La prima fase della transizione nelle economie
dell’ex Unione Sovietica: impulsi asimmetrici,
signoraggio, travolgimento della moneta *

Massimo Caruso

1. Introduzione

Nelle repubbliche dell’ex Unione Sovietica, le difficoltd connesse
al passaggio da un sistema amministrativo centralizzato a un’economia
di mercato sono sfociate in molte atee in un’aperta lotta politica per la
direzione dei complessi cambiamenti istituzionali e delle radicali
riforme economiche necessarie per attuarlo. Le regioni di quel va-
stissimo territorio devono adattare le proprie economie a nuovi
modelli di sviluppo; in rapporto al sistema integrato precedente, cid sta
avvenendo in maniera spontanea e per lo pitt incontrollata.

In modo analogo a quanto gia in parte accaduto nei paesi
dell’Europa centro-orientale, tali economie stanno petdendo la
struttura monolitica che le caratterizzava per assumere tratti pit
diversificati nella produzione e negli andamenti, Le componenti del
vasto processo di transizione in atto (la stabilizzazione macroeco-
nomica, le riforme “micro” e l'introduzione di nuove istituzioni, la
privatizzazione) presentano forme differenziate e attraversano fasi
parzialmente dissimili nei quindici nuovi Stati sovrani nati dal dis-
solvimento dell’'Unione; per comprendetne ’evoluzione occorre
cercare di vagliare, come qui ci si propone, U'importanza delle condi-
zioni iniziali (struttura economica, possibilitd di accesso ai mercati
esteri, vulnerabilita ai movimenti delle ragioni di scambio) per poi
valutare I'impatto delle scelte di politica economica adottate (o subite).

0 Banca d’Ttalia, Roma,

*  Desidero ringraziare C. Mastropasqua, L. Pompili, G. Schlitzer e in particolare
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Secondo le interpretazioni maggiormente condivise, la trasfor-
mazione delle economie sovietiche deve collegarsi alla necessita di
passare da uno sviluppo economico di tipo estensivo, basato sul
protratto incremento degli input produttivi, la mobilizzazione di forza
lavoro da aree agricole a bassa produttivitd, le economie di scala e gli
sforzi di investimento delle strutture monopolistiche e delle grandi
concentrazioni industriali, a una crescita intensiva, che richiede in-
centivi, innovazione, decentralizzazione dei processi decisionali, se-
gnali correttamente intesi dagli agenti economici, competizione pit
intensa, diffusione dell'informazione, nonché sviluppo delle atiivita
terziarie.

Vi sono naturalmente diversi possibili approcci alle riforme, un
continuum tra terapie shock e processi di aggiustamento piu graduali-
stici; il cambiamento inatteso e violento delle politiche (ad esempio in
matetia di liberalizzazione dei prezzi o di riforma monetaria) attutisce
{ problemi di credibilita e gli effetti distorsivi attribuiti a programmi
pitt diluiti nel tempo; tuttavia, diventa cruciale la corretta valutazione
delle condizioni iniziali dell’economia e delle tisposte degli agenti
cconomici agli impulsi innovativi.! Il computo dei costi sociali com-
plessivi risulta arduo in ogni caso, soprattutto in relazione alla scala
immensa delle trasformazioni da compiere.

Questo lavoro effettua una ricognizione degli impulsi che si sono
rapidamente susseguiti nell’area, privilegiando i rapporti tra centro ¢
periferia e le differenziazioni territoriali, L'interesse prevalente &
quindi rivolto non alla Russia, ma alle piccole economie aperte
circostanti. Viene altresi stimato il signoraggio implicito negli elevati
tassi di crescita dei prezzi riscontrati nel 1992, Il suo ordine di
grandezza & ingente; si notano inoltre ampie asimmetrie nella distri-
buzione dell’“imposta da inflazione” tra le nuove repubbliche,

Il connubio tra inflazione e recessione sperimentato dall’area
verra descritto nel prossimo paragrafo. Inoltre, il deterioramento
economico & stato accentuato dalla paralisi subentrata al venir meno
dei rapporti commerciali tradizionali; cio verra discusso nel terzo pa-

1 Per i paesi dell'Europa centro-orientale, un’analisi delle differenze nel risultati
economici in Fanzione della gradualith delle pofitiche esercitata nel corso della fase di
transizione & svolta da Bruno (1992). Con specifico riferimento alla Russia si vedano i
saggi di Nuti e Pisani-Ferry (1992) ¢ di Giustiniani ¢ Rebecchini (1994). Sono inoltre
indcati in bibliogsafia alcuni lavori sulle economie dell’ex Utss presentati al 33° Con-
vegno dell’Associazione Europea di Scienze Regionali {Accademia dell’Economia Na-
zionale di Mosca, agosto 1993).
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ragrafo. Nella quarta patte si fard riferimento al dissolvimento del-
Parea del rublo, isolandone le principali determinanti e approfon-
dendo gli aspetti connessi al signoraggio; I'ultimo paragrafo offre
alcune valutazioni conclusive.

2. Lo squilibrio macroeconomico e le sue differenziazioni territoriali

Nell’ex Unione Sovietica, secondo dati {in parte stimati) pub-
blicati dal Fondo Monetario Internazionale nel World Econowric
Outlook di maggio 1994, la contrazione media annua del prodotto
interno reale, portatasi dall’11,6 al 18,2% tra il 1991 e il 1992, & stata
pari a dodici punti percentuali citca nel 1993.2 Il drastico calo
produttivo & aggravato dall’elevatissima inflazione, che nel 1992 si &
ragguagliata nell'area al 1300% annuo circa; & rimasta pressoché
immutata in media anche nel 1993 (1226%).

Gli andamenti variano notevolmente nelle singole repubbliche
(tavola 1): per la diminuzione del Pil nel 1992, dal —5% del Turkme-
nistan al —46% registrato da un paese in guerra, la Georgia; infla-
zione & oscillata nello stesso periodo dal 500% (Uzbekistan e Turkme-
nistan) al 2500% annuo del Kazakistan. Nel 1993 le tensioni inflattive
si sono ulteriormente aggravate in Ucraina (4900% in media annua),
ove si & sfiorata 'iperinflazione;® vi & stata invece una decelerazione
dell’incremento dei prezzi in Russia (dal 1350 al 900% circa) e
soprattutto nei paesi baltici.

2 1 ¢ informazioni statistiche sulla caduta della produzione, in presenza di dinamiche
diverse tra branche industriali e settori economici, sono patticolarmente carentf; esse
comportano una sovrastima della contrazione produttiva, ove si riferiscano al solo settore
ex statale & non tengano adeguatamente conto dei comparti in crescita, quali i settore
private e guello dei servizi, che peraltro hanno un peso ancora limitato, La qualita dei
dati disponibili & inoltre resa pitt incerta dall’eterogeneita sia delle fanti statistiche, sia def
sistemi economici considerati. T dati sulle variazioni del Pil di fonte FMI (tavola 1) sono
parzalmente stimati (per alcune repubbliche, essi costituiscono rielaborazioni basate sulle
pregresse statistiche del prodotto materiale netto, PMN,.

3 Lelevatissima crescita dei prezzi sperimentata in Ucraina non costituisce ancora
iperinflazione in senso tecnico, petlomeno se si adotta 'accezione otiginaria di Cagan
(1956): 50% mensile. In Ucraina, recentemente U'inflazione & stata superiore al 30% solo
nei mesi di gennaio 1993 e 1994,
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Tavora 1

REPUBBLICHE EX URSS: INDICATORI CONGIUNTURALL

(variazioni % medie annue)
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Fonte: BML, World Economic Outlook, May 1593 ¢ 1994; dad parzizlmente stimati,
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St pud rilevare (tavola 2) come gia inizialmente esistessero so-
stanziali differenze territoriali negli standard di vita e nei livelli di
reddito; le repubbliche del Baltico, ad esempio, nel 1988 avevano (in
base ai pregressi schemi di contabilita nazionale) un livello di consumi
pro capite superiore del 30% a quello medio dell’'Unione (e una
produzione per il consumo all’incirca doppia); in quelle centro-
asiatiche, invece, il consumo pro capite era notevolmente inferiore
(esso si riduceva nella regione pitt povera, il Tagikistan, sino al 60%
della media).

La contrazione produttiva & stata piti elevata nelle repubbliche
con maggiori livelli di consumo e di produzione per il consumo pro
capite; le zone rurali hanno risentito in misura minore della media
della perdita di prodotto reale, Anche P'inflazione ¢ associata positiva-
mente agli indicatori di sviluppo econemico; essa & stata meno elevata
nelle aree pitt povere (tra l'altro, i prezzi relativi agricoli sono dimi-
nuiti nel corso del processo di liberalizzazione). Non si rileva invece,
sul dati cross-country, una correlazione tra ['entitd del fenomeno
inflazionistico e la variazione del reddito reale. Inoltre, la relazione
riscontrabile tra il saldo finanziatio del settore pubblico ¢ I'inflazione
{con I'eccezione dei paesi del Baltico) tende a confermare il ruolo
degli squilibri di bilancio (finanziati esclusivamente con mezzi mo-
netari) nella determinazione del processo inflazionistico.*

Tra le repubbliche dell’ex Utss, la Russia, la Biclorussia e
I'Ucraina hanno un assetto produttivo e un modello di sviluppo
economico incentrato sull’industria, che rappresentava nel 1990 oltre
la meta del prodotto materiale netto complessivo. Sono notevolmente
industrializzate anche le repubbliche baltiche e un piccolo stato
caucasico, ’Armenia: la quota del prodotto industriale sul totale
variava nello stesso anno tra il 71% (Armenia) e il 49% (Lituania), In
tutte, la struttura del territorio & caratterizzata dall’esistenza di interi
agglomerati urbani sorti intotno alle grandi fabbriche di un solo
comparto, a volte di un unico prodotto.”

4 Peraltro, i dati sul disavanzo pubblico andrebbero integrati con una stima del
fabbisogne finanziatio delle grandi imprese statali; una comparazione con le categoric
statistiche delle economie occidentali & quindi particolarmente inaffidabile (cfr. Tanzi
1993),

*La presenza diffusa di strutture monopofistiche e oligopolistiche distorce la
reattivith del sistemna industtiale agli impulsi forniti nel corso della fase di transizione: la
liberalizzazione del prezzi, la decentralizzazione dei processi decisionall. Mentre nel caso
delle piccole imprese, soprattutto nel settore def servizi, la privatizzazione procede a
titmi Intensi pressoché ovunque, per i grandi complessi industriali sergono ingenti
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Tavora 2

REPUBRLICIIE EX URSS: ALCUNI INDICATORI DELLA PREGRESSA STRUTTURA GEQ-ECONOMICA

Moneta ¢ Credito
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Fonzi: BERS, Banca d'Itatia (Bollettino Economico n. 16 e Relazione sal 1991, Chumachenko (1993, taveld 1). Dad parzialmente stimati.
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La caduta produttiva & stata aggravata dalla disgregazione degli
usuali canali di commercializzazione seguita al venir meno del Co-
mecon e della stessa Unione, dalle rapide modificazioni delle ragioni
di scambio {(cfr, il terzo paragrafo), che hanno determinato I'introdu-
zione di controlli sulle esportazioni, dalla debolezza del metcato
interno dei singoli paesi, dalla confusa situazione monetaria® (cfr, il
pat. 4). Il forte calo del commercio nell’area si & ripercosso in misura

particolarmente grave sulle piccole economie aperte produttrici di
beni manufatti ¢ intermedi.’

Nel sistema sovietico il settore primario rappresentava (nel 1990)
un quarto circa del prodotto materiale netto, una percentuale ben
superiore a quella dei paesi occidentali con grado di sviluppo compa-
rabile. In cinque repubbliche il contesto economico e sociale &
strettamente legato alla produzione agricola: Moldavia, Azerbaigian,
Tagikistan, Turkmenistan e Uzbekistan avevano nello stesso anno una
quota di addetii all’agricoltura superiore al 20% dell’occupazione
complessiva, contro il 14% della media della CSI (Confedetazione
Stati Indipendenti) e il 10,4% della Russia (Petukhova 1993),

difficolt?, in seguito alle responsabilitd connesse al ripianamento dei debiti pregressi, agli
esuberi di forza lavoro, alla determinazione di un congruo prezzo di cessione e ai suoi
effetti redistributivi, ai cambiamenti del management. Sul ruolo della concentrazione
industriale nel processo di transizione in Unione Sovietica si veda, tra gli altri, McKinnon
(1991),

¢ L'Ucraina ha perseguito un approccio gradualistico alle riforme; I'approfondirsi
della crisi produttiva, 'accumualarsi di notevoli ritardi nei pagamenti, I'impatto defl’au-
mento del prezzo del petrolio importato dalla Federazione Russa (che ha deciso di
avvantaggiarsi della variazione nelle ragioni di scambio), le incertezze amministrative
hanno determinato pressioni verso condizioni creditizie accomodanti. In Russia, come
noto, le opzioni di politica economica sono state condizionate dal contrasto, aggravatosi
nel corso del 1993 sino al suo drammatico epilogo, tra goverho e patlamento sulla
cadenza temporale, le modalita e I'estensione delle riforme; 'analisi di tali contrapposi-
zioni esula tuttavia da questo lavoro.

* Tra queste, la Bielorussia, repubblica di 10 milioni di abitanti citca, ha un’eco-
nomia essenzialmente di trasformazione, con scarse risorse naturali: cio ha accentuato la
contrazione produttiva, L' Armenia (tre milioni e mezzo di abitanti} ha risentito del lungo
conflitto armato con I’Azetbaigian. Le repubbliche baltiche (Estonia, Lettonia, Lituania,
con una popolazlone complessiva di otto milioni di abitanti citca) hanno perseguito
programmi di stabilizzazione concordati con il Fondo Monetario; anche in seguito alla
pregressa, elevata integrazione nel mercato sovietico, hanno subito ingent costl in
tetmini di cutput e di occupazione; tuttavia, il recente calo delf’inflazione favotisce
condizioni monetatie e relazioni economiche pit ordinate. Esse hanno intrapreso accordi
commerciali con 1 paesl scandinavi; un rapide rierientamento delle esportazioni viene
perd impedito da bartiere dovute a carenze qualitative, standard tecnici differenti,
mancanza di esperienza nel marketing.
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Tra le repubbliche con minot grado 'di in‘dustr%alizzazio‘neﬁ si
possono distinguere le regioni pressoché'pnve ql for}tl energetic 3 e
mineratie (Moldavia, Tagikistan e Georgia) dagli stati che .alla pl;: u-
zione agricola affiancano maggioxi risors§ naturali (Kaza'klstarll, Zerr-
baigian, Tutkmenistan, in parte 1’Uzbek}stan?. Nelle prime, e'asphe
tensioni sociali e separatiste sono sfociate in c:f)nfhtu armati, che
hanno visto fronteggiarsi la Moldavia e i territori del Tra.ns-'Dr‘uestr,
Georgiani e Abkaziani, iTagik e le .altre etnie. Queste reglﬁ)m si s.,oim-
rapidamente immisetite, sia in seguito all‘.: guerre, sia per I])ieggl(?: z;i
mento nelle ragioni di scambio tra 1 prezzl dei prf)dotn agrgal menta
e quelli degli input produttivi, seguito a.l venit me'no1 e 'Slﬁte?a
sovietico di prezzi pianificati, 1 movimentt c‘lellprezz% re ativi ban (;)'
{nvece teso a favorire i vasti tertitori che costituivano il Sferbat1<?1;) i
matetie prime dell’ex Uiss, la Siberia e le altre zone orientall.

i i i i i relativi
3, 1l ruolo dell’interdipendenza commetciale e dei prezzi t

Come si & detto, gli sfasamenti temporali ne'lla liberalizzazméle:
del prezzi hanno causato improvvisi d'%salhn.ear‘ner}tl nella st]:f};lt’cura1 ei
salari e dei prezzi tra regioni; le ampie variaziont 4e1’ cam 1(.31 reale si
sono ripercosse negativamentedsui ﬂ?ssl commetciali. E utile consl-

i etti in maggior dettagilo. _ '
derariatatl;vislz 2 riportagigl grado di apertura delle economie all’in-
terno dell’ex Unione e vetso Pestero registrato nel ‘1988 ('comed S?H:[l)l:l;?
di esportazioni € importazioni in I":lppOItO a prime st1meh el 11 ,
connesso al pregresso sistema allocatn{o dt?lla produzione, che gj’:iw;:
giava lo sfruttamento delle economie di 'scala (cfr. ijtncal Btca;a
1991). e repubbliche del Baltico, I’Armenla,}a Moldavm} e au}e.o-
russia si distinguevano pet una quota dell 1nt‘erscagnb10 ne1 area
prossimo o supetiore al 45% del Pil, contro il 21% ’con}p €ss5ivo
deflex Urss e il 13% della Federazione russa. Ques{t} ultn?la, per
contrasto, aveva la maggiore apertura veIso i estero (9,4’/0). Di conse-
guenza, il rapporto tra ‘mterscambio estero e interno ail’area era pari

8 Tuttavia, in queste atee si & tidotto lo stock dé risorse. naturahd $;f£§; Cc(l)sﬁl;
i izionall; i i teure soclali e di servizl erano :
metodi tradizionali; inolire, le 1nfras:tru” ' a iz ) | dalla
presenza di basi navali e guarnigioni militar, e risentena quindi della drastica diminu
one delle spese per la difesa {Milcheeva 1993).
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al 73% in Russia, scendeva al 26% in Ucraina, per raggiungere valori
molto bassi e uniformi nelle altre 13 repubbliche, compresi tra il 17,6
(Estonia) e il 12,1% (Armenia). Queste cifre sono ben indicative sia
dell’elevatissimo grado di integrazione tetritoriale di quelle economie
sia del loro relativo isolamento verso 'esterno.’

11 venir meno dei legami economici tradizionali ha reso piti acuta
la caduta della produzione; un maggiore grado di apertura all'interno
dell’area si & infatti associato nel 1990-93 a una pit elevata perdita di
output,

Un importtante aspetto di differenziazione concerne gli effetti
sulle economie repubblicane dell’adozione della struttura del prezzi
internazionali in sostituzione di quella ereditata dal sistema piani-
ficato. La Goskomstat, organismo statistico centrale dell’ex Utrss,
aveva calcolato il rapporto tra prezzi internazionali e interni con
riferimento al 1990, prima della liberalizzazione di questi ultimi.'
Anche se il confronto ¢ valido in prima approssimazione solo per beni
sufficientemente omogenei (prodotti primari, merci standardizzate
dell’industria manifatturiera), dato un rapporto ira il totale dei prezzi
esteri e di quelli interni pari a 0,97 al tasso di cambio ufficiale, tali
statistiche consentono di avere un’idea della pregressa, differente
struttura dei prezzi, condizionale a un’approssimativa parita delle
ragioni di scambio complessive.

Come noto, nel sistema pianificato si rilevava un’ampia sottova-
lutazione dei prezzi relativi dei prodotti energetici rispetto a quelli
mondiali; risultavano sottovalutati anche i prezzi dell'industria
estrattiva nonché, in misura minore, quelli dei macchinari per I'indu-
stria e dei servizi di comunicazione e trasporto. Simmetricamente, si
riscontrava una sopravvalutazione per i prezzi dei beni primari

agricoli ¢ in genere per i prezzi dei beni di consumo, in particolare
dell’industria alimentare e di quella manifatturiera “leggera”.

°Se a cid si agglunge la mancata diversificazione produttiva e la dipendenza di
molte di esse dalle matetie prime della Federazione, tisulta comprensibile il punto di
vista espresso da Gherascenko (1992), gia presidente della Gosbank ¢ attualmente a capo
della Banca Centrale russa: «lo non discuto U'indipendenza politica [delle repubbliche].
Ma gli esempi della Comunitd europea e degli Stati Unidl insegnano che lo sviluppo
economico passa per la creazione di un mercato sempre piu grande, Noi abbizmo gia
Punione economica, la moneta unica e le strutture centrali che PEuropa sta cercando di
realizzate. Abbandonaile sarebbe come tornate indietro. Inoltre I'indipendenza eco-
nomica di Stati che hanno una dipendenza energetica quasi totale dalla Russia & una pura
llusiones.

10 Cfr. i dati riprodotti da Orlowski (1993, p. 1003) e da Duchene e Senik-Leygonie
{1993, p. 138).
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Tale strattura dei prezzi relativi si rifletteva in una riallocazione
implicita di risorse, dai tertitori e dalle repubbliche produttrici di

materie prime non agricole ¢ beni di investimento verso le aree

produttrici di beni di consumo & agricoli. In senso inverso, vi era un
finanziare selettivamente il ca-

fusso di trasferimenti diretti volti a
e ad assicurare esistenza di un

pitale fisso per I'industria estrattiva
divario salariale sufficiente 2 incentivare l'allocazione del fattore

lavoro nelle aree remote del paese.™
Numerosi autori hanno effettuato la comparazione tra i saldi

commerciali (in rapporto al prodotto) yalutati ai prezzi interni e a
quelli esterd, al fine di determinate la perdita o il guadagno (a patita
di volumi), in termini di prodotto regionale, correlato al passaggio
alla struttura dei prezzi relativi vigente sui mercati internazionall.*”

Tl raffronto (tavola 3) delle valutazioni disponibili (Banca d’Ita-
la 1991; Senik-Leygonie e Hughes 1992; Orlowski 1993; Tarr 1994),
nonostante le differenze nelle metodologie di calcolo (per le quali si
simanda il lettore ai singoli contributi) e Ja diversita degli anni di
ciferimento (nel 1990 i prezzi dei prodotti petroliferi sono stati
relativamente elevati e cid s riverbera chiaramente sulle stime),

conduce a risultati qualitativamente simili."?

U Oplowskd (1993) analizza dettagliatamente i trasferimenti indicetti tra le repub-

bliche impliciti nella struttura dei prezzi internazionali/interni del 1990. Si noti, tuttavia,
che i dati rilasciati dalla Goskomstat utilizzavano un tasso di cambio ufficiale di 0,6
vecchi rubli per un dollaro; Vipotest di approssimativa patita del Tivello complessivo dei
prezzi dei beni fraded & sostanzialmente statica, e diviene quindi irrealistica in presenza di
clevate fluttuszioni del tasso di cambio reale (nell’atea, esso si & recentememtc ap-
prezzato, con la parziale eccezione dell'Ucraina).

12 Qccotre sottolineare, peraltro, che tale inferenza & solo indicativa; non vengone
infatd considerati gli effert di composizione e volume, sia sul commercio estero sia sul
Pil, di un effettive passaggio da un sistema di prezzi a un altro, ma solo 1 valori medi det
prezzi e dei volumi del commetcio sovietico {interno ed estero). Alrre notevoli difficolta
di valutazione sono dovute aila differente composizione merceologica ¢ qualitativa dei

beni commercigti all’interno e all'esterno dell’area.
13 Nella tavola 3, le colonne 1-3 riportano il saldo commerciale delle 13 repubbliche

valutato al prezzi interni ed estesd del 1988 in rappotto a stime del Pil e 1a sua variazione
(Banca d’Italia 1991); le colonne 4-7 siportano le stime di Tarr {1994), basate su dati con
un elevato grado di disaggregazione, citca Uimpatto delle vatiazioni nelle ragioni di
scamnhio connesso al passaggio ai prezzi internazionali in percentuale del Pil {valutato con
criteri “occidentali” dalla Banca Mondiale), suddividendo U'impatto dovuto al commercie
all'interno dell’area e inclusivo delPestero (ai prezzi 1989 e 1990). La colonna 8 contiene le
gia citate stime di Orlowski (1993) sui trasferimenti impliciti fra le repubbliche dovuti alla
diversa struttura dei prezzi interni/internazionali del 1990 (in percentuale del Pil); infine,
le colonne 9-10 ripottano due fattori di carrezione calcolati da Sentk-Leygonie e Hughes
1992 (la quota delle esportazioni con valore aggiunto negativo e i saggi di profitto
impliciti, ai prezzi esteti, delle esportazioni), descritti successivamente nel testo.

Tavora 3

ALCU ;
NE STIME DELL'TMPATTO SULLE REPUBBLICHE DEL PASSAGGIO ALLA STRUTTURA DEI PREZZI INTERNAZIONALI
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Date le dotazioni di risorse naturali e i modelli di specializ'za-
zione produttiva regionali si evidenzia, in Particolare, un forte'lin-
patto negativo sulle cinque piccole economie aperte curopee (Bielo-
russia, Moldavia e paesi del Baltico). N . - .

Le ripercussioni di un passaggio ai prezzi internazionali sono pit
differenziate nell’area asiatica centrale (che nel comPlesso sa?:ebbe'la
meno sfavorita, per la presenza di risorse naturali e il sottodi@enslo-
namento dell’industria manifatturiera). Nel caso del Turkmemstan, la
produzione di beni energetici consentirebbe al paese di ottenete o
beneficio supetiore, in rapporto al Pil, a quello della Ru§sla; leffetto
d’impatto dei prezzi esteti sarebbe favorevole anche per il Kazaklsf{an
e il Kirghizistan. Due repubbliche asiatiche.ne trarrebbero un ulte-
riore impoverimento: il Tagikistan ¢ 'Uzbekistan; per entrambe, talff
andamento potrebbe perd essere potenzialmente compensato dagli
scambi esterni all’area. o

Simmetricamente, il vantaggio per Peconotnia pitt diversificata,
la Federazione russa, sarebbe valutabile tra i.l 12eil 18.% del prodc?tto
(rispettivamente a prezzi 1988 ¢ 1990) nell’mFerscam@o c9mp1§ss1vo,
di 4 o 5 punti percentuali relativamente agli sca'mbl regionali. o

Le ultime colonne della tavola 3 includono inoltre due posslb{h
fattori di cotrezione, calcolati da Senik-Leygonie e }‘]‘:ughes (19?2) in
un lavoro empitico che considera il problema <.1e1 valore aggiunto
negativo” introdotto nella letteratura da Mc‘:I.({nn‘on (1991). Neﬂf
economie pianificate, 'uso di quotazioni artificiali, a\'rulse d.agh ef-
fettivi costi di procduzione, avrebbe comportato I'adozione di tecno-
logic che valutate ai prezzi internagionall pmar,reb.lt?ero non proﬁt:
tevoli pressoché a qualsiasi tasso di camb19. L'utilizzo dln processi
produttivi inefficienti comporta un clevatissimo consumo di maictie

ptime; aumento dei prezzi di queste verso I hve'lh mterriazmnah,
riverberandosi sui costi, determinerebbe una contrazione dell .output.
Leggendo il contributo di Senik-Leyg‘ofliE e Hughfa§ in se‘:nsg
geografico, i minori “tassi di profitto impliciti calcol.ai?ﬂl‘m prezzi
mondiali si concentrano nelle repubbliche produttrici dl.bem di
consumo (Biclotussia, Ucraina, paesi del Baltico), mentre il lvalcl)re
aggiunto & pitt elevato nei territori che p.I‘Odl':lC(')IIO’ benl. ag'ncoh e
materie ptime (tavola 3, col. 10); per questl ultimi, effettiva integra-
zione sarebbe pitt immediata. Applicando, inoltl“e, .quale .fattore' cor-
rettivo la quota, nei singoli stati, delle esportazioni f.orfnte da indu-
strie con valore aggiunto negativo ai prezzi mondiali (col. 9} ne
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trarrebbero un ulteriore impulso negativo alcune aree asiatiche, la
Moldavia e i paesi baltici.’*

In ogni caso, un limite comune alle metodologie qui considerate
& costituito dall’implausibilita che i coefficienti tecnici cristallizzad
nelle tavole input/output disponibili, riferite al 1987-90, rimangano
immutati a fronte di notevolissimi movimenti nel prezzi telativi e
nelle ragioni di scambio complessive. Inoltre, vi & I'assunto restrittivo
di “piccola economia aperta”, price faker sul mercati mondiali, ap-
plicato a un’area di 290 milioni di abitanti, con ampie dotazioni di
risorse naturali, infrastrutture ¢ capitale umano; le condizioni di
ceteris paribus implicite in tali esercizi sono quindi semplici con-
getture,

Rimane comungue attuale il pericolo che, nella totale assenza di
misure protezionistiche, si possa pervenire a una rapida sostituzione
di importazioni a danno della produzione locale nel settore dei beni
di consumo, sino a determinare una progressiva “kuwaitizzazione”
delle economie dell’ex Urss; la struttura dei prezzi relativi interni e
internazionali consentirebbe loro di espottare solo matetie prime ed
energetiche.’”

In un pit lungo periodo, I'apertura al commercio internazionale
dovtebbe promuovere 'aggiustamento dei costi relativi dei fattor
della produzione verso I'equilibrio. Il rapido incremento (o decre-
mento) dei prezzi verso i livelli internazionali fornirebbe infatti alle
imprese un segnale corretto, ai fini del fore adattamento. In pratica,

M Tali stie sono perd rese pil incerte, a parere di chi scrive, dalla forte concentra-
zione settoriale del valore aggiunto negative o prossimo allo zero, rilevato pressoché
esclusivamente in una sola industria, la trasformazione alimentare (si veda la tavela 1, p.
360, di Senik-Laygonie e Hughes 1992). E verosimile che in economie con un terziario
sottosviluppato, ove i costi dei servizi alla produzione vengono imputati all'industria, in
quanto non & possibile distinguere tra fase produttiva e distributiva in senso “occi-
dentale”, il problema possa risultare in parte sovrastimato. Invece, il downgrading
dell’area asiatica centrale scaturisce in primo luogo dalla scarsa profittabilith dell'indu-
stria tessile locale; infatti, gli stati produttori si limitavano a esportare la materia prima
{lana, cotone) in Russia, Bielorussia ¢ nelle repubbliche baltiche, con maggioti capacitd
industriali.

% J] fenomeno & peraltro gid presente (Kaminski-Veats 1993; Granberg-Suslov
1993); con riferimento al’ex Urss nel 1991, le esportazioni all’esterno dell’area denotano
infatti una forte concentrazione settoriale verso il comparto energetico (54%) e l'estra-
zione di minerali {14%), mentre il settore agro-alimentare si ragguaglia al 10% circa e i
manifatturiero solo al 17%. La concentrazione & ancor piti elevata se riferita alle categorie
merceologiche: le prime 10 merci rappresentana oltre il 50% del complesso delle
esportazioni all’esterno dell’area di beni non energetici. Si tratta i quattro prodotti
dell'industria estrattiva (argento, alluminio, nichel e rame); tre beni agricoli (lana,
prodotti ittici e cotone) e tre dell'industtia manifatturiera (pietre preziose lavorate, veicoli
a motore e utensili in metallo).
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ruttavia, con la piena integrazione si avrebbe la perdita del mercato da
parte delle imprese nazionali; la rapida liberalizzazione del com-
mercio esteto recentemente attuata dai paesi in transizione costituisce
quindi una scelta coraggiosa. Un'ulteriore incognita riguarda gli ef-
fetti globali del riorientamento del commercio estero delle economic
ex pianificate. La loro effettiva integrazione tichiederebbe la rimo-
zione degli esistenti vincoli alla circolazione dei beni i quali, allorché
formalmente banditi, sono spesso mantenuti in forma non esplicita.
I ’esistenza di ampi vantaggi comparati rende tuttavia probabile il
ricorso, da piti parti, a misure protettive; ad esempio, nel 1992 la
Comunita Europea ha imposto porme anti-damping all'introduzione
di acciaio dallUngheria, Polonia e dall’ex Cecoslovacchia. Tali pro-
blemi richiedono tempo € un considerevole ammontare di mediazione

politica per essete portati a soluzione. '

4. Risultanze empiriche sulla distribuzione del signoraggio nell’area
del rublo

La mancanza di coordinamento nella deregolamentazione dei
prezzi ha generato intense contrapposizioni tra le repubbliche. Ad
esempio, nei paesi baltici i prezzi sono stati liberalizzati nel 1991,
prima che nei paesi delta CST; nel 1992 vi & stato invece Peffetto
d’impatto dell’aumento dei prezzi in Russia, che con I'attuazione
della shock therapy ha volto improvvisamente le ragioni di scambio a
ptoptio favore. Inolire, nell’arco di tempo di due anni ¢ mezzo, s0NO
state adottate due riforme monetarie che si sono ripercosse sugli
equilibri defl’area.’’ Poiché il rublo citcolava nella maggior parte

16 Per un'analisi recente dei principali aspetti delle politiche protezionistiche el
confronii dei paesi in transizione si veda Mastropasqua e Rolll (1993).

17 La prima, nel gennaio 1991, ha tiguardato introduzione di misure restrittive sul
prelievo di depositi bancari ¢ lannullamento delle banconote di taglio elevato (allora, 30
e 100 mubl). La seconda si & avuta alla fine del luglio 1993, quando in seguito alla
scomparsa dell'istituto di emissfone (la Banca Centrale sovietica), la Banca Centrale tussa
ha invalidato la valuta emessa antetiofinente al 1993, Ai cittadini & stato consentito di
cambiare sino a 100 mila vecchi rubli in moneta di nuova emissione (inizialmente le
misute adottate etano state ancota pidy drastiche), T rubli eccedenti sono stati depositati in
appositi conti di risparmio mantenutt illiquidi per un semestre, e il loto valore reale si &

ridotto velocemente.
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degli stati dell’ex Utss, la seconda riforma monetaria pud aver rappre-
sentato una misura cortettiva volta a esercitare maggior disciplina
sulle. repubbliche satelliti e alla tiappropriazione di fatto della so-
vranita monetaria, escludendo dalla valuta comune la perifetia.

C01'ne si & visto, I'incompleta diversificazione produttiva e i
pregressi orientamenti della struttura cominerciale rendono le piccole
economic aperte della CSI o del Baliico molto esposte alle variazioni
n_e.lla politica economica del paese leader, la Federazione Russa.'®
C’n'c:'a la propagazione degli impulsi nell’area, quindi, & possibile
distinguere, seppure in modo pragmatico, dati i rapidi mutamenti
della situazione politica e istituzionale, tra i paesi maggiormente legati
al rublo e alle politiche della Federazione (Bielorussia, Kazakistan
Uzbekistan, Tagikistan, Armenia), che dopo la riconversione della;
moneta del luglio 1993 erano stati autotizzati a usare 1 vecchi rubli
sino all’eventuale ricostituzione dell’'unione valutaria; la repubblica
Ucraina, che nel perseguire una politica economica indipendente puod
influire sugli equilibri dell’arca sia per dimensioni, sia per grado di
indflstrializzazione (52 milioni di abitanti, un prodotto interno reale
pari a citca un quarto di quello della Federazione Russa); infine, le
piccole economie aperte che hanno pili precocemente introdotto o
manifestato di voler introdurre una propria moneta per intraprendere
una politica economica pitt autonoma (Lituania, Lettonia, Estonia
Georgia, Moldavia, Azerbaigian, Kirghizistan, Turkmenistan). ’

_L’elevatissima crescita dei prezzi sperimentata nell’area e la
perdita di controllo finanziario seguita alla decentralizzazione del-
’economia richiedono di valutare con particolare attenzione gli
aspetti connessi al signoraggio; I'inflazione ha infatti consentito una
riallocazione implicita delle risorse tra repubbliche, nonché tra im-
prese e apparato statale. ,

Come noto, il programma di riforme si ttaduce nell’annulla-
mento del tradizionale meccanismo di “tassazione implicita” del

8 To shoc:l'{ basilare & costituito dall’aumento dei prezzi dei prodotti peireliferi della
CﬁI.vers'o q1_.1e].h vigenti sui mercat internazionali. L. agglustamento & tuttora incompleto;
cio tmplica il protrarsi di un sussidio implicito per gli utilizzatori di input energetici che
sta comungue diminuendo d’importanza poiché la produzione petrolifera dell’ex Unione
Sovietica, dopo un picco raggiunio nella seconda metd degli anai Otianta, si & poi
fortemente contratta. Il maggior produttore, la Federazione, ha cercato di mantenere la
quota delle esportazioni in valuta convertibile; altrove si sone verificat fenomeni di
razionamento, come nel caso dell’Ucraina e delle repubbliche del Baltico, che hanno di
conseguenza aumentato la dipendenza dalle fonti energetiche nucleari. ,



480 Moneta e Credito

sistema pianificato, che era costituito dalla riallocazione del sur}?lu.s
delle aziende statali. La contrazione delle entrate connessa a\lla dim'1-
nuzione del peso del settore pubblico e alla cr.151. produttivaf & stata111n
parte fronteggiata con la riduzione dei suss1d1,. la tassazione de_e'
transazioni con U'estero, I'aumento dei prezzi‘ dei p.rc.adotu er’le{rgenc‘i
(assoggettati a imposta). Nonostante cid, nel paest in transm;»ne i
disavanzo pubblico & velocemente aumentato in ragporto a gro-
dotto.?? Nel caso dell’ex Urss, inoltre, un uiten?re impulso all’au-
mento generalizzato dei disavanzi ¢ stato determinato, nel 199'0-91,
dalla “rivolta fiscale” delle repubbliche, che non hanno tras'fer'lto al
centro parte del gettito previsto neg.li aCCO]idl precedel’ltl sino a
interrompere, di fatto, la sua redistribuzione all interno dell U.mo.ne.

Richiamandoci al classico contributo di Baﬂe.y (1956), '11 signo-
raggio & qui inteso come la tassazione (occu%ta) sui detentori di saldi
monetari (circolante ¢ depositi) dovuta all’mﬂaz%one; la sua appro-
priazione dipende, per le nuove repubbliche, dall’introduzione diuna
moneta propria, o

Al fine di pervenire a un dato quantitativo, seppure appros-
simato, seguendo Fischer (1982) si ¢ utilizzata la seguente formula-
zione del signoraggio (in rappotto al prodotto):

Signoraggio dM dM | M

1) = T

Pil Y M Y

Tale definizione pud essete agevolmente adattata z}l pro‘tilema: e
consente di pervenire a un contributo originale. Ir?fat'tl, c?all identita
quantitativa MV =Y, considerandone gli incremen'tl, si Ottlefle dM/M
= dY/dV (per dY, dV maggioti o uguali a 1); sostituendo, si ha:

Signotaggio dY M
5 _ o
! Pil dv Y

19 8§ vedano, anche per le difficoltd concettuali insite in tfalle 'caé?gor_la‘ s;atésst::fé
McKinnon (1991) e Tanzi (1993). i superamento dei &1s.equ111br1. i om{.igmd cale
vichiede di rafforzare il vincolo di bi.lanciiio affém:ttat;) I(\l{aillir;ﬁg;le;z, ﬁlﬂ?& ig si:t epmico
assegnare specifici costi e benefici al singoii produ .{?:'. e ! ,d ' e

i {anificate timane elevato; le difficolta delle grandi imptese staiall
ﬁ?i:b::ﬁgr:fﬁ: zlg': in seguito all'esistenza c'{i una fitta rete di raPPO?J csredl't:iz1]J11eg1’.19t19 ;
quelli di fotnitura e sile ripercussioni dei ritardi nei pagament (cfr. Sarcine
sull’esperienza dell’Europa orientale),
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L’ammontare del signoraggio dipende positivamente dalla varia-
zione del reddito nominale, dalla “base” dell'imposta da inflazione
(M/Y), ovvero i saldi monetari in rapporto al reddito, e inversamente
dalla vatiazione nella velocita, A paritd di altre circostanze, in un
paese con un sistema finanziario poco sviluppato le consistenze mone-
tarie in rapporto al reddito possono risultare elevate e il signoraggio
potenzialmente maggiore; inoltre, la “tassa da inflazione” si accresce
in presenza di “illusione monetaria”, o in seguito alla mancanza di
adepguati sostituti della moneta.

Il signoraggio pud essere stimato, conoscendo I'incremento del
reddito nominale e le pregresse consistenze monetarie, e adottando
(in mancanza di dati per tutte le repubbliche) opportune ipotesi circa
Pandamento della velocita di circolazione della moneta; quest’ultima
si pud configurare funzione diretta del tasso di inflazione atteso:

3 V. =fxs X)

Se gli agenti economici percepiscono un elevato incremento
futuro' dei prezzi (%), tenderanno a sfuggire 'imposta da inflazione
diminuendo le consistenze monctatic e aumentando la velocita,
Inoltre, X, costituisce un vettore di ulteriori variabili esplicative
esogene in grado di influite sui saldi monetari in rapporto al reddito:
le modificazioni nel sistema dei pagamenti, il ricorso al baratto, le
variazioni nella propensione al risparmio (detenuto in forma mone-
taria),?’ le possibilitd di currency substitution, I'accumularsi tra le
imprese di ingenti crediti non riscossi in relazione agli scambi effet-
tuati. _

Riguardo al meccanismo di formazione delle aspettative, pos-
sono essere adottate due ipotesi alternative:

4a) =T,

4b) 7= F(m|I_)

t

Nella (4a} il tasso atteso di inflazione al tempo t & semplicemente
quello vigente al tempo t-1; nella (4b) gli agenti formano le attese
razionalmente, sulla base delle informazioni disponibili nel periodo
precedente, Nell'applicazione econometrica, nel primo caso la va-

0 Nell'economia sovietica, dalla seconda meta degli anni Ottanta si era verificato un
forte incremento del tisparmio (involontario} della popolazione, costituito da saldi
monetari (in assenza di mercat! finanzlari), come risultante del processo di “inflazione
repressa” legato all'insufficiente offerta di beni di consumo, Successivamente la crescita
del livello dei prezzi ha eliminato il mownetary overbang iniziale (pur con notevoli costi
sociali, soprattutto per la popolazione piu anziana).
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riabile esplicativa & predeterminata (il tasso di inflazione ritardato);
nel secondo si pud utilizzare la stima con variabili strumentali pro-
posta da McCallum, introducendo come regressore il tasso di infla-
zione al tempo t e come strumenti le variabili incluse nell'insieme
informativo potenzialmente utilizzabile al tempo t—1 (si veda Chow
1983, cap. 11). In entrambi 1 casi gli stimatori saranno consistenti.

Un aspetto rilevante concerne la definizione di moneta utilizzata.
Le valutazioni del signoraggio solitamente si soffermano sulla “mo-
neta ad alto potenziale” emessa dalla banca centrale (circolante e
riserve bancarie). Nel caso dell’ex Utss, & invece preferibile utilizzare
un’accezione pit ampia,? che ricomprenda il circolante e 'insieme
dei depositi bancari (in rubli). In presenza di tassi di interesse forte-
mente negativi in termini reali, infatti, il signoraggio sui detentori di
depositi viene appropriato non solo dalla banca centrale o dal go-
verno ma dallintero sistema delle banche commerciali, e da queste
trasmesso ai prenditori di fondi (anzitutto le grandi imprese statali).
Cio implica il permanere di una politica redistributiva tra regioni,
settorl economici, imprese e la diffusione, all'interno dell’'unione
monetaria, degli impulsi del processo di liberalizzazione dei prezzi
tramite Pesportazione della “tassa da inflazione”.

La verifica empitica si & basata sugli andamenti delle serie
storiche dell’inflazione e della velocith in nove paesi dellex Utss nel
periodo recente, desunti da dati parzialmente stimati di fonte FMI,
per un totale di 46 osservazioni trimestrali. La ricerca di specifica-
zione & tiportata in Appendice.??

2174 definizione qui adottata riprende la concezione originaria di Bailey {1936, p.
104: «... if the banks do not, in fact, charge the economic rate of interest on their loans
and pay no interest on deposits ... the government's share of the total “tax” on cash
balances is only the share of currency in the total money supply. The balance of the tax is
appropriated by people who are fortunate enough to get bank loans»). Essa & applicabile
alla stima del signoraggio nel 1992, ma non successivamente: nel corso del 1993 i tassi
dlinteresse nell’area si sono infatti accresciutl; nell'uftimo trimestre, in Russia sono
divenuti positivi in termini reali.

22 T dati sulle consistenze monetarie trimesteali di fine petiodo (circolante e depositi
i rubli) sono stati otteputi delle appendici statistiche di nove numeti di IMF Eeonomic
Review (relativi ad altrettante repubbliche dell'ex Urss) editl tra aptile e settembre 1993
{cfe. Odling-Smee ef al. 1994); aleuni dati recenti di fonte FMI sono stat inoltre
cortesemente forniti da A. Giustiniani del Servizio Studi della Banca d’Ttalia. Nel
computo della velocitd, in mancanza di osservazioni sul deflatore del Pil, si sono utilizzati
i prezzi al consumo; & stata effettnata la trimestralizzazione della variazione del Pil reale
con Uindicatore della produzione industriale. T saldi monetari medi in rapporto al reddito
nel 1991 M/Y (il reciproco della velocita) per tutte le repubbliche sono calcolati da
Aleksashenko (1992, p. 449); essi sono compatibili con quelli di fonte FMI disponibili, S
veda inoltre I"Appendice pet maggiori ragguagli sui dati utilizzati ¢ sulle procedure di
stima,
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. Riassumendone i risultati, se si utilizza lo schema delle aspet-
tative (4a), 'impatto dell’inflazione trimestrale annualizzata sulla ve-
locitfi di circolazione della moneta in nove paesi dell’ex Unione &
ampiamente significativo e ha un coefficiente {logaritmico) stimato
compreso tra 0,13 (ipotizzando un modello in differenze prime) e
0,14 (in presenza di un frend deterministico della velocitd). Il range
delle stime si riduce lievemente nella formulazione (1h); Pelasticita
dell'inflazione “contempotranea” & in entrambi i casi p,ari a 0,12,
I{loltre, vi & un processo di crescita lineare della velocita, con coéffi-
ciente 0,16-0,19, verosimilmente ascrivibile alle variabili non osser-
v.f'ﬂnh dell vettore X : 'ampio ricorso al baratto dovuto alla mancanza
di prezzi di riferimento stabili e alle difficolta del sistema dei paga-
menti, nonché il diffondersi dei crediti insoluti tra imprese.

. La velocitd in Russia mostra un andamento lievemente piu
“'vischioso” rispetto al resto dell’area; I'elasticita all’inflazione annua-
ll'zzata. & pari a 0,11, il frend di crescita trimestrale a 0,13 (contro,
rispettivamente, 0,13 € 0,19 nella media delle altre otto repubbliche),
Con's%derando entrambe le coppie di coefficienti, si ottiene un range
sufficientemente ampio, che & stato utilizzato per stimare la variazione
della velocita tra il 1992 e il 1991 in dieci repubbliche dell’ex Urss.
Per Russia, Ucraina, Bielorussia, Lituania e Kazakistan sono invece
disponibili i dati medi annui di V, (tavola 4).

Tali stime consentono di pervenire (per la prima volta, a cono-
scenza di chi scrive) a una valutazione approssimata complessiva del
signoraggio nell'intera area del rublo, prima dell’abbandono della
moneta comune.

L'ordine di grandezza dell’imposta da inflazione nel 1992 & stato
molto elevato (tavola 4); in Russia, essa si ragguaglia al 28% circa del
P%I nominale.”* Nel caso dell’Ucraina, il sighoraggio & pari al 20% del
Pil; nelle altre repubbliche pitt importanti (Bielorussia, Kazakistan ¢
Uzbekistan) & valutabile intorno al 10%. Risulta ampio anche nei

23 1, stima ottenuta & simile a quella {31%) riscontrata recentemente dai ricercatori
della Banca Mondiale per la sola Russia (Eastetly e Vieira da Cunha 1994, pp. 13-14 ¢
39), nonostante le differenze metodologiche (gli autorl calcolano I’importoj dell’imposta
da mﬂazipne sulle consistenze monetarie mensili, e sottraggono gli interessi corrisposti
sui d.eposlti).‘ Poiché per Ia maggioranza delle repubbliche si dispone soltanto di osserva-
zioni annuali, si & preferito evitare un computo del signoraggio a frequenza pid elevata
in modo dg rendere confrontabili i dati della tavola 4. Data ['elevata gamma di variazioné
della ve}oaté (da 2,5 per la Russia a 7,7 per il Kezakistan), il coefficiente pet la singola
r’epubbhca_potrebbe perd non coincidere con quello medio stimato dell’area; inoltre
Ieffettf) d'impatto dell’elevata inflazione si concentra soprattutto nel ptimo trimestre
1992 ‘(m ciorrispondenza con la liberalizzazione dei prezzi in Russia); ¢i cio, in mancanza
d1' afﬁdgbﬂi dati infrannuali, non st pud tenete adeguatamente conto. Di c;nseguenza le
stime riportate costituiscono risultati preliminari.
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STIME DEL SIGNORAGGIO SUI DETENTORI DI SALDI MONETARI NELLE REPUBBLICHE DELL'EX URSS *
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calcoli economici immediati;? il dibattito tecnico sulle potenzialita ¢ 1
costi di un'unione monetatia?’ non ha raggiunto risultati definitivi e
consente quindi solo di elaborare, seppure con circospezione ¢ senza
pretese di esaustivita, alcune argomentazioni di base sulla natura dei
vincoli e delle opportunitd connesse al nuovo assetto monetatio del-
Parea.

Un ptimo criterio rignarda le esistenti possibilita di aggiusta-
mento: in presenza di una moneta comune, come noto, il ritorno
all’equilibrio dopo un impulso esogeno tichiede un’adeguata flessi-
bilita dei prezzi e dei salari relativi tra aree, o una vatiazione compen-
sativa delle quantita (output ¢ occupazione) nonché, in ultima istanza,
la mobilita dei fattori della produzione (migrazioni della forza
lavoro); economie relativamente giovani, con un sufficiente grado di
flessibilits e mobilita, potrebbero quindi avvantaggiarsi delle eco-
nomie informative (connesse alla riduzione dellincertezza), di transa-
zione e di scala associate alla moneta unica. D’altro canto, nel passato
la mobilita della forza lavoro & stata essenzialmente una caratteristica
delle popolazioni slave ¢ caucasiche (che fornivano la manodopera
specializzata per I'industria). Nel caso delle repubbliche dell’Asia
centrale, in forte incremento demografico ¢ con un eccesso di offerta
di forza lavoro non specializzata, la popolazione ha invece fortemente
osteggiato, anche per motivi culturali, Pemigrazione verso i distretti
industriali. In nazioni quali 'Uzbekistan, l'introduzione di una
moneta indipendente potrebbe quindi costituire un’opportunita di
aggiustamento alternativa rispetto ai movimenti migratori.

Un secondo elemento concerne la necessita dell’aggiustamento;
questa aumenta con la crescente probabilita di shock asimmetrici
dovuta alla carente divessificazione della produzione ¢ con la ptos-
simita geografica di aree interessate da forti impulsi avversi o inflazio-
nistici; in via di principio, quindi, le repubbliche con strutture pro-
duttive non differenziate ed elevati rischi sistemici possono avvalersi
dell"uso di uno strumento addizionale (il tasso di cambio) in grado di

alutare Paggiustamento macroeconomico. In ogni caso, tale struttura della produzione &
in qualche misura un tisultato della pianificazione, e potrebbe non sopravvivere alla fase
di transizione all’economia di mercatos; cfr, TMF 1993, p. 63,

26 7] primato della valenza politica su quella economica di un'unione monetaria &
ben tappresentato dall’esperienza dell'unificazione tedesca; il rapporto paritario del
marco all'interno dell’area era stato infatti inizialmente osteggiato dagli economisti (che
sottolineavano l'esistenza di divari di produttivita ai quali lunificazione monetaria non
avtebbe fatto corrispondere differenziali compensativi nel livelli salariali),

27 Sull'argomento si veda, tra gli altsi, Gesarano (1992).

La prima fase della transizione nelle economie dell’ex Unione Sovietica: ... 487

riconciliare le differenze economiche di fondo. Un limite pratico pud
perd derivare dalla mancanza di credibilita, che suggerisce ai nuovi
SFati sovrani di demandare la conduzione delle politiche a un leader
pit autorevole, ¢ dalle difficoltd di coordinamento; cid pud giusti-
flcal.'e. la scelta di alcune delle repubbliche piu povere, come il
Tagikistan, di rimanere agganciati a nazioni con struttura produttiva
profondamente diversa.

Tra le variabili rilevanti vi & inoltre estensione del disequilibrio
esterno e delle variazioni necessarie a compensatlo; essa influisce sul
1‘1.1(_)10 di shock absorber esercitato dal cambio (aumentando le possi-
b1!_1tr§1 di un suo disallineamento dalle determinanti macroeconomiche)
e in definitiva sul grado di segmentazione delle politiche nazionali. Si
ammette generalmente che un’elevata apertura dell’economia au-
menti la “domanda” di unione monetatia; il grado di integrazione
economica dovrebbe infatti correlatsi positivamente alle economie di
scala e di transazione di una moneta unica; si rafforzano inoltre gli
stabil%zzatori automatici (domanda di impottazioni, variazioni nei
prezzi dei beni commerciati) in grado di riportare I'equilibrio senza
ricorrere a movimenti del cambio. L’apertura dell’economia tende-
rebbe quindi a spiegare la permanenza iniziale nell’area del rublo di
nazioni quali la Bielorussia, mentre nel caso delle piccole repubbliche
baltiche la scelta precoce dell’indipendenza monetaria si conneite-
rebbe per lo piu all’auspicata apertura verso il Nordeuropa.

'Alle molte incognite connesse alle trasformazioni in atto si
aggiunge I'incertezza circa il carattere, irreversibile o meno, del
r1d1mensio.nament0 dell’area del rublo. Risulta arduo, a questo st,adio
propotre indicazioni compiute sul futuri sentieri di sviluppo dellé
nuove 1:epubb1iche; cio richiederebbe infatti la disponibilita di infor-
mazioni aggiornate sul loro orientamento attuale in materia di assetto
monetarjo, fiscale e commerciale. 1l lavoro empirico qui svolto si &
proposto l'obiettivo, pid limitato, di discutere l'origine degli shock
ptincipali e di valutare in quale misura elevatissima inflazione abbia
modificato la velocita di circolazione nell’area e rappresentato un’in-
Volt?ntaria opportunita di finanziamento in forma di signoraggio; gli
ordini di grandezza rilevati sono ingenti.?® In mancanza di un coo,rdi-

2 I@ ricorso alla tassa da inflazione non costituisce ovviamente una soluzione ai
problem_l del finanziamento dei disavanzi pubblici delle repubbliche, soprattutto in
prospettiva, Nel breve petiode agisce 'effetto “Tanzi-Oliveira™ un costo dellinflazione
(da opporre ai proventi del signoraggio} & infatti costituito dai ritardi nel conseguimento
degli introiti fiscali e dalla loro conseguente riduzione in termini reali, Soprattutto,
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APPENDICE

i i i locita di citcolazione della
Alcune stime dellimpatto dellinflazione sulla ve

moneta

Nelle stime seguenti si & utilizzata la tecnica del pooling dei dasi nazionali,
tale di 46 osservazioni trimestrali, . '
b uInpt:e:iee i periodi considerati sono: Armenia (92.1' - 92.;11%, M;Izd;{r;;l
91,1V - 92.I1), Azetbaigian (91.1V - 92.11D), Kazakllstan( 9(1 1‘\7 : 92‘1\]),
Letionia GL1 - 91.IV), Linania (911 = 52.V), Uetsina OLLY = 52,70
Biclorussia (91.IV - 92.IV) e Russia (9LIV - 33.1\7); i gtit?giniondude e T
i i i ba
ta 22 del testo). Il campione pet 1 due pacsl : '
;Crfiolﬁllélglapoiché essi hanno anticipato la 11berahzzaz1ope de; ireziliocitg N
’ i erifica, & stata effettuata una regre?,siqne ella v :
sii;eucll}iadfrlnnf;?yv“regionali” e sull’inflazione (vatiazioni sul Pe];f.d'o ;f;r:lc;a
?i:?lte espresse in ragione annua) titardata di un mese, con le variabili in to
logaritmica [V = log (Y/M), T = log {(dP/P)]

1a) V = 0,538 +0,058 MOL ~0,567 AZE 0,370 KAZ ~1,129 LET

¢ oL76) (0,20 (—1,96) (1,29) ((:;i(l)))
L 209 (021) (- 2.42) (1,63) :
—0.109 1.IT -0,37° TCR +0,122 BIE 0,333 RUS +0:41;r2)ﬂ: (L1)
(~0,42) (~1,38) (0,44) (~1,33) 25,24)
(-042) (—1,64) 049)  (-1,41) :
= = 2 LM(4,32)=2,242
T=46 cR2=0,642 SER=0,375 DW=1,44 (0’09)
JB=1 871 BPL=14,628 BPE=5,519 ARCH=2,820 RESET:?E)}]_GE)
(0,39) (0,10) 0,78) (0,09) ,

idi ibilita ri i nopolistica in
Vesistenza ¢ altre valute e i problemi di credibilita riducono la {e?d;tgr;ngc;io Pfu |
materia di emissione all'interro dell’area ¢ p]c;ngono. un hmllliiecfﬂsd 1glce agglo futoro; B
i i imento degli agenti econo : | nef
o, il processo di apptendimento. 1) ono eldi menetert ©
i? Il;ta?:ls)te’ssa Iciell’imposta da inflazione; & verosimile quindi che 11? nﬁggcgebba e
connessa al signoraggio costituisca un evento temporaneo, e che

nelle fasi successive della transizione.
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L'equazione stimata’ rileva la presenza di un certo grado di eteroscheda-
sticitd lineare (test di Breusch-Pagan, 10%) e autoregressiva (il test ARCIH di
Engle & significativo al 9%); sono stati quindi calcolati anche i t statistici
consistenti di White (¢ ) i quali, nelle relazioni stimate, tendono generalmente a
rafforzare la significativita dei coefficient.

Seguendo la specificazione (4b) del testo, si & effettuata una stima con le
varfabill strumentali della relazione che include Iinflazione non sfasata igli
strumenti utilizzati sono la costante, le dummy, Uinflazione ritardata di uno e
due mesi, un trend lineare e il suo quadrato):

1b) V = 0,784 -0,028 MOL -0,663 AZE  +0,310 KAZ 1,311 LET

€, (287) (-0,09) (-2,39) (1,15) (-5,48)
-0,202 LIT -0,456 UCR  +0,034 BIE  -0,387 RUS +0,111 &
(-0,71) (-1,49) (0,11) (~1,39) (3,40)
(H0:67) ("1)66) (0’12) (_1341} (3}91)

T=46 R?=0,554 SER=0,419 DW=1,562 Stima (IV)

II coefficiente dell'inflazione tisulta in questo caso lievemente minore; le
due regressioni sono per il resto analoghe, soprattutto rignardo al livello di
significativitd dei coefficlenti stitnati.2

La ricerca di specificazione & proseguita considerando le differenze prime
delle serie in esame; non si & infatti interessati a modellare i livelli della velocita,
quanto le sue variazioni. 8i & ricostruito tramite pooling il vettore “effettivo”

delle serie ritardate, al fine di evitare sovrapposizioni spurie {perdendo quindi
nove osservazioni, una per ciascun paese):

22) dV= 0,169 +0,128 dn (L1)
t (397 (9,63)
t, (4,08)  (9,46)

* SER ¢ Perrore standard di regressione, LM il test di Godfrey pet la mancanza di
autocotrelazione (applicato ai primi quattro ritardi), JB la statistica di Jarque-Bera petla
normalitd degli errorl, BPL e BPE i test di Breusch-Pagan per Ieteroschedasticita (lincare
ed esponenziale), ARCH il test per I'eteroschedasticitd avtoregressiva, RESET i test di
specificazione di Ramsey (cfr, Judge et al. 1985). Sono tipottati in parentest i valoti in
probabilita per Uesito def test.

? La diagnostica della proceduta di stima con variabili strumentali & meno completa
di quella ottenibile con i minimi quadrati ordinari; in ogni caso, stimando le regressioni

con quest’ultimo metodo, i test diagnostici sono sostanzialmente simili a quelli gia ri-
levat.
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T=37 R*=0,718 SER=0,259 DW=2,472 LM(4,31)=1,552
(0,21)

JB= 0,485 BPL=0,371 BPE=3,453 ARCH=0,019 RESET= 9,435
{0,79) (0,54) {0,06) (0,89) (0,06)

Per la regressione con le variazioni “contemporanee” del tasso di infla-
zione, stimata con le variabili strumentali gia descritte, si ottiene:

2b) dV = 0,185 +0,117 dm
t (351 (7,02)
£, (3,60 (6,48)

T=37 R*=0,570 SER=0,320 DW=2,287 Stima (IV}

Le dummy regionali (sia nel loro complesso, sia singolarmente) non sono
risultate significative e sono state quindi omesse. I’elevata precisione nella stima
della costante indica la presenza di un érend nei tivelli; ovviamente, il sidotto
oumero di osservazioni disponibili e la natura “composita” delle serie in esame
impediscono di stabilire se tale processo di crescita sia di nasura stocastica o
deterministica. In guest’uitimo caso si avrebbe:

33) V = 0,205 -0,498 MOL -1,760 AZE -1,463 KAZ -3594 LET

t (1,26) (-3,03) (-8,86) (-3,96} (-11,87)
t (1,46) (=2,61) (~10,78) (~6,68) (~16,13)
3533 LIT -4,840 UCR 5,135 BIE 6,706 RUS  +0,159 TREND
(=9,20) (-9,89) (-9,01) (-9.,85) (9,53)
(-12,07)  (~13,49) (-12,07) (-12,82) (12,89)
+0,142 m (L1)
(9,03)
{13,94)
T=46 [R2=0,898 SER=0,200 DW=2,04 L.M(4,31)= 1,762
(0,16)
JB=1,336 BPL=21,101 BPE=3,685 ARCH=1432 RESET= 0,696
(0,51) (0,02) (0,96) (0,23) (0,51)

La relazione (3a) mostra che, con Pintroduzione di un frend lineare (po-
linomi di ordine superiore hon sono visultati significativi) nei Hvelli delle setie, si
ottiene un netto miglioramento della capacita esplicativa della regressione
stimata e una buona diagnostica; in particolare, il modello passa il test RESET
pet la forma funzionale, facendo presumere che tale specificazione sia preferibile
a quella in differenze prime. La crescita lineare nella velocita & in parte
riconducibile alla riduzione del monetary overhang iniziale; il rend coglie inoltre
Pinfluenza di fattori sistematici diversi dall'inflazione (ad esempio, ildiffuso
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ricorso al baratto e i ritardi nei pagamenti). Per il modello nei livelli, adope-
rando le variabili strumentali gia descritte, si stima:

3b) V = 0,357 -0,609 MOL -1,915 AZE -1,634 KAZ -3,897 LET

t(1,69) (=2,91) (-7,58) (-5,17) (-10,14)

o (1,85) (-241) (-8,41) (-5,83) (~13,29)
3,809 LIT -5,169 UCR  -5,514 BIE 7,116 RUS  +0,168 TREND
(-7,76)  (-8,22) (-7,55) (-8,15) (7,86)
(-10,82)  (-11,76) (~10,61) (-11,43) (11,63)
+0,124 nt

(6,19)

(7,34)

T=46 R?=0,833 SER=0,256 DW=1,969 Stima (IV)

. Nel complesso, la corrispondenza tra il modello in livelli e quello in
differenze prime & un indice della bonta della specificazione adottata® {mentre 4
regressioni (la) e (Ib}, che non includono il trend, denotano un problema di
v'ariabile omessa); anche la diagnostica & sostanzialmente positiva. Per un’ulte-
riore verifica, si & separata la Russia dal campione; nel resto dell’area si ha:

4a) V = 0,290 -0,696 MOL -2,100 AZE -1,923 KAZ -4 280 LET
£ (1,25 (=3,09) 7,10) (~4,94) (£8,74)
t (153) (-2.83) (-9,15) (_6,48) (-12,66)
-4,345 LIT -6,339 UCR -5,870 BIE +0,193 TREND +0,126 &
6,74 (-653) (£7,07) (6,70) (5,56)
{-10,40) (~10,10) (-11,24) {10,41) (6,58)

T=37 [R*=0,845 SER=0,264 DW=1,969 Stima (IV}

' Con le nove ossetvazioni trimestrali relative alla Federazione Russa, si
stima.

4b) V = -5,129 RUS +0,132 TREND +0,109 &
t (-4,01) (4,59 2,70)
£ 474 (6,16) (5,26)

T=9 R?=0,809 SER=0,220 DW=2,274 Stima (IV)

> Ad esempio, assumendo che il modello “vero” sia Y, =
e,siha¥ =Y  =02+01X - X Y+ eVe_rOe SIaIthoef?i,czi (TBE‘ND) e
stk : +0, . 1 - enti di X e dX devono
qumdl essere uguali; la stima del modello in differenze prime non sar tuttavia efficiente
{in seguito alla presenza di una media mobile con coefficiente unitario neila componente
aleatoria). Sull'utilizzo dell’'operatore differenza prima in un test di specificazione (per

grandi campioni) si veda Plosser, Schwert e White (1982},
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I due sottocampioni confermano le risultanze ottenute, pur denotando un
range pin ampio nei valoti dei coefficienti. Al fine di pervenire a una stima
attendibile della variazione della velocita nell’area, sono state quindi utilizzate
entrambe le grandezze stimate: 0,193{t) + 0,126(m); 0,132(r} + 0,109(x), Nei
calcoli effettuati per la valutazione del signoraggio (tavola 4 del testo), anche il
trend, come I'inflazione, & stato espresso in ragione annua.

Peraltro, le stime ottenute devono essere considerate con la dovuta cautela,
soptattutto in relazione al non elevato numero delle osservazioni disponibili e
alla possibile presenza di etrori di misurazione. D’altro canto, Velevata varia-
bilita delle serie in esame tende a migliorare, a patita di altre citcostanze, la
precisione dei coefficienti stimati,

Quest'ultimo punto merita un breve approfondimento, poiché Iaffidabilita
dei dati di base & certamente scatsa e sulle difficolta di natura statistica nelle
descrizioni della transizione si & ormai sviluppata up’ampia letteratura specia-
lizzata, Chi scrive ritiene che il probfema, da un punto di vista economettico,
seppure presente, non sia in grado di inficiare Tanalisi. Seguendo, ad esemplo,
Judge et al. (1983, p. 709}, data una semplice relazione lineare Y, = B X + e, s
supponga che invece della variabile “vera” Xt si osservi o si misuri Z, = X + u,
dove u, & lerrore di misurazione. Con una sola variabile esplicativa, si ha:

-B o? _ - o2

2 2 2
o c.+ o

z

plim (f - B) =

La distorsione dello stimatore {dei minimi quadrati ordinari) & negativa;
impatto dell’inflazione sulla velocith in presenza di errori di misurazione &
quindi sottostimato, Poiché tuttavia, dati gli squilibri macroeconomici in atto, le
vatiabili esplicative {osservate o “vere”) utilizzate in questo o altrd studi pre-
sentano un’ampia vatianza sia rispetto alle serie temporali sia cross-country, i
bias & verosimilmente non elevato; tale tisultato & perd valido solo asintotica-
mente.
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