila delle casse di risparmio e delle cooperative di credito, sono
predestinati a un mercato interregionale nell'UME; le stesse casse di
risparmio e le cooperative di credito rimarranno attive in ambito loca-
le. Questi gruppi di banche giocano ruoli differenti nei paesi del-
["Europa occidentale. Come si pud vedere dalla figura 5, le loro quote
di mercato nel mercato bancario nazionale differiscono di molto.

Le cooperative di credito rivestono un ruolo importante nei mer-
cati bancari nazionali in Germania, Finlandia, Francia, Italia, Paest

Bassi e Austria, e un ruolo meno importante in Belgio, Irlanda e Spa-

gna. Sono (quasi) scomparse altrove.
Le casse di risparmio svolgono una funzione importante nei mer-

cati bancari nazionali soprattutto in Germania, Francia, Austria, {ta-
lia, Svezia e Spagna, e un ruolo meno importante in Belgio, Grecia,
Danimarca, Paesi Bassi, Finlandia e Portogallo.
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or FIGURA 5
Q EDIMERCATO DI GRUPPI BANCARI IN UN SINGOLO PAESE

Belgio
Danimarca |
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Sveria |
Spagna

T 1 T T
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In % dei bilanci consolidati all"interno del gruppo di:
cooperative di credito (1996), ‘
casse di risparmio {1995),

B banche commerciali (1996).

Fonti: . .
onti: nostre elaborazioni da dati Europiische Sparkassenvereinigung (1996), Europiische Ver-

einigung der Genossenchaftsb isti
B enchaftsbanken ({996} ¢ General Statistics on European Commercial

O‘ . . - -
L dgim gru[:j)o bancario nazionale nella figura 6 si ricollega in
podo vc;{'so gruppo curopeo corrispondente, poiché i gruppi
or u? iverso pc.>tenz1.ale di mercato. Pertanto, all'interno di tale
1gn ) p;;g,_ e 1coc)peratwe di credito francesi hanno registrato i valori
eg Nnﬁl’e n;?rcato europeo, seguite da Germania, Italia e Paesi Bassi
] he am 1to.d_el settore_deﬂe casse di risparmio europee, la Ger-
menia | gauw;l;a cilossmone cﬁa;r;nante, con una quota di mercato pari al
, agna i {
1%, pag o), Ttalia, Gran Bretagna, Francia e Au-
Al
ran Breltntesrn?l dlel gruppo delle banche commerciali europee, la
o B agna ha la quota di mercato maggiore, seguita da Francia
1a,T i:rmama, Paesi Bassi e Belgio. ,
Ao _ e .
ve Credﬁruppg, 1clzhe comprende gli istituti capofila delle cooperati-
o ot irlto e de elcaslsg di risparmio, rafforzerd la competizione
ernazionale all’intern ’ 10 i i
o delPUME. Cid tuttavia, come si &
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FIGURA 6

UN GRUPPO BANCARIO
ATO DI BANCHE APPARTENENTT A
%Iig?‘gl?t’{l{%EAREL’INTERNO DEL RISPETTIVO GRUPPO BANCARIO EURCPEO
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In % dei nilanci consolidati all’interno del gruppo di: .

B cooperative di credito {1996),

casse di risparmio (119(23)9,6)

e abona . ini 1996), Europiische Ver-
i ioni ti Europiiische Sparkassenvereinigung ( s P e

Fonti ]:i(;fit;neg[ac?eir:g;zg;siij}?a;tsbtikin (1996) e General Statistics on European Commercial

Banks (1995).

3. Pdlitiche di rifinanziamento delle banche all’interno dellUME

L’influenza della politica monetaria dell'UME sulla struttura banzalﬁa
¢ data principalmente dalla domanda di base monetaria da parte delle

banche.

3.1. Principali fonti di vifinanziamento

C e ey : o
La decisione da parte delle banche di rifinanziarsi ¢ _deternnnlataloro
prattutto da quattro fattori, che influenzano la relamfone tra la
disponibilitd di riserve e il volume di credito che esse offrono:

. e e g . dari
’offerta di credito di intermediari finanziari secondari,

17 i veda Kashyap e Stein {1993, p. 14).
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~ la loro capaciti di adeguare le attivitd possedute a una poli-
tica monetaria restrittiva (indipendentemente dalla riduzione del vo-
lume dei loro crediti),

~ la capacita di indurre i client] a spostarst da depositi per i
quali & richiesta la riserva a quelli per i quali non lo &,

- Desistenza di requisiti di capitalizzazione basat] sul rischio
(in Germania, ad esempio, prima del 1999 Pammontare massimo di
credito che poteva essere elargito a un singolo prenditore era pari a
12,5 volte il patrimonio netto della banca; negli Stati Uniti una banca
non puo offrire a un singolo cliente pid del 10% del suo capitale).

Per illustrare le fonti alternative di rifinanziamento e mostrare 1
possibili canali della politica monetaria, presentiamo una struttura
composta del bilancio di una banca:

Bilancie
liquiditd C depositi di banche DB
banca centrale G, conti dei clienti
prestiti a banche LB ~ depositi a vista
prestiti a clienti CR - altrl depositi
titoli 5 - titoli emessi }

Per semplicitd assumeremo che la somma della voce prestiti tra
banche e depositi da banche sia pari a zero {LB = DB), cosa che non &
riscontrabile nella realtd, Se inoltre si assume che C = C, + C,si ha:

C+CR+S=D+R ()

Le attivita in denaro liquido di una banca consistono in saldi
operativi che le banche utilizzano per realizzare le transazioni giorna-
liere per conto dei clienti. Qui assumiamo che tali saldi operativi siano
legati da una relazione lineare con depositi a vista D secondo un co-
efficiente ¢ tratto dalPesperienza,

c|=C-D. (23.)

Le attivita presso Ia banca centrale C, consistono di norma delle
riserve obbligatorie minime e di una riserva d; liquidira che qui verri
trascurata per semplicita.

Se introduciamo un coefficiente di riserva minima m; (dove
Pindice i & collegato alle differenti poste di bilancio) si ha:
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CZ=mD'D+mR'R+mS'S (2b)

mentre tutti i coefficienti di riserva minima possono essere assunti
ovviamente pari a zero. Dalle equazioni 2a e 2b si ha quindi:

C=C +C=(c+mp -D+mgR+mS. (2¢)

Tuttavia nell’equazione (1) occorre considerare due ulteriori
condizioni:

«) una banca tiene il suo volume di rifinanziamento R in una

certa relazione con la creazione di crediti CR e quindi con i conti cor-

renti D. Normalmente i prestiti sono presi dal settore non bancario
per transazioni immediate (in forma di Ciedi D).

B) Le banche detengono i titoli $ come fondi liquidi che pos-
sono trasferire a richiesta in attivitd sulla banca centrale {anche se solo
in parte). Cid permette alle banche di espandere la loro offerta di cre-

dito.

I paesi europel possono essere suddivisi in due gruppi: quelli in
cui le banche rifinanziano i loro crediti soprattutto attraverso la parte
passiva del loro bilancio (tipo tedesco) e quelli in cui i crediti delle ban-
che sono finanziati in misura considerevole dalla vendita di titoli (¢ipo
anglosassoné) al di fuori dal portafoglio delle banche stesse.'®

Allo stesso tempo alcune banche tedesche hanno cominciato a
vendere parte dei loro crediti ad apposite societa indipendenti che a
loro volta vendono titoli garantiti da questi attivi per lo stesso am-
montare al settore non bancario;” per tale ragione, utilizzando tali so-
cieth di cartolarizzazione dei crediti, le banche sono in grado di esten-
dere la loro offerta di credito nella stessa misura della disintermedia-
zione. Si noti tuttavia che problemi di credito esterni al sistema banca-
rio non vengono trattati in questa sede.

Con il rifinanziamento dal lato delle passivita delle banche {(con-
dizione 4) uno spostamento di parte dei conti correnti ADs (inoperosi —
sedimenti di — depositi a vista che in media non verranno utilizzati,

8 S veda Black (1996, p. 11).

1 Deutsche Bundesbank (19972, p. 57). Poiché non ci si attende per il prossimo
futuro un’armonizzazione della regolamentazione per il realizzo e Pincorporamento
dei pagamenti di credito, il tedesco Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (BAK) ha
definito un insieme di requisiti specifici per la concessione dei crediti a breve termine

alle societh di cartolarizzazione dei crediti 7/, p. 63).
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ovy ichiesti

o ero c‘he non vengono richiesti urgentemente dalla domanda di
oneta). mn allfri depositi condurrd, a paritd di condizioni, a un marsi-

ne massimo di espansione del credito ACR: ’ ’

ACR = (mD + C - mR)
(mp + ¢) ADs- &)

) Quindi, a.nchfe se 1 coefficienti di riserva minima sono identici
0 .. . )
o spostamento di depositi potrebbe essere profittevole b :
ca, poiché 'unico requisito & che i sa/d; operativi siano t bt i conty
ico ) ito ¢ che 1ano tenuti in conto
corrente. Percio ¢ la liquiditd in banca che & ora importante
Iefficacia della politica monetaria. o
Con il i ; .
- b)on il rifinanziamento dal lato dell’attivo delle banche (cond-
: ne queiste potrebbero vendere attivitd ammissibili per A4S alla
:'1115:51 ce‘mlsrabe e ricevere I?ase monetaria per AC,. In seguito, la banca
}1 tlizzera [a base monetaria per creare crediti addizionali ACR in con
or » + A
fmita cott 1 contt correnti AD, In questo caso il margine massimo di
espansione del credito ¢ dato da:

ACR = __1_ AS ., )

(mp + )
I titoli non ammissibil; pﬁer essere riscontati
ot o i . €ssere riscontati possono essere ven-
d su 1 s; x_ptlarclato (contrazione dei bilanci). Cid permette alle banche dj
m?;:l rz:;‘lz ;1 5oaroo.offerta di credito e i conti correnti nella stessa misu-
. HI;a I.E:Lr}ca Centrale Europea pagherd un interesse sulla riserva
detenu; rcxizl Ileesg;lnil}lle pjo\trelf:ibe. essere alto quanto i guadagni sui titoli
‘ e. Anche in questo caso & pit i
banchf:- ricorrere ai titoli a causa ?{ei pagamenti ﬁtzl;l?rizij;::s?le ll)lerlle
ro voci di passivita R, e
fabbisl;lerll ;a;_o in cui my > 0, la Yﬁ{ldit'a di t.itoli sul mercato ridurra 1l
ot gno di riserva minima sui titoli e sui depositi a vista che erano
o ;_torlgmat_‘lamen_te utilizzati per P'acquisto dei titoli poi venduti. In
: Ogs i;i Z, \cr)_gm creazione di crediti congelera base moneraria solo in de-
post titoifttp(;ii :h:eﬁ c;z)tl.umg cI{el crediti c!i nuova creazione eccede-
Pallocns 2ppena vends t- Dal punto di vista macroeconomico,
Ratone di na zlilt? ase monetaria € cosi ottimizzata.
ebon ngciljjreo‘, ne o‘ffrli‘re tassi d’mterffsse pitt alti, le banche po-
o O ! propri clienti a spostare i loro depositi verso i titoli
pochi {o nulli) obblighi di riserva. Le banche potrebbero inoltre
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condurre transazioni in titoli per proprio conto. Entrambe le opera-
zioni sono estremamente importanti per Pefficacia della politica mo-

netaria.

3.2. Misure di rifinanziamento da parte delle banche europee

Le banche europee differiscono 1'una dall’altra non solo nelle loro
strategie imprenditoriali, ma anche nei modi con cui rifinanziano i
propri crediti; questi ultimi vengono rifinanziati ricorrendo sia alle
attivitd (titoli presenti nel portafoglio della banca), sia alle passivita
(depositi o titoli di debito emessi).

Quali indicatori delle fonti di rifinanziamento (concessione di
prestiti che quindi creano depositi a vista) ricorriamo qui ai bilanei
consolidati di tutte le banche dei paesi membri dell’"UE.”® L’analisi fat-
toriale porta a una matrice fattoriale Varimax ruotata rappresentata

nella tabella 3.

TABELLA 3

MATRICE FATTORIALE DELLE COMPONENTI PER IL RIFINANZIAMENTO

N. Variabile 1° Fattore  2° Fauore
1 .| Cenificati di deposito, ecc. 049514 -0,56247
2 Depositi senza ulteriori suddivisioni -0,13540 -0,61668
3 Capitale -0,10408 048212
4 Depositi delle banche -0,83295 -0,06854
5 Depositi in valuta estera -0,37137 0,27010
13 Tivoli di debito emessi 0,26284 0,079%4
7 Contanti e saldi attivi presso la banca centrale 0,46080 0,45527
8 Prestiti e anticipaziont alle banche -0,79490 0,37062
9 Autivitd di lungo periodo 0,40563 -0,16583
10 Conti di risparmio 0,35441 €,76553
11 Depositi vincolati -0,24029 0,64260
12 Titoli 0,56373 -0,C0889

% i veda Borchert (1998a).
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La base monetaria delle banche (denaro liquido e depositi presso
la bal}ca centrale) & richiesta sia per i pagamenti in contanti alla clien-
tels.l sia per soddisfare gli obblighi di riserva minima. Il fattore “carto-
larl?zaZ{one” include ora componenti delle passivitd come titoli (di
debito) in emissione. In questa matrice il 7° fattore indica la cartolariz-
zazione (p_rincipalmente attivita) e il 2° fatrore i depositi (passivitd).

- Ia figura 7 rappresenta i valori dei fattori per le fonti di rifinan-
ziamento delle banche europee.

FIGURA 7
BANCHE EUROPEE NEL 1995/96
{principali fonti di rifinanziamenta)
2T TE TR
(0 ST =l MY 7)) N
: b 94; ) *I |
g oy P L
& ! ;W ¥ ! NL:
L - ot IS ISR OSSN OO Ao R
g e T
- . y S
20 15 10 -05 0,0 5 1,0 1,5 2,0
Carolarizzazione

Analisi fattoﬁ::}le con rotazione secondo il metodo Varimax,

Le banche francesi e tedesche rifinanziano i loro crediti soprat-
tutto attraverso i depositi; invece quelle britanniche, italiane, austria-
che e soprattutto olandesi st rifinanziano attraverso le attivith. Per
semplicitd non abbiamo considerato gli altri paesi. Nel definire la sua
p_ohtlca monetaria, la Banca Centrale Europea deve tenere conto delle
diverse vie di rifinanziamento del credito bancario di cui si & detto.
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4. La nuova politica di credito delle banche all'interno delPUME

4.1. Fabbisogno di base monetaria nell’Europa occidentale

Non solo le diverse vie con cui le banche procedono al rifinanziamen-
to dei crediti sono importanti per Pefficacia della politica monetaria,
ma anche il fabbisogno di base monetaria (C =C,+C,) e I'uso di dena-
ro liquido da parte del settore non bancario (Cg) giocano un ruolo
importante in una politica monetaria che voglia evitare discrimina-
zioni yerso chicchessia.

E noto che la Germania necessita di circa il 35% del totale della
base monetaria (C* = Co + C; + C) dell'UE.? Cid non & dovuto
esclusivamente al fatto che la Germania ha una popolazione numero-
sa, ma si riflette anche nella base monetaria pro capite,”” che in Ger-
mania & piti alta che in ogni altro paese membro dell’'UE - come si
pud vedere dalla figura 8 —, in parte a causa del ruolo del marco tede-
sco come sostituto della valuta nazionale nei paesi ex socialisti del-
I’Europa orientale. A parte la Germania, un’ampia base monetaria ¢
cichiesta in Austria, nei Paesi Bassi e in Spagna.

I saldi operativi delle banche per i pagamenti in contanti C; sono.

determinati dal volume dei depositi a vista D, come si & assunto
nell’equazione (2a). Poiché alcuni paesi non pubblicano separatamente
; dati relativi ai depositi a vista, nel nostro lavoro si & ipotizzato che il
fabbisogno di base monetaria da parte de! settore non bancario Cg sia
correlato alla disponibilitd di contanti delle banche da un coefficiente
a stimato in base all’esperienza:

Cg = a° Cl; (2d)
il resto della base monetaria totale di un paese C, sexrve come fondo di
riserva presso la banca centrale. I dati relativi alla base monetaria a di-

sposizione delle banche C = C, + C, non sono ancora disponibili per
tutti 1 paesi membri dell’UE. Nonostante cid, si pud assumere che la

2 Sinn e Feist (1997, p. 9) hanno calcolato 1a perdita che la Germania subisce

1elPUME in termini di minori entrate per interessi in conseguenza del fatto che la

: ; P & g

wota del capitale sociale della Banca Centrale Europea detenuta dalla Germania e

q o P LA Lang ! P

molto pitt bassa del volume di attivita wasferite dalla Deutsche Bundesbank.

2°5; omette qui il dato relativo al fabbisogno di base monetaria del Lussembur-

%2’ perché in questo paese, oltre alla moneta nazionale, ha corso legale anche il franco

lga.
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base monetari i nell’ambi i i
a (Cy + C)) vari nell’ambito dei paesi membri; di conse-

7 \ . .
guenza qui si assumera che il termine ¢ nell’equazione (2a) sia diverso
in ciascun paese membro.

FiGURA 8

MONETA DELLA BANCA CENTRALEP
RO CAPITEIN
AL DI FUORI DEL SETTORE BANCARIO NEL. 1997 Eeo

Conrante pro capite in ecu
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Danimarca 4
Gran Bretagna -
Lussemburgo —
Porrogallo -

Paesi membri dell’Unione Europea

Fonte: Nostre elaborazioni su dati dell’ International Financial Statistics, July 1998

4.2. La nuova politica bancaria nell' UME

. J
o . . .
A partire .da.I.l gennaio 1999 nei paesi membri dell'UME sono dive-
nuti efifetl:'iw i coefficienti minimi di riserva uniformi m, = m, = 2%
In teoria & possibile una struttura di ’ ) §

szmRstzo.

It coefficiente di liquidita (per il settore non bancario), al pari del

¢ >¢>0 coni#j.

o Nel rgjnapzmre 1 propri creditt attraverso le passivita, le banche
in grado di separare sul piano internazionale la propria offerta di

prestiti addizionali > . R
Ziament?), izionali sulla base dell’equazione (3) dalle fonti di rifinan-
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ACR = (o +azm) Ap (39)
(mD + Ci)

Cid significa che, nell’eventualita di una politica monetaria re-
strittiva da parte della banca centrale, le banche possono creare crediti
in massima misura se:

— nei paesi con coefficienti di liquidita c; piv elevati il settore
non bancario pud essere indotto a trasferire i propri depositi {depositi
a vista inutilizzati), e a seguito di cio

— nei paesi con piti bassi coefficienti di liquiditd ¢ i prestiti
addizionali possono essere offerti utilizzando la base monetaria esente.

Tuttavia, una simile allocazione internazionale della liquidita
bancaria in eccesso & limitata dal volume dei depositi inutilizzati (che
in media permangono nonostante i movimenti individuali) nei paesi
con un pil elevato coefficiente di liquidita, Nonostante cio, per le
banche appare profittevole rifinanziare i propri crediti, dapprima nei
paesi con coefficienti di liquidita maggiori. Inoltre, con alcune note di
cautela si deve ammettere che, nel concedere grandi prestiti, difficil-
mente le banche sono costrette a prendere precauzioni particolari nei
confronti dei propri saldi di liquiditd. Cid significa che per tali grandi
prestiti i coefficienti'di liquidita ¢ risulteranno ovunque pitt bassi. Tut-
tavia, poiché questi prestiti si traducono in pagamenti in altri paesi, si
riscontreranno gli effetti indicati dall’equazione (3a).

Quando le banche rifinanziano i loro crediti attraverso le aztivi-
ta presso la banca centrale, secondo I’equazione (4) si ha:

ACR = — 1 AS; (4a)
(mp + <)
da cid segue che, vendendo titoli alla banca centrale, le banche po-
trebbero essere in grado di offrire prestiti addizionali, in particolare
nei paesi con bassi coefficienti di liquidita ¢;. Gid resta vero anche qua-
lora le banche vendano le attivitd sul mercato azionario.

I paesi con pii elevati coefficienti di liguidita c; sono, in particola-
re, Germania, Austria, Paesi Bassi e Spagna. Quelli con pitk bassi coeffi-
cienti di liguidita ¢ sono, tra gli altri, Belgio, Francia e Gran Bretagna.

Le attivith transnazionali appaiono convenienti per le grandi
banche e per le loro filiali estere, o per club bancari come EBIC,
ABECOR o EUROPARTNERS.
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Tuttavia, le banch 3 ]
anche operati '
particoainy S, p bemche perative .folo in am.bato locale presentano una
par g ulla base _elll equazione (3) risulta loro applicabile un
nico coefficiente di liquidita ¢;, Nel caso di un coefficiente di riserva
minimo m, = 0, e valgono le seguenti relazioni:

my, + ¢

1
- AD«. ver il i ) . ..
pe——, 5 per il rifinanziamento tramite le passiviti

(3b) ACR =

€

(4b) ACR = AS, per il rifinanziamento tramite le artivity sul

mercato azionario.

p .f.Le banche sar;nno indifferenti nei confronti delle proprie fonti
1 rilinanziamento fin = = i
quando m, = m, = my = 0. Tuttavia, se m, >

S LA > .
iflf} 1:4 };), le ?ax.lche attive in ambito intraregionale, come quelle nel-
, preferiranno rifinanziare i propri crediti attraverso le attiviti.

o f

S . T . .. [ . PR . . . .

mp=mg =rg=0;

e o \ . . .
e nsu(ljltelli'} una (p:i\rzmle) separazione internazionale del rifinanzia-
g}anto alla concessione dei prestiti, perché il fabbisogno di liquidith &
itferente tra 1 vari paesi membri del'UME

. . 3 . . T - . .. .
l f[ .

mD>mR2ms>O,

e I B .o . . .
. ;: b.ancht? P{efefriranno rifinanziare i propri crediti ricorrendo alle
ge Ene attilw:\ pn}_llttosto che alle proprie passivitd, Cid non accadreb-
Wero . o L] - 0 -
oo orvero e banche sarebbero indifferenti nei riguardi della modaliti
! riftnanziamento, qualora i coefficienti di ri inf i
) etlicientl di riserva minima fossero tali

che

mD>mR=m5=0.
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La differenziazione dei coefficienti di riserva minima non incide
sulla separazione internazionale del rifinanziamento dall’offerta di
prestiti.

La modalita di rifinanziamento influenza la politica monetaria
nei confronti della quantitd di moneta soprattutto nel caso di prestiti
offerts da intermediari finanziari secondari.? Dal momento che il fab-
bisogno di denaro liquido differisce nei paesi membri dell’'UE, ¢ diffi-
cile allocare la base monetaria a livello nazionale tra le banche. Inol-
tre, non tutte le banche possono contare su analoghe facilitazioni
permanenti per la concessione del credito (commisurate all’'ammonta-
re e al merito di credito).?! Le transazioni realizzate per attuare politi-
che di mercato aperto sono condotte da un lato con il metodo di of-
ferta all’asta che pud essere standard (per tutte le banche allo stesso
modo) o veloce (con un numero limitato di partecipanti), dall’altro la-
to tramite scambi bilaterali con un numero ancora minore di banche
partecipanti.”’

Tutto questo influenza la possibilita di prevedere gli obiettivi
monetari: il principale effetto di una politica monetaria_restrittiva
consta nel segnale che la liquiditd delle banche e la quantita di moneta
M1 decresceranno nel futuro.? L'obiettivo monetario pitt ampto M3 -
composto anche dalle passivitd delle banche — & meno prevedibile se le
banche rifinanziano la loro cessione di prestiti attraverso le attivitd, La
liguidita delle banche — incluse le componenti delle loro attivita — & pitt
facilmente comparabile con la prevedibilitd del volume dei crediti.”’

Tuttavia, ogni obiettivo monetario temporaneo sara problema-
tico se il settore non bancario, che potenzialmente domanda prestiti
bancari, finanzia i propri investimenti sul mercato dei capitali.

La figura 9 mostra la quota di investimenti - finanziati @) con
prestiti delle banche e &) sul mercato dei capitali, rispettivamente — in
proporzione al Pil, che era molto diverso nei paesi dell’'UE durante il

B g; veda Hesse e Braasch (1994, p. 165).

# 5j veda Hesse e Braasch (1995, p. 16).

% i veda Deutsche Bundesbank (19975, p. 8).

% g yeda Christiano, Eichenbaum ed Evans (1998, p. 17).

Scholing e Timmermann (1997) raccomandano come orientamento di politica
monetaria una liquiditd definita come complesso di diverse variabili, Questa liquidita
comprende tutte le passivitd significative del bilancio; anche un’estensione (éi tale
obiettivo a determinate attivith (“fonti di rifinanziamento delle banche”) potrebbe

condurre a risultati empirici persino migliori.

M
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periodo che va dal 1964 al 1992.% In questo grafico, i “prestiti in essere
presso le ?)anche” rappresentano il totale dei crediti delle banche al
settore privato che, certo, eccedeva i crediti industriali. Il finanzia-
mento sul “mercato dei capitali” indica la capitalizzazione di mercato
definita come il valore di mercato delle azioni quotate.” Il rapporto
tra “prestiti in essere presso le banche” e il dato relativo al “mercato
dei capitali” con il Pil permette un confronto tra paesi diversi. Se
prendiamo in considerazione un periodo di 28 anni, possiamo conclu-
dere, con alcune riserve, che i paesi dell’Europa occidentale (inclusi gli

Stati Uniti presi come riferimento) differiscono nelle modalita di rifi-
. nanziamento,

FiGura 9
FONTI FINANZIARIE PER GLI INVESTIMENTI
INEI PAESI MEMBRI DELL'UE
{in proporzione det Pil)
1
L =
&
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Prestiti in essere presso le banche

Fonte: Black e Moersch (1998, p. 159).

Lo sviluppo del tasso d’inflazione potrebbe essere un indicatore
monetario appropriato solo se non vi sono cambiamenti nelle quote
delle componenti del rifinanziamento, cosi che la velociti di circola-
zione della moneta M1 (cioé C, + D) rimane stabile, pur se non ne-

% Siveda Black e Moersch (1998, p. 159).

PO . . .
" Cio costituisce, certo, so!o una parte del rifinanziamento sul mercato dei capi-
ali; sono stati trascurati i finanziamenu attraverso coupon, e il tempo reale della capi-

::llléizlf?tzmne di mercato & diverso dalla data originale del finanziamento degli investi-
1.
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cessariamente costante. In questa sede 'influenza delle azioni non vie-
ne considerata, piti per necessita che perché sia consentito.

5. Internazionalizzazione dei crediti bancari

La pratica del rifinanziamento da parte delle banche europee, cosi
come le diverse preferenze in termini di liquiditd da parte del settore
non bancario europeo (e cosl, simultaneamente, il fabbisogno di liqui-
dith da parte delle banche) determinano Iallocazione di (ampi) prestiti
nell’UME in un modo completamente nuovo. Considerando la na-
zionalita delle grandi banche nell’UE (figura 2), le principali fonti di
ifinanziamento dei loro crediti (figura 7), il diverso fabbisogno di ba-
se monetaria (figura 8), se ne pud dedurre, come conseguenza, un po-
sizionamento univoco delle banche dell’Europa occidentale nel grup-
po di congiunzione dei paesi (tabella 4).

TABELLA 4

FABBISOGNO DI LIQUIDITA £ FONTI DI RIFINANZIAMENTO DELLE BANCHE

Liquidita Componenti del rifinanziamento
C; 20 26 per attivitd per passivith
Paest Bassi i
G Austri b Germania
ustria, Spagna
c, Italia Belgio, Danimarca
A Gran Bretagna .
i - . ! Francia, Portogallo
Finlandia, Grecia ’ E

Corme si & visto in precedenza, soprattutto per la concessione di
ampi crediti, la posizione della Gran Bretagna — seguita dalla Francia
_ sembra abbastanza soddisfacente. Il rifinanziamento di questi crediti
¢ particolarmente favorevole in Germania e nei Paesi Bassi, indipen-
dentemente dalla nazionalitd delle banche che vi sono domiciliate.
Una possibile indicazione a giustificazione di questo fenomento po-
trebbe essere la frequenza di fusioni e acquisizioni (tabella 1).

Le imprese del piti ampio settore finanziario si concentrano so-

prattutto
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I

dalla Germania alla Francia (3) e alla Gran Bretagna (3),

dalla Francia alla Germania (4) e alla Gran Bretagna (11),

dalla Gian Bretagna alla Germania (8) e alla Francia (6), e

dai Paesi Bassi alla Francia (2) e alla Gran Bretagna (2).

Questo & il modo in cui le banche dell’Furopa occidentale si
stanno preparando alla concorrenza per quanto riguarda Pofferta di
ampi crediti nelPUME, una concorrenza che partird con [inse-
diamento dell’euro. La concorrenza tra le banche europee in altri
campi di attivitd aumentera solo se la trasparenza del mercato sari raf-
forzata.

. Molte imprese nel settore finanziario — banche e compagnie as-
sicurative — vorrebbero acquisire prestigio entrando nel gruppo dei
giocatori globali; solo alcune di loro, tuttavia, opereranno universal-
mente ¢ a livello internazionale.® In Germania, filiali di banche estere
dominano alcuni rami dell’attivita bancaria, tra cui il collocamento, la
consulenza e la gestione delle attivitd.”' Questo sviluppo comunqile
non influenza la concorrenza tra le banche europee nel campo deli
l’atti\.fitﬁ bancaria al dettaglio o nell’offerta internazionale di ampi
prestiti (forse in questo caso l'influenza esiste ma & indiretta) nella fase
di insediamento dell’euro. :

Nonostante ci0, Iattivitd bancaria internazionale che ha per og-
getto la concessione di ampi prestiti dovra sopportare qualche vuoto
per I’assex;iza di quei paesi che hanno deciso di rimanere fuori
dalPUME.” L’assenza della Gran Bretagna non & di importanza rile-
vante per quanto riguarda le misure di rifinanziamto attraverso le atti-
vitd, .che potrebbero essere effettuate da altre banche europee; nel
prossimo futuro il suo ruolo riguardo I'ottimizzazione nella co;mes-
sione d_l ampi crediti, comunque, potrebbe essere svolto dalle banche
francesi o italiane o anche da quelle belghe. -

* S% veda Gerke (1998, p. B3).

i; Si veda Maleki (1998, p. B4}.
Come la Danimarca e la Svezia, Ia Gran Breta 11 i
) fa D | a, r agna ha optato di rimanere fuori
d:il UM};'.] dall’inizio. La Grecia non & stata in grado di soddisfare i criteri di conl:'er-
Igngﬁzlt:gaa}prlfmm_fem{ft‘i;l 1998. Clltl) potrebbedfaci[itare Pattuazione di una politica
a che faccia affidamento sulla quantita di t i -
e B e e e o q moneta definita dalla Banca Centra
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Incoerenza temporale e indipendenza
della banca centrale

BRUNO JOSSA

1. Introduzione

Il problema dell'indipendenza delle banche centrali fu posto chiara-
mente gia nel secolo scorso; e gid allora, quando la teoria quantitativa
della moneta era da tutti accettata, indipendenza della banca centrale
veniva considerata generalmente come un mezzo per evitare le infla-
zioni e controllare la stabilita del livello dei prezzi, data Ia tendenza
dei governi a spendere troppo e a finanziare la spesa pubblica in deficit
con I'offerta di moneta. Come & stato osservato, Pindipendenza delle
banche centrali fu allora vista come «un completamento del gold
standard» (Shull 1995-96, p. 212),

Analogamente, nelle riforme monetarie degli anni *20 la crea-
zione di un sistema europeo di banche centrali indipendenti sembrd
una difesa necessaria dei risparmiatori, data la tendenza dei governi e
dei parlamenti nazionali ad approvare sempre nuove spese senza
preoccuparsi troppo di favorire in tal modo Iinflazione {de Cecco
1992, pp. 23-24).! ;

Al giorni nostri, invece, il problema dell’indipendenza delle
banche centrali & diventato un problema teorico di primaria impor-
tanza a seguito degli insuccessi del monetarismo e del generalizzato
abbandono di esso nella prima parte e verso la metd degli anni 80.

. O Universiti degli Studi di Napoli, Dipartimento di teoria economica e applica.
ztoni, Napoli.

' A giudizio di de Cecco, pit precisamente, le banche centrali furono create per
accrescere il potere di spesa e autonomia dei governi; fu solo venti anni dopo la pri-
na guerra mondiale che si poté individuare Ia fase in cui esse favorirono ampiamente
1 visparmiatori {cfr. de Cecco 1988).

Monetq ¢ Credito, n. 205, marzo 1999,
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Quando il problema tornd all’attenzione degli economisti, comunque,
un gran numero di teorici sembrd concordare sul vecchio argomento:
i banchieri centrali devono essere del tutto indipendenti dai loro go-
verni, perché questi ultimi hanno una tendenza quasi irresistibile a
spendere troppo ¢ impediscono cosi ai primi di svolgere bene la loro
funzione, che & quella di mantenere stabile il livello dei prezzi. E il
processo di liberalizzazione finanziaria oggi in atto, si & osservato,
fornisce un’occasione storica irripetibile per ristrutturare le banche
centrali in un gran numero di paest (si veda Cargill 1995, p. 159).

Nel dibattito contemporaneo, tuttavia, la proposta dell’autono-
mia della banca centrale (BC, d’ora in poi) viene, per lo pit, basata sul
teorema dell’“incoerenza temporale” di Barro e Gordon; e vien fatto,
allora, di domandarsi se si tratta di un nuovo argomento o di un
modo nuovo di proporre una vecchia idea. A nostro avviso,
PPargomento che chiama in causa 'incoerenza temporale non puo es-
sere visto come un modo nuovo di sostenere una vecchia idea; e cid
che intendiamo argomentare in quel che segue & che Lenfasi che la
teoria corrente pone su questo argomento & del tutto ingtustificata,
Bisogna allora tornare a dire, crediamo, contro la letteratura del main-
streamn di oggi, che 'argomento principale a favore dell’indipendenza
della BC & la tendenza dei governi a spendere troppo.

Per dire la stessa cosa in altro modo, quel che intendiamo soste-
nere in questo scritto & a) che esistono oggl due diversi argomenti
principali a sostegno dell’autonomia della BC, 'argomento dell’in-
coerenza temporale”, basato sull’ipotesi di aspettative razionali, e I'ar-

gomento della tendenza dei governi a spendere troppo, basato sulla -

teoria della public choice {che non accetta Iipotesi di aspettative razio-
nali); e #) che di questi due argomenti il secondo appare molto pit rea-
listico, soprattutto se arricchito da considerazioni sulle inflazioni “da
costo”. :

Ma che cosa si intende per indipendenza della BC? A riguardo e
opportuno osservare in apertura che con questa espressione non si in-
tende la liberth di fare quel che piace, ma la libertd della banca centrale
di perseguire ’obiettivo della stabilita dei prezzi, quando la gestione
della banca & finalizzata a questo scopo. Cid vale a chiarire che il di-
vieto di finanziare i deficit del bilancio pubblico, pur essendo un vin-
colo al comportamento della banca, ne accresce l'indipendenza. E
Posservazione vale soprattutto a evitare di cadere nell’equivoco di
pensare che vi possa essere contraddizione tra volonta di rendere indi-
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pendente la BC e 'imposizione a essa di vincoli di legge di vario gene-
re (st veda Cukierman 1992, p. 370).

Lo scritto & organizzato nel modo seguente. Nel paragrafo 2 si
espongono gli argomenti a sostegno dell’indipendenza della BC. Nel
paragrafo 3 si documenta Penfasi esclusiva sull’“effetto sorpresa” nella
le'tteratura corrente. Nel paragrafo 4 si indaga su possibili spiegazioni
di quest’enfasi. Nel paragrafo 5 si argomenta brevemente che I'effetto

A\ . . "
sgr}})lresa non ¢ la spiegazione principale delle tendenze inflazioni-
stiche.

2. Gli argomenti piti usati a sostegno dell’indipendenza della ban-
ca centrale

%/Ié;luah sono gli argomenti pid usati a sostegno dell’autonomia della

La base teorica dell’argomento a favore dell’indipendenza della
BC‘, si osserva di solito, & ancorata saldamente all’idea che la curva di
Phillips ¢ verticale nel lungo periodo (nella versione NRU o in quella
NAIRU?) e, su questa base, la critica all’intervento statale & la seguen-
te: un governo, anche se ¢ ben consapevole che la curva di Phillips &
verticale, guarda di regola al breve periodo ed & percid indotto quan-
do il tasso di disoccupazione & maggiore di quello che ritiene ot;imo a
fz}re la sola golitica che pud portare per un po’ il tasso di disoccuI;a-
zione al di sotto 'del tasso naturale, una politica espansiva non annun-
gl?;?‘facz?jnigtliz .c;h sorpresa gli operatori economici, Ma questa politica

In altre parole, secondo questa visione, la base teorica della pro-
posta di indipendenza dei banchieri centrali & I'accettazione dell’idea
che il mercato lasciato a se stesso opera nel migliore dei modi, con

2 -
Rassegne su aspetti del problema delPautonomia dell i
. - Ra 4 della BC s1 trovano, ad esem-
Pto, in Fischer (1990), de Haan e Sturm (199 ferman :
MathOVani (1598w fosan m (1992), Cukierman (1992), de Haan (1997),
Goodhart lega I'attuale “entusiasmo” "indi
i 84 ale per l'indipendenza della BC all’accetta-
:‘I:gne geni!,{ale dell’esistenza di una curva di Phillips verticale, perché fin qu:::lileonsli
ol?tt}ava idea che esistesse un trade-off tra disoccupazione e inflazione Ielemento
E tico tendeva a prevalere anche nelle scelte della BC, e questa tendeva a esscre sot-
omessa alle decisioni governative (cfr. Goodhart 1994, pp. 1427-28).
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'aggiunta della convinzione che i governi, ben sapendo come
’economia funziona, quando il tasso di equilibrio della disoccupazio-
ne & maggiore di quello desiderato, tendono di continuo a intervenire
riducendo il tasso di disoccupazione al di sotto del suo livello minimo
possibile, mediante una politica fiscale “a sorpresa”.*

Secondo un’opinione diversa, invece, 'argomentazione a difesa
dell’autonomia della BC & pili convincente se, invece di concentrarsi
sul comportamento “temporalmente contraddittorio” del governo,
usa le classiche argomentazioni di teoria della public choice sul modo di
fare dei politici: questi, si sa, traggono vantaggi elettorali dalla spesa
pubblica e dalla riduzione delle imposte e sono indotti, percio, a fare
politiche fiscali lassiste, soprattutto nei periodi precedenti le elezioni
politiche. Chi usa questo argomento ha in mente che un governo che
genera un’inflazione “a sorpresa” per accrescere I’occupazione, anche
se solo temporaneamente, ¢ pur sempre un governo che agisce
nell’interesse dei cittadini, laddove, per i teorici della public choice, il
governo non viene visto come “un pianificatore sociale benevolente”,
che tende a massimizzare la funzione di utilitd del cittadino medio,
bensi come un gruppo di individui che agiscono soprattutto nel loro
interesse. L’argomento viene spesso legato al “ciclo politico”, ma ha
una valenza pit ampia, perché quel che pone in luce & che i governi
hanno, di solito, vita non lunga e prendono, percid, decisioni che
guardano per lo pit al breve periodo; e nel breve periodo i vantaggi di
una politica fiscale lassista superano grandemente gli svantaggi (Nord-
haus 1975; Roubini e Sachs 1989; Alesina e Tabellini 1990; Cukierman
1992, cap. 18; Corsetti e Roubini 1993; Alesina e Perotti 1995).° Una
corrente di pensiero da peso all“illusione fiscale” e argomenta che,
quando la spesa pubblica & finanziata in deficit, i cittadini sottostima-
no il carico fiscale futuro e il governo approfitta di cid spendendo piu
di quanto preleva con le imposte. Aliri non credono al “teorema
dell’equivalenza” ricardiano e ritengono che la spesa pubblica tenda a
crescere perché, con il finanziamento in deficit, la generazione presen-

* van der Ploeg (1991, p. 151) distingue tre fonti diverse di comportamenti
«temporalmente contraddittori». '

5 1| celebre articolo di Nordhaus (1975) ha dimostrato, con U'atuto della cuva di
Phillips, esistenza di un ciclo politico per il quale subito dopo le elezioni il governo
tende a ridurre inflazione e a far crescere, di conseguenza, la disoccupazione, laddo-
ve, man mano che le elezioni si avvicinano, il governo tende a ridurre la disoccupa-
zione facendo salire di cominuo Pinflazione. Ma I'evidenza empirica a riguardo non &
univoca {cfr. Neumann 1989).
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te scarica sulle generazioni future il peso dei finanziamenti della spesa
Pubbhca. Inoltre, secondo la teoria della public choice, nell’analiziz)are
il comportamento dei gruppi di interesse, una considerazione d; carat-
tere generale da tenere presente ¢ che la pressione concentrata dei
gruppi orgamzzati ¢ pit forte della resistenza diffusa dei cittadini (si
veda Olspn 1965); e, nell’analizzare il comportamento dei burocrati
una considerazione generale su cui fondare Pindagine & che anche i
buro.cra.tl pitt motivati dall’interesse pubblico tendono per lo pitt a
massimizzare la dimensione del bilancio dell’organizzazione in cui vi-
vono (si veda Niskanen 1971, pp. 34 segg.).

‘ Ma vi ¢ di piti, perché una considerazione da fare a riguardo per
1 paesi dell’UE & che dopo la creazione dell’unione monetaria quando
la responsabilita della lotta all’inflazione & affidata alla BC d:all’Unio-
ne, la tendenza dei governi a far crescere la spesa pubblica non & pid
fren.ata dalla responsabilitd che essi sentono di non favorire Pin-
flazione e dal timore di una svalutazione; ed & dubbio che il cosiddetto
“patto di stabilitd” possa essere un freno efficace al riguardo. Analo-
gamente, dopo la creazione dell"Unione, i governi non hanno pit lo
stm:.tolo a ridurre la spesa pubblica per ridurre il debito pubblico e fa-
vorire cosi una riduzione dei tassi di interesse, dato che ora i tassi
d’interesse dipendono soprattutto dal deficit complessivo dell’'UE nel
suo complesso. E anche questo & un argomento importante a giustifi-
cazione dell’autonomia della BC dell’Unione, che non dovrs finanzia-
re i deficit di bilancio dei paesi aderenti.

Entrambi gli argomenti a difesa dell’autonomia delle banche
centrali possoho essere presentati dicendo che queste ultime sono pit
“conservatrici” delle autorita politiche, nel senso che esse attribuisco-
no pit importanza all’obiettivo della stabilita dei prezzi e meno im-
portanza all’obiettivo dell’occupazione. Questa considerazione si puo
naturalmente, basare sul fatto che le banche centrali indipendenti so-
no meno influenzate del governo dalle valutazioni politiche e tendo-
no, szrmc‘n, a perseguire alcuni obiettivi base pit efficacemente; e ciod
significa fm(fhe che esse tendono a far leva sull*effetto sorpresa” assai
meno dei rispettivi governi (si veda, perd, quanto scrive in merito
Blinder 1997, p. 14).

6 . -
vent ‘(3101]151deraz1on1_ come quelle svolte portano a dire che «gli economisti sono di-
N .
: ﬂan_ el tutto pessimisti circa la capacitd dei governi democratici di combattere
fiazione vigorosamente» (cfr, Kenen 1994, p. 140).
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Nota a riguardo & la proposta di Rogoff (1985), che per primo ha
suggerito appunto la scelta di un banchiere centrale “conservatore”,
che non sia sensibile alla lusinga inflazionistica, come rimedio contro
la spesa pubblica inflazionistica. Piti esattamente, nella proposta di
Rogoff si assume che il banchiere centrale e la collettivitd abbiano gli
stessi obiettivi di inflazione e di livello di produzione, ma che il ban-
chiere centrale pesi 'importanza delle deviazioni delPinflazione
dall’obiettivo rispetto alle deviazioni del prodotto dall’obiettivo pit di
quanto non faccia la societd,”

Ma vi sono anche altri argomenti a sostegno dell’autonomia del-
la BG; di essi vogliamo ricordarne uno che non viene per lo piti men-
zionato nella letteratura in materia. Affidando alla BC il compito
esclusivo di mantenere fermo il livello dei prezzi e dando a essa
'autonomia necessaria per poter raggiungere quest’obiettivo, si ven-
gono a ridurre le spinte da costi sul livello dei prezzi. Se si viene, infat-
t1, a diffondere la convinzione che la BC non consentira un aumento
dei prezzi, sindacati e datori di lavoro, nello stipulare tra loro i con-
tratti, sapranno che ogni aumento del costo del lavoro che ecceda gli
aumenti della produttivitd non potrd pil essere scaricato sui prezzi
senza dar luogo, poi, a politiche deflazionistiche; e cid varra a mode-
rare le richieste del sindacato e ad accrescere la resistenza dei datori di
lavoro contro richieste di miglioramenti retributivi che avrebbero ef-
fetti inflazionistici.

Un argomento simile, che si trova talora nella letteratura in ar-
gomento, & che I’autonomia della BC, per il fatto che tende a ridurre
le aspettative inflazionistiche, riduce i tassi di interesse sulle nuove
emissioni di debito pubblico e le pressioni al rialzo dei salari, e la mi-
nor spinta al rialzo dei salari rende, a sua volta, possibile attuare poli-
tiche espansive per ridurre la disoccupazione con minori effetti di in-
flazione (si vedano, ad esempio, de Haan e Sturm 1992, pp. 306-07;
Cukierman 1994, p. 56 e Akhtar 1995, p. 425).°

7 Per chiunque creda che I'ottimo saggio di inflazione non sia necessariamente
zero, questa proposta, tuttavia, non ¢sclude che il banchiere sia eccessivamente avver-
so all'inflazione {cfr. Fischer 1994, p. 290 e Fischer 1995, p. 205).

¥ Secondo Cukierman (1994, p. 69), il “divorzio” tra BC e Tesoro in Italia pud
essere spiegato con questo argomento,
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3. L’enfasi sull’effetto sorpresa nella letteratura corrente

Come si & detto; dunque, nella letteratura corrente s possono trovare
numerosi argomenti a sostegno della proposta di autonomia della BC,
Ma I'idea prevalente & che Pargomento principale, per taluni ["unico, a
sostegno della proposta ¢ quello che si collega ai celebri scritei di
Kydland e Prescott e Barro e Gordon, argomento dell™incoerenza
temporale”. Questa enfasi sull “effetto sorpresa” desta meraviglia. Da-
ta, in particolare, la diffusa accettazione e 'importanza degli argomen-
ti di teoria della public choice, vien fatto di domandarsi perché mai la
letteratura corrente, nel discutere di autonomia della BC, tenda a sot-
tovalutarli e spesso a ignorarli.

A conferma di quanto detto si pud citare una messe di scritti.
Scrive, ad esempio, Akhtar (1995, p. 424): «Molti modelli recenti sul-
Pindipendenza della banca centrale attribuiscono la sistematica pro-
pensione inflazionistica alla cosiddetta incoerenza dinamica o tempo-
rale della politica monetaria come teorizzata da Kydland e Prescott
(1977) e Barro e Gordon (1983)»,

Con ancora pitt enfasi Blake e Westaway (1993, p. 73) affermano
che il modello basato sul contributo di Kydland e Prescott (1977) e
Barro e Gordon (1983) descrive «il gioco fondamentale di politica
monetaria su cui & possibile basare I"argomento a favore della delega
del controllo a una banca centrale indipendente».

Anche un autore keynesiano come Mankiw ha seritto (1992, p.

564): 5

«Non fu fino agli anni ’80, comunque, che gli economisti acquista-
rono una buona comprensione del perché la politica discrezionale
¢ intrinsecamente inflazionistica. La letteratura sull'incoerenza
temporale contiene un avvertimento importante: in ogni momen-
to i policy makers dotati di discrezionalith sono tentati di generare
inflazione per ridurre la disoccupazionen.

Tra gli autori che sono espliciti nel dire che la tendenza a spen-
d‘ere troppo dei governi non & dovuta solo all’“effetto sorpresa” si puo
citare, invece, Fischer (1994, p. 285), per il quale «la splegazione pil
ovvia di una tendenza inflazionistica nella politica economica & il si-
gnoraggio». Ma anche Fischer (1995, p. 201) sembra dimenticare del
tutto Pargomento di public choice a difesa dell’autonomia della BC al-
lorché afferma:
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«...] Ia teoria moderna auribuisce la tendenza inflazionistica o
alPincoerenza dinamica della politica monetaria in un modello di
determinazione del prodotto con una curva di Phillips aumentata
dalle aspettative, o al motivo di reddito delia tassa d’inflazione, in
un contesto in cui Pautorita fiscale pesa in modo inappropriato i
costi sociali dell’inflazione, o a entrambe le ragioni»,

Un altro autore che nega che I™efferto sorpresa” sia probabil-
mente la spiegazione principale delle tendenze inflazionistiche dei go-
verni di oggi & Mc Callum (1995). Ma, a giudizio di questo autore, tale
spiegazione non ¢ da cercare nel maggior consenso elettorale in genere
che ogni aumento di spesa pubblica puo apportare al governo, bensi
nella convinzione diffusa tra i governanti che vi sia un trade-off di lun-
go periodo tra inflazione e disoccupazione. Mc Callum, in altre paro-
le, fa propria la tesi del governo “benevolente” che, se aumenta la spe-
sa pubblica, lo fa nell’interesse della collettivicd,

4. Possibili spiegazioni dell’enfasi sull’effetto sorpresa

Perché, dunque, gli scritti sull’autonomia della BC danno tanta im-
portanza alleffetto sorpresa” e tanto poca agli argomenti di public
choice, che a noi sembrano molto piti convincenti?

Una prima spiegazione possibile & che gli argomenti di public
choice usati per giustificare 'autonomia della BC non vengano consi-
derati scientificamente cos! solidi come quelli di Kydland e Prescott e
Barro e Gordon. Gli argomenti di public choice, di cui parliamo, come
¢ noto, sono centrati sull’idea che il governo non riflette le preferenze
del pubblico. Ma Pobiezione, allora, &: in democrazia un governo che
non rifletta le preferenze del pubblico non viene rieletto; percid & ir-
razionale, per un gruppo al potere, avere comportamenti del tipo di
quelli ipotizzati a riguardo dalla teoria della public choice. La letteratu-
ra corrente, ¢ noto, tende a teorizzare solo comportamenti razionali e
la generale accettazione dell’ipotesi di aspettative razionali comporta
che le previsioni di tutti siano che gli altri si comportino in modo ra-
zionale. Pertanto, chi considera I"effetto sorpresa” (che & parte della
letteratura sulle aspettative razionali) non pud al tempo stesso fare
Pipotesi che il governo non rifletta le preferenze del pubblico.
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Questa critica contro la teoria della public choice &, tuttavia, cosi
radicale che ¢ difficile prenderla in seria considerazione. La letteratura
di public choice ¢ di notevole valore e non sembra corretto ignorarla
nel discutere di autonomia della BC; ma il punto principale & che gli
argomentt da essa usati non teorizzano comportamenti irrazionali,
perché, date le incertezze della vita economica e la scarsa conoscenza
dei fatti da parte degli operatori economici, un governo che tenda a
perseguire il proprio interesse e cerchi soprattutto di procurarsi voti,
anche contro Pinteresse della maggior parte dei cittadini, riesce spesso
effettivamente a procurarsi voti e viene rieletto. Secondo molti teorici

della public choice,

«la maggior parte dei cittadini non ne sanno abbastanza per votare
effettivamente secondo i loro interess e, glacché ciascun voto con-
ta molto poco, non sarebbe razionale per loro spendere tempo per
informarsi meglio. I capitalisti e le loro lobbies, percid, esercitano
un’influenza sproporzionata sulla politica. Il mercato della cosa
pubblica non & un mercato efficiente» (si veda Orchard e Stretton
1997, p. 411).

Certo, a nostro avviso, molta parte della teoria della prblic choice
non ¢ convincente, perché applica troppo ossessivamente il principio
del calcolo egoistico ai comportamenti dei politici e degli amministra-
tort pubblici. Ma le sue idee colgono indubbiamente aspetti rilevanti
della realta.

L'idea che il governo non riflette necessariamente le preferenze
del pubblico e che pud avere una forte tendenza ad alimentare
Pinflazione, indipendentemente dall’“effetto sorpresa”, pud del resto
essere argomentata anche in altro modo. Secondo un noto studio d;
Alesina e Drazen (1991), che sviluppa un argomento gi3 ricordato,
Pinflazione in certi casi non viene rapidamente ed efficacemente com-
battuta dai governi e tende a persistere, perché Ialternanza al potere
d coalizioni diverse fa si che ogni governo tenda a scaricare sul gover-
no successtvo i costi della stabilizzazione. Nel modello d questi autori
il governo che lascia correre Vinflazione si comporta in modo raziona-
le e contro gli interessi del pubblico, perché, dato che i governi non
durano a lungo e I'aumento dell’imposizione fiscale per combattere
un’inflazione spesso fa perdere voti (anche se serve a raggiungere un
risultato che il pubblico apprezza), ogni coalizione di governo ha inte-
resse a rinviare la stabilizzazione nella speranza che un governo suc-
cessivo si assuma il compito ingrato,
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Un altro argomento che mostra come sia ben possibile che un
governo non faccia una politica di stabilizzazione anche se essa sareb-
be vantaggiosa per la maggioranza dei cittadini si trova in uno scritto
di Fernandez e Rodrik (1991). Si supponga che una riforma avvantaggi
certamente e di molto il 49% dei cittadini, ma che il restante 51% degli
elettori abbia solo una piccola probabilitd (superiore al 2%) di essere
anch’esso avvantaggiato dalla riforma e una probabilitd maggiore di
esserne danneggiato.\Dove si troveranno il 2% dei voti necessari a far
passare la riforma? E chiaro che nel caso il 51% degli elettori voterd
contro.

Non priva di fondamento, poi, appare I'opinione di chi argo-
menta, in vario modo, che, mentre Pbono oeconomicus € razionale,
Phomo politicus non lo &, se non limitatamente (cfr. Rodrik 1996, pp.
31-38).

Un’altra possibile spiegazione dell’enfasi esclusiva sull*“effetto
sorpresa” puo risiedere nel fatto che i due argomenti principali a difesa
dell’autonomia della BC non vengano considerati come due argomen-
ti separati, perché anche gli argomenti dj public choice richiederebbero
nel caso che il governo ricorra all’effetto sorpresa (si vedano, ad esem-
pio, Neumann 1991, p- 82, e Harrison e Healey 1995, pp- 109-13).
L’idea a riguardo & che, se si accetta u’ipotesi forte di aspettative ra-
zionali, un governo che voglia trarre vantaggi politici dalla spesa pub-
blica, se non fa leva sull’efferto sorpresa, non dara luogo né a maggio-
re occypazione né a maggiore inflazione. Il teorema d; mefficacia della
politica economica di Sargent e Wallace, in altre parole, pud apparire
decisivo a riguardo.

Questo & un argomento in gran parte opposto al precedente, ma
& corretto solo se si fa ipotesi forte d aspettative razionali e si assu-
mono salari perfettamente flessibili. [ governi, inoltre, non sempre
conoscono o condividono il teorema dell’inefficacia della politica
economica e, soprattutto, se vogliono trarre vantaggl politici dalla
spesa pubblica, non si astengono certo dal farlo perché pensano che la
politica economica non muti gli equilibri macroeconomici. La teoria
oggi prevalente, ripetiamo, afferma che il governo, la BC e tutti gli
operatori economici abbiano aspettative razionali e sappiano come
I’economia funzioni. Ma queste sono ipotesi molto irrealistiche. La
struttura dell’economia non & nota a nessuno con certezza, 1 policy
makers spesso non sono capaci di raggiungere i loro obiettivi e i] pub-
blico non & capace, di regola, di distinguere tra gli effetti di una deci-
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sione politica e quelli di uno shock casuale (si veda, ad esempio,
Akhtar 1995, p. 434). In secondo luogo, una maggiore spesa pubblica
nel modello con aspetrative razionali non da luogo a maggiore occu-
pazione perché spiazza la spesa privata, non perché evapora nel vuoto.
Un governo che voglia procacciarsi voti con la spesa ‘pubbyca, pertan-
to, non si sentira inibito a farlo perché la spesa pubblica spiazza la spe-
sa privata. _

Anche se si suppone, dunque, che le autoritd monetarie cono-
scano ¢ condividano la teoria delle aspettative razionali e il teorema
dell'impotenza dello stato, 'argomento baszfto ‘sull’“effetto sorpr:,asg”
non puo essere considerato I'argomento principale a f.avorfa dfell au-
tonomia della BC. La teoria delle aspettative razionali e i suoi sviluppi
sono piuttosto recenti e bisognerebbe, percid, in og_ni caso dire che
Pargomento di cui trattasi é diventato 1’argome.nto prmcxpal.e a favore
dell’autonomia da quando le autoritd monetarie accettano il teorema
dell’impotenza dello stato. Inoltre, ed & questo il punto centr-ale, se lo
stato tende a spendere troppo non per ridurre la disoccupazione (co:
me ipotizzano sempre i teorici dell’“effetto sorpresa”), ma per scopi
clientelari, esso continuers a spendere troppo ancht? se & convinto ch
fa spesa pubblica non avra effetti sul livello del reddito.

5. L’effetto sorpresa non ¢& la spiegazione principale delle tendenze
inflazionistiche

Contro una spiegazione della tendenza inflazionistica della pol%tica
economica basata esclusivamente sull’argomento della “contradditto-
rieta temporale” della politica economica si pud infine osservare c}}e,
anche sotto il profilo puramente logico, l’argomento- non ¢ convin-
cente perché nella realtd i governi non hanno convenienza a porre in
essere comportamenti “temporalmente contraddittori”. Tale ¢, ad
esempio, 'opinione espressa di recente da Dombusc':h, per i qualt?
PPargomento che fa leva sull“effetto sorpresa” e sull’mg_anno che, di
conseguenza, i governi avrebbero convenienza a porre in essere per
raggiungere i loro obiettivi sembra non conS{der;‘zre, puramente e
semplicemente, che il gioco di cui trattasi & multiperiodale, A giudizio
di Dornbusch, infatti, i governi sanno bene o imparano presto che,
ingannando una o pit volte il pubblico, essi vengono a perdere la loro
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reputazione, con la conseguenza che essi dovranno, poi, pagare piti
elevati tassi d’interesse sul debito pubblico (Dornbusch 1997; si veda-
1o anche Barro e Gordon 1983, p- 10L; Fischer 1990, pp. 1175-76; Mc
Callum 1995; Akhtar 1995, pp- 434-35).

Questi autori, si pud credere, danno troppo poco peso al fatto
che il governo ha, di solito, orizzonti temporali corti e non sa, per lo
pitt, quando il gioco finird; essi trascurano, inoltre, che il governo,
come si diceva, gode di vantaggi informativi. Ma, a conferma della cri-
tica di cui si & detto, si pud anche osservare che, se dall’analisi teorica
passtamo all’indagine storica, la teoria della “contraddittorietd tempo-
rale” non sembra in grado di spiegare né i fatti pit lontani né quelli 2
noi pit vicini, S pensi in particolare alla grande inflazione degli anni
70, dovuta all’aumento dei prezzi delle materie prime e alla pressione
salariale. In quel periodo, se Ia politica economica ha contribuito al
perpetuarsi dellinflazione, ¢id fu dovuto al fatto che ; governanti non
avevano in mente I'idea che la curva di Phillips di lungo periodo fosse
verticale e lasciarono, quindi, aumentare Iofferta d; moneta per non
creare troppa disoccupazione.,

Analogamente, le inflazioni striscianti dej periodi precedenti fu-
rono spesso dovute, almeno in parte, alla convinzione che vi fosse un
trade-off anche di lungo periodo tra inflazione e disoccupazione e aila
coniiessa propensione dei governi a lasciar correre una certa inflazione
per favorire Paumento del reddito e dell’occupazione (si vedano, ad
esempio, Bomhoff 1994, pp. 102-02; Akhtar 1995, pp. 435-36).

Che Peffetto sorpresa abbia scarsa importanza, del resto, lo si
puo argomentare osservando che non & possibile spiegare le flurtua-
zioni dellattivitd economica con le variazioni non anticipate della
massa monetaria per una ragione molto semplice: le statistiche
sull’'offerta di moneta negli Stati Uniti sono pubblicate sui giornali
ogni settimanal L’effetto sorpresa pud durare, dunque, al pitt sette
giorni (si veda Fituossi 1997, pp. 78-79).

6. Conclusioni

Cio che questo scritto ha voluto porre in luce & che enfasi esclusiva
che Ia letteratura corrente pone sulleffetto sorpresa” per argomenta-
re a favore dell’indipendenza della BC & del tutto ingiustificata, Gl
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argomenti principali a sostegno dell'indipendenza della BC sono altri,
e due in pariicolare. Innanzitutro, Popinione che } governi abbiano
una tendenza a spendere troppo, come credono i teorici delia public
choice, e, in secondo luogo, la convinzione (di cui si & detto alla fine
del paragrafo 2) che Pinflazione sia causata daf conflitto sociale,
un‘argomentazione che nop pud essere sviluppata in questa sede,
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Dinamica del prodotto, eterogeneita
¢ integrazione regionale:
Crescita e recupero nei settorj
dell’economia italiana, 1981-1994 "

MASSIMO CARUSO

1. Introduzione

L'idea sottostante ai numeros; lavori di econometria recentemente
applicati alla teoria della crescita & costituita dall’esistenza di uno spa-
zio'comune, ove operano fattor] affini ed entro il quale la performance

metri demografici e tecnologici raggiungono lo stesso stato uniforme,
con un tasso di crescita del prodotto pro capite di lungo periodo pari
al ritmo di incremento esogenamente determinato dal progresso tec-

ziali, sviluppando un processo complessivo di convergenza, Questi
aspettt empirici sono stati valutat| essenzialmente sulla base di dat; ag-
gregati; cio costituisce una potenziale limitazione, poiché introdurre
elementi di eterogeneitd tra comparti produttivi non equivale sempli-

O Banca d’Ttalia, Roma,

" Desidero ringraziare i referees, i partecipanti a un seminario presso il Servizio
Studi della Banca d’Tralia (ﬁiugno 1998), L. Cannari e G. Pellegrini per gli urili com-
menti ricevuti; il lavoro riflette esclusivamente le opinioni defl’autore e non 1mpegna
la responsabilith dellistituto di appartenenza,

Moneta e Credito, n, 205, marzo 1999,
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cemente a prestare maggiore attenzione agli aspetti di dettaglio. Le di-
sparita esistenti nell’intensitd dei fattori ¢ nei parametri tecnologici si
riflettono negli ampi e prolungati differenziali osservabili nei tassi di
crescita settoriali del prodotto per unita di lavoro; sia la persistenza
degli impulsi, sia le possibili configurazioni della crescita di equilibrio
di lungo periodo possone differire tra le principali branche dell’eco-
nomia. Di conseguenza, pud essere utile valutare se eterogeneitd set-
toriale abbia 0 meno un impatto sull’esistenza di non-stazionarietd
nell’andamento del prodotto e sui fenomeni di recupero (catching-up)
tra aree geografiche a diverso livello di produttivita.

Mentre il modello di crescita neoclassico riguarda lo sviluppo
economico in condizioni di equilibrio competitivo, le dinamiche di-
saggregate possono essere analizzate in modo pit diretto prendendo a
riferimento i recenti schemi di crescita endogena. In particolare, se si
ritiene che la diffusione delle conoscenze tecnologiche assuma un ruo-
lo importante nella determinazione degli andamenti di lungo periodo
(Grossman e Helpman 1991), i fenomeni di convergenza della produt-
tivitd del lavoro dovrebbero essere facilitati nei settori dove la presen-
za degli effetti diffusivi di &now-how ¢ potenzialmente piti ampia,
quindi nella maggioranza delle attivith manifatturiere, ovvero in alcu-
ni servizi particolarmente innovativi, quali le comunicazioni. Se il ba-
gaglio di conoscenza (tecnologica e organizzativa) ha prevalenti speci-
ficitd settoriali, la sua diffusione opera soprattutto all’interno della
singola industria, e di conseguenza la convergenza nei livelli della
produttivitd tra paesi o regioni pud avere una dimensione settoriale
potenzialmente importante,! :

Questo lavoro utilizza un approccio disaggregato al fine di valu-
tare se la crescita economica in Italia nel medio periodo recente (1981-
94) si sia 0 meno riflessa in una riduzione delle ampie disparita esisten-
ti tra 1 livelli iniziali del prodotto per occupato. Inoltre, intende stabi-
lire se le caratteristiche di convergenza o divergenza siano collegabili
prevalentemente all’operare di impulsi permanenti o transitori sugh
andamenti del prodotto, rilevando, con riguardo ai principali compar-
ti produttivi, il grado di stabilitd dinamica della crescita, 1l carattere di

! Per una rassegna di prospettive teoriche ed empiriche sul recupero della pro-
duttivitd settoriale si veda Bernard e Jones (1996a e 1996b); recentemente, inolire,
Giannetti (1998) analizza un modello a due paesi e due settori fun comparto a elevata
tecriologia e un settore tradizionale esaminati in un contesto Nord-Sud) e rileva alcu-
ne asimmetrie nel processo di convergenza e di integrazione regionale europeo.
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originalitd della ricerca consiste nell’associare le risultanze empiriche
sul recupero della produttivitd a quelle sull’esistenza di radici unitarie
nella dinamica del prodotto per unitd di lavoro, e nel tenere conto del-
la notevole eterogeneitd esistente tra le componenti settoriali e terri-
toriali della crescita. Rispetto all’analisi aggregata, la metodologia qui
applicata ha un vantaggio di natura statistica. Le serie storiche che si
protraggono rllei fempo sono soggette a discontinuita strutturali, legate
al mutar.nenti_di carattere istituzionale e nel comportamento degli
operatori che intervengono nel lungo periodo. Tuttavia, poiché i ren-
d{me_ntil decrescenti operano nel continuo, in via di principio i mecca-
nismi di convergenza possono essere colti anche sulla base di serie sto-
riche con una dimensione temporale inferiore se ci si avvale, come in
questo saggio, di un elevato numero di osservazioni disaggregate,

La ricerca ¢ incentrata sulle variazioni settoriali nella convergen-
za della produttivitd; altri contributi recenti hanno invece considerato
gli :jmdamenti aggregati nelle principali aree geografiche del paese.”
Fabiani e Pellegrini (19972) offrono un’ampia analisi empirica dello
sviluppo delle province italiane nel periodo 195292 e dei differenziali
di crescita tra il Centro-Nord e il Mezzogiorno. Con riferimento
allandamento del Pil reale pro capite, essi notano che (1997a, pp. 40-
41) «{...] la convergenza tra province & avvenuta soprattutto ;ino alla
fine degli anni Settanta; successivamente, vi sono deboli segnali di
convergenza solo per alcune province del Nord-Est [.-.]. Anche se il
catching-up rappresenta una variabile esplicativa cruciale per la crescita
nell'intero periodo, I'analisi econometrica sottolinea il ruolo del-
l’istruzic.me e delle infrastruttures. Caruso (1997) rileva, sulla base di
osservazioni cross-section, che i coefficienti di convergenza 3 stimati
sui livelli iniziali del prodotto per unitd di lavoro nel periodo 1980-
1994 presentano una distribuzione multi-regionale; essi tendono a va-
riare allI’interno delle principali aree geografiche del paese. Nel Nord-
Est e in misura inferiore anche tra le regioni dell'Italia centrale e del
Sud' tirrenico la convergenza locale & pit rapida rispetto a quella media
nazionale; invece, le velocit) stimate dj riassorbimento dei divari ini-

¢ Con riferimento all’esperienza italiana, Uinferenza sulla conv
dotto & stata discussa sulla base di dati regionali (tra gli altri, Mauro : li%g;?rz:cg:llg;‘loj
Paci e Pigliaru 1995 e 1997; Caruso 1997), evidenze non parametriche (D’Amato e
Pistoresi 1997) e osservazioni sulla dinamica della crescita provinciale (Fabiani e Pel-
legrini 1997a ¢ 1997b). Un aspetto parallelo, evoluzione dj lungo periodo dei prezzi
tra le province italiane, & inoltre considerato da Caruso, Sabbatini e Sestito (1993),
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ziali differiscono solo lievemente se si assume una prospettiva dualisti-
ca tradizionale. D’Amato e Pistoresi (1997, pp. 222 e 232) valutano le
proprieta cicliche e di lungo periodo del Pil regionale pro capite (1970-
92) mediante statistiche non-parametriche e analisi delle frequenze,
riscontrando che «[...J le misure di coberence e correlazione piu elevate
sono connesse al Centro-Est e al Nord-Est, che possono essere consi-
derate le aree regionali maggiormente integrate» «[...] non ¢’& una for-
te evidenza di una divisione dualistica netta tra le regioni italiane, in
particolare alle basse frequenze». _

Le informazioni statistiche settoriali e territoriali prese a riferi-
mento in questo studio sono costituite dai dati annuali di contabilitd
regionale di fonte ISTAT, disponibili per il periodo 1980-94; i pro-
dotto per occupato Y, /L, & definito come valore aggiunto in termini
reali (a prezzi 1990) per unitd standard di lavoro. La disaggregazione
utilizzata ¢ a 17 comparti produttivi per ciascuna delle 20 regioni ita-
liane, ed & riferita alla branca dellagricoltura, a 11 settori dell’in-
dustria’ e a 5 comparti del terziario.* L’ampiezza campionaria com-
plessiva & pari a 4760 osservazioni annuali. E utile notare che il pre-
sente lavoro riguarda Pandamento del prodotto settoriale per occupa-
to ed esamina quindi le variazioni della produttivitd media del lavoro
Y,/L,, che possono essere direttamente connesse al recupero dei divari
iniziali. I vagli empirici riportati da quasi tutti gli autori riguardano
invece il reddito reale pro capite locale PIZ, /POP,; quest’ultimo indi-
catore riassume in modo pili ampio la tendenza verso condizioni eco-
nomiche pit 0 meno omogenee sul territorio e nel tempo. Tuttavia, a
differenza dei riscontri qui effettuati, i risultati sulla convergenza pos-
sono dipendere anche da fattori potenzialmente estranei al modello d;
crescita neoclassico: si pensi ai trasferimenti fiscali impliciti tra regio-
ni, ai fenomeni migratori e ai fattori demografici, alle diversitd ne; Ij-
velli della disoccupazione e nei rapporti tra forza lavoro e popolazio-
ne.

* Prodotti energetici; Minerali e metalli ferrosi e non ferrosi; Minerali e prodotti
U base di minerali non metalliferi; Prodotti chimici e farmaceutici; Prodotti in metallo
: macchine; Mezzi di trasporto; Prodoti alimentari, bevande ¢ tabacco; Prodout] tes-
ili e dell’abbigliamento, pelli, cuoio e calzature; Carta, prodotti cartotecnici, stampa
'd editoria; Legno, gomma e altri prodotti industriali; Costruzioni e lavori del Genio
Civile, '

* Commercio, alberghi e pubblici esercizi; Trasporti e comunicaziont; Credito e
ssicurazione; Altri servizi destinabili alla vendita; Servizi non destinabili alla vendita,

Dinamica del prodotto, eterogensitl ¢ integrazione regionale: .. 55

Come si & accennato, questo lavoro persegue tre obiettivi: i) va-
lutare a livello aggregato e settoriale se il processo di crescita economi-
ca in Italia si sia effettivamente riflesso in una riduzione dei divar] re-
gionali iniziali nel prodotto per occupato (nel secondo paragrafo);
i) desumere le proprietd dinamiche della crescita della produttivita
per mezzo di test di radici unitarie condotti su dat} panel (nel terzo
paragrafo); #iz) rilevare la presenza di effetti di recupero tra la regione
italiana piti produttiva, la Lombardia, e il resto del paese, e indicare
come le proprieta della convergenza risultino connesse alla natura —
permanente o transitoria ~ delle innovazioni nella produttiviti com-
plessiva dei fattori (nel quarto paragrafo). Nelle conclusioni vengono
commentate alcune implicazioni per le proposte di politica economica
rignardanti 'impatto degli shock asimmetrici in un’area economjca
integrata.

2. Andamenti disaggregati e convergenza del prodotto per-occu-
pato: un’analisi sulla base delle osservazioni cross-section

Nel periodo 1981-94 la crescita in termini reali del valore agglunto per
occupato in Italia ¢ stata in media pari all’1,85% annuo; Iincremento
si & ragguagliato al 2,9% circa nell’industria, contro lo 0,8% registrato
dai servizi destinabili alla vendita, Si rileva, nell’intervallo di riferi-
mento, una lieve diminuzione nella dispersione dei livelli regionali del
prodotto per unitd di lavoro. Tale misura, espressa dal coefliciente di
variazione (deviazione standard dei livelli logaritmici della variabile
nelle 20 regioni, in rapporto alla media nazionale) viene denominata
in letteratura’ o:convergence (convergenza in varianza); la sua lieve di-
minuzione nel periodo suggerisce I'esistenza di una tendenza alla ri-
duzione nei divari territoriali complessivi.

Ii riferimento alla disaggregazione settoriale della misura dj di-
spersione evidenzia un quadro maggiormente composito. Nella figura
1 sono raffrontati i valori medi nei quinquenni 1980-84 e 1990-94 della
convergenza sigma; ci6 consente di smussare la componente di breve
periodo presente nella dispersione nei livelli regionali del prodotto per
occupato, connessa agli sfasamenti ciclici tra aree geografiche e agli
impulsi di natura temporanea sugli andamenti del prodotto. Nel grafi-




56 Moneta e Credito

co, una linea collocata idealmente a 45° dall’origine indica parita di
dispersione e suddivide il triangolo destro, ove si riscontra convergen-
za, dalla zona divergente, nella quale i divari sono recentemente au-
mentati.

FiGura 1

CONVERGENZA SIGMA: DISAGGREGAZIONE SETTORIALE
DELLA DISPERSIONE NE! LIVELLI REGIONALI DEL PRODOTTO
PER OCCUPATO, 1980-84 E 1990-94
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Come si pud osservare, la moderata riduzione nella dispersione
dei livelli regionali complessivi del prodotto per occupato ¢& la risul-
rante di una varieta di processi settoriali di convergenza e divergenza.
Nel quinquennio 1990-94, la misura di convergenza in varianza & infe-
riore a quella prevalente nel periodo 1980-84 nel caso dei prodotti del-
la trasformazione alimentare, della chimica e farmaceutica, dei pro-
dotti in metallo e macchine, dei prodotti energetici, del comparto del
legno, gomma e altri prodotti industriali, Per contrasto, Ia dispersione
nei livelli territoriali del prodotto per occupato & aumentata nel me-
dio periodo recente per i settori industriali dei minerali non metallife-
r1, det mezzi di trasporto, della cartotecnica, del minerali ferrosi e non
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ferrosi, nelle costruzioni, per il comparto terziario dei trasporti e delle
comunicazioni, e in agricoltura. L’eterogeneiti presente nelle compo-
nenti settoriali della convergenza sigma & suscettibile di due interpre-
tazioni: i) il processo di convergenza della produttivitd ha caratteristi-
che differenti nel medio periodo nei singoli comparti, e tende a verifi-
carsi solo in alcuni casi; ovvero, i) Pimpatto degli impulsi di natura
temporanea & palesemente diverso tra i settori dell’economia.® Il pri-
mo punto viene vagliato in questo paragrafo sulla base dei dati cross-
section; 1l secondo & esaminato in maggior dettaglio nei paragrafi se-
guenti, :
Al fine di vagliare Iipotesi di convergenza implicita nell’ap-
proccio neoclassico, viene considerata una funzione dj produzione
Cobb-Douglas Y, = K (AL)"™ ove il fattore A, contribuisce, insieme
allo stock di capitale K e al fattore lavoro L, allevoluzione del pro-
dotto ¥, Le variazioni di A, rappresentano i miglioramenti esogeni
nella tecnologia e nell’efficienza complessiva, che influiscono sulla
produttivita media del lavoro ¥, /Z,. Da un lato, il rendimento decre-
scente del capitale determina un processo di convergenza;® nel con-
tempo, lo spostamento in avanti della frontiera tecnologica (o I'intro-
duzione di elementi organizzativi in grado di favorire la produttivita
del lavoro) pud risultare pit agevole nelle economie gia pit produtti-
ve; la riduzione dei differenziali iniziali costituisce quindi un aspetto
empirico. Si ¢ applicato, al complesso dell’economia e ai principali
macro-settori, I'usuale test di convergenza per dati cross-section (Bar-
ro e Salai-Martin 1995). Come noto, un coefficiente negativo e signi-
ficativo sul livello iniziale del prodotto per occupato, in una regres-
sione che ha come dipendente il suo tasso di crescita dj lungo periodo,

S E questo il caso, come si vedra in seguito, del settore agricolo, il quale non me-
stra convergenza nel medio-lunge periodo; tale circostanza & verosimilmente connessa
alfa prevalenza di impulsi transitori sull’andamento del prodotto per unitk di lavoro,
verigcata daghi ampi ¢ significativi coefficienti di mean reversion riscontrati nella tavo-
la2,

¢ Solow (1956, pp. 70-71; il corsivo & nel testo originario): «Per qualsiasi valore
iniziale del rapporto tra capitale e lavoro, il sistema si sviluppa verso uno stato di cre.
scita bilanciata al tasso aaturale. [...] Se lo stock di capitale iniziale & a! di sotto del
rapporto di equilibrio, il capitale ¢ il prodotto cresceranno a un ritmo pi elevato del-
la forza lavoro finché ale rapporto viene raggiunto. Se il rapporto iniziale ¢ superiore
al suo valore di equilibrio, il capitale e il prodotto cresceranno pitt lentamente delia
{forza lavoro».
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avvalora I'ipotesi di convergenza (intesa in senso assoluto). La sua
formulazione &’

dIn(Y/L)sigy 99 = & + B In(Y/L)si gq0 + uy o))

{I'indice i contraddistingue le 20 regioni, s i 17 settori).
It test B pud essere inoltre applicato con riferimento a un insie-
me informativo condizionante:

d]n(Y/L)Si31_9+ =g + B lﬁ(Y/L)Silggo + (p ln(dK/L)Si31_9+ +
+ Tl dln(C\V)SigI_g_; + Ug (2)

La specificazione (2) tiene conto degli incrementi di medio pe-
riodo nell’intensita del capitale IndK/L)siz, 5, che si riflettono nei tassi
di crescita osservati della produttivity; la variabile & definita come in-
vestimenti fissi lordi a prezzi 1990 per unitd di lavoro. Essa sintetizza
le differenze cross-section nell’input del fattore capitale nel periodo di
riferimento; 1 residui della regressione costituiscono dunque una mi-
sura degli incrementi nella produttivitd complessiva dei fattori. Viene
introdotra nelle stime anche una variabile di controllo dinfCW)sig, s in
grado di approssimare la diversa intensitd di sfruttamento degli input
tra 1 comparti produttivi e tra le regioni. L’utilizzo di tale variabile &
suggerita dalla mancanza di informazioni statistiche sulle ore effetti-
vamente lavorate. Il riferimento agli occupati comporta infatti, a pari-
ta di circostanze, una sovrastima del rendimento del fattore lavoro in-
torno ai picchi ciclici. Per tenere conto della discrepanza tra input ef-
fettivo e quantitd misurata del fattore lavoro, si & utilizzata una proxy
delle variazioni cicliche nelle retribuzioni medie unitarie in termin;

reali.?

" Le verifiche empiriche della convergenza per il complesso dell’economia e i
tradizionali macrosettori {esposte nella tavo%a 1 per i dati cros-section e nelle tavole 2 e
5 per 1 test dinamici) riscontrano la riduzione fei divari di produrtivitd pregressi sia
tra regioni, sia tra settori economici {ad eccezione del’agricoltura, ove rileva solo la
componente territoriale). Nelle stime disaggregate delle tavole 3, 4, 6 ¢ 7 , che si avval-
gono di un numero pith elevato di gradi di liberta, nonché nelle figure 1€ 2, i fenome-
ni di convergenza o divergenza sono rilevati esclusivamente tra le 20 regioni italiane,

¥ Essa ¢ costituita dallo scarto dal trend delle retribuzioni reali; la componente
ciclica di questa variabile & collegata al numero di ore effettivamente favorate, mentre
quella, tendenziale viene rimossa, poiché il suo andamento & correlato con l'incre-
mento di medio periodo della produttivitd. La variabile di controllo dlnCWs & stata
costruita sulla base del rapporto tra retribuzioni lorde complessive ¢ unita di lavoro
per ciascuna branca regionale, espresso in termini reali mediante il deflatore implicito
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Nel complesso, i risultati del test B su dati cross-section confer-
mano la presenza dj convergenza nei livelli del prodotto per occupato
(tavola 1); inoltre, essi evidenziano ampie differenze settoriali nella ve-
locitd di riduzione dei divari pregressi. Vi & convergenza assoluta del
prodotto per occupato nel caso dell’intera economia e dell'industria,
Circa il test di convergenza condizionale, si pud notare che Iintro-
duzione delle variabil; esplicative e delle dummies settorial; aumenta
considerevolmente la capacity esplicativa della regressione; il contribuy.
to delle variabili di comodo & rappresentativo del grado di eterogenei-
ta presente nef dati.’

La specificazione completa spiega il 68% della varianza delle 340
osservazioni cross-section disponibili (17 settori e 20 regioni). I risulrati
empirict esposti nella tavola 1 indicano esistenza d una dicotomia
industria-terziario nel processo complessivo di riduzione dei divari di
p{'oduttivitz‘n. Tenendo conto dell’eterogeneiti settoriale, il coefficiente
di convergenza condizionale del valore aggiunto in termini real; per
occupato ¢ pari a 0,016 nella media dell’economta e a ~0,023 nel-
Pindustria. Invece, il processo dj convergenza nel terziario & pid lento;
il suo coefficiente risulta pressoché dimezzato sulla base delle 100 os.
servazioni disponibili per i settori dej seryiz (B = ~0,008 con t =
-1,87). ¢ ‘

In che modo gli andamenti rilevati ne| medio-lungo termine si
ricollegano alla dinamica di breve periodo del prodotto? Questo
aspetto viene approfondito nel seguente paragrafo.

del valore aggiunto settoriale e regionale. Sono state effettuate 340 regressioni ausilia-
rie del logqmmo della variabile, cosi definita, sulla costante e sul trend lineare e si &
calcog]ato l’mcren.xento mtfdio annuoe dei residui di stima nel periodo di riferimento,
Le dummies settoriali tengono conto delle possibili variabili omesse (in primo
luogo, le m_fx“astrutture esistenti ¢ il capitale umano), delle difficoltd di misurazione
nelle quantita e qualitd degli input procﬁnttivi, delle diversitd nella funzione di produ-
zione, che si riflettono nelle differenze di medio periodo nei tassi di crescita della

. produrtivita,

o Con riguardo alle differenziazioni settoriali, le regressioni indicano che. nel
medio periodo, il contributo delle variazion; nellintensiti di capitale (investin;enti
per uniti di lavoro) alla crescita della produttivit media per addetto nei servia; & pari
alla meta circa rispetto all'industria {coefficiente 0,005 con t i 2,99 contro 0,010 e t di
4,97). Inoltre, le variazioni cross-section evidenziano una componente ciclica nella cre-
scita del prodotto per unitd di lavoro nell'industria; questa non significativa per i
terziario.
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TAavoLa 1
CONVERGENZA ASSOLUTA E CONDIZIONALE
DEL PRODOTTO PER UNITA DI LAVORO NEI SETTORI
ECONOMICI LOCALIITALIANI: STIME CROSS-SECTION
Variabile dipendente: d(Y/L),,,,
Regressori
2
In(Y/U)py  dR/Ly5,  dewy,,, SER R Osserv,
Valore -0,016 0,020 0,172 340
aggiunto (-8,38)
complessivo -0,026 0,011 0,409 0,018 0,316 340
(17 settori) (-12,4) G13) (240
Stime inclusive di 16 dummiies settoriali
0,009 0,014 0,592 340
3,13)
-0,016 0,010 0,738 0,013 0,676 340
{~6,03) - (6,89 (5,50)
Industria -0,015 0,020 0,100 - 220
11 settori) (-4,92)
( T -0,037 0,016 0,816 0,016 0,395 220
(1L O @)
Stime inclusive di 10 duminies settoriali
-0,013 0,016 0,454 220
(‘2’81) )
-0,023 0,010 1,064 0,014 0,604 220
(-5,68) {4,97) (6,47)
Terziario -0,002 0,014 0,006. 100
5 settor] (-0,80)
( ) 0,002 0,001 -1,697 0,013 0,202 10¢
(~0,60) (0,05) (—4,78)
Stime inclusive di 4 dummides setroriali
-0,008 0,008 0,604 100
(-1,82)
-0,008 0,005 -0,332 0,008 0,703 100
(-1,87) 299  (-132)
Agricoltura 0,013 0,014 0,328 20
1 settore) (~1,06)
( 0,005 0,023 -0,498 0,013 0,382 20
('0147) (2»76) (_l ] 18)
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3. Convergenza e stabilitd dinamica: un’applicazione dej test di
radice unitaria su dati panel

A differenza delle stime cross-section, le verifiche empiriche condotte
su dati panel non risentono dei fattori non osservabili o degli errori di
misurazione che, risultando costanti o variando molto lentamente nel
tempo, sono sintetizzabili nelle caratteristiche individual; (effetti fissi).
Cio consente di saggiare la robustezza dell’ipotesi della convergenza,
svincolandola dalla possibilit che i differenziali negli andamenti del
prodotto per occupato dipendano da peculiariti ambientali legate, ad
esempio, alla disponibilitd territoriale di risorse naturali, o alla quanti-
ta e qualita delle infrastrutture presenti nelle diverse aree del paese.
Occorre tenere presente, al riguardo, che i dati sulla produttivity me-
dia del fattore lavoro sono soggetti a errori di misurazione dovuti alle
difficolta di valutazione delloutput a prezzi costanti, in particolare
nei comparti del terziario; inoltre, le osservazioni sulle unjts di lavoro
utilizzate in questo studio sono coerent] con gli aggregati di contabili-
ta regionale, ma non sono armonizzate con le risultanze del censimen-
to della popolazione dell’ottobre 1991. & verosimile che le incertezze
1 misurazione e comparazione risultino approssimativamente costan-
ti nell’intervallo di riferimento, e Possano quindi essere ricondotte in
buona parte agli effetti fissi individualj. ! :
L’evidenza empirica connessa alle osservazioni settoriali & tutto-
ra scarsa. Barro e Sala-i-Martin (1991) ottengono alcuni risultati sulla
convergenza crosssection per i livelli della produttivicd tra gli Stati
nordamericani ripartiti in 8 settors. Lee, Pesaran e Pierse (1992) calco-
lano, con riferimento al Regno Unito, alcune misure di persistenza dei
tassi di crescita del prodotto per 8 macrobranche; gli stessi autori (Pe-
saran, Lee e Pierse 1993) stimano la componente permanente del-
Poutput per 10 serie disaggregate statunitensi. La persistenza, i como-
vimenti e la volatilitd dei dati italiani sul prodotto e 'occupazione so-
no stat analizzati da Chiarini (1994) con riferimento a 6 macrosettor
economici, Questo lavoro si avvale di una pit ampia base campionaria
e considera una metodologia differente. Esso introduce e ricollega i

"' Lintroduzione di dummies settoriali nelle stime cross-section svolte nel paragra-
fo precedente tiene conto delle componenti non osservabili a livello di branca produt-
tiva; le stime panel tengono conto anche della dimensione territoriale (gli effetti fissi
sono riferiti in questo caso a ciascuno dej 340 comparti produttivi loeali).
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test di radice unitaria su dati panel recentemente applicati ai tassi di
cambio reale (Oh 1996, Wu 1996) e allo studio del recupero nei livelli
del prodotto settoriale da Bernard e Jones (1996a e 1996b). Al fine di
interpretare I'ampio grado di eterogeneitd nei processi settoriali di
convergenza, si considera la possibile esistenza di una radice unitaria
nella dinamica della produttivita e se ne valuta importanza (o am-
plezza) relativa.

) Come noto, in una rappresentazione stazionaria intorno al
trend y, = o, + Oyt + 1, la variabilitd di una serie storica y, & sostan-
zialmente attribuita alle oscillazioni cicliche #, (intorno a una tenden-
za deterministica t) mentre essa & interpretata come la risultante dei
movimenti del trend (probabilistico) sottostante in un modello sta-
zionario in differenze prime y, = ¥ + y, + u, (ovverody, = ¥ + u).
Le specificazioni sottendono due ipotesi estreme circa la persistenza
delle innovazioni nella serie; nel lungo periodo la variabile stazionaria
intorno al trend tenderd a oscillare intorno a valori noti, mentre le
fluttuazioni della variabile stazionaria in differenze prime sono con-
nesse alle modificazioni del trend stocastico e hanno quindi effetti
permanenti. La presenza di una componente temporanea net livelli

dell’output giustifica una scomposizione della serie tra trend determi- -

nistico e ciclo, ma questa pud differire tra settori, poiché essi sono
esposti a impulsi di diversa natura, permanenti o transitori.

La disponibilitd di dati longitudinali, aumentando il contenuto
informativo del campione, & in grado di contribuire a una migliore
conoscenza delle proprietd dinamiche del processo di convergenza.”
Si assuma, al riguardo, una serie storica con rappresentazione Y, = o
+ pY,_, + &, e sisottragga Y, ; da entrambi i membri; si ottiene dY, =
o + (p - 1)Y,, + &.Ponendo B = (p - 1), 'ipotesi di non convergen-
za (B = 0) corrisponde all’esistenza di una radice unttaria p = 1; una
bassa velocita di ritorno alla media equivale a un coefficiente autore-
gressivo prossimo all'unitd. Utilizzando i dati annuali disponibili, la
condizione (B < 1) inserita in una specificazione panel della crescita
del prodotto per occupato dIn(Y/L), = B In(Y/L),_, pud essere vagliata

12 Per un’applicazione delle stime su dati panel alla teoria della crescita si veda
Islam (1995). L'autore (tabella IV, p. 1146) stima un significativo coefficiente di con-
vergenza per le variazioni del reddito pro capite tra i paesi dell’ OCSE (1960-85), sulla
base di 110 osservazioni prese a intervalli quinquennali. A conoscenza di chi scrive, il
collegamento qui svolto tra i test panel per la presenza di mean reversion o di radici
unitarie nelle serie storiche univariate (Oh 1996, Wu 1996) e il test di carching-up basa-
1o sul concetto di cointegrazione rappresenta un contributo originale,
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empiricamente contro I’alternativa non convergente (§ = 0) o diver-
gente (B > 1),

Ricordando che: 4) la stima within risulta applicata agli scarti
dalla media, e 4) in un modello specificato in differenze prime la co-
stante posta a destra dell’uguale corrisponde a un trend deterministico
net livelli della dipendente, la condizione di stability (B < 1}, interpre-
tata in senso dinamico, equivale a una crescita media annua della pro-
dpttivité che non tende a discostarsi dagli andamenti settorialj e re-
gionali registrati nel lungo periodo. Se essa risulta verificata, Iesi-
stenza o meno di un processo di convergenza & essenzialmente legata
alle caratteristiche della componente deterministica di trend, mentre
gli incrementi della produttivitd nei settori economici local; eviden-
ziano proprieta di mean reversion.

Le tendenze di crescita secolari di natura deterministica possono
differire tra settori e regioni, riflettendosi nei processi osservati di di-
vergenza e convergenza; questi aspetti sono tuttavia lasciati al di fuori
del modello, poiché le stime within sui tassi di crescita annul sono
f:ondizionali agli effetti fissi presenti nel campione. Essi riassumono,
In questo contesto, l'informazione esogena di lungo periodo, che nel
modello neoclassico corrisponde al saggio del progresso tecnico; nelle
stime panel, questo ¢ lasciato libero di variare tra i comparti economi-
c1 locali. , '

. Invece, l'alternativa non convergente (3 = 0, tpotesi di radice
unitaria) corrisponde a un modello di crescita del prodotto per occu-
pato del tipo passeggiata aleatoria con deriva {drift), con il termine di
c%enva rappresentato dalla costante (che tiene conto del trend nei livel-
li): non vi ¢ ritorno alla media, e la miglior previsione della crescita al
tempo t+1 ¢ costituita dal valore della variabile assunto al tempo t. In
questo caso, sentieri di crescita divergenti possono essere attribuiti an-
che agli impulsi che operano nel breve termine e che si riflettono
permanentemente nei moviment del trend stocastico, ¢ non solo
all’eventuale presenza di una differente distribuzione (deterministica)
di stati stazionari nel lungo periodo.

Esiste una differenza concettuale tra le due alternative, Nel caso
della 7ean reversion, gli andamenti osservati {non convergenti o even-
tualmente divergenti) hanno una natura prettamente deterministica;
essi sono radicalmente differenti (e probabilmente meno rilevanti, per
economisti con un a priori teorico per B negativi, se si considera che
gli effeuti fissi o, in modo equivalente, le dummies sui tassi di crescita
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sono stimati in modo consistente solo per T che tende all’infinito)
rispetto a un risultato di non convergenza connesso al mancato riget-
to di una passeggiata aleatoria nell’andamento del prodotto per oc-
cupato.
Possiamo definire queste ipotesi “non-convergenza deterministi-
ca” e “non-convergenza stocastica”.

1 noti risultati asintotici sui test di radice unitaria riportati in let-
teratura evidenziano che Ia disponibiliti di campioni ampi & partico-
larmente importante per cogliere le proprietd di mean reversion delle
serie.” L’insieme dei dati disaggregati annuali disponibili mostra
un’elevata varianza, in grado di aumentare la capacitd informativa del
campione e la precisione dei parametri stimati. Sono stati effettuat] |
scguenti test di radice unitaria su dati panel (si indicano con s | 17 set-
tori dell’economia, con i le 20 regioni italiane, con ¢ le 14 osservazioni
annuali nelPintervallo 1981-94): '

dln(Y/L)sit +B ln(Y/L)sit-l + e dumth + 85?1 (3)

din(Y/L); = +B In(Y/L),;, + 0 dummy, + ¢ In(dK/L),,

+1M dIn(C\v)sit + &4 (4)

Nel complesso, le stime ottenute con trasformazione within s|
avvalgono di 4760 dau annuali per I'intera economia; 3080 osserva-
zioni si riferiscono allindustria, 1400 al terziario, 280 all’agricoltura,
Per ciascun settore, Pampiezza campionaria & pari a N=20, T=14
(280 osservazioni). Le variabili introdotte nelle specificazioni sono
quelle gia discusse; inoltre, sono state inserite 13 dummies annuali, in

I

" I test di radice unitaria hanno una scarsa capacita di discriminare tra un coeffi-
ciente autoregressivo p uguale a uno e valori prossimi all’unitd. Evans e Savin (1984,
p. 1266) rilevano che «f...] i test hanno scarsa potenza nei riguardi di alternative stabili
vicine all'unitd anche per campioni di ampiezza T=100. In seguito alla presenza di
problemi di potenza ﬁaccettazione dellipotesi della passeggiata aleatoria dovrebbe
essere trattata con cautela [...). [...] al fine di condurre una corretia nferenza sul pa-
rametro autoregressivo quando if suo vero valore & prossimo ma inferiore all’unitd
sono necessari campioni ampi», Tuttavia, dinamiche con p elevato (ad esempio, 0,98)
sono indice di un notevole grado di persistenza degli shock e in questo caso quindi,
agli effetti pratici (o pit precisamente, in campioni di dimensione finita), la dinamica
della serie non tenderebbe a discostarsi da quella di una passeggiata aleatoria, Fuller
(1976, tabella 8.5.2) riporta i valori critici per una serie storica univariata, calcolati
con il metodo Monte Carlo. Essi seguono una distribuzione non standard, e differi-
scono nel caso che Peffettivo processo generatore dei dati includa solo fa costanie o

anche un trend nei livelli,
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modo da tenere conto degli andamenti nel tempo comuni a tutti { set-
tort e alle aree territoriali,

Nel caso della metodologia econometrica panel che studia le
non-stazionarieta delle variabili, come per il consueto test univariato
Dickey-Fuller, un aspetto rilevante & costituito dalla distribuzione as-

sunta dai valori critici, In particolare, per Ne 7 che tendono entrambi

nlmle. standardizzata (Quah 1994), mentre per N e T non elevati i valo-
1 critici debbono essere calcolati con metodi di simulazione Monte
Carlo. La caratteristica nej piccoli campioni dei valor] critici dei test

ralfe) hz} un impatto minore, con una forte “nog centratura” della di-
stribuzione verso i valori negativi (Oh 1996). T valori critici contenuti
nella tabella 1 di Quah (1994) non sono direttamente applicabili per-

portano valori critici per piccoli campioni basati sulla simulazione
stocastica,

.. In ogni caso, poiché la dimensione temporale delle variabili con-
siderate in questo lavoro & limitata a medio periodo (14 anni), € op-
portuno valutare le differenze relative nelle velocitd stimate di,aggiu-
stamento settoriali, in grado di riflettere 14 prevalenza di impulsi per-
manentt o transitori nell’intervallo dj riferimento, piuttosto che di-
scriminare in modo netto tra trend stocastico o deterministico nella
tappresentazione statistica delle serie storiche,

. Per Pintera economia, vi & un’evidente componente nean rever-
ting net tassi di crescita della produttiviey (tavola 2); 1a presenza di ra-
dice unitaria & rigettata, con t dj -28,3." Tale risultaro non muta con

—— e

" .. . . . .
1l coefficiente SUmMAto puo ritenersi coerente con quanio rilevato in un recente
avoro empirico basato sui tassi di crescita med; annui del Pil pro capite nelle provin-
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TAVOLA 2

DINAMICA DELLA PRODUTTIVITA: TEST DI RADICE UNITARIA SU DATI PANEL
Variabile dipendente: d(Y/L),

Regressori
i 2
R dCW)  SER R Osserv.

Valore -0,297 G,095 0,175 4760

aggiunto (-28,3) N=340

complessivo -0,295 0,018 0,386 0,088 0,298 T=14
{-30,1) {4.79) (27,0

Agricoltura -0,480 0,117 0,292 280
(8,59) N-20
-0,525 0,123 0,141 Q,! 14 0,330 Te=t4
(-3,25) (2,70) (2,52

Indusiria -0,314 0,109 0,193 3080
(-22,9) N=220
~0,291 0,016 0,469 0,098 0,349 T=14
B4 (4D (25,4)

Terziario 0,501 0,036 0,224 1400
(-6,95) _ N=100
~0,123 0,006 0,106 8,036 0,244 T=14
(829 (1,39 (5,74)

Stime within (con effetti fissi); i regressori includoro anche 13 duninies annuali.

Pintroduzione tra le variabili esplicative degli increment} nell’intensitd
capitalistica e della proxy per le variazioni c1:clu_:l}e d_elI’impegn_o l‘avo-
rativo, grandezze che risultano comunque significative e che si r1ﬂeF-
tono in un aumento della varianza spiegata dalla regressione (il coeffi-
ciente di determinazione R? della stima panel si porta da 0,175 a 0,298,
un risultato soddisfacente per un modello specificato in differenze
Pflmei-e proprieta di stabilitd dinamica deila crescita della produt!:ivité_l
risultano verificate anche per il comparto dell’industria, con B stimati
di -0,31 e -0,29 (t pari a 22,9 e ~23,4) rispettivamente escludendo e

italis biani e Pellegrini 1997b, tabella 3}, ove st riscontra, su dati panel per i
;&2253111&9;%92? un coeffifiente B condizionale agli effetti fissi {corrispondente a una
stima within) di -0,20 con t statistico di 16,1.
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includendo le due variabil; d; controllo. Tenuto conto della pitt ampia
distorsione verso sinistra dello stimatore implicita nella maggiore
grandezza campionaria nel caso dell’intera economia, la velocits di ri-
torno al trend risulterebbe quindi piti elevata nella med;a dell’indu-
stria.

Invece, nel terziario il processo stimato di convergenza dinamica
¢ pill lento e stimato con minor precisione e la persistenza della cresc-
ta della produttivith di conseguenza pilt intensa; sulla base del test pa-
nel univariato e della specificazione complera, il ¢ rispettivamente ot-
tenuto & part a -6,95 e -8,24. E interessante osservare che nei settori

pionaria (N=100, T=14) non dissimile da quella presa a riferimento
da Oh (1996) per il calcolo de; valori critici sulla base di 5000 simula-
zioni stocastiche condotte con metodo Monte Carlo. L autore (199s,
tabella 2, p. 412) al livello di significativitd del 5% riporta valori critici
di -14,93 per N=1 11, T=13 e -13,4¢ per N=88, T=13, notevolmente
piu elevati di quelli qui rilevati per i settori def servizi.

Nel caso dei singoli comparti produttivi {tavole 3 ¢ 4), 1 risultati
empirici sulle velocitd di mean reversion sono direttamente compara-
bili poiché basati sulla medesima dimensione campionaria (280 osser-
vazioni, N=20 e T'= 14). Essi tracciano un profilo settoriale della per-
sistenza degli impulsi sulla produttivitd dell’economia italiana nel me-
dio periodo recente. Oh (1996, tavola 2) computa valori critici di
-8,32 e ~7,69 rispettivamente all*19% e 5% per N=23, T=13. In prima
approssimazione, quindi, Pipotesi di radice unitaria puo essere respin-
ta nella regressione univariata per Pagricoltura (t=-8,59, tavola 2), i
prodotti energetic; (t=-10,1, tavola 3), i prodotti chimici e farmacey-
tici (t=-8,52), i prodotti tessil; e P'abbigliamento {t=-11,3); sulla base
della specificazione completa, anche per j prodotti in metallo e le
macchine (t=-8,50) e le costruzion; (t=-8,91); in nessun caso per i
settori del terziario (tavola 4),

Per Pagricoltura il coefficiente dj mean reversion ¢ relativamente
elevato e pari a -0,50 circa (con v di -8,6 € -9,2 nelle due specificazio-
ni) sottolineando, come atteso, una pil ampia incidenza degli impulsi
temporariei sui tassi di crescita del suo valore aggiunto,

Circa i settori dell'industria (tavola 3), si riscontra che le devia-
zioni dai valori di crescita di medio periodo vengono annullate, tenu-
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vy e g 15 . 1 TAVOLA 3
to anche conto delle variabili di controllo,” a un ritmo annuale com- ANDAMENTI DELLA PRODUTTIVITA NE[ SETTOR DELL'INDUSTRIA,
preso tra il 54% (nel caso dell’andamento, molto variabile, dell output TEST DI RADICE UNITARIA SU DATI PANEL
energetico) e il 20% circa (grafica ed editoria). Un outlier & rappresen- Variabile dipendente: d(y/L)c
tato dal comparto del legno, gomma e altri prodotti industriali, per C;l S Regressor]
- . . . . | ri
quale si stima un coefficiente B prossimo allo zero (0,04 con t di (Y1) dK/L dCw) pr o P
. ) . ]
-—-1,3). Prodotri 0
. T . T . ~0,563 0,084 0,327
Alcuni tra i principali comparti industriali a tecnologm. matura energetici o) X szgo
(edilizia, i prodotti tessili e Pabbigliamento, la trasformazione ali- . (-6}343:; %%%9 0,374 0,080 0,402 Te14
. . . ' RN . ~10, , 5,
mentare) evidenziano innovazioni poco persistenti e velocith di con- . Mealli 0367 059 552 0.179 0265 250
vergenza della produttivitd simili e pitt elevate della med1a..I_ntes.a in _ femSif . (649) : , 20
senso assoluto, questa oscilla tra ~0,67 e -0,39; nella specificazione : e non ferrosi (—0;34303 (%093 (11,11 183 0,142 0,539 Tel4
AT . A . 7, , )
completa essa & compresa tra -0,45 e -0,41. Ci6 implica che la dinami- Mineras Co.t77 0,053 0375 250
ca del prodotto & trainata in questi settori prevalentemente dalle con- non o (3,42) N
. . b » -
dizioni della domanda, se queste si ricollegano, come & usuale in lette- : metalliferi (_%297;; (%?&6) (08,-’;25; 0,051 0,519 T=14
ratura, all’evoluzione della cfcompc_ncllt?ntfelt transitoria, mentre quella . P}:E)dpr.ti (_082532; 0,108 0,384 280
i rata ai fattori di offerta, : chimicie -8, N-20
permanente viene 25§0C1a a 1 ’ . . loici § . : farmaceutici ~0,240 -0,003 0,502 0,105 0,427 T=14 -
Per contrasto, in alcuni settori ove i fattori tecno ogici innovati- PR e ) )
vl sono potenzialmente pit ampi e pervasivi e l_’importanza d‘elle b Prodortlil (—02.089; 0,057 0,221 280
t i i erositmilmente maggiore s | inmetallo 2,0 Ne20
componentt permanenti di ?0_’1568“31}2;. v P 55 tor : e macchine -0,271 0,007 0,704 0,042 0,574 T=14
(prodotti chimici e farmaceutici, mezzi di trasporto, grafica e car ._ (-6.50) 072 (%)
tecnica, prodotti in metallo e macchine), 1l processo stimato di ritorno Mezzi di -0,202 : 0,122 0,255 280
alla norma ¢ decisamente piti graduale, tra -0,08 e -0,28 sulla base del- trasporto 5‘04251*2 0,023 06t 0097 0536 ?“f‘?
le specificazioni non condizionate, e tra 0,20 ¢ —10,27 nelle regressioni . : (59 (199) (I19) : : =
che approssimano le variazioni della produttivitd complessiva dei fat- E ?hme;mri’ (_0,44§ 0,094 0243 250
. 13 : evande e -8,17, N=20
tori. ] ) o . . L. | : tabacco -0,439 0,031 0,388 0,082 0,427 T=1i4
Le stime relative ai singoli settori del terziario (tavo a -4) - te- 3 (-9,17) (143) 536
nendo presente che nessuna di esse preclude, al livello di significativita PE E:?Sii'l]l, (-01;373.)4 0,104 0437 280
: - ' = < e abbigliamento -11, N=20
del 5%, Iesistenza di una radice unitaria - tendono a indicare che dﬁe ; pellie -0409 0,007 0,507 0,084 0,635 T- 14
comparti {commercio e pubblici esercizi, altri servizi destinabili alla cuoio 7.61) (0,57) (11,4)
: N . o g
vendita) hanno una dinamica di convergenza relativamente pit elevata . (i;r:)a[ ) (~0é2081~; 0,125 0,237 280
1 . . A . cartotecnica -6, N=20
ari a ~0,32 e -0,29, con t rispettivamente di -6,3 e =6,7). Il ritorno . editoria 0201 0,030 0,750 0,084 0659  T-14
alla norma risulta piti lento e le innovazioni nei tassi di crescita della ; (~6,17) (2.38) (16,0)
Legna, -0,003 0,063 0,252 280
) ) ) . gomma {-0,09) N=20
¥* Le stime panel su osservazioni annuali tendono 2 evidenziare un maggior ruolo altr prodotii L0043 0,033 0,350 0,055 0,432 o
degli incrementi delPintensitd di capitale sulla crescita della produttivitd del lavoro, a industriali -1,30) 2.85) (8,21)
paritd di circostanze, nel settore delle costruzions, della cartotecnica, del legno e della Costruzion 0,387 0.084 0,253 250
gomma, dei mezzi di trasporto. A L (7,56 N=20
'® Nel caso della chimica e farmaceutica, si puo rilevare che la d‘man}ica della 0,449 0,181 0,004 0,081 0,327 To 14
produttivita complessiva dei fattori non consente di rigettare Iipotesi di rtfd{c:a unita- {-8,91) (5,09} (-0,04)
ria (’0:24 con t=_6al)= mentre questa tende a essere esclusa per ha produttnnta media Stime within (con effetsi fissi); i regressori includono anche 13 dummies annuali,
. |
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produttivita dei fattori piti persistenti per il settore dei trasporti e del-
le comunicazioni e per i servizi non destinabili alla vendita (con pa-
rametri di 0,17 e -0,13 e t di 4,4 ¢ -7,5); il settore del credito confi-
gura un valore intermedio (B di -0,23, t p:ari a -4,6). Intui}:ivamtente,
per i servizi non destinabili alla vendita l’1mP_0rta.qza relativa dei fat-
tori di offerta pud essere ricollegata alle modiflch’e intervenute nel pe-
riodo nell’organizzazione del lavoro nella pubblica amministrazione,
nelle modalita di erogazione dei servizi pubblici, nelle politiche tarif-
farie. Nel caso dei trasporti, delle telecomunicazioni, e in generale nel
campo dei servizi alla produzione, la prevz_llenz\a di impl%l‘si permanen-
ti sulla produttivita complessiva dei fattori puo essere pitt direttamen-
te ascritta agli effetti dell'innovazione tecnologica.

TAVOLA 4

ANDAMENTI DELLA PRODUTTIVITA NEI SETTORI DEL TERZIARIO:
TEST DI RADICE UNITARIA SU DATI PANEL

Variabile dipendente: d(Y/L),

Regressori
. ) .
Seon In{Y/L),, dK/L, d(Cw), SER R Osserv.,
Commercio, -0,324 0,031 0,406 stgo
alberghi e (-6,39) =
pubhblici es. ~0,324 -0,004 0,019 0,031 0,407 T=14
63 (05 @S]

Trasporti e 0,071 0,038 0,301 2830

comunicazioni | (-1,71) N-
-0,167 0,016 0,456 0,034 0,472 T=14
(-4,42) (1,82) (8,49)

Credito e -0,305 0,025 0,775 NQSgO

assicurazioni (-3,12) =
-0,226 -0,011 0,463 0,013 0,942 T=14
(_4‘160) (_3104) (26)2)

Aluri servizi ~0,189 0,034 0,450 2820

destinabili {(-5,28) N=

alla vendita -0,292 G078 -0,007 0,032 0,492 T=14
(6,69 (4,53 {-0,02)

Servizi non -0,124 0,013 0,176 1\3802,3

destinabili (~+,26) =

alla vendita ~0,131 -0,002 0,680 0,008 0,724 T=14

(745 (0,09 @1,3)

L

Stime within {con effetti fissi); i regressari inclodono anche 13 dummies annuali.
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4. Incrementi e recupero della produttivita: Ia Lombardia nel ruo-
lo di leader e Ie altre regioni italiane in veste dj inseguitrici

In questo paragrafo si introduce un approccio di analisi delle se-
rie storiche ai test di convergenza recentemente proposto da Bernard e
Jones (19%6a e 1996b).” Come discusso pitt diffusamente in Bernard e
Durlauf (1996, p. 162), tale metodologia concerne

«(...] 'andamento dj [ungo periodo delle differenze nel prodotto
pro capite tra paesi. Questi test interpretano la convergenza come
un indizio che tali differenze sono sempre transitorie, nel senso
che le previsioni di lungo periodo dei differenziali tra una coppia
qualsiasi di paesi converge a zero con la crescita dell’orizzonte pre-
visivo. La convergenza, sulla base di questo approccio, ha
Fimplicazione forte che le differenze nel prodotto tra due econo-
mie non possono contenere radici unitarie o trend temporali e

Vimplicazione debole che | livell; del prodotto nelie due economie
debbono essere cointegrati».

In pratica, al fine di rendere applicabile la metodologia, i test dj
cointegrazione non sono effettuat; per ciascuna coppia di aree territo-
riali. Viene scelta come riferimento Peconomia pit produttiva; in que-
Sto caso, la specificazione pud essere interpretata come un test dj re-
cupero tra un’area leader, che in media spinge in avanti Ja frontiera
tecnologica (lo stato della California nell’economia statunitense, se-
condo Bernard e Jones 1996b) e il resto del paese.

Nel caso italiano, la regione di riferimento pit plausibile & la

Lombardia. Essa rappresenta di gran lunga la maggiore economia re-
gionale italiana, poiché produce circa un quinto del valore aggiunto
nazionale in termini reali. £ anche I'ares pit produttiva: soprattutto
in virth dell’ampia base industriale, ma anche in seguito alla vicinanza
ai mercati europei e alle sue dotazion] dj infrastrutture, di risorse tec-
nologiche e capacita imprenditoriali, nella media del 1980-94 livelli
lombardi del prodotio Per occupato sono stati complessivamente pit
elevati del 16% rispetto a quelli nazionali, del 31% e 33% rispetto alle
due regioni meridionali mediamente pill produttive (Sardegna e Pu-

¥ Inoltre, Fabiani e Pelleprini (1997b) riportano aleune stme sulla convergenza

{con effetti fissi) riguardanti [ crescita d: lungo periedo del reddito pro capite nelle
province italiane rispetto alla media nazionale.
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ghia). £ quindi utile osservare se tali differenze sono temporanee o se
rappresentanoc una caratteristica permanente dell’economia italiana.

1 test panel di radice unitaria (3) ¢ (4) precedentemente applicati
alla dinamica (assoluta) della produttivitd possono essere immediata-
mente trasformati in test di cointegrazione tra i livelli (relativi) del
prodotto per occupato nella regione di riferimento Lombardia e quel-
le delle altre aree del paese. Ciascuna variabile pud essere espressa co-
me differenza tra il leader di produttiviti e la regione i:'®

d(]nY/LLombardia - lnY/LregEone(D)Sil = +B (]HY/LLumbardia - lnY/Lregione(i])sit—l
+ & dummy: + g (5)

d(lnY/ LI.ombardia—InY/ Lregione(i))sit = +B (lnY/ LLombardiz - IIIY/ Lregione(i))sit—l
+ & dummy, + ¢ AR/ Lipniues) ~ In(dK/L, o)l + 1 [dInCPY, - 2)
- dIn(CP\vregiDne@)]sﬁ + € (6)

La specificazione (6) include le differenze nell’intensity di capita-
le e gli sfasamenti ciclici che possono giustificare andamenti pil favo-
revoli della produttivitd in Lombardia rispetto alle altre aree regionali.

I risultati empirici, presentati nella tavola 5, rilevano complessi-
vamente Uesistenza di un recupero del prodotto per unita di lavoros Ia
specificazione panel (6) spiega il 32% della varianza delle circa 4500 os-
servaziomi annuali disponibili sul divario di produttivitd tra la Lom-
bardia e il resto del paese; il coefficiente di determinazione & part al
37% sulla base di circa 3000 dati per I'industria e intorno al 23% per i
settori terziari (1300 osservazioni). Il recupero della produttivith risul-
ta verificato non solo per I'intera economia e I'industria, ma anche per
i servizi; la stima ottenuta per il loro coefficiente dinamico B (0,31,
con t di -15,0) esclude la presenza di una radice unitaria. Questo risul-
tato di cointegrazione per il terziario, confrontato con i parametri di
ritorno alla norma non significativi rilevati nella tavola 2, indica che
le non-stazionarietd che hanno un impatto sui servizi sono comuni tra
la Lombardia e le altre regioni, e che le serie relative d{InY/Lbacdia
— InY/Lregionep)s SOn0 invece stazionarie, denotando recupero e com-

vergenza.

¥ Come discusso nel testo, I'applicazione del test panel di cointegrazione si rende
strettamente necessaria solo per quei settori che non appaiono gid stazionari sulla base
del test univariato svolto nel paragrafo precedente.
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TAVOLA 5

DIVARI DI CRESCITA E RECUPERO DEL PRODOTTO PER UNITA
I A DILAVORO
NELLECONOMIA ITALIANA: TEST DI COINTEGRAZIONE SU DATI PANES

Variabile dipendente: dinY/L ., o ~ Y/L e

L Regressori
Settori
dCWIL, -
VL I/, L - i, cwlj,' SER R Oserv.
Valore -0,433
: 5 0,098 A

aggiunto (~32,5) ) 0208 I\;——S-.?é.'i

complessivo -0,392 0,026 0,409 0,091 0,319 T=14
(“3 L 1) (6159) (24:6)

Agricoltura -0,771 0,107 0,489 266
(-12,0) N=19
-0,809 0,126 0,024 0,105 0,508 T=14
(-12,4) (2,90) (0.42)

Industria -0,426 o3 0214 29
(-25,8) N=209
-0,360 0,024 0,528 0,101 0,368 T=14
(_2 3 E] 7} (5 »00) (2 4: 5)

Terziario -0,301 0,031 0,205 1330
14,3) N=95
-0,308 0,004 0,114 0,031 0,227 T=14
{-15,0) (1,20) (5,64

Stime within {con effewi fissi); i regressori includono anche 13 dunpmies annuali, nen riportate per brevitd.

Le tavole 6 e 7 riportano un’esposizione dettagliata dei risultati
sulla.stazionarieté dei divari di produttivita per ciascun settore eco-
nomico. Assumendo a riferimento il valore critico di 7,69 {al livello
del 5%) per il test di radice unitaria sy dati panel desunto da Oh (1996,
tavola 2) per un’ampiezza campionaria di 299 osservazioni (N=23,
T=13), molto simile a quella qui utilizzata (N=19, T=14), Iipotesi
n'ulIa di mancata convergenza tra Ia regione leader e le altre pué essere
rigettata agevolmente, nella specificazione (6), per Pagricoltura
(t=—-12,4), 1l settore energetico (t=-9,61), i prodotti chimici (t=-8,47),
il comparto della trasformazione alimentare (t=-10,1), il tessile e
Pabbigliamento (t=-8,19), Pedilizia (t=-9,69) e i servizi pubblici (t =
-10,5). -

Nel complesso, i coefficienti B stimati rilevano ampie differenze
nella persistenza della produttivitd tra industrie locali. Le somiglianze
tra i risultati settoriali ottenuti per i parametri di mean reversion (i test
panel di radice unitaria adottati in questo lavoro, tavole 2-4) e i coeffi-
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TAVOLA 6

DIVARI DI CRESCITA E RECUPERO DEL PRODOTTO PER UNITA DI LAVORO
NEISETTORIINDUSTRIALL: TEST DI COINTEGRAZIONE SU DATI PANEL

Variabile dipendente: diInY/L, . ~ InY/L e

Regressori
Settort In(¥/1), - dK/L - (dCW, - ’ :
']n(‘lk”/l.l}(;‘, (dK/Lbl dCW), SER R Osserv.
~0,575 0,082 0,583 266
Prodotii (-10,3) N=19
energetici -0,534 0,006 -0,431 0,080 0,608 T=14
(-9.61) {0,32) (-3,81)
Metalii ~0,442 0,180 0,342 266
ferrosi (-7.31) N=19
e non ferrosi -0,336 0,011 1,031 0,151 0,542 T=14
Minerali ~0,448 0,052 0,413 266
non (~7,78) N=19
metalliferi ~0,407 0,012 0,373 0,050 0,466 T=14
(-7,30) (1,02) (4,38
Prodori ~0,521 0,106 0,410 266
chimici e (-9,18) N=19
farmaceutici ~0,485 -0,010 0,401 0,105 0,433 T=14
(-8,47) (-0,51) (3,06)
Prodoui -0, 475 0,051 0,321 266"
in metallo (-8,31) N=19
e macchine ~0,36% 0,009 0,620 0,042 0,535 T=14
(~7,51) 0,92 (16,3) :
Mezzi di -0,282 0,129 0,285 266
trasporto (~4,98) N=19
-0,202 0,036 0,667 0,164 0,542 T=14
(_4’:36) (2’81) (l 1’0)
Alimeniari, ~0,675 0,089 0,425 266
bevande ¢ (-10,7) N=19
tabacco -0,595 0,018 0,325 0,081 0,527 T=14
(-10,1) (0,86) (6,85)
P, tessili, -0,802 0,101 0,474 266
abbigliamento (-12,3) N=19
pellie -0,500 0,008 0,472 0,084 G,645 T=14
cuoio (-8,19) {0,65) (10,4)
Carta, -0,337 0,127 0,258 266
cartotecnica {-6.74) N=19
editoria -0,236 0,027 0,737 0,087 0,659 T=14
(-6,69) {2,00) (15,1)
Legno, -0,326 0,056 0,260 266
gomma (-6,49) N=19
altri predouti -0,288 0,030 0,271 0,050 0,400 T=14
industriali (-6,30) 2,75) (6,67)
Costruzioni -0,395 0,083 0,470 266
(7,76) N=19
0,475 0,214 0,044 Q,077 0,549 T=14
-9.69) (6,32) (0,49

Stime within (con effeui fissi); i regressori includene anche 13 duniies annuali,
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TAVOLA 7

DIVARI DI CRESCITA E RECUPERO DEL PRODOTTO PER UNITA DILAVORO
NEISETTORI DEL TERZIARIO: TEST DICOINTEGRAZIONE SU DATI PANEL

Variabile dipendente: dnY/L . . “INY/L i

L Regressori
Settori In(Y/L) - @KL -  (dow - :
WYL, dK/D) dow), SER R Osserv.
Commercio, ~0,299 0,030 0,422 266
alberg.hi e {(-5,72) N=19
pubblici es. -0,298 -0,007 0,018 0,030 0,425 T=14
{(-5,66) (-0,9¢6) {0,46)
Tr“.?spo.ni e -0,275 0,038 0,385 266
comunicazioni {~5,54) N=19
-0,245 001t 0,347 0,036 0,457 T=14
{-5.17) (1,07) (5,33)
Credito e ~0,370 0,018 0,124 - 266
assicurazioni (-5,20) N=19
-0,018 -0,014 1,034 0,009 0,780 T=14
(047 {~5,20) (25,6)
Al servizi -0,308 , 0,033 0,429 266
destinabili (-6,74) N=19
alla vendita -0,327 0,054 ~0,017 0,032 0,447 T=14
('6s92) (2!64) (_0:46)
Servizi non 0,117 0,013 0,287 266
destinabili (-4,20) N=19
0,121 0,001 0,770 0,005 0,885 T=14
| (165 (094 (i)

Stime within (con effetri fissi}; i regressori includono anche 13 durnies annuali,

cienti di catching-up (Papproccio di cointegrazione proposto da Ber-
nard e Durlauf 1996, tavole 5-7) possono essere utilmente sinretizzati
in un diagramma (figura 2).

Le elevate velocita di ritorno alla norma che caratterizzano la
parte del diagramma pit lontana dall’origine indicano |4 prevalenza di
impulsi temporanei. 1 settori economici in quest’ares (agricoltura,
energia, alimentare, edilizia, tessile) mostrano anche un significativo
recupero di produttivitd, sulla base delle statistiche assimilabili ai test

i cointegrazione. Cid non sorprende, poiché Ia cointegrazione equi-
vale alla riduzione nel numero (COIfmﬂe) di radici unitarie, e in quest
comparti le serie disaggre_gﬂt_e‘ appalono stazionarie dallorigine. Tnve-
ce, st riscontrano due casi pit interessanti; U settore manifatturiere
(chimica e farmaceutica, caratterizzata ;f?la:.-_,lﬁ'llevanti Innovazion; dj
prodotto) presenta una certa gr 3d“ah-.t.--[;n;el 11rorno al trend dejly pro-
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duttivita, indicativa dell’ampiezza relativamente elevata della sua
componente permanente, ma nonostante cid converge; in un vasto
comparto terziario {i servizi della Pubblica Amministrazione) sembra
prevalere I’esistenza di un trend stocastico nella crescita della produt-
tivitd, ma vi & un significativo recupero regionale, seppure lel}to. La
maggioranza dei servizi, cosi come alcune branche manifat_turlere (la
produzione di veicoli e mezzi di trasporto, la cartotecnica, il leg'no, la
gomma e gli altri prodotti industriali) sono nella zona caratterizzata
da elevata persistenza dell’output e convergenza graduale (figura 2, a
destra).

FIGURA 2

PERSISTENZA E RECUPERQ DELLA PRODUTTIVITA NELL’ECONOMIA
ITALIANA: UN DIAGRAMMA BASATO SU DATI SETTORIALL E REGIONALI
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5. Conclusioni

Le stime ottenute sulla base di quasi 5000 osservazioni annuali, setto-
riali e territoriali, per I'economia italiana nel periodo 1981-94 indica-
no che le fluttuazioni del prodotto per occupato hanno, in media, na-
tura transitoria e non rappresentano la risultante dei movimenti di un
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trend stocastico sottostante, La persistenza degli impulsi & tutravia di-
versa tra 1 settori dell’economia. Mentre il prodotto industriale pud
essere complessivamente raffigurato come un processo stazionario in-
torno a un trend deterministico, nel caso del terziario non puo essere
escluso un andamento stazionario solo nelle differenze prime; cid
comporta, a parita di circostanze, una maggior permanenza nei com-
parti det servizi degli shock ciclici sui livell] del prodotto per occupato
e sui suoi differenziali, Nella letteratura macroeconometrica i test di
radice unitaria sono applicati pressoché indifferentemente ai dati sul
Pil e sulla produzione industriale. T risultag; empirici ottenuti in que-
sto lavoro per I'economia italiana suggeriscono che tale scelta non &
neutrale,

Le diversiti osservate nel grado di persistenza delle fluttuazioni
tra settori dell’industria e del terziario possono essere riferite sia agli
incrementi della produttivity media del lavoro, sia alle variazioni di
una misura di produttivitd complessiva dei fattorl, Gl elementi idio-
sincratici settoriali stimati indicano che le fluttuazioni della produtti-
vita hanno prevalentemente natura transitoria in alcune industrie con
tecnologie tradizionali (edilizia, tessile e abbigliamento, alimentare),
Invece, la dinamica del prodotto per occupato mostra un comporta-
mento mean-reverting meno spiccato nelle attivitd manifatturiere dove
il ruolo dell’innovazione tecnologica & potenzialmente maggiore:
chimica e farmaceutica, mezzi di trasporto, meccanica, nonché nella
cartotecnica ¢ nel caso del legno, della gomma e degli altri prodotti
industriali. Nel complesso, la crescita del prodotto per occupato nei
servizi, che hanno un’elevara intensit dj lavoro, & mediamente infe-
riore ma ha una componente permanente pit ampia. I settori terziari
risulterebbero quindi in grado di portarsi con maggior immediatezza
Su una nuova postzione di equilibrio di lungo periodo, in seguito a
impulsi transitori, rispetto al settore agricolo e a gran parte dei com-
parti industriali, che manifestano un andamento ciclico INtorno a una
tendenza esogena di fondo.

Lungi dal costituire un assunto monolitico e uniforme, la con-
vergenza manifesta una ricca e diversificata dimensione settoriale, ri-
collegabile anche al diverso operare degli impulsi nel lungo periodo e
alla loro natura, transitoria o permanente. I principali riscontri empi-
rici sono i seguenti:

1) la convergenza nei livelli complessivi della produttiviti
nell’economia italiana nel periodo 1981-94, evidenziata dalle stime
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cross=section, ¢ confermata sui dati annuali dalla presenza di una com- -

ponente mean reverting nell’intera economia e nel suo settore indu-
striale e da un significativo recupero tra la regione mediamente piu
produttiva e le altre;

i1} nelPinsieme dei settori terziari i meccanismi di conver-
genza di natura neoclassica, che riflettono lesistenza di rendimenti di
scala decrescenti nei fattori accumulabili, risultano contrastati dall’in-
fluenza di impulsi che manifestano effetti permanenti, anche se nella
media la prevalenza di un processo di convergenza risulta evidente dai
test di recupero della produttivitd assimilabili alla cointegrazione. Nei
singoli comparti dei servizi non & generalmente possibile rigettare [a
presenza di una radice unitaria nella dinamica della produttivit e la
maggiore persistenza dei tassi di crescita si associa a una velocith di ri-
duzione dei divari iniziali relativamente bassa; un’eccezione & costitui-
ta dal settore pubblico, che presenta un parametro di recupero signifi-
cativo;

fif) circa i comparti industriali, la prevalenza di una compo-
nente transitoria nella dinamica del prodotto per uniti di lavoro coe-
siste con la convergenza regionale (assoluta o condizionale) nella mag-
glor parte dei casi {energia, chimica e farmaceutica, meccanica, alimen-
tari, tessili, edilizia). Alcuni settori manifatturieri evidenziano impulsi
permanenti pit ampi della media e il recupero di produttivitd non &
significativo (produzione di mezzi di trasporto, cartotecnica, legno,
gomma e altri prodotti industriali).

I risultati econometrici qui esposti non sono isolati; Pesperienza
italiana non tende a differire sostanzialmente da alcune caratteristiche
empiriche riscontrate per I'economia statunitense.”” Un’annotazione

¥ Barro e Sala-i-Martin (1991, tavola 4) riportano alcune regressioni crosssection
disaggregate per la produttivitd del lavoro negli Stati Uniti. I coelficienti B stimati so-
no pari a 2,1% in media ¢ 4,6% per il comparto manifatturiero; invece, nei settori dei
servizi i parametri variano tra 2,6% (trasporti) e 0,9% {commercio). Pesaran, Lee ¢
Pierse (1993, tavola 5) calcolano alcune misure di persistenza parametriche aggregate e
settoriali (basate su una metodologia VAR) per andamento del prodatto nell’eco-
nomia statunitense. Con riferimento ai valori della persistenza, che indicano la preva-
lenza di impulsi permanenti, essi notano che (1993, p. 75) «{i] due insiemi di stime
evidenziano un andamento simile della persistenza tra settori, con valor] elevat per
‘costruzion?’, ‘servizi’ e ‘servizi pubblic’, e valori bassi stimati per ‘agricoltura’
‘commercio” e { settori manifatturieri produttori di beni non durevoli», Bernard ¢ Jo-
nes (1996b, p. 133) concludono che negli USA Jultilizzando metodi crosssection
standard e recenti tecniche di serie storiche, la pilt forte evidenza di convergenza si
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aggluntiva, di carattere tecnico, riguarda la metodologia statistica
adottata. E necessario effettuare un test dell’ordine di integrazione del-
le variabili prima di passare alla cointegrazione; questo lavoro mostra
che tale procedura & d’ausilio anche al fine di una corretta interpreta-
zione dei risultati inferenziali sui test di recupero della produttivitd
effettuati con i metodi di analisi delle serie storiche. E utile richiama-
re, in forma riepilogativa, alcune limitazioni dell’esercizio empirico
svolto. I risultati sul recupero della produttivitd sulla base dei test di-
namici (paragrafi 2 e 3) riguardano essenzialmente la sua componente
stocastica, mentre la componente deterministica di crescita della pro-
duttivita totale dei fattori (che nel modello neoclassico corrisponde
all’andamento esogeno del progresso tecnico) & lasciata fuori dalla spe-
cificazione. Quest’ultima componente pud dar luogo, in via di princi-
pio, alle tendenze di divergenza o convergenza effettivamente osserva-
te (il contributo della variabile tecnologica pud differire tra settort),
ma il suo apporto ¢ difficilmente quantificabile.®® In secondo luogo,
poiché i coefficienti sui livelli ritardati della dipendente nei test panel
di cointegrazione presentano una distorsione verso i valori negativi in
funzione della numerositi campionaria, i risultati inferenziali sulla ve-
locita di convergenza non vanno espressi in termini assoluti, ma costi-
tuiscono al pilt un’utile base di raffronto. Gid & riportato in modo
esplicito, mentre a parere di chi scrive in buona parte della letteratura
empirica tale punto rimane sullo sfondo. Ad esempio, il coefficiente B
di circa -0,4 con un t elevato stimato per Pintera economia nel test di
cointegrazione su dati panel (tavola 5) consente solo di rigettare
Pipotesi nulla, mentre rilevano le differenze relative nelle velocita di
convergenza stimate (a parita di osservazioni) nelle tavole 6 e 7.
Occorre poi considerare che I'analisi econometrica & connessa a
una funzione di produzione alquanto stilizzata, seppure usuale (la
Cobb-Douglas) e che Iintero approccio neoclassico basato sulla no-
zione di capitale come fattore di produzione & controverso {per un’in-
troduzione al dibattito teorico, al quale hanno contribuito autorevoli

riscontra per il comparto manifatturiero e per Pestrazione di minerali. Settori quali [e
costruzioni, il commercio e 1 servizi vendibili non mostranoe affatto indicazion: di
convergenzas.
1 questo contesto, i {minies, UNa per ciascun se

* In questo contesto, occorrerebbe stimate 340 drmmies, ciascun settore
e regione, e verificare se il fascio di rette cosi rappresentato converge o diverge; in
ogni caso, ciascuna componente deterministica sarebbe stimata sulla base di sole 14
osservazioni annuali.
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economisti italiani contemporanei, si veda IHarcourt 1972). Recente-
mente, anche un pioniere dei modelli di equilibrio economico compe-
titivo (Prescott 1998) ha posto Iaccento sui limiti dello schema neo-
classico, osservando come sia necessario capire perché i differenziali
tra paesi nei livelli della produttivitd complessiva dei fattori {al netto
quindi del contributo degli investimenti in capitale fisso e delle forme
intangibili di accumulazione in capitale umano e organizzativo, che
non sono in grado da soli di spiegare i divari esistenti) risultino cosi
ampi. Prescott si sofferma sufle possibili caratreristiche di fragilita del
progresso tecnico, ipotizzando esistenza di forme endogene di resi-
stenza allintroduzione dei cambiamenti tecnologici e organizzativi. Il
problema sottostante, in questa interpretazione, & definire (se si accet-
ta Papproccio neoclassico) cosa impedisca una completa diffusione del-
lo stock defle conoscenze tecniche, e quali siano le effettive determi-
nanti degli incrementi osservati nella produttivita totale dei fattori. Il
presente lavoro, nell’ambito di un esercizio empirico su dati italiani,
riscontra che la permanenza degli impulsi sulla produttivitd comples-
siva del fattori tende a variare tra settori economici; cid costituisce un
altro aspetto di differenziazione, rispetto all’ipotesi di uniformita della
funzione di produzione implicita nello schema neoclassico a un solo
bene.

Vi € una potenziale implicazione di politica economica nella dif-
ferente persistenza della produttivita tra i settori economici locali jta-
liani. Come noto, un’unione monetaria implica la perdita dello stru-
mento di stabilizzazione costituito dal tasso di cambio tra i paesi o le
regioni che vi partecipano; di conseguenza, si sono succedute numero-
se proposte di schemi compensativi, in grado di “assicurare” le eco-
nomie membri contro impatto degli shock asimmetrici (analizzate,
tra gli altri, da Mélitz e Vori 1993; von Hagen e Hammond 1995).
Tuttavia, una condizione per Iattuabilitd di meccanismi assicurativi
su base regionale & costituita dalla prevalenza di impulsi transitori tra
le economie membri, poiché compensare shock tendenzialmente
permanenti equivarrebbe a imporre un sistema di trasferimenti impli-
citi piuttosto che uno schema di natura assicurativa. 1 risultati empiri-
ci qui riportati indicano che un programma di assicurazione regionale
contro gli impulsi avversi & realizzabile pid agevolmente nel caso
dell’agricoltura, dell’energia, dei prodotti alimentari e tessili, dell’edi-
lizia, comparti con tecnologia pitt tradizionale e maggiormente esposti
a impulsi temporanei, presumibilmente di domanda, sulla produttivi-
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td. La cognizione desumibile dagli andamenti del prodotto per occu-
pato nei settori economici regionali italiani & che la differenza tra un
meccanismo di trasferimento e un’assicurazione a carattere territoriale
risulta piti tenue laddove la permanenza degli shock & pid elevata della
media ¢ predominano fenomeni ciclici d tesaurizzazione del fattore
lavoro (labonr hoarding) e fatrori di offerta. In un’area monetaria inte-
grata, i differenziali di produttivitd tra setrori che producono beni in-
teressati agli scambi internazionali e benj non commerciabili determi-
nano in larga misura il tasso reale di cambio (implicito) tra le diverse
region. Una persistenza pit elevata degli impulsi nel settore meno
esposto alla concorrenza estera (in prima approssimazione, le attivity
terziarie) e nelle industrie pitt innovative e una dinamica della produt-
LVItA con caratteristiche pit cicliche e transitorie nel comparto dei
beni commerciati di largo consumo (il manifatturiero tradizionale)
tendono a sottolineare, a parita di circostanze, U'influenza degli ostaco-
li alla mobilita - dei fattori e delle conoscenze tecnologiche - sulla de-
tf?rminazione dei divari di produttivitd e, di conseguenza, sulle varia-
zioni dei prezzi relativi tra regioni con strutture produttive eteroge-
nee, nonché sulloperare dei meccanismi di convergenza ipotizzati
dall’approccio neoclassico.
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