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1. Premessa

I contributi scientifici che si possono catalogare sotto la voce
“Moneta e credito” sono diversi e rispondono a quesiti differenti per
il grado di astrazione e per il contesto che Ii origina. Lo studio della
moneta e del credito si colloca tra la macro- (determinazione del
livello dei prezz, del reddito e dell’occupazione) e la micro-economia
(comportamento degli intermediati e dei mercati), e ha forti collega-
menti con lo studio delle istituzioni e della storia.

Al piu alto livello di astrazione, quello della feoriz pura,
Iobiettivo & quello di individuare i motivi che sottostanno all’esi-
stenza della moneta e, pit in generale, dei rapporti finanziari, Qui si
rinvengono due differenti approcei. 1l primo ricerca questi motivi
nelle funzioni che la moneta svolge nei rapporti economici tra indi-
vidui. I’analisi degli aspetti monetari e finanziari dell’economia di-
viene quindi parte della piti generale teoria del mercato, considerata
come istituzione principe che regola 1 rapporti individuali. I secondo
approccio si fonda invece sulla funzione che la moneta svolge nel
sistema economico e vede quindi la sua analisi come parte della teoria
del funzionamento, e della riproduzione, del sistema. I.’adesione
all'uno o all’altro di questi approcci, che & questione pre-analitica,
comporta non solo una differente impostazione dell’analisi dei temi
specifici affrontati ma anche una diversa scelta tra questi.
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Procedendo verso minori gradi di astrazione si incontrano gli
studi relativi ai nessi che legano la moneta e i rapporti finanziari alle
altre variabili macroeconomiche, ciog la rappresentazione, in meodelli
macroeconomici ed econometrici, del settore monetatio e finanziario.
Da questa discende I'analisi della politica monetaria, che si articola in
quella dei suoi obiettivi, finali e intermedi, ¢ dei suoi strumenti.

Le caratteristiche del sisterna finanziario, che sono un dato per la
macroeconomia, ¢ per cconometria monetaria, divengono invece
oggetto di analisi, negli anni che si occupano degli aspetti strutturali,
delle diverse configurazioni che possono assumere i sistemi finanziari,
ritenute rilevanti per la stabilita e 1'efficienza. All'interno di que-
st’analisi strutturale si collocano contribud pit specifici relativi ai
caratteri e al modus operandi della banca centrale, delle banche e degli
altri intermediari, del mercati.

A questa elencazione dei temi entro i quali si cerchera di
incasellare i contributi scientifici di questa rassegna non cortisponde
una definizione precisa dei suoi confini. Questi sono incerti, in
patticolare, con I'economia internazionale (per quanto riguarda la
teoria e la politica monetaria) e con I'economia aziendale (per quanto
riguarda lo studio degli intermediari e delle caratteristiche dei
mercati). I contributi in cui & prevalente il carattere internazionale o
aziendale non verranno qui segnalati se non rilevano direttamente per
i temi che costituiscono la traccia di questa rassegna.

+

2. Un panorama delle correnti di pensiero e dei principali attori

I analisi degli aspetti monetarti e finanziari affermatasi a livello
internazionale fa riferimento a una configurazione del sistema finan-
ziario che rispecchia quella anglosassone, con una forte accentuazione
dei caratteri istituzionali e dei problemi dell’economia americana, che
diviene il “capitalismo da manuale”,

11 contributo della cultura italiana origina molto dalle differenze
che I'economia italiana mostra rispetto al “capitalismo da manuale”
sotto i profili dell’assetto istituzionale, della struttura del sistema
finanziario e dei suoi nessi con ['accumulazione di capitale e lo
sviluppo, Tali differenze si manifestano nel particolare rilievo della
banca centrale nella politica economica e nella regolamentazione del
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sistema finanziario, nell’intreccio tra la politica monetaria e quella
della struttura finanziaria, nel rilievo che i rapporti tra questa e
Paccumulazione del capitale hanno assunto in un paese con problemi
di sviluppo. L'originalitd degli studi italiani deriva in molti casi dal
lavoro di adattamento di schemi analitici importati dal mondo anglo-
sassone alla realtd locale. Tale adattamento ha permesso un parti-
colare approfondimento di questi schemi e ha suggerito modifiche
che hanno a volte acquisito una valenza piti generale oltrepassando i
confini nazionali. In altri casi I'originalita si & espressa in una critica
radicale della letteratura dominante e nella proposta di approcci e
schemi analitici alternativi. Questo atteggiamento critico ha realizzato
in ltalia una presenza, di gran lunga superiore allo standard interna-
zionale, del secondo tra i due approcci citati all’inizio, quello che
vede moneta e rapporti finanziari come parti integranti di un’eco-
nomia monetaria di produzione e non come complemento dei rapporti
di scambio, tra individui, sul mercato. Questa visione della natura del
sistema monetario e finanziario si caratterizza per attenzione, sul
piano teorico, alle idee provenienti dalla storia del pensiero eco-
nomico (piuttosto che ai perfezionamenti della teoria del mercato) e,
su quello pratico, alla loro rivisitazione di fronte ai problemi posti da
un’attualita che & espressione della storia, variegata, di capitalismi
diversi invece che realizzazione dell’idea del capitalismo da manuale.
L’affermazione di questa visione & da un lato un prodotto
derivato dalla cultura della scuola anglo-italiana di Cambridge che
ruotava, con Sraffa, Joan Robinson, Garegnani, Kaldor e Pasinetti,
attorno ai temi del valore, della distribuzione, della crescita avendo
come riferimenti il pensiero classico, quello di Marx e di Keynes e,
come obiettivo, la loro integrazione (le correnti di pensiero dominanti
negli anni "70 sono presentate da Graziani, 1980). Da un altro lato
questa visione bene si innesta nella cultura italiana che valorizza la
grande letteratura del passato sia atiraverso importanti iniziative
editoriali (allora con la collana internazionale di saggi monetari della
Cariplo, fondata da Giordano Dell’Amore, oggi con quella piu re-
cente della stessa banca di studi di storia monetaria, con la collana
CRT e quella Assbank) sia con studi su singoli autori (come, ad
esempio, Cesarano, 1976, 1987, su Galiani). In questo ambiente
culturale matura l'interesse di alcuni studiosi per un’analisi degli
aspetti monetari ¢ finanziari (trascurati dalla scuola anglo-italtana)
“eterodossa”, che recupera il pensiero pre-hicksiano e in particolare
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gli apporti di Marx, Schumpeter, Wicksell e Keynes. Tale interesse
viene stimolato indirettamente dalla stessa Banca d’Ttalia che ha
costituito, con le Relazioni annuali del Governatore (che vanno
segnalate come parte della letteratura italiana sui temi di questa
rassegna), un autorevole e continuo richiamo a calare Panalisi dei
fenomeni monetati nei problemi piti generali dei rapporti tra distribu-
zione e sviluppo (con Catli), dell’interpretazione della crisi (con
Baffi), della ristrutturazione dell’economia (com Ciampi), oltreché,
durante tutto il ventennio 1970-90, negli aspetti strutturali del si-
stema finanziario. Elementi questi tutti trascurati dall’approccio che
riconduce la moneta all’interno della teoria del mercato. Stretto tra
I'otientamento keynesiano (neo e post) prevalente nella cultura acca-
demica e il rilievo attribuito dalla maggioranza degli studiosi piu
importanti alle specificitd istituzionali (Vaciago 1977a e 1977b) ita-
liane, il monetarismo non ha prodotto molti studi (da segnalare perd
Fratianni 1976 e 1980, Spinelli 1980, 1989, Fratianni-Spinelli 1991;
Martino 1984, e, in chiave critica, Parboni, 1984), anche se ha spesso
ispirato proposte che hanno fatto opinione (Monti).

Durante gli anni *60 'interesse per i problemi monetari e finan-
ziari da parte degli economisti italiani aveva subito un rallentamento
rispetto a una tradizione nobilissima che vanta studiosi come De Viti
De Marco, Del Vecchio e Bresciani-Turroni, Cost, all’inizio degli anni
’70, pochi erano i libri di riferimento per ghi studi contemporanei:
Baffi (1965 e 1973), de Cecco (1968), Andreatta (1967), Izzo (1971) e
le raccolte di saggi stranieri curate da Monti (1969a) e da Bellone
(1972),

Lo sviluppo successivo degli studi deve molto a Baffi, che
continueri la sua opera di stimolo durante il Governatorato effettivo
e onoratio; al Servizio Studi della Banca d’Ttalia; ad Andreaita che
promuoverd con ’Adda la costruzione del modello econometrico di
Bologna e la fondazione ‘del centro di ricerche Prometeia; a Mond
che attraverso 1 suoi contributi, la creazione dell’importante pubblica-
zione periodica Tendenze Monetarie (Comit) nel 1973 e Paffermazione
di una scuola di allievi da cui nascera il Centro di Economia Mone-
tatia e Finanziaria (oggl intitolato a Paolo Baffi) della Bocconi,
diviene protagonista del dibattito sulla politica monetaria; ad Arcelli e
Vaciago, altri protagonisti di rilievo negli studi e nel dibattito sulla
politica monetatia; a de Cecco, noto all’estero per i suoi importanti
lavori sull’evoluzione della finanza inglese e internazionale; a Gne-
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sutta e a Vicarelli; e a due studiosi provenienti dall’area della tecnica
bancaria, Cesarini e Onado, che forniscono numerosi contributi al-
Panalisi del sistema creditizio e finanziario.

La diffusione degli studi sulla materia prende progressivamente
piede a partite dalla seconda metd degli anni '70 sia attraverso
l'impegno degli studiosi ora citati, dai quali si otiginano altri gruppi e
centri di ricerca (presso I'Universitd Cattolica di Milano il Centro di
Documentazione Bancaria e Finanziaria di Cesarini, il laboratorio di
Analisi Monetaria fondato e inizialmente diretto da Vaciago, all’Uni-
versitd di Roma il gruppo di ricerca coordinato da Arcelli, a Modena
quello di Onado), sia attraverso lo spostamento verso gli studi mo-
netari e finanziari di economisti precedentemente orientati verso gli
aspetti reali, che sviluppano I'approccio dell’economia menetaria di
produzione, applicandolo prevalentemente all’analisi della struttura
dei sistemi finanziari (Clocea, Graziani, Nardozzi, Vicarelli).

Nello stesso periodo si accresce, anche per I'attivazione di inse-
gnamenti e corsi universitari, la produzione italiana di testi in materia
monetatia e creditizia; tra questi Cotula-De Stefani (1975, 1979), poi
Cotula (1989), Vaciago (1978, 1981) sulla teoria e politica monetatia,
Arcelli-Dongili (1977) poi Arcelli (1986a) e Bianchi (1977) sulle
teorie monetarie, Cesarini (1981a) e Onado {1981) sul sistema ban-
cario, Mengarelli (1976); tra i manuali di carattere piut strettamente
aziendale Tancredi Bianchi (1975) e Mottura (1982),

3. Moneta ed economia: 'analisi teorica

3.1 Moneta ed equilibrio economico generale

1l contributo italiano all’analisi della moneta all’interno della
teoria del mercato del modello di equilibtio economico generale deve
molto all’attivitd di studio e di “scuola” di Arcelli, Sviluppando un
indirizzo di ricerca seguito fin dalla fine degli anni 60 (Arcelli 1972},
Arcelli (1975) muove da una critica degli approcci seguiti per rendere
la moneta essenziale nella rappresentazione dell’economia con un
modello del mercato, Egli rileva Uinsufficienza sia dell’imposizione
dall’esterno di un vincolo monetario agli scambi (alla Clower) sia
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dell’analisi che tinviene la necessita della moneta nella bilateralita
degli scambi che si ha con il loro decentramento {Ostroy, Niehans).
Constata che nei modelli sequenziali di economia monetaria costruiti
sulla bilateralith degli scambi la moneta risulta inessenziale nel senso
di Hahn, non modificando I'equilibrio rispetto a quello derivante da
transazioni simultanee. E propone di ticercare essenzialita della
moneta puntando sul suo contenuto informativo, che viene esaltato
quando si esce dall’aggiustamento (via prezzi) walrasiano e si entra in
quello (via quantitd) keynesiano e si rimuove Pipotesi della cono-
scenza perfetta dei prezzi. Chirichiello (1977, riprodotto in Arcelli
1980) sviluppa il discorso mostrando essenzialita della moneta pet il
completo decentramento degli scambi e della struttura dei mercati: se
la teoria dell’equilibrio economico generale vuole illustrare il funzio-
namento di un sistema economico davvero decentrato nei suoi mecca-
nismi di decisione e di realizzazione allora deve riferirsi a un’eco-
nomia monetaria (per una trattazione completa e sistematica del
problema dell’integrazione tra teoria dell’equilibrio economico ge-
nerale e moneta si veda Chirichiello 1983).

Un modello di economia monetaria definita secondo la regola
di Clower, e completa di pubblica amministrazione, rapporti con
I'estero, moneta bancaria e mercato di titoli, & proposto da Moro
(1983), che sottolinea come in questo contesto la domanda di moneta
vada distinta in necessaria (derivante dai saldi monetari imposti dal
vincolo di spesa) ed effettiva (che si ha quando il vincolo non opera).
Moro riconduce la positivita del prezzo della moneta alla prima, che
pone un limite inferiore alla seconda.

Questi contributi privilegiano I'obiettivo di spiegare le funzioni
della moneta in un dibattito teorico centrato sulla “controversia
keynesiana”. Altsi contributi si collocano nell’ambito della teoria
dello squilibrio, orientata a fornire una spiegazione della disoccupa-
zione keynesiana (una buona rassegna dell'insieme degli studi italiani
¢ in Moro, 1981). Trezza (1975) individua, come causa di squilibrio,
la domanda di moneta che deriva da una patticolare sfasatura tra
reddito e spesa; Impicciatore (1977 ¢ 1978, riprodotti in Arcelli 1980)
offre un contributo alla dimostrazione della convergenza di un pro-
cesso di aggiustamento a prezzi fissi; Rossi (1978 ¢ 1980) estende la
validita del risultato di Varian sull’instabilita della posizione di equi-
librio di piena occupazione nel caso di un’economia con moneta,
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3.2 Posizionti critiche nella “controversia keynesiana

Critici nei confronti dell’interpretazione di Keynes che tende a
recuperarne i risultati ricercandone le fondamenta micto nel 'mc.xdello
di equilibrio economico generale sono invece alc‘uni St}lleSl, che
partendo dal riesame della validita di tale impostazione giungono ad
approfondire il significato di economia monetaria come carattere
intrinseco del capitalismo. Vicarelli (1974a, intr.) mostra I'incompati-
bilita tra I'impianto del pensiero di Keynes e quello della linea
Patinkin-Clower-Leijonhufvud (esaminata, in Vicarelli 1974a, da Im-
picciatore 1974, Marconi 1974, e Martinengo 1974) in cui si muove la
“controversia keynesiana”. Tale incompatibilita si estende al keyne-
sismo di Tobin e della scuola di Yale che lega il livello degli
investimenti alle preferenze dei detentoii di ricchezza in chiave d%
scelte di portafoglio. Il riconoscimento, fondamentale per la tef)ria di
Keynes, di valutazioni sulla profittabilitd media del capitale esistente
formulate dalla classe dei finanzieri investitori sul mercato azionario
differenti da quelle degli imprenditori sull’efficienza marginale del
nuovo capitale conduce a una sovradeterminazione nell’ambito del
modello neo-classico basato sulla produttivita marginale del capitale
(Gnesutta 1974 in Vicarelli 1974a). Questa sovradeterminazione
viene risolta dalla scuola di Yale facendo derivare dallo squilibrio tra i
due diversi tassi di rendimento esptressi da tali valutazioni il flusso
degli investimenti e il ruolo espansivo della politica monetaria, ma al
costo di negare, pur volendo esaltarlo, il ruolo della moneta nel
sistema capitalistico. I’argomentazione viene poi sviluppata in Gne-
sutta-Vicarelli (1976) in risposta a Pettenati (1975).

Questa critica all'impostazione della “controversia keynesiana”
suggerisce di affrontare la questione formulando la teoria di Keynes
con schemi non basati sui postulati neo-classici della determinazione
dei prezzi e della distribuzione, in modo da ricondurre alla fisiologia
del sistema capitalistico come economia monetatia, ¢ non alla pre-
senza di imperfezioni o attriti, il fenomeno della disoccupazione
{Vicarelli 1974b e 1977b, Gnesutta 1977, e nella stessa direzione
Pizzutto 1984). Questo progetto di reinterpretazione di Keynes
ispirera lavori di piti ampio respiro: Vicatelli (1977a, versione inglese.
1984) e Tonveronachi (1983).
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3.3 Moneta ¢ finanza nel capitalismo come economia monetaria di pro-
duzione

3.3.1 La teoria del circuito monetario

Accanto agli studi inditizzati all’analisi dell’equilibrio generale si
forma, a cavallo dei due decenni, un filone di contributi accomunati
dall’approccio che considera la moneta dal punto di vista dei mecca-
nismi di produzione e riproduzione nel sistema economico, dove essa
costituisce premessa essenziale (e non accessorio di cui occorre mo-
strare ['utilita) per il funzionamento di un’economia monetaria di
produzione qual & il capitalismo. Questi contributi sono Iesito da un
lato della critica che emerge nella controversia keynesiana e dall’altro
lato dello spostamento, verso Ianalisi della moneta e della finanza,
degli interessi di economisti prima orientati verso lo studio dello
sviluppo, dell’accumulazione di capitale, della distribuzione.

L'espressione “economia monetaria di produzione” sintetizza gli
apporti di Marx, Schumpeter e Keynes all’analisi dei caratteri pecu-
liari del capitalismo che rendono essenziale la moneta. Essa deve la
sua affermazione alla pubblicazione, nel Vol. XXIX dei Collected
Writings di Keynes, dei frammenti di una stesura preliminare della
General Theory, che ha come titolo “Teoria monetaria della produ-
zione” (un confronto tra la contrapposizione fra “economia coope-
rativa” e “economia imprenditoriale” qui individuata da Keynes e
quella tra “flusso circolare” e “sviluppo di Schumpeter & in Vercelli
1985, e Nardozzi 1983). Un’analisi del contributo di Sraffa al con-
cetto keynesiano di economia monetaria & in Enria (1989); mentre
uno studio dell’evoluzione del pensiero monetatio di Keynes centrata
sull'interpretazione post-keynesiana & in Delli Gatti (1987).

Dalla rivalutazione della teoria monetaria del Keynes del Treatise
on Money e degli scritti prepatratoti e successivi alla General Theory
muove Graziani (1981, 1984, 1985) per sviluppare la “teoria del
circuito monetario” proposta dalla scuola francese di Schmitt e
Parguez.

Secondo Graziani (1984, 1988a), il dibattito dominante sulla
moneta, concentrandosi sulla preferenza per la liquidita della General
Theory, ha inutilmente tistretto la critica keynesiana dell’ortodossia
monetaria neo-classica alla considerazione della moneta come fondo,
riserva, di valore. Con cid si & trascurata I'analisi di Keynes che poggia
sulla teoria monetaria della produzione, cio¢ sul processo economico
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come circuito monetario, in cul la moneta svolge la funzione di mezzo
di pagamento sulla quale & costruita la teoria neoclassica. Seguendo, e
sviluppando, questo secondo, € meno noto, approccio di Keynes (che
si ricollega non solo a Marx e a Schumpeter ma anche al Wicksell di
“Interesse monetario ¢ prezzi” su cul vi ¢ un interessante studio di
Chiodi 1983), la tesi keynesiana della non neutralitiy della moneta
assume una valenza che non ammette conciliazione con la teoria
neo-classica, a differenza di quanto accade con il significato che gli si
attribuisce nel dibattito dominante. Infatti la moneta entra cosi nel-
I'architettura stessa del sistema di produzione capitalistico poiché «...
segna la divisione fra classe degli imprenditori capitalisti e la classe
dei lavoratori ...; attribuisce agli imprenditori la possibilita di deter-
minare il volume della produzione ¢ la natura dei beni prodotti ...;
consente agli imprenditori di determinare la distribuzione del reddito
fra salari e profitti» (Graziani 1984).

Il “circuito monetario” & essenzialinente una rappresentazione
semplificata del modo in cui la moneta entra nel processo capitalistico
di produzione. In esso la moneta ha natura di credito (Punica pos-
sibile all’infuori di un’economia di baratto secondo Graziani), 11
credito & concesso dalle banche alle imprese per permettere loro di
avviare il processo produttivo pagando salari, in moneta, ai lavoratori
che restituiranno la moneta ricevuia sotto forma di acquisti di beni di
consumo. La chiusura del citcuito avviene a condizione che anche la
parte non spesa dei salari, il risparmio, faccia affluire moneta alle
imprese. Cio avviene se 1 lavoratori acquistano titoli emessi dalle
imprese a fronte degli investimenti, permettendo in tal modo il
timbotso integrale del credito ricevuto dalle banche, Tl pagamento
dell’interesse su questo credito & reso possibile dalla moneta addi-
zionale che giunge alle imprese tramite la spesa del settore bancatio.
Se sono rispettate queste condizioni, e vi & perfetta sihcronia nel
processo, la moneta inizialmente creata viene completamente distrutta
nel momento della chiusura del circuito, confermando cosi la sua
natura di rapporto di credito.

Da questa rappresentazione semplificata di un’economia mone-
taria Graziani trae alcune conseguenze assai eterodosse tispetto al
pensieto contemporaneo, ma molto meno rispetto alla storia del
pensiero economico nel quale si inquadrano. Una prima conseguenza
riguarda il ruolo assolutamente preminente attribuito alle banche in
quanto creatrici di credito (e non intermediati tra depositi e prestiti)
rispetto ai mercati finanziari. Il credito concesso inizialmente dalle
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banche permette ai capitalisti-imprenditori di governare il processo di
produzione e di accumulazione mentre il finanziamento ottenuto
mediante collocamento di titoli sul mercato avviene dopo che questa
attribuzione & gia stata decisa e non costituisce in realta alcuna
cessione di ricchezza ai lavoratori. Una seconda conseguenza riguarda
la distribuzione del reddito. Questa & determinata dalle decisiont
d’investimento, poiché i profitti sono in realta costituiti dalla pro-
prietd dei nuovi beni capitali a fronte dei quali I'indebitamento
derivante daf titoli collocati presso i lavoratori & puramente figu-
rativo; infatti questi ultimi non possono decidere di spendere la loro
ricchezza se non in beni di consumo che non sono disponibili. I
profitti vengono invece divisi con il sistema bancario quando questo
ticeve in pagamento dell'interesse per il credito alle imprese parte dei
nuovi beni capitali prodotti (aspetto sviluppato da Giannola, 1985).
Una terza conseguenza & relativa al tasso d’interesse: poiché & il
finanziamento della produzione dei beni capitali che permette agli
imprenditori di realizzare il profitto acquisendone la propriets, e non
il finanziamento dell’acquisto di questi beni (che ayviene sul mercato
dei titoli), il tasso d’interesse rilevante & quello, monetario, relativo al
credito bancario alla produzione ¢ non quello, finanziatio, che si
determina, mediante la scelta keynesiana tra titoli e moneta, sul
mercato dei titoli. Dal momento che lo schema del circuito & incom-
patibile con una fissazione del tasso monetario tramite schede di
domanda e di offerta, la sua determinazione risulta dalla forza con-
trattuale relativa dei settorl bancario e industriale (per un’analisi
applicata al caso italiano si veda Convenevole 1984).

La teoria del circuito monetario costituisce un tentativo raro, nel
panorama della letteratura mondiale contemporanea, di inquadrare
Panalisi della moneta, del credito e della finanza in un modello
generale del funzionamento del sistema economico che possa contrap-
porsi a quello del mercato. Questo tentativo attira Pinteresse e
promuove contributi da parte di altri studiosi e di giovani leve, Questi
contributi sono in gran parte raccolti in Arena-Graziani (1983) nel
quale si segnalano, per 'analisi del significato di economia monetaria
nei suoi diversi aspetti, i saggi di Messori, Costabile, Bellofiore
{19854, di cui si vedano anche 1984 e 1985b); e in Graziani-Messoti
(1988) dove si rinvia a Kregel e a Farina (si veda inoltre Fumagalli
1986), Piu in particolare, sulla questione del finance motive in Keynes,
oltre al gia citato Graziani (1985) si vedano Kregel (1985 e 1988),
Terzi (1986) e Termini (1985); sulla teoria del tasso d’interesse, Farina
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(1985), Panico (1988a e 1988b), Termini (1988a). Sulla neutralita
dell’inflazione e sui suoi rapporti con il tasso d’interesse reale si
vedano Graziani (1983) e gli altri contributi raccolti in AA.VV. (1983,
tra i quali una replica di Modigliani-Cohn a Graziani). Sul tasso
d’interesse reale si segnalano i contributi teotici di Visco (1975),
Rovelli (1984b) ed empirici di Carosio-Visco (1977}, e Papadia
(1984); sulla struttura dei tassi per scadenza, Masera (1972),

3.3.2 Teoria e analisi dei sistemni finanziari

La visione che poggia sul carattere di economia monetaria del
capitalismo conduce altri studiosi a occuparsi non direttamente di
teoria della moneta bensi degli aspetti teotrici relativi al modus ope-
randi del sistema finanziario e ai suoi connotati strutturali in rapporto
con la dinamica di quello reale. Tali aspetti assumono particolare
tilievo con la riallocazione delle risorse prodotta dalla stagflazione
degli anni 70 e con i mutamenti dei sistemi finanziari durante gli anni
’80, ma erano difficilmente trattabili con la teoria monetaria domi-
nante e con la teoria della crescita,

La denuncia delle insufficienze della teoria nel collegare gli
aspetti monetari e finanziari con quelli dell’acccumulazione del ca-
pitale e della crescita & in Ciocca (1973), Balducci-Marconi (%976) e,
pit diffusamente, in Vicarelli (1979a); ¢ viene estesa alla plﬁ- com-
pleta, e non neoclassica, analisi teorica della crescita, quella c.h Paslj
netti (1981), da Nardozzi (1985). Una trattazione sistematica dei
problematici rapporti tra sviluppo e aspetti finanziari & in Niccoli
(1983).

Da questa denuncia prende corpo un metodo di analisi che, oltre
a rivisitare gli apporti di economisti che, in passato, trattarono del
ruolo delle istituzioni finanziarie nel capitalismo (Vicarelli 1979b e
1983a), rivaluta gli studi storici e quelli empirici che presentano fatti
stilizzati di lungo petiodo sui sistemi finanziari (Ciocca 1982a). E un
metodo che ispira i contributi di alcuni seudiosi, un gruppo dei quali
(qui segnati con asterisco) opera nel progetto di ricerca “Strutture
finanziarie: teoria ed aspetti comparati” costituito nel 1983 presso
I"Universita di Firenze dall’autore di questa rassegna {molte ricerche
prodotte da questo gruppo sono in FLSLMO., 1987).

L’assunto di base del lavoro di questo gruppo & che le specificita
storico-istituzionali dei sistemi finanziari non siano deviazioni da un
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sentiero tracciato dalla teotia economica ma pezzi portanti dell’analisi
dei caraticri, ¢ delle tendenze, piti generali. Cid motiva Pinteresse per
Panalisi di casi specifici inerenti ai connotati strutturali e al modus
operandi dei principali sistemi finanziari (Azzolini*-Marani* 1987, e
Bonaiuti* 1988a su Gran Bretagna, Bonaiuti 1988a su Stati Uniti,
Nardozzi* 19834, su Francia, Germania e Italia, Barzaghi* su Francia,
1987, e 1988b, ¢ Germania, 1988a, Gnesutta® 1986 su Ttalia), e alle
modalita di regolamentazione (per I'ltalia Onado* 1983, e Nardozzi*
1988b).

Queste ricerche applicate costituiscono, con il loro taglio, esse
stesse elementi di un impianto analitico; e si affiancano a contributi di
riflessione teorica a formare uno schema interpretativo generale che
ha i suoi punti qualificanti nell’endogenita delle istituzioni finanziatie,
nei concetti di coerenza e funzionalita applicati ai sistemi finanziari,
nella necessita di una loro regolazione.

Tonveronachi* {1988) riconduce la questione dell’esogenita-
endogenita delle istituzioni (sulla quale si vedano anche de Cecco-
Fitoussi 1983, e Gnesutta® 1987) alla contrapposizione tra il concetto
tradizionale di homo ceconomicus adottato dall’approccio ai problemi
monetari della sintesi neoclassica e dal monetarismo e quello, del-
Phomo faber, che scatutisce dalla concezione di Keynes ed & adottato
dalla scuola post-keynesiana (Davidson, Kregel, Minsky). Il primo
conduce a una rappresentazione del sistema finanziario “naturale”
basata sui mercati ad asta rispetto alla quale istituzioni diverse sono
esogene in quanto determinate da accidenti storici o da imperfezioni.
La seconda conduce invece a una rappresentazione in cui le istituzioni
sono il risultato, endogeno, dell’agire umano nelle condizioni d’incer-
tezza che caratterizzano I'economia monetaria di produzione (il capi-
talismo) nella quale i metcati d’asta non possono, non per Pimperfe-
zione del mondo reale ma per la sua fisiologia, coprire tutte le
relazioni finanziarie, Ne consegue, adottando quest’ultima conce-
zione, che le istituzioni finanziarie, e quindi anche la struttura dei
sistemi, sono “agganciate” alla storia che provvede, volta a volta,
soluzioni specifiche al problema di una “struttutazione coerente del
sistema”. (Nell'interpretazione di Gnesutta*, 1986 e 1987, le istitu-
zioni finanziarie sono viste come espressione della struttura dei diritti
di proprieta e svolgono la funzione fondamentale di distribuire nella
societa il rischio reale relativo al reddito futuro derivante dall’incer-
tezza.)

D’endogenita delle istituzioni finanziarie implica che non esista
un sistema finanziario “ideale” che possa costituire un valido riferi-
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mento per I'analisi (Ciocca 1982b): non quello “naturale”, costituito
solo da mercati, in quanto incompatibile con la fisiologia del sistema
capitalistico; non un sistema storicamente specificato in quanto, ap-
punto, relativo a una realtd non generalizzabile,

11 critetio astratto di ottimalitd va allora sostituito con quello di
coerenza e di funzionalitd rispetto a obiettivi specifici non ricondu-
cibili a finalita di efficienza e stabilita definite ¢ priori (una prima
applicazione all’analisi comparata dei sistemi finanziari & in Nardozzi*
1983a, successivamente generalizzata in Nardozzi* 1990). L’instabilita
finanziatia va peraltro considerata, secondo Vercelli* (1986), in uno
schema di interrelazioni con le altre due instabilitd macroeconomiche,
quella salariale-occupazionale e quella dell’accuinulazione di capitale.
L'instabilita minskiana & rivisitata, oltre che da Tonveronachi*, da
Delli Gatti-Gallegati (1988) che la introducono in un modello macro-
finanziario di tipo kaleckiano (un modello del ciclo basato sull’intera-
zione tra aspetti reali e finanziari & in Checchi 1987, e Checchi-
Opromolla 1988). Inoltre ogni analisi dell'instabilita finanziaria &
relativa a ipotesi sulla struttura del sistema, il che implica che un solo
criterio di regolamentazione non possa essere applicato a sistemi
diversi (Bonaiuti* 1987).

Al rifiuto del riferimento a un modello ideale per I'analisi dei
sistemi finanziari corrisponde, sul vetsante dinamico, I'opposizione a
una visione progressiva della loro evoluzione. L’approccio quanti-
tativo allo studio delle tendenze di lunghissimo petiodo di Goldsmith
viene analizzato, e wutilizzato per l'analisi del sistema italiano, da
Ciocca (1975 ¢ 1982a) e in seguito da Della Torre* (1980 e 1987); essi
ne colgono perd i limiti, detivanti dal “liberismo finanziario” im-
plicito nella sua tilevazione di regolarita statistiche che atiribuiscono
un senso unico alla storia, interpretando le itregolaritd e le disconti-
nuita in chiave di peculiarita locali,

La visione progressiva, di evoluzione per stadi dei sistemi finan-
ziari, va sostituita, secondo Nardozzi {1990), con un’analisi della loro
dinamica basata sui fattori di “incoerenza”, interna ed esterna, che Ii
caratterizzano. Questa impostazione deve molto al lavoro di de Cecco
(1975) che interpreta la storia della finanza inglese e internazionale, e
a quelli {de Cecco 1976b e 1986a) che leggono 'evoluzione del
sistema finanziatio americano in chiave di reazione delle grandi
banche commerciali alla segmentazione dei mercati creata dalla ri-
forma bancaria degli anni ’30. In un breve ma importante saggio, de
Cecco (1986¢) fa emergere I'impianto analitico di questo suo ap-
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proccio, Rileva I'incoerenza esistente tra un controllo della moncta
centrato sulle grandi banche e I'indeholimento che 2 esse ne detiva
nella competizione con gli altri intermediati; interpreta 'innovazione
finanziaria come prodotto di tale incoerenza; vede quest’'ultima, e la
deregolamentazione degli anni 80, come esito di un confronto tra le
relazioni finanziarie basate sulla “clientela” a prezzi prevalentemente
fissi ¢ quelle basate sul mercato a prezzi flessibili, (Sull’innovazione
finanziaria nel Iungo periodo si veda anche la trattazione di Niccoli
1989.)

Sul rifiuto — ora molto diffuso grazie ai lavori di Colin Mayer -
di una visione progressiva della configurazione del finanziamento
delle imprese si basa anche I'analisi di Conti* (1984 ¢ 1987) delle

diverse strutture finanziarie d’impresa nei principali paesi negli anni
70 e primi '80.

L’insufficienza della teoria dominante per analizzare intervento
‘pubblico sui sistemi finanziari & rilevata in Ciocca (1982a), che
tinviene la ratio della politica diretta a condizionarne la struttura in
spezzoni teotici tratti dall’analisi del pensiero economico combinati
con losservazione della storia e con il pragmatismo suggerito dal
mutare delle sue condizioni, Tl ruolo della banca centrale & analizzato
con lo stesso metodo in Ciocea (1983a), che rileva la distanza tra la
teoria monetaria, in particolare quella monetarista, dalla filosofia o
dalla prassi del central banking, illustrato con la storia dei suoi
rapporti con le controvetsie monetarie. La critica all'impianto teotico
dominante nell’analisi del cenzral banking, centrato su misure d’indi-
pendenza degli istituti di emissione dai governi, viene sviluppata da
Nardozzi (1986b e 1988b) e da Vicarelli (1988), che a tale analisi op-
pongono la validita della concezione keynesiana basata sui caratteri
dell’economia monetaria,

Questi contributi all'analisi del sistema finanziario s differen-
ziano dalla “teoria dellintermediazione finanziaria” che si sviluppa,
all'incirca nello stesso periodo, negli Stati Uniti con Papplicazione
dell’economia dellinformazione a questo tema, prima trascurato dai
teorici del mercato. Infatti, I’approccio seguito dal contributi ora
illustrati rinviene la ragion d’essere delle istituzioni finanziarie, le loro
specificitd e la necessita della loro regolamentazione nel connotati
macroeconomici del funzionamento del sistema capitalistico, e non
nelle imperfezioni informative dei mercati. Eppure si pud rilevare una
certa convergenza tra i risultati della teoria dell’intermediazione fi-
nanziaria americana e quelli raggiunti da questi studiosi italiani
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traendo spunti dalla storia del pensiero eccl)nomi'co.. ]'Ege\mpi di questa
convergenza si rittovano a proposito de]l’lnsostltulbﬂ.lta de'll.a F)anca,
come social accountant che distribuisce con il credito dlr,lttll sulle
risorse, che & proposizione schumpeteriana riscoperta d? §t1g11tz ma
fondamento degli studi italiani ispirati al concetto di economia
monetaria di produzione”; del razionamento come meccanismo con-
naturato alla funzione credirizia (Vicarelli 1979b e 1983a, Nlc.coh
1979); dei limiti che i mercati d’asta incontrano nella loro funzmnej
allocativa e di controllo, ancora individuati da Stiglitz ma p(')s.tulatl
dal rifiuto di un modello ideale di sistema finanziario da utilizzare
nell’analisi condotta dagli autori citati in questo paragrafo: Un ulte-
riore esempio si titrova nell’idea, tipresa da Marx, del .rihevo deﬂa}
struttura dei diritti di proprieta {altro filone in forte svﬂu_ppo r_1eg.11
Stati Uniti, e ora anche in Italia} nell’analisi del sistema finanziario

{Gnesutta 1987).

4, Moneta e politica monetaria

4.1 Modelli del settore monetario e finanziario dell’economia

Le ricerche relative al settore monetario e finanziario dei modelli
macroeconomici impiegati a fini di politica economica sono ,notc?vol—
mente concentrate presso il Setvizio Studi della Banca dIt'a1_1a'. I
lavori di econometria monetaria svolti nella banca centrale, iniziati
negli anni "60, hanno costituito il nucleo pid importante degh_ studi
sul tema, fungendo da stimolo per l'interesse degli accademici.

La prima tappa impottante & la costruzione d.el modello econo-
metrico della Banca d’Ttalia, MIBI (Banca d’Italia 1970, ¢ Fa2}0~
Caligiuti-Cotula-Savona 1970). Il modello del settore monetario-
finanziario si basava sullo schema del moltiplicatore monetatio (Fe}Z%o
1968) ¢ legava le variazioni della base monetaria (i primi studi in
merito in Italia sono di Baffi 1965, Andreatta 1967, de Cecco 1968)‘a
due flussi finanziari di patticolare interesse per .la politica monetaria
del tempo: il credito bancario e la domanda di titoli a medio e lu.ngo
termine. L’accento sul mercato del credito, che governa l'a creazione
di moneta bancaria ed & il canale di trasmissione deghi 1mpu!sl del
settore monetario a quello reale, rispecchiava la struttura del sistema
finanziario italiano, particolarmente orfentata verso le banche.
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Alla costruzione del modello contribuiscono la messa a punto
dello schema dei conti finanziati (Cotula-Ercolani 1969, e Cotula-
Caron 1971a e 1971b), lo studio della domanda di moneta (Cotula
1971) e quello della domanda di titoli {Savona 1970 e 1972), Un
modello generale di domanda di attivita finanziarie in ltalia & in
Modigliani-Cotula (1973).

II modello M1BI, nella sua parte monetaria e finanziaria, &
oggetto di prime valutazioni critiche ed approfondimenti da parte di
studiosi esterni alla Banca: Sdralevich (1967), Giarda (1968), Monti-
Sdralevich (1970), Gnesutta (1971, in versione inglese 1972).

Allincirca negli stessi anni anche Andreatta e D’Adda lavorano
nel campo dell'econometria monetaria, propendendo perd per un
approccio vicino a quello della “New School” di Yale: D’Adda
(1969), Andreatta-D’Adda (1969), D’Adda (1971). Questi studi sfoce-
ranno nella messa a punto del modello econometrico dellUniversita
di Bologna (D’Adda-De Antoni-Gambetta-Onofri-Stagni 1976, e Bac-
chilega-Onofri 1984), Alla costruzione di un terzo modello econome-
trico dell’economia italiana, il “modellaccio” di Ancona coordinato da
Giorgio Fua, partecipa, pet la partec monetaria, Vaciago (1972).

Negli anni '70 il Servizio Studi della Banca d’ltalia lavora
attorno a una seconda versione del modello, M2BI (presentato in
Fazio-Sitzia 1979). La nuova versione tiene conto, nel settore moneta-
rio-finanziario, dei mutamenti avvenuti a livello di mercati (Pavvio del
mercato monetario con la riforma del 1975), di strumenti di politica
monetaria (attivazione dei controlli amministrativi operanti sulla base
monetaria ¢ sul credito), di obiettivi intermedi (il credito totale
interno). Il scttore monetario-finanziario & presentato in Banca
d'Ttalia (1979) e lanalisi del funzionamento del nuovo sistema di
sttumenti e di obiettivi & particolarmente approfondita da Padoa
Schioppa (1979). Negli anni *80 il modello econometrico della Banca
d’Ttalia viene completamente rivisto da un gruppo di lavero coor-
dinato da Ignazio Visco, che produce una nuova versione del modello
trimestrale (Banca d'Tralia 1986a, e Galli-Terlizzese-Visco 1989).
L’impostazione teorica del settore monetario-finanziario abbandona
Papproccio del moltiplicatore per avvicinarsi a quello della “New
School” di Yale, attraverso la specificazione delle funzioni di do-
manda e dif offerta dei diversi strumenti finanziari sui quali si eser-
citano le scelte di ripartizione della ricchezza e del fabbisogno. I
modello mantiene perd, come nell’approccio MIT-Pennsylvania, Pac-
centuazione dell'importanza della moneta e dei depositi bancari che
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non seguono la logica della ripartizione del portafoglio (Banca d'Ttalia
19864, cap. 10). L’analisi dei mercati della base monetaria, dei de-
positi e degli impieghi bancari & stata poi ulteriormente approfondita,
per ottenete risposte pitt pronte sugli effetti della manovra monetaria,
in un modello econometrico mensile, messo a punto da un gruppo di
lavoro cordinato da Angeloni {Banca d'Ttalia 1988b), che si raccorda
con quello trimestrale,

Nel corso degli anni, particolari approfondimenti sono stati
compiuti su due aspetti specifici ma cruciali del settore monetario
come scatola di trasmissione della politica monetarta. Il primo &
relativo alla domanda di moneta, alle sue caratteristiche in Italia e alle
sue stime: oltre al gid citato ptimo contributo di Cotula (1971) si
segnalano Calliari-Spinelli-Verga (1984), Quinteri-Rosati (1982), Ca-
ranza-Micossi-Villani (1983), Rovelli (1983), Cotula-Galli-Lecaldano-
Sannucci-Zauizik (1984). Le caratteristiche dell’aggregato M2 in Ttalia
sono analizzate, con una stima della velocita di circolazione basata su
dati originali relativi ai movimenti dei conti bancari, da Vaciago
(1987d).

Un secondo approfondimento riguarda il comeportamento delle
banche, analizzato con riferimento a forme di mercato non concorren-
ziali. Dopo un contributo iniziale di Castellino (1970) sui modelli di
comportamento delle banche, Mont (1971) propone un modello
(noto come “modello Monti-M.A Klein”) di monopolio con specifica-
zione di oblettivi d'impresa alternativi € ne analizza le conseguenze in
termini di politica monetaria. Di patticolare rilievo per I'analisi del
mercato italiano dei depositi, negli anni di iper-intermediazione ban-
caria, & in questo modello I'ipotesi dell’obiettivo aziendale di massi-
mizzazione dellintermediazione che porta le banche ad accrescere la
raccolta oltre il livello corrispondente al massimo tasso di profitto,
Questo modello & ripreso, a livello di verifica empirica, da Angeloni
(1984) e Rovelli (1984a).

Un diverso modello di determinazione di tassi bancari in oligo-
polio, con curva di domanda spezzata ad angolo per i depositi e
comportamento collusivo delle grandi banche che esercitano una
price-leadership, & proposto da Biscaini-Carosio-Padoa Schioppa
(1972). Lo schema dell’oligopolio & accolto, perché preferibile sulla
base degli studi empirici sopra citati di Angeloni e Rovelli, dal
modello econometrico della Banca d’ltalia (Banca d’Ttalia 19864, cap.
10), nel quale la fissazione del tasso passive per le banche avviene con
lapplicazione di un mark-down sul ricavo medio dell’attivo al netto
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dei costi operativi. Il problema della disctiminazione nei prestiti
bancari & studiato da Carosio (1975). Gli effetti di razionamento sono
analizzati da Pittaluga (1987b) sul piano empirico nei loro mutamenti
tra gli anni '70 e '80; sul piano teorico da Pittaluga (1987a) e da
Rovelli {1986).

4.2 Politica monetaria

Nel corso dei due decenni la politica monetaria italiana attra-
versa varie fasi, accompagnate da mutamenti nei suoi obiettivi finali e
intermedi € nei suoi strumenti. I.’adeguamento all’alternarsi della
congiuntura si intreccia con I'adattamento alle modifiche relative ai
caratteti dello sviluppo (la ctisi degli anni *70 e la sua soluzione) e alla
configurazione del sistema finanziario (una presentazione sintetica ma
esauriente di questi aspetti & in Cotula 1989).

Al di 1a degli interventi collegati al contesto congiunturale
(analizzati, per il periodo che va dal dopoguerta alla fine degli anni
’70, in Fazio 1979), la politica monetaria subisce sostanziali modifiche
a livello di obiettivi finali. 1'inizio degli anni *70 mostra una sostan-
ziale continuitd di orfentamento con gli anni ’60; le vicende di questo
periodo vengono interpretate in Graziani-Meloni (1973) ¢ in Nar-
dozzi (1980 intr.), alla luce di uno schema in cui obiettivo finale & Ia
difesa dei profitti delle imprese al fine di sostenere il tasso di accumu-
lazione di capitale. Dopo la parentesi della restrizione del 1974 per
arginare il deficit dei conti con Pestero e I'inflazione derivanti dal
deprezzamento del cambio del 1973, e dopo la successiva manovra
espansiva sfuggita di mano alle autoritd monetarie nel 1973,
I'obiettivo finale diviene, nel 1976-79, quello della ricostituzione
delle risetve valutatie praticamente annullate al momento della
chiusura del mercato dei cambi del gennaio 1976 (le due crisi esterne,
del 1974 e del 1976, sono analizzate in Spaventa 1983). Tl secondo
shock petrolifero viene affrontato cemtrando l'obiettivo finale sul
controllo dell’inflazione con una politica monetaria e una politica
valutaria volte alla difesa del cambio della lira, entrata nella costru-
zione dello SME. Il rientro dall’inflazione, attraverso la disattivazione
del circolo vizioso che negli anni 70 aveva legato inflazione e
svalutazione della lira, rimane obiettivo costante della banca centrale
negli anni ’80.

L'interazione tra offerta di moneta, tasso di cambio e inflazione
negli anni ’70 & analizzata da Masera (1981), mentre il ruolo svolto
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dal tasso d’interesse e dal tasso di cambio nel successivo processo di
rientro dall’inflazione & valutato empiricamente, impiegando il mo-
dello trimestrale della Banca d’Tialia, da Gressani-Guiso-Visco (1987).
La formazione dello SME e la partecipazione italiana sono analizzati
in Rainer Masera (1980) e Baffi (1983, 1989). Una trattazione di
taglio teorico sul funzionamento dello SME ¢ in Giavazzi-Giovannini
(1989). Basevi-Giavazzi {1986) presentano un modello teorico per la
valutazione dei costi e dei benefici dell’adesione allo SME e un
bilancio del suo funzionamento e dei suoi efferd & in CER (1988).

La riflessione sull’orientamento della politica monetaria negli
anni *70 e 80, e in particolare sugli opposti indirizzi seguiti in con-
comitanza dei due shock petroliferi, ha prodotto due contributi di
rilievo. Il primo, Andreatta-D’Adda (1985), impiega il modello econo-
metrico di Bologna per svolgere un esercizio controfatturale mirante a
dimostrare che risultati migliori si sarebbero ottenuti applicando al
primo shock la politica di severitd monetaria seguita nel secondo.
L’altro contributo, di Giavazzi-Spaventa (1989}, sostiene invece che la
politica monetaria seguita negli anni 70 per gestire le conseguenze
del primo shock petrolifero ha ritardato il processo di rientro dall’in-
flazione ma ha permesso che quesio avvenisse dopo aver concesso il
tempo, a un sistema economico e produttivo irrigidito, di rafforzarsi
attraverso I'eccezionale fase di espansione, di profitti e degli investi-
menti industriali, della fine degli anni '70; ¢id ha ridotto i costi, in
termini di prodotto e di occupazione, degli aggiustamenti agli shock
da offerta subiti.

La strategia di rientro dall'inflazione e di risanamento dell’eco-
nomia perseguita dalla Banca d’Italia dall'inizio degli anni ’80 &
analizzata da Bonaiuti {1993) che ne ricostruisce la logica com-
plessiva, centrata sia sulla politica monetaria e valutaria sia sulla
politica volta ad agire sulla struttura del sistema creditizio: logica
fondata su un’interpretazione della crisi degli anni '70 come prodotto
dell’insufficienza dell’operare di meccanismi di riallocazione delle
risotse governati dai prezzi ¢ dal credito (Ciocca 1982¢ e 1987a,
Vicarelli 1987b, ripresi in Nardozzi 1993). L’impostazione della
Banca d’Tealia, che affidava al rigore del tasso di cambio la ristruttura-
zione dell’apparato produttivo italiano, ha stimolato vari studi, oltre
ai gia citati: Peffettivo comportamento delle autoritd monetarie nella
politica valutaria & analizzato criticamente in Kregel (1993), mentre
gli effetti sull’industria sono valutati da Barca-Magnani (1985), Cori-
celli-Polimeni (1988), Ranci {1993).
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La politica monetaria & stata notevolmente condizionata dal
disavanzo pubblico e dall’accumularsi dello stock di debito pubblico.
Negli anni '70 Paspetto pil rilevante era costituito dal finanziamento
del crescente disavanzo pubblico; un problema analizzato da M.T.
Salvemini (1974) e, con un approccio dinamico al “vincolo di porta-
foglio”, da Rainer Masera (1979). Attraverso I'innovazione “imposta”,
costituita dalla riforma per 'attivazione di un mercato dei titoli del
Tesoro nel 1975, e dal cosiddette “divorzio” tra Banca d’Italia e
Tesoro nel 1981 (commentato per i suoi riflessi sul mercato mone-
tario da M.T. Salvemini 1983), la banca centrale ha accresciuto
l'autonomia della politica monetaria da quella di bilancio. Negli anni
’80, anche in seguito a questa maggiore autonomia, che permette alla
banca centrale di mantenere elevati tassi reali d’interesse, & lo stock di
debito pubblico che si accumula (analizzato da Spaventa 1984, e da
Fazio 1986, aggiornato in Cotula 1989) a costituire il problema piti
rilevante sotto I profili della sostenibilita, della sua gestione e dei
vincoli posti alla politica monetaria. Graziani (1988¢) critica la po-
litica di alti tassi d’interesse seguita dalla Banca d’Ttalia contestando la
validitad della tesi che li considera come un prodotto dell’elevato
fabbisogno di finanziamento del settore pubblico (nello stesso senso
Azzolini-Marani 1984). Il problema della sostenibilita del debito
pubblico & analizzato sotto il profilo teorico da Rainer Masera (1983)
e da Spaventa (1987). Simulazioni sulla sua evoluzione in presenza di
obiettivi alternativi di politica monetaria in termini di tasso di
scambio sono in Cividini-Galli-Masera (1987).

Il tema della gestione del debito pubblico assume rilievo crescente
durante gli anni ’80. Esso & visto sotto il profilo della differenziazione
delle forme di finanziamento (compiutamente considerate da Porta
1987) dalle Commissioni Baffi (Ministero del Tesoro 1981), Monii
(Ministero del Tesoro 1982) e Sarcinelli (Ministero del Tesoro 1987),
con particolare accento sull’opportunitd di emettere nuovi titoli del
Tesoro indicizzati all’inflazione, sostenuta specialmente da Monti
(1982) e criticatd da Vicarelli (in articoli del 1983 riprodotti in
Vicarelli 19872}, e denominati in ECU. I lavori di queste commissiont
ministeriali sottolineano anche la necessitd di sviluppare il mercato
secondario di titoli del Tesoro, che sard otganizzato con il sistema dei
“primary dealers” nel 1988 (su problemi e prospettive del mercato di
questi titoli si veda Vaciago 1989 e 1990a). La politica di gestione del
debito pubblico diviene poi oggetto di una Commissione ministeriale
appositamente nominata (Commissione Spaventa, Ministero del Tesoro
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1989) che, oltre a riprendere le precedenti proposte e a integratle con
quella di nuovi Certificati del T'esoro con opzione di rimborso anti-
cipato {(CTQ), suggerisce mutament] istituzionali volti ad assegnare
alla Banca d’Ttalia la fissazione del tasso di sconto, e al Tesoro
maggiore flessibilita nella gestione autonoma del debito pubblico
attraverso la creazione di una linea di credito con la banca centrale
addizionale a quella del conto corrente di Tesoreria, ma temporanea.

I mutamenti degli obiettivi intermedi della politica monetaria
italiana sono analizzati da Padoa Schioppa (1984), Caranza-Fazio
(1983a}, Vaciago (1983a intr.), Spinelli (1986). Negli anni *70 viene
abbandonato il riferimento, che aveva carattetizzato la seconda meta
degli anni ’60, a due variabili “chiave”, costituite dal tasso di cambio,
considerato fisso, e dal tasso d’interesse di lungo termine, stabilizzato
al fine di favorire il finanziamento dell’economia. 1’adozione, come
obiettivo intermedio, del credito totale interno (CTI) derivante dalla
prima “lettera d’intenti” al FMI nel 1974 induce studi volti a co-
glierne il significato e le differenze rispetto ad altri obiettivi quanti-
tativi in termini di moneta (M2) e di credito con contropartita
monetaria (DCE). Il primo tra questi lavori & di Vaciago (1975b).
L’analisi & successivamente sviluppata da Cotula-Micossi (1977), che
rilevano P'esigenza di formulare obiettivi intermedi con un insieme
che controlli sia Uofferta totale di attivita finanziarie sia la sua
ripartizione per non lasciare indeterminato il livello dei saggi d’inte-
resse. La critica del CTT come obiettivo intermedio monetario &
ripresa in Cotula-De Stefani (1979). Valutazioni critiche dell’obietiivo
CTT in base all’esperienza italiana sono anche in Caranza-Fazio
(1983a) e Vaciago (1983a e 1987¢) ¢ in De Felice-Porta (1984). L'ele-
vatezza e l'imprevedibilita della quota del fabbisogno di finanzia-
mento nel settore pubblico sul CTT (Masera 1983) e i fruiti deil’inno-
vazione costituita dallo sviluppo del mercato monetario (Padoa
Schioppa 1984, e Cotula 1984) conducono all’abbandono, dal 1984,
di questo obiettivo intermedio e alla sua sostituzione con quello della
crescita della moneta (M2).

Quanto, infine, agli sérumenti di politica monetatia, i contributi
sul tema si concentrano, seguendone P'evoluzione storica, sul modo di
operare e sughi effetti degli strumenti diretii (controlli amministrativi}
e, successivamente, sul passaggio all'impiego degli strumenti indiretti,
la regolazione della base monetaria o dei tassi d’interesse. I’ impiego
dei controlli amministrativi, cioé dei massimali all’espansione del
credito e del vincolo di portafoglio introdotti nel 1973, viene, in
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generale, ricondotto al sottosviluppo del sistema finanziario italiano e
ai vincoli posti alla banca centrale dal finanziamento del settore
pubblico (Iinterrogativo citca effettiva esogenitd, rispetto alla banca
centrale, di questi due fattori si pone solo in alcuni studi relativi
all’evoluzione del sistema finanziario che affrontano, come si vedra
pit oltre, il problema del rapporto tra politica strutturale, politica
monetaria ¢ autonomia della Banca d’Ttalia). Una prima analisi dei
massimali come strumento di politica monetaria & in Cotula-Padoa
Schioppa (1971). Successivamente, un bilancio dell’espetienza italiana
¢ in Padoa Schioppa (1984) ¢ in Bruni-Ragazzi (1977) e, pitt diffusa-
mente con verifiche econometriche degli effetti macro- € microeco-
nomici, in Cottarelli-Galli-Marullo Reedtz-Pittaluga (1987). Sul vin-
colo di portafoglio si segnala Cotula (1976). Gli effetti sui mercati
finanziari del superamento del controllo diretto del credito sono
analizzati in Bianchi (1985).

I controlli amministrativi sugli impieghi delle banche come
sttumento di finanziamento agevolato del deficit pubblico costitui-
scono il tema dei lavori di Bruni-Monti-Porta (1980) e Monti-Porta
(1981), che ne individuano elementi di fiscalitd occulta e di allenta-
mento dei vincoli di bilancio (vedi pit oltre sul sistema finanziario). I
controlli dei movimenti dei capitali, che rientrano nel protezionismo
valutatio seguito dalla banca centrale fino alla fine degli anni ’80,
sono analizzati da Basevi (1985), Bruni-Monti (1986), da Bruni-
Giavazzi (1987) che riscontrano anche in essi elementi di fiscalita
implicita a favore del settore pubblico. Ma l'auspicata rimozione dei
controlli amministrativi, che avviene nel corso degli anni 80, e
Paltrettanto auspicata acquisizione di autonomia della politica mone-
tatia rispetto al bilancio pubblico rendono esplicito il problema di
fondo, quello dell’insufficienza della politica monetaria come unico
strumento di politica economica per perseguire contemporaneamente
oblettivi di equilibrio interno ed esterno (Vaciago 1987b, e Arcelli
1990 intr.).

5. 1l sistema finanziario e creditizio

5.1 I suoi caratteri, le sue tendenze e le riforme

Alla fine degli anni *70 il sistema finanziario ¢ creditizio italiano
mostrava caratteristiche peculiati poste in evidenza da vari studi

Moneta & credito: vent'anni di dibattito in Italia 401

(Cesarini 1976, Onado 1980, Sascinelli 1980, Ministero del Tesoro
1982, in chiave comparata Nardozzi 1983a, ABI 1983, Banca d'Italia
1984b). Essi erano: sproporzione tra attivitd degli intermediari e
attivitd dei mercati, ristretta gamma degli strumenti e della tipologia
degli operatori finanziari, bassa concorrenza di prezzo tra le banche,
natura ¢ proprietd pubblica della gran parte degli intermediari, li-
mitata apertura internazionale (per questa sintesi e per un panorama
delle trasformazioni successive si veda Ciocca 1989).

Opinione diffusa tra gli studiosi era che il sistema finanziario,
come si era strutturaio, richiedesse trasformazioni profonde, da realiz-
zarsi anche con riforme della legislazione bancaria, sulla scia di quanto
avveniva negli altri paesi. Di fatto non si & poi giunti, fino al 1993, a
una nuova legge bancaria: il sistema si & mosso verso una configura-
zione pitr atticolata nell’intermediazione finanziatia ¢ otientata verso i
mercati all’interno della cornice della vecchia legge, attraverso un -
processo di innovazione finanziaria, i cui caratteri sono analizzati in
Padoa Schioppa (1984) Vaciago (1984), Caranza-Cottarelli (1988) ¢
attraverso leggi specifiche (ad es. fondi comuni) e normativa secon-
daria, II problema del riassetto del sistema finanziario ha comunque
realizzato una produttiva convergenza d’interessi tra studiosi di forma-
zione e di discipline diverse. Inoltre, si sono generate occasioni di
genuina interdisciplinaritd tra economisti di differente cultura, storict
economici (tra i quali Toniolo e Bonelli) e giuristi (come Sabino
Cassese, Costi, Merusi, Minervini) attorno alla riconsiderazione di
alcuni aspetti storici importanti per le scelte effettuate sul sistema
finanziario: su banca ¢ industria tra le due guetre (Banco di Roma
1981), sui 50 anni della legge bancaria (Monte dei Paschi di Siena
1986), sull’autonomia delle banche centrali (Masciandaro-Ristuccia
1988), sulla figura di Donato Menichella (Banca d’Italia 1986b).

Ricerche storiche particolarmente illuminantt sui problemi del
sistema finanziario sono anche quelle di Confalonieri (1982) e di
Rodano (1983). La maggiore iniziativa per una storia monetaria e
finanziaria dell'Italia dall’unificazione & la Collana Storica della Banca
d’Ttalia preparata per il suo centenario. '

Una ptima ricetca sulla struttura del sistema finanziario con lo
scopo di fornire indicazioni per una modifica della legislazione ban-
caria viene promossa dall’ex Governatore Carli (1977, 1978). In essa
convivono due impostazioni, La prima (espressa da Ciocca, in Carli
1977) analizza il sistema finanziatio curandone i nessi con i problemi
reali dell’economia, La seconda si propone invece di fornire un’istrut-
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toria “tecnica” (Monti e Padoa Schioppa in Carli 1978) che permetia
‘di valutare I'adeguatezza della struttura finanziaria e del suo assetto
istituzionale circoscrivendone Iindagine senza tiferimento ai pro-
blemi del settore reale. L'analisi & qui impostata in termini dei vari
profili di efficienza del sistema finanziario che si possono ricavare da
una ricognizione della teoria monetaria (Bruni-Porta 1978),

. Un’interpretazione dell’evoluzione ¢ def problemi strutturali del
sisiema finanziario che sviluppa metodo ¢ ipotesi di questultima
impostazione viene fornita da Bruni-Monti-Porta (1980) ¢ da Monti-
Pol:‘ta (1981), che riconducono la crescita dell’intermediazione ban-
caria alla regolamentazione imposta dalle necessita di finanziamento
del settore pubblico. La tesi & che i controlli amministrativi sull’attivo
delle banche hanno generato, insfeme a un’espansione del sistema
b.ancario, effetti distorsivi sul piano fiscale e allocativo. Sul piano
fiscale, infatti, il massimale sul credito e il vincolo di portafoglio
real.izzano una “fiscalitd occulta”; sul piano allocativo, questi vincoli
dewan? ffondl verso il settore pubblico che si sostituisce, con i critert
allocativi suoi propri, al credito bancario, agendo da “banchiere
occulto”, Quest’ultima tesi, articolata in Monti-Siracusano (1979), da
origine al dibattito con Nardozzi-Onado (1980) (replica in Mc;nti~
Siracusano 1980).

Da questa interpretazione detiva la tesi che la principale riforma
del sistema finanziario italiano debba consistere in una deregolamen-
ta?igne delle banche: tesi che viene ripresa dal Rapporto della Com-
missione Monti (Ministero del Tesoro 1982), Una differente interpre-
tazione detiva dall’approccio qui illustrato nel par. 3.3.2. In questa, i
caratteri del sistema finanziario non vengono ricondotti alla regol’a-
rm.:ntazione delle banche, ma al modello d’intermediazione che costi-
tulsc:e una costante storica dell’esperienza italiana. Quest’ultima viene
imahgzata in Vicarelli (1979b) riprendendo spunti dalla teoria del

Capltale finanziario” di Hilferding: il modello “bancocentrico” in
Italia ritorna, dopo la scomparsa della banca mista e la patrentesi
bellica e della ticostruzione (come sostenuto, tra i primi, da de Cecco
1968) e viene agevolato dalla condotta delle autorita monetarie
durante gli anni 60 (Marconi in Vicarelli 1979a, Nardozzi 19834 e
19&?81)). La centralita ¢ i comportamenti distorsivi, sul piano allo-
cativo, delle banche vengono quindi solo accentuati dall’esplosione
del fabbisogno di finanziamento pubblico negli anni *70. 1 vincoli
amministrativi introdotti sono allora da considerarsi non come causa
prima delle inefficienze ma come prodotto dell’evoluzione precedente

Moneta e credito: vent’anni di dibattito in Italia 403

del sistema finanziario (Vicarelli 1982), guidata dalla Banca d’Italia
(Nardozzi 1983a ¢ 1988b). Pertanto il problema della riforma va visto
in una prospettiva piti generale di quella della deregolamentazione
delle banche, e cioé come scelta, per il sistema finanziario, di un
modello nuovo rispetto alla sua esperienza storica. Tale scelta deve
ispirarsi a un criterio di efficienza allocativa non astratto ma calibrato
sul ruolo da attribuirsi al sistema finanziatio nella nuova fase di
sviluppo dell’economia italiana dopo la crisi degli anni *70 e deve
scioglicre, secondo Nardozzi (1983a), la contraddizione che & al-
Porigine delle inefficienze del sistema: quella di una centralita del
sistema bancario affermatasi mantenendo il principio, sancito nella
legge bancaria, della specializzazione creditizia.

Tra i mutamenti auspicati del sistema finanziario negli anni *80
vi & anche il superamento della situazione di cronica arretratezza del
mercato azionario. Carattere da sempre, e da molti, rilevato, il sottosvi-
luppo della borsa italiana & analizzato con particolare lucidita e
continuitd da Cesarini (1972, 1976, 1982h, 1985a, 1987a) che lo
inquadra da un lato nella «scarsa idoneitd del sistema creditizio
italiano a fungere da interlocutore efficiente» nei confronti delle
imprese e dall’altro nella siruttura proprictaria di queste, che le rende
poco propense 4 sottopossi alla disciplina del mercato (per un’analisi
del finanziamento azionario considerato dal lato delle imprese si veda
Macchiati 1985 e 1986). Nardozzi (1986a) considera i problemi e le
prospettive di sviluppo della borsa, con riferimento a modelli alter-
nativi di regolazione e di controllo della grande impresa; e rileva
come allispirazione al modello americano della regolamentazione
introdotta (nel 1974) con la legge istitutiva della CONSOB non cot-
rispondano, nella struttura proprietaria delle imprese e nel sistema
bancario italiano, le condizioni sottostanti a quel modello. Una spie-
gazione dei caratteri storici del mercato italiano attraverso un modello
teorico generale che evidenzia lesistenza di una “trappola dimen-
sionale” & in Pagano (1986a, 1986b, 1986¢), che sviluppa poi anche
un’analisi sulla competizione tra metcati europei (Pagano-Roell
1990). Verifiche dell’efficienza informativa del mercato italiano sono
in Cristini (1978), Barone-Cristini (1981) Verga (1976 e 1989) ¢ Barone
(1990), Sulla vatiabilita dei prezzi e delle quantitd trattate si segnala
Verga (1988) e sul rapporto tra volatilita dei prezzi e tecniche di
negoziazione Murgia (Amihud-Mendelson-Murgia 1990). Un’analisi ap-
profondita del ruolo dei nuovi strumenti finanziari (futures), non
ancora introdotti in Italia, nella formazione dei prezzi delle attivita
finanziarie & in Termini {1988b).
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La regolamentazione del mercato azionatio & presentata nei suoi
vari aspetti da Zadra (1988) e da Cavazzuti (1988). Dal 1988 gli
sviluppi e i problemi del mercato azionario sono approfonditi con
taglio interdisciplinare e comparato da un Rapporto annuale (IRS
1988, 1989, 1990) che raccoglie contributi di vari studiosi, coordinati
dall’autore di questa rassegna.

3.2 La banca centrale e la sua antonomia

L’analisi del rapporto tra la banca centrale e il sistema finan-
ziario, trattato tra i primi da de Cecco (1968 e 1976a) e da Nardozzi
{1981), si sviluppa con il dibattito sull’autonomia della Banca d’Ttalia,
stimolato da un passaggio del Governatore Giampi, nella Relazione
Annuale della Banca d'Ttalia sul 1980, relativo alla necessita di una
«costituzione monetaria». 11 dibattito inizia sulla stampa (per una
rassegna si veda Paolazzi 1993) con proposte di Mario Monti che
suscitano riflessioni prima (Monti 1983a e 1983b), Nardozzi (1983h),
Vaciago (1983b) e, in una prospettiva di pii lungo periodo del
problema, de Cecco (1986b), e studi originali poi (soprattutto quelli
della ricerca promossa dalla Fondazione Olivetti e pubblicata, con gli
atti del convegno tenutosi nel 1986, in Masciandaro-Ristuccia, 1988,
curata in versione inglese da Toniolo 1988).

Le proposte di Monti mirano a una revisione della collocazione
Istituzionale della Banca d’Ttalia che rientra nel filone del “costituzio-
nalismo economico”. Con perfetta coerenza con Panalisi delle distor-
sioni indotte dai controlli sul sistema finanziario, Monti sostiene che
la banca centrale dovrebbe essere collocata nella posizione di disci-
plinare la politica di bilancio rendendo espliciti i costi di un amplia-
mento del disavanzo pubblico in termini di fiscalitd occulta e d’im-
posta da inflazione, E quindi necessatio che alla banca centrale venga
garantita, con nuove notrme, una maggiore autonomia rispetto al
Tesoro nel finanziamento del deficit pubblico, ¢ al contempo venga
sottratta, attraverso una limitazione dei suoi poteri d’intervento nei
confronti delle banche, la possibilita di condizionare il sistema credi-
tizio, che ne riduce la capacita di resistere ai “politici®. Tra gli studiosi
contrari a queste proposte, Vaciago (1983b) sostiene che il problema
non sta nella collocazione istituzionale della banca centrale ma nel
coordinamento tra la politica di bilancio e quella monetaria, che
andrebbe attuato dal Parlamento (nella stessa direzione M. T. Sal-
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vemini 1985); Nardozzi (1983b) contesta gli assunti della posizione d%
Monti sulla base dell’evidenza proveniente dalla storia dei rapporti
tra Banca d’Italia e governi nel secondo dopoguerra. Questa storia,
ricostruita in Nardozzi (1988b), vede la riduzione dell’auto'nomla
della banca centrale coine risultato di una strategia, perseguita dal
Governatore Carli, mirante a una crescita del potere di tale istituzione
attraverso la sua partecipazione all’architettura del.la pol'itic:l eco-
nomica governativa. In questa prospettiva I'opera di “regista” della
Banca d’Italia nei confronti del sistema creditizio (secondo I'azzeccata
definizione di Onado 1983) costituiva un costo da sostenere per
condizionare 'operato del governo, dimostrand?gli la piena, e:d
esclusiva, padronanza dei flussi finanziari (di qui lo straordmanq
potere assunto dalla banca centrale durante il Governatorato Carl%
che si esprime, sull’altra faccia della medaglia, nel sotto.svﬂuppo ‘del
mercati finanziari). La critica che, da questa l‘iCOStI‘uZlOl:le storica,
deriva all’applicazione del “costituzionalismo momf:tario” in It.aha si
estende all’approccio dominante, a livello internazionale, degli studi
volti a misurare, e a confrontare, il grado d’indipendenza deH.e banche
centrali sulla base, forzatamente omogenea, dei rapporti con il Tesoro
nel finanziamento del deficit pubblico. Tale critica si salda all’ap-
proccio agli studi monetari gia illustrato in prec.edenza .(par.. 3..3.2),
che oppone una visione aperta alle specificita storiche al‘ nduzlon_lsmo
monetarista che vizia il costituzionalismo monetario. Si tratta di una
critica controcorrente rispetto agli sviluppi dell’analisi del centf'ai}
banking in chiave di teoria dei giochi ai quali Fon‘tribulisce Tabglllnn
(1984, 1985 e 1987) nell’ambito dei modelli di rational political
business cycles sviluppati soprattutto da Alesina (1987},

5.3 Il sisterna bancario

Dato il tilievo delle banche nel sistema finanziario italiano, ghi
studi su aspetti specifici del sistema bancario assumono in generale
importanza anche nell’economia monetaria ¢ creditizia oltre. che ’n,ella
tecnica bancaria. T mutamenti che si verificano, dutante gli anni 80,
nel sistema bancario italiano danno origine a una mitiade di con-
“tributi ¢ a occasioni di dibattito sistematico. Tra queste ultime,
ricordiamo il dibattito sulla disintermediazione bancaria (Mon‘tgnaro,
1980, Vicarelli 1982, Vaciago-Verga 1982, Bruni 1982) e la ricerca
promossa dalla Banca Commerciale Italiana (1988). Le trasformazioni
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dei sistemi finanziari in atto e la prospettiva di una completa integra-
zione nel mercato unico europeo dei servizi bancari attribuiscono
particolare rilievo alle indagini sulla struttura dell’industria bancaria
in Italia, alla sua regolamentazione ed efficienza, alla sua configura-
zione piti opportuna, 1 rapporti tra struttura del sistema bancario e
concorrenza divengono oggetto di studio di particolare interesse nel
momento in cui la prospettiva del mercato unico impone di abban-
donare I'impiego di strumenti amministrativi, 1 controllj sulla
struttura dell’industria bancaria in Ttalia esercitati attraverso vincoli
sulla gamma dei prodotti offerti, sulla competenza tertitoriale ¢ sulle
autorizzazioni all'entrata ¢ allo stabilimento di sportello erano mo-
tivati dall’assunto che la libera concorrenza non produca, nella spe-
cifica situazione, efficienza e che possa generare instabilitd finanziaria
ed eccessiva concentrazione (Ciocca 1982a). La verifica di questo
assunto, per cid che attiene 'espansione territoriale delle banche, ¢ in
una ricerca nella quale si rilevano costi e produttivita degli sportelli
bancari (Ciocca-Giussani-Lanciotti 1974, e successivamente Coniglia-
~ni-Lanciotti 1976) e in Conigliani (1983) sulle economie di scala
presenti nel sistema bancario italiano che verrebbero annullate da una
crescita dell’attivita attraverso 'aumento del numero degli sportelli.
Questi lavori sostengono la correttezza di una politica im-
prontata al modello struttura-comportamento-performance (per la cui
analisi e verifica in-Ttalia si veda Forestieri 1980 e 1983, Conigliani-
Lanciotti 1979 e, con una distinzione tra i due mercati dei depositi e
degli impieghi D’Amico-Trifilidis 1986 e 1988) sistematizzata in un
quadro analitico, per quanto riguarda Iespansione territoriale delle
banche in Ttalia, da Lanciotti (1983). L’impiego di questo modello &
contestato da Di Batista-Grillo (1988) che applicano la teoria dei
mercati contendibili all'analisi dei meccanismi di concorrenza dell’in-
dustria italiana (definita attraverso una rappresentazione del processo
produttivo della banca e la stima di una funzione di costo che misura
economie di scala e di diversificazione dal lavoro di Cossutta-Di
Battista-Giannini-Urga 1988). Tali autori dimostrano che, per questa
via, si sovvertono i risultati in tema di efficicnza dells struttura
dellindustria bancaria, che apparitebbe in rapporto inverso e non
diretto con il numero delle banche, oltre che in relazione inversa con
I'operare di condizioni di collusione.
Tema adiacente a quello della struttura dellPindustria bancaria, la
redditivitd delle banche viene analizzata nell’ambito del problema dell’
efficienza del sistema bancario italiano e degli oneri sopportati dalle
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imprese per Uintermediazione bancaria. A un confronto"mterna-
zionale le banche italiane mostrano margini d'interesse e d interte-
diazione pitt elevati degli altri paesi e una crescita, nella seconda meta
degli anni ’70, pit sostenuta (Passacantando 1983.6 an‘ch.e Cont%
1989). La dinamica di pitt lungo periodo (1965-84) dei prgﬁttI bar}c'arl
& ricostruita da Onado (1986d), che ne sottolinea la relazione positiva
con gli alti tassi d’inflazione e d’interesse, mentre l’andaménto nel
ciclo & analizzato da Sannucci (1983}, La tendenza alla crescita fiella
redditivita delle banche italiane viene ridimensionata con I'uso di una
metodologia di analisi pit raffinata in Marullol ReedtZ—Pe.lssgcantando
(1986); Landi (1988) analizza gli effetti della disintermediazione delle
banche. o o .
Sul problema dell’adozione di modelli di bcmccf I.Il.hnefi con i
nuovi caratteri dell'intermediazione finanziaria, Cesarini (in MImstero
del Tesoro 1982, cap. 7, e Cesarini 1984) sostiene la necessita c‘le} su-
peramento della specializzazione per scadenze (la stessa tesi & in
Onado 1986e), Lattivita di merchant banking, il cui svlh}ppo & au-
spicato dalla Banca d’Italia, viene approfondita c_Ia Gelsom.lno‘ (1985),
Onado (1986¢) e Cesarini (1985b). Alla questione, assai dibattuta,
della scelta tra il modello di banca universale e quello del. gruppo
polifunzionale sono otientati gli studi sul primo (]?arzaghl 1988a:
Locatelli 1986a e 1986b) e sul secondo (Banca d’Italia 1?89, Bert.on%
1987, ¢ Mottura 1989). L’orientamento comunitario sui mode%h d{
banca & analizzato da Lanciotti (1988), Micossi.(1988), Sarcinelli
(1988), Onado (1989) e Vaciago (1990b). Con riferimento alla regola—
mentazione del sistema finanziario, Padoa Schioppa (198.8) Co_n.flgul'a
le modifiche rese opportune dal supetamento dei modelli basati sulla
specializzazione. )
Sempre all’interno dell’analisi delle nuove tei'ldenze: dell’inter-
mediazione finanziatia e degli assetti pin opportuni del sistema ban-
cario st sviluppa, negli anni '80, un nuovo dibattito sul .probl.er,na,
storico, dei rapporti tra banca e industria. Men'tre negli anni .70
questo tema riceveva attualita dall’elevato indebitamento délle im-
prese nei confronti del sistema creditizio (da cui la proposta d} Gu}dc?
Carli di trasformare parte di questo finanziamento in partecipazioni
azionarie}, a meta degli anni '80 suscita %n'teresse per 1'1 motivo
opposto: sono infatti le imprese a voler acquisire partecipazioni nelle
banche {(per una ricostruzione di questa evoluzione si veda CER-IRS
1986 e Onado 1986b). A favore della separatezza assoluta‘ tra banca e
industtia, sostenuta dalla Banca d’Italia, sta, sccondo Ciocca-Frasca
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(1987), e Ciocca (1987h), 1a teoria economica, anche nei suoi fonda-
menti liberistici, che indica, assieme alla storia economica, come
prodotti della commistione tra le due attivita, inefficienze allocative e
ostacoli alla concorrenza oltte che rischi di instabilitd finanziaria.
Nardozzi (1987a e 1987b) rinviene invece la forza dell’argomento
contro la partecipazione delle imprese nelle banche nella funzione di
controllo che la banca, piit che il mercato finanziario, esercita nei
confronti delle imprese, che potrebbe risultare potenziata dal ricono-
scimento di un rapporto di partecipazione alla proprieta di queste
ultime (in questo senso, ma pit sfumata, la posizione di Vaciago
1987c). Monti (in vari articoli sulla stampa prima e in Monti 1987, e
Monti-Porta 1990, poi) sostiene, al contratio, Uopportunita dell’in-
gresso del capitale industriale in quello bancario per risolvere il
problema della capitalizzazione delle banche, per iniettare superiori
capacitd manageriali, sviluppate negli anni *80 dalle grandi imprese
anche in campo finanzario, e per controbilanciare la presenza pub-
blica nel settore.

6. Conclusione

Questa rassegna & stata concepita come servizio reso agli stu-
diosi. Essa pud anche costituire occasione per una valutazione com-
plessiva degli indirizzi e dei risultati della ricerca svolta in Italia sui
temi monetari e finanziari tra la fine degli anni 60 e I'inizio del
presente decennio. Questa valutazione viene lasciata al lettore, Si pud

perd rilevare, a conclusione, che le quasi 400 voci della bibliografia — .

che certamente scontano qualche dimenticanza, oltre che le valuta-
zioni personali dell’autore — testimoniano un’attiviea intensa di studio
e di ricerca. Lo sviluppo della produzione scientifica e del dibattito
sul temi passati in rassegna & stato guidato dal costante aggiorna-
mento alle tendenze della letteratura internazionale ma soprattutto
dal progredire della conoscenza di una realts italiana in rapida
evoluzione e dai problemi specifici posti alla politica monetaria anche
dai mutamenti del sistema finanziario., Questi ultimi hanno avuto, sul
piano normativo, un’accelerazione decisiva nei primi anni "90 con il
ridisegno dei rapporti tra banca centrale e tesoro, con la riforma della
borsa, con il recepimento della Seconda direttiva comunitatia sul-
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Parmonizzazione delle legislazioni bancatie. Dai conttibuti ricordati
in questa rassegna, dai dibattiti che 1i hanno postia confronto, emerge
la “ratio” sottostante alle profonde trasformazioni avvenute nel nostro
sistema finanziario, anche sotto il profilo istituzior'lale ¢ normativo. E
la “ratio”, in varia misura riconosciuta dai singoli autori, secc‘)n.df‘) la
quale moneta, credito e finanza non rappresentano semplici ag-
giunte” all’economia reale da comprendersi nell‘a pin general‘e teoria
del mercato, ma costituiscono parti integrant} de.I modo in cuf i
diversi “capitalismi” si organizzano nella reahzzazm'ne storica del-
P'economia di mercato. Questo riconoscimento valorlzza,‘. nell arena
internazionale della letteratura economica, il‘ dibattito' cl?e in Italia ha
progressivamente portato gli aspetti monetari e f‘manz.mrl ad assumere
un peso determinante nel qualificare la transazione in atto verso un
capitalismo italiano diversamente strutturato.
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