L’aumento dei prezzi delle attivita
e la politica monetaria *

CuHarres P, KINDLEBERGER

Il termine inflazione delle attivita, che si distingue dall’inflazione
ordinaria in quanto quest’ultima si riferisce all’aumento dei prezzi dei
beni di consumo o dei prodotti all'ingrosso o al deflatore del reddito
nazionale, & una locuzione non molto utilizzata in occidente ma
comune in Giappone. Vi sono periodi nei quali i prezzi delle attivita
crescono in modo inflazionistico, un vero e proprio boom o una bolla,
mentre i prezzi dei beni sono relativamente stabili o persino decre-
scentl. Riguardo a un famoso esempio di tale situazione, verificatosi
tra il 1928 il 1929, Milton Friedman e Anna Jacobson Schwartz
scrissero che le autoritd monetatie avrebbero dovuto ignorare I'au-
mento dei prezzi sulla Borsa di New York e focalizzare 'attenzione su
altri obiettivi, come il livello generale dei prezzi.! Piti recentemente,
alla fine del 1989, la Banca del Giappone ha proceduto ad alzare i
tassi d’interesse dopo aver ignorato la spettacolare crescita dell’indice
Nikkei da quota 10.000 circa nel 1984 a 39.000 nel 1989, temendo
infine che 'aumento dei prezzi delle attivitd avrebbe provocato
inflazione a livello dei beni di consumo, e preoccupata che la diffu-
sione dell’inflazione dal mercato azionario ai beni immobili stesse
conducendo il mercato delle abitazioni fuori dalla portata del giappo-
nese medio e dunque minacciando la pace sociale.? Questo fu un
esempio di coordinazione internazionale della politica monetaria, dal
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momento che nello stesso momento negli Stati Uniti e in Getrmania

veniva ridotto il tasso di sconto.
1l Governatore della Banca del Giappone, Yasuski Mieno, che
entrd in carica nel dicembre 1989, aveva un’opinione bivalente -

guardo al cambiamento della politica monetaria:

«Egli spiegava [in un'intervista concessa a James Sterngold] che
nelle decisioni di politica economica alle forti accelerazioni dei prezzi
delle attivita non poteva essere attribuita la stessa rilevanza che si attri-
buiva alle piit ampie variazioni dei prezzi al consumo. D’altro canto, tali
accelerazioni non potevano ¢ssere ignorate».’

Mikio Wakatsuki, ex Governatore della Banca del Giappone €
nel 1994 presidente del consiglio dellistituto di ricerca giapponese,

faceva eco a tale indecisione:

«Ancora non conosciamo le connessioni tra la politica monetaria e i
elle attivita [..] quale punto di siferimento usare? quali prezzi

prezzi d
n lo sapevamo allora».*

seguire? pon lo sappiamo ofa ¢ no

entanti della Banca del

1l senso di disagio percepito dai rappres
n un’intervista a Paul

Giappone veniva espresso in modo diverso i

Volker:

Domanda (di Frederick Smoler): «E vero che una delle conseguenze
impreviste della vostra vittoria contro Iinflazione [negli anni 1979- 81] fu
1a sostitizione della speculazione sui beni con I'ancor pitt sgradita specula-
zione sugli strumenti finanziarie»

Risposta (Paul Volker): «la ragione [....] la speculazione sui beni
non ha influito di per se stessa sul sistema bancario; le banche operano in
stramenti di credito, non in beni di consumo, cosicché la speculazione

non le ha interessate quasi per niente. Le banche sono passate attraverso

un boom speculativo sui bent immobili durante la parte centrale degli
gonato a (uento ¢ accaduto da

anni Settanta [..] non & molto se para
allora in pel - ma pensammo che allora fosse molto rilevante. Pol hanno
esi dell’America Latina [...] la

attraversato la saga dei prestiti ai pa

speculazione sui prodotti energetici in Texas e altrove, Tutto cio collasso
con il sopraggiungere di altissimi tassi d’interesse e di una grave reces:
sione economica, ma in due o tre anni ¢l ritrovamimo nella frenesia del

3 New York Times, May 29, 1994, p. 36,
4 Ihid.
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finanziaria piuttosto che dal punto di vista del comportamento delle
variabili macroeconomiche e della politica economica. Gli economisti
finanziari «si interessano delle interrelaziont tra 1 prezzi delle diverse
attivita finanziarie. Essi ignorano quello che a molti appare il pro-
blema pit importante, € ciod cos’e che determina il livello generale
dei prezzi delle attivitin.? Petsino Lawrence Summers non solleva la
questione relativa a quali indicazioni i movimenti dei prezzi delle
attivita possono fornire per la politica monetaria.

Se | ricercatori britannici e statunitensi tendono a ignorare
Pinflazione delle attivita finanziarie, il gruppo di ricerca della BRI
negli annj pit recenti ha dedicato attenzione a questo problema, sia
nei rapporti annuali dal 1992 in poi, sia in una setie di pubblicazioni,
la pit illuminante delle quali & il n. 40 (1994) degli Economic Papers,
di C.EV. Botio, N. Kennedy e S D. Prowse, intitolato “Analisi
comparativa delle futtuazioni aggregate dei prezzi delle attivita in
diversi paesi: misure, determinanti ¢ implicazioni per la politica
economica”. L articolo in questione inizia con un richiamo a un’opi-
nione sullargomento che visale agli anni 20 di Benjamin Strong,
allora Governatore della Federal Resetve di New York, nella versione
viportata nella sua biografia scritta da Lester Chandler (1956), ¢ a
quella di John Maynard Keynes, sviluppata nel Trattato sulla moneta
(1930). Entrambi affetmavano che obiettivo principale delle banche
centrali fosse quello di stabilizzare il livello dei prezzi, volendo
intendere, ma senza specificarlo ogni volta, i prezzi alla produzione, 1
prezzi all'ingtosso inclusi quelli alle importazioni, o il livello dei
prezzi al consumo. Tuttavia in vari cenni collaterali, precisazion,
digressioni, essi gettavano un’occhiata al mercato aziopatio e alla
speculazione da esso sperimentata, € in misura minore al mercato
immobiliare € al dilemma rapptesentato dalla situazione in cui if
livello generale dei prezzi ¢ stabile o decrescente ma i mercati
finanziari si muovono sull’onda della speculazione. In quest’articolo
analizzerd il lavoro del gruppo della BRI, ¢ in pasticolare gli indici
aggregati del prezz delle attivita e i problemi, ampiamente ficono-
sciuti, che tali indici pongono, e infine mi occuperd dell’inopportu-
nita del tentativo di perseguire due o pitt obiettivi attraverso sostan-
sialmente un solo sttumento — Ja politica monetatia ~ facendo leva
sulla teotia di Tinbergen in Theory of Public Policy (1963), secondo la
quale le autoritd governative hanno bisogno di un numero

9 Summers 1983, p. 633.
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Pii tardi, in un intervento alla Commissione del Congresso sulla

stabilizzazione del 1927, citato da Keynes con evidente approvazione,

Strong disse:

«Due mesi fa il paese ha avvertito una certa preoccupazione relativamente
alla vastita della speculazione sai mercati azionati e al volume di credito

atilizzato per sostenerla. Allo stesso tempo L...] una riduzione del livello

dei prezzi all'ingrosso [...] quasi interamente dovuta al calo det prezzi del
cotone e del grano [....] abbiamo questa sensazione, che la speculazione
stia aumentando, e abbiamo P'impressione che tale fenomeno debba essere

in qualche modo represso dal Federal Reserve System. D’altro canto, allo
e a chiari segni di un certo declino dei

stesso tempo df troviamo di front
pregzi dei prodotti agricoli. Ora, se [...] penstamo che Pintroduzione di

credito nel mercato o la riduzione dei tassi d’interesse possono correggere
i prezz dei singoli beni, quali potrebbero essere le conseguenze per la
speculazione? (i troviamo tra Scilla e Gariddi». '

Tl capitolo XII della biografia di Strong scritta da Chandler
civela un’indecisione amletica da parte di Strong riguardo al mercato
azionario, La Fed non aveva il controllo dei prezzi delle azioni, La sua
preoccupazione si limitava all’uso del credito a sostegno della specula-
sione. In numerose occasioni Strong raccomandd restrizioni del cre-
dito a causa delta speculazione sul mercato azionario, ma in genere
con riluttanza. L'eccesso di attivita edilizia e la speculazione sui
mercati immobiliari nel 1925 costituirono uno dei tre sviluppi con
potenziali conseguenze negative. Strong difese la riduzione dei tassi
d’interesse nel 1927, nonostante il chiaro rischio che il paese andasse
incontro a una forte speculazione € a una certa espansione del credito;
verifico sul mercato dei beni, ma quasi

Se il Federal Reserve System avesse

interamente su quello azionario.
dovuto essere gestito con I'unico obiettivo di tenere sotto controllo la
bbe degenerata seraplice-

speculazione mobiliare, 1a sua politica sare
mente nella regolamentazione dell’attivita degli speculatori, una vi-
sione del ruolo della Fed con la quale Strong era assolutamente in
disaccordo. Il mercato azionario non rispondeva al volume del credito
o al livello dei tassi di sconto, ma a fattori psicologici, e Paumento dei
prezzi rifletteva la ticchezza e la prospetita del paese. Nell'agosto

ruttavia la speculazione non si

D Keynes 1930, 1L, p. 241,
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stesso tempo alle imprese € alle istituzion finanziatie di disporre di
tutto il denaro loro necessario, ma a un tasso Jinteresse che, nei suol
offetti sull’investimento (in rapporto al risparmi), compensasse esatta-
mente effetto delle aspettative al tialzo. «Fare una diagnosi esatta di
tale posizione [...] e ottenere il perfetto bilanciamento [...] pud essere
qualcosa che va oltre le capacitd umane.»'’

Keynes affermava che nel lungo petiodo, nel guale pototiamente
egli non credeva, ] valore delle attivita finanziarie deriva interamente
dal valote dei beni di consumo.™ Precedentemente aveva notato che
Peccezionale aumento degli investimenti negli Stati Uniti aveva pro-
dotto un enotme aumento dei prezzi delle attivita finanziarie senza
alcuna crescita dei prezzi dei bent capitali fissi di nuova produzione.”
Pit tardi concluse che «un’autotita valutaria non ha come preoccupa-
zione diretta [corsivo nell’originale] il livello del valore delle attivita
finanziarie esistenti, ma [..] ha un’impottante preoccupazione indi-
retta se si spera che tale valore stimoli nuovi investimenti». Nessuna
atienzione dev’essere posta su un’esplosione del valore dei terreni o
st una rivalutazione delle azioni dei monopoli se esse sono completa-
mente dissociate da ogni eccessivo stimolo a nuovi investimenti.?® 1
dilemma sta nel fatto che se la banca aumenta il volume della moneta
bancaria in modo da evitare qualsiasi tischio che la “circolazione
finanzaria” sottragga tisorse alla «cipcolazione industriale”, cid inco-
raggera il metcato tialzista conducendo con ogni probabilita all’au-
mento del livello di P’ [il livello del prezzo dei nuovi investimenti}
che produrrd, pilt avanti, up sovrainvestimento; d’altra parte, se¢
sifiuta di aumentare la moneta bancaria, cid potrebbe ridurre il
volume di risorse disponibili per industria o almeno condutte a un
aumento del livello del tasso Jinteresse al quale tali risorse sono
disponibili, con un effetto deflativo immediato».**

Pur speculando egli stesso in titoli, Keynes aveva un’opinione
negativa riguardo agli speculatori. Nel capitolo XIL della Teoria
generale egli scrive dell’assurda influenza delle fluttuazioni giornaliere
del mercato, della psicologia di massa di individai ignorant che
cambiano opinione in risposta a stupidaggini, della fissazione per la
liquidita, del mercato azionatio come gioco delle sedie musicali, con

7 Jpid., pp. 254-53.
18 Thid., p. 255.
9 Jbid., p. 249.
2 Thid., p. 257.
2 Jhid., p. 254,
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possono servire da indicatori fondamentali, e che linflazione delle
attivita finanziatie ~ una terminologia che non usano — puo porre
problemi per un’autorita monetaria che pretenda di esercitare discre-
ionalita.?s Tl contriburo di quest tre studiosi consiste nell’aver pro-
dotto indici aggregati dei prezzi delle attivita, combinando indici dei
prezzi dei beni immobili commetciali e residenziali con un indice dei
prezzi dei titoli azionari. Il valore delle costruzioni industriali si
considera incluso nei prezzi del mercato azionarjo. Gli indicatori non
includono i prezzi delle obbligazioni, nonostante nel confronto tra i
prezzi delle attivita e i tassi d'interesse reali a lungo termine vi si
ponga una certa attenzione.?’ Sul New York Times si legge che
Paumento dei tassi d’interesse verificatosi a partire dal febbraio 1994
ha determinato ai possessori di titoli e ai fondi obbligazionari perdite
«dell'ordine di miliaxdi di dollari».*®
La ponderazione delle componenti dei suddetti indici, che desiva”
dalla quota rappresentata dalle diverse componenti nella ricchezza
totale, sembta intuitivamente sopravvalutare beni immobili residen-
zigli, molti dei quali sono adibiti ad abitazione, rappresentando
dunque beni di consumo piuttosto che attivitd finanziarie. Come le
abitazioni, i beni di consumo durevoli sono parte della ricchezza delle
famiglie, acquistati per essere utilizzati e non per ottenete redditi da
capitale. Pochi cconomisti crederebbero che un aumento dei prezzi
dei beni di consumo durevoli atilizzati dalle famiglie modificherebbe
la ticchezza delle famiglie stesse a tal punto da produrre un’impatto
sulla loro spesa. Le propsieta residenziali hanno negli indici dei prezzi
un peso che va dal 60 al 75% a seconda del paese al quale si
ciferiscono, contro il 6-20% riservato alle proprieta commerciali e al
10-30% per cento per i titoli azionati.?® Va detto che il volume di
investimenti immobiliati pet uso di abitazione registrato negli Stati
Uniti nel corso degli anni 80 ha condotto a un considerevole au-
mento dei mutui ipotecati, influenzando in tal modo le spese per
consumi e/o per investimenti. Un rapporto defla Korty Research
contiene un grafico che mostra come il rappotto tra debito ipotecario
relativo a beni immobili abitati dai proprietati e investimento azio-
nario sia passato dal 27,5% circa del 1980 al 42% nel 1993, anche se

2 Thid,, pp. 46, 60, 63.

27 Ihid., p. 24 e grafico 2, p. 25.

2% New York Times, October 29, 1994, pp. 1 e 5L
29 Ihid., tabella AL2, p. 80.
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151, fot}te c‘lei .dat.i non & citata.’® A mio avviso & dubbio che i proprietari
di abitazioni, visti come una categotia, rispondano a modiﬁlzazi];c)m' ari
valgre'de'lle loro propricta immobiliati nello stesso modo dei d o
tori <.11 'tltoli obbligazionati, nonostante mold di loro ac iet'en-
izi)mé'sla pur:i: per i flussi di reddito che esse generano piuttg:tjtilllaz
obiettivi di gestione dinamica e pe ii
capitale. Comunque, 1'analisi economiﬁarnzilte;ﬁérefaigaii%?; Hllt Con}tlo
trattare tutti i detentori di una stessa attivita allo stesso m da - Che
quaéldo le m?ﬁvazioni alla base dell’acquisto possono gif?éritéc iz
15160 1i0 iflostar.lzmle.. MC Reed (1975) osservd che all’inizio dell’era
gli investimenti in Gran Bretagna le obbligazioni di una stess
societa fel‘.rovlarla venivano acquistate per almeno sei diverse ragi _5‘1
dai pljop'netari terrieri per vendere beni immobili lungo iagliom
ferrovlape.l;.dai produttori di manufatti per migliorare e fendere i
economici i trasporti delle materie prime e dei prodotti; dai pr dpIu
tori 'd.l matfariale ferroviario, spesso acquirenti di quot:e di \get?d'ut?
;:filé rllliw?itlto‘ﬂ a Iur(ligo termine, alcuni dei quali acquistavano obglaii
azioni alla ricerca i un reddito stabile, m i i
t11thh 'az1onari' confidando in alti dividendi; daz;itzzeiﬁ;ti:?iz::iizg
?it:rggte:;iariiagt?adagnl in conto cgpitgle a breve termine; € infine da
da clativamente ignoranti e ingordi, dopo aver osservato i
p{‘oﬁtn. Qegh investitori professionali. Pobabilmente oggi i proprietari
Zh 113en1 1r3nmobili residenziali non possono essere anniveliti%nlel‘fg;
os , )
fuorvil;l:ft);aufait:dnilce;tcc}ieccagegi::)ﬂe tma, 'egua.lmente, potrebbe essere
fuorvia e li consideri tutti come speculatori profes-
qualci;ld;oib iiati utIidlflzzgti daj gruppo di studio della BRI pongono
: ema. L’indice dei prezzi fetd | iliari
res1denz.iali negli Usa & costituito Salla mde?ilifn;) 1('1(;1;1;222?13?10}’12;1‘1
d'elle abitazioni monofamiliari esistenti, rilevata daH’Associaziven -
zu.malc? degli agenti immobiliari.’! Sembra probabile che molto n? i
glie di rn?ovi ricchi abbiano tradotto lesplosione dei uade *in
conto capitale degli anni "80 nell’acquisto di una secondf e aligﬁl :in
una terza abitazione, a prezzi che si aggiravano intorno a un mcilien1
di dollari o emc:heT piti, come si pud dedurre dagli annunci immobil?axi
del New York Times Sunday Magazine (il New Republic si riferisce a

3 Korty Research 1994 ; i
sage Doy 1or , p. 8; vedi anche BIS Awnwual Report 1993, grafico Mort-

3 Bario et al. 1994, Tabella Al.1, p. 77.
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queste abitazioni chiamandole “beni immobili pornografici”). A cid ¢
alla speculazione edilizia sulle abitazioni di lusso puo essere attribuita
una distorsione della distribuzione dei prezzi dei beni immobili, con il
sisultato che la mediana di tali prezzi & diveputa meno rappresenta-
tiva. Due economisti americani, Katl Case e Robert Shiller (1988),
hanno prodotto un indice dei prezzi dei beni immobili nell'area di
Roston che evita deliberatamente di utilizzare la mediana, mettendo a
confronto soltanto i prezzi delle case che sono state vendute per la
seconda volta, Non & chiaro se una misura di questo genere possa
offettivamente tenere conto dei miglioramenti apportati a un partico-
lare immobile, come stanze aggiunte, garage, cucine o bagni ristruttu-
rati, piscine e cose simili, dal momento che PUfficio delle statistiche
del lavoro cerca di sepatare, nei suoi indici, le modificazioni della
qualitd — specialmente per i beni di consumo dutevoli - dai “puti”
cambiamenti di prezzo. Un’area di sviluppo edilizio, come Levittown
in Long Island, a New York, emersa inizialmente dopo la seconda
guerra mondiale con uno stile semplice e standardizzato, nel corso
degli anni ha assunto aspetti molto differenziati grazie ai pit diversi
mjglioramenti da parte dei proprietari.

Induce in una qualche confusione il fatto che la BRI utilizzi per
il Regno Unito un indice dei prezzi delle case (tutte adibite ad
abitazione) proposto dal Dipartimento dellambiente, quando poi The

Economist ha affermato:

& strano che la Gran Bretagna non possegga gi up indicatore affidabile
dei prezzi delle abitazioni. T1 Tesoro ha infatti estrema necessita di un tale
indicatote quando deve decidere opportunita di cambiamenti dei tassi
dinteresse, dal momento che i prezzi delle case sono una misuta cruciale

dell’attivita economican.

The Economist ha preso in considerazione gli indici dei prezzi delle
abitazioni prodotti dalle societa edilizie Halifax e Nationwide, in-
sieme a quello proposto dal Dipattimento dell’ Ambiente, conside-
rando quest’ultimo da buttare poiché «nesuno tranne gli storici
economici vi ha mai prestato attenzione». Nessuno dei tre indicatori &
considerato rappresentativo, dal momento che tutti sono basati su
dati tratii dai mutui ipotecari mentre, secondo quanto afferma
ur’agenzia immobiliare, il 28% degli acquisti avvienc senza il ricorso a
un mutuo. La stessa agenzia rifeneva che a Londra i prezzi delle
proprietd migliori avessero registrato dopo il dicembre 1992 un

32 The Beonomist, August 20, 1994, p. 46.
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aumento dell 23% pit elevato di quello emerso dagli indicatori. T4
glﬁ)irzomzftﬁlteneva che la sostituzione degli indici disponibili cc;n uté;
- poeiiglclf zgeggtgz;esse rappresentare un contributo informativo per
N Per mold altri indici nazionali, la BRI ha dovuto forzatam
utilizzare dati‘rilevati in singole cittd, come Parigi, Bruxelles, O flzr1te
Amste.rc‘lam, rischiando, di nuovo, la possibilita di ’una scarsa’i‘ ore.
sentativita. P
' Accerta.te le possibili carenze nei loro indicatori, che Botio e i
suot (foﬂfaghL non hanno mai tentato di nascondere, rir’nangono m:;;l?t1
questioni aperte: in che modo la politica monetaria influenza 1 prez ?
del'le. ?ttllvné finanziarie? in che modo le variazioni dei prezzipd Ilz
‘attl‘vlta\ﬁnanziarie potrebbero influenzare la politica monetaria?e ;
%nﬁ‘ne, & vero Fhe i prezzi delle attivita finanziarie rappresentanol .
indicatore anticipato del livello generale d'inflazione, del prod o
e/o dell’occupazione? 1 € PIOceRe
aumefzi}gualidodgl ptimo punto, gli al:‘ltol‘i cercano di dimostrare che gli
enti ¢ le diminuzioni dei prezzi delle attivita finanziarie rilevati
negli anni 70 ¢ '80 non erano stati determinati da variazioni dell’of
jferta di moneta, ma dal cambiamento delle condizioni del credit -
1nclu's<?, soprattutto nella fase di crescita, la deregolamentazione d 1;)1
restrizioni finanziarie e I'innovazione finanziaria. La deregolam et \
zione fu. responsabile dell'inflazione delle attivita ﬁnanzia%:ie soe?: T
tutto nei paes.i nordici ~ Svezia, Norvegia e Finlandia — e in CI}Ji "
pone, dovc? I'inflazione raggiunse livelli ben pit alti che negli ?tiz:
paesi considerati (nonostante il fatto che tutti fossero in guailh1
modo cc:r]zelati, con 'unica possibile eccezione della Germani;l) NE: .
erat”possﬂ:,)lle attribuire le ampie fluttuazioni dei prezzi ai “fondr;lrn o
tali” dell’economia. Il Cross Report redatto da 10 banche centfal?lj
aveva precedentemente affermato che le innovazioni erano tipi :
mente s‘oFtovalutate e sovrautilizzate.’” Borio ef al condiviclflca-
questa visione quando dicono che la mancanza di fanlliliarit‘ 0110
nuove condizioni conduce a etrori di giudizio.’* e
. \Un cambiax?lento, non riconosciuto in alcuno degli studi dell
}§r1, e.stato.la riduzione non intenzionale dei margini richiesti )
lacgmslto di azioni negli Stati Uniti con lo sviluppo dell’o ziper
sull’indice azionario Standard & Poor 500. I operativita in opzilzm?gz

3 Ban}c for International Settlements 1986.
** Borio ef al. 1994, p. 29.
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parte degli speculatori e dei gestori del rischio a Chicago necessitava
di un pagamento anticipato (margine) del 5%. Con una speculazione
al tialzo nel mercato delle opzioni, arbitraggisti ben finanziati vende-
vano a termine e compravano a pronti (un elenco limitato dei leader
dellindice), con il margine del 50% fissato dalla Securities and
Fxchange Commission. 1n efferti, il margine richiesto agli speculatori
fu ridotto dal 30 al 5% attraverso Pintroduzione dell’opzione, € il
compito della supervisione del credito disponibile per gli speculatori
f4 diviso tra la SEC e le autorita di Chicago. Attraverso ['uso delle
opzioni sul titoli azionari, Dassicurazione del portafoglio sembrava
perfettamente sicura, mentie quando il mercato delle opzioni ebbe un
improvviso crollo, il 19 ottobre 1987, Larbitraggio si esaurl dopo
un’esplosione delle vendite, € da il mercato a pronti sia quello a
termine precipitarono in vuoti d’aria. :

La {lessibilita del credito aiuta a capire le bolle recenti, ma la
deregolamentazione, evidente negli anni *70 € 80, non sembra aver
avuto un ruolo troppe di primo piano nelle tipetute esplosioni e nei
ripetuti crolli del XIX secolo, Quanto peso debba essetle attribuito ai
nostri giorni &, dunque, un problemsa molto complesso. In modo
analogo, costituisce un enigma la forte correlazione tra inflazione ¢
deflazione delle attivita finanziatie nei paesi finanziariamente evoluti
considerati nello studio, 1 Paesi nordici e il Giappone sono eccezioni,
come notavamo precedentemente, ma nella misura piuttosto che nel
tempo. 1 crolli sperimentati dai prezzi delle azioni nel 1929, nel
1991-92 e nel 1987, con l'eccezione del Giappone nell'ultimo caso,
sono ben noti.?? Il parallelismo degli event] deriva dalla combinazione
di vari elementi, come if fatto che le stesse azioni vengono scambiate
su numerosi mercati, la presenza dell’arbitraggio e di alcuni legami
monetari tra mercati, ma soprattutio P'interazione psicologica.”®

Tuttavia, & difficile spiegare esplosioni e crolli verificatisi ip una
dozzina di diversi mercati immobiliari quando il mercato immobiliare
sembrerebbe confinato a un certo paese o addirictura a una cefta
localits. T rapporti annuali della Bri affermano che le esplosioni dei
mercati immobiliari negli Stati Uniti erano localizzate, e si erano
mosse dal Middle West al New England, al Sud Ovest e alla Cali-

fornia.’” In veritd vi sono anticipi e sitardi, ma la cotrelazione &

 Kindleberger 1986, figura A6, pp. 109-11; BIS 1991, p. 99 e 1993, p. 156.

36 Kindleberger 1991,
57 BIS study 1986 and Amnnual Report, 1992, p. 169 e 1994, p. 18.
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] . . v , T
d?;;:;;:éa]j, S'Ii nelllda:mbito degli Stati Uniti - nonostante alcune volte
ano i tassi di occupazione delle abitazioni i affitti
‘ itazioni e gli aff itt3
e e diren L ‘ a gl afrittl tra citta
, cittd intermedie e “citta di cintura” — si
d ! ' edie d ura” — sia da paese a paese.
v esglqlsllone dei prezzi dei terreni in Flotida nel 1925 poté l;ssere
anquillamente ignorata dal mo i verifi
: mento che si verificava i ’
isolata e molto ristretta. M i dei mated
| . Mezzo secolo dopo, 1 mercati dei i
residenziali erano stati i iali J in e corta
ntegrati a livello nazional i
: ‘ . ale, ¢ in una cert
misura a guello internazional izazi .
ale, dalla cartolarizzazione. U i
passo fu lintervento delle casse di i i i  nello soanio
se di risparmio occidentali i
fu Tir nello spazio
“ .
fisb:]};}tagf della stampa di New York allo scopo di attirle)lre i
Lap cartlo ;) f Zendgy tassld d’interesse pin alti di quelli ottenibili nell’Est
arizzazione dei mutui ipotecari h i .
. one de a elevato l'integrazione
Eali;or{a]lf a nuovt hvelll.h Tuttavia resta la confusione GeorgegAkerlof
ul Romer notano che I'economia di '
a di Houston, nel T
¢ . ota) . _ , exas, basata
ufﬁget'mh()’ registrd un picco nella costruzione di edifici da a:rlibire a
of n;:l in ‘alnticlpo rispetto a Dallas/Fort Worth, ma non capiscono
« qzelial Tt 'costrduzmne di edifici con tale destinazione sia continuata
e ultime due citta (praticamente uni
unite fra loro) per molii i
anche dopo che il tasso di i i ol 20 e 1
i ino i i i
anche, ccupazione ebbe raggiunto il 20 e il
queHiF(zlrt'I ;onpe'ssionib slono visibili anche tra i prezzi delle azioni e
el beni immobili. T successi dell i
: lei | . ella speculazione sul m
azionario incoraggiano quella sul i ol
nari sul mercato immobiliare, sia tra gli
" » . - * a 11
?ﬁp(lli‘a'ntl slpeculatorl, sia tra i loto finanziatori. Le banche giappongsi
re:; iIZ(lgna rclilen't? concedevano prestiti con garanzia costituita da ter-
b uid' uando i loto ampi prestiti a detentori di azioni divennero pin
nic%) ﬂitl‘ a C{:aﬁlsa 1t;iell Iiumento dell’indice Nikkei, cio rafforzé la dispo
4 delle banche a concedere prestiti i i :
ita estiti alle societd fi iari
specializzate in mutui. Qu i o patte
. Questo legame tra i mercati i
: : cati in gran part
probabilmente dipende meno dai i fi iari  ridusione
ai flussi finanzi dalla riduzi
probabilmente : ari e dalla riduzione
oni al credito che dalla psi i
' sicologia dell [
Un ol : ! : P g 0 speculatore.
taE ?Icch{ata ai diagrammi nazionali nel BIS Economic Study*® e le
e clle riportate Fle]l'a relazione annuale della BRI del 1993% mo-
) ano una 31gn1f1cat1va covarianza fra i tre metcati. Anche i dati
KZ?; r1‘pc(>i1:tat1 daLGovernatore Strong e dal Trattato sulla moneta di
s indicano che mentre a volte 1 i ivita si
| : prezzi delle attivitd si m
1 . | : uovono
n modo diverso dal livello dei prezzi dei prodotti, ponendo un

ji Aketlof e Romer 1993, pp. 3040,
. BIS Economic Study 1994, pp. 72-74.
BIS Annual Report 1993, p. 161,
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dilemma pet la politica economica, i prezzi delle attivita immobiliari e
delle azioni tendono a crescere o a diminuire pitt 0 meno simultanea-
mente.
Scrivendo riguardo al metcato immobiliare di Chicago sessan-
fanni fa, Homer Hoyt (1933) osscrvava che i cicli delle costruzioni
erano cotrelati con il mercato azionatio, ma a volte si compottavano
in modo diverso durante la fase discendente rispetto a quella ascen-
dente. Quando il mercato azionario sperimentd il crollo, gli specula-
tori immobiliati erano inclini a congratularsi con Joro stessi pet il
fatto di possedere attivita fisiche e non semplice carta, e per il fatto di
finanziarsi atiraverso credito a medio termine e non con prestiti la cui
restituzione poteva essere richiesta ogni giorno. La loro soddisfazione,
tuttavia, fu di breve durata. Mentre il riassetto del mercato azionario
fu relativamente rapido, un fatto di mesi o al massimo di un anno,
quello del mercato immobiliare procedette lentamente. Gli acquirenti
di immobili si misero da patte, aspettando una riduzione dei prezzi,
Nel frattempo tasse ¢ tassi d’interesse rimasero elevati, Posizieni in
immobili finanziate da debito furono gradualmente rovinate dalla
deflazione ™ Fallirono prima gli speculatori ¢ poi le loro banche. Un
processo del genete si sta verificando attualmente in Giappone, dove
il mercato azionario, dopo essere crollato da quota 39.000 a 15.000, si
& pit o meno stabilizzato intorno a quota 20.000, ma Pimpatto sulle
banche e sulle compagnie d’assicurazione si sente ancora,*? In Giap-
pone, poi, sussiste un’altra interrelazione tra il mercato immobiliare ¢
quello azionario, dal momento che alcune grandi compagnie possede-
vano (e a volte vendevano) vasti terteni.
1t crollo del mercato azionatio di New Yotk nel 1987 differi in
effetti da quello del 1929 non per quel che riguarda i prezzi degli
immobili, ma per I'assenza di un qualsiasi effetto drastico sui prezzi
dei beni di consumo. Nel 1929 le banche di New York si trovarono 4
dover affrontare seri problemi di liquidita per i prestiti agli agenti di
Borsa, € attuarono un certo razionamento del credito specialmente
verso gli operatori in matetie prime che necessitavano di prestiti pet
acquistare prodotti primari importati via mare a New York e venduti
alla consegna. Nel 1987 gli stessi beni normalmente venivano acqui-

4t Hoyt 1933, capitolo XIV.
42 “Bank rescued in Japan is sign of decper woes”, New York Times, October 13,

1994, p. D2
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stati all’estero. Senza disponibilita di credito, nel 1929 gli operatori
non poterono effettuare i loro soliti acquisti, e il prezzo delle materie
prime importate scese di oltre il 10% nelle settimane di dicembre
dlffondepdo la depressione anche all’estero attraverso la deﬂaziont:
del debito ¢ un moltiplicatore del commercio estero negativo.®
Inoltre nel 1987 Alan Greenspan, del Federal Reserve Board ' e
Gerald Corrigan, della Federal Reserve Bank di New York, si affre‘zta-
rono a rendere disponibile alle banche di New York ampi,a lquidita
{mpede‘n'do cosl una crisi generale. Il collegamento con il mercatc;
immobiliare fu avvertito dalle casse di risparmio pitt profondament.
che dalle banche commerciali, ma nel modo descritto da Hoyt ;
mezzo secolo ptrima. T
‘ B'ori‘o e i suoi colleghi cercano di determinare la misura in cuf le
variazioni dei prezzi delle attivita finanziarie sono un indicatote guida
per i cambiamenti dei prezzi in generale.** A priori, affermafo la
risposta non & chiara. I prezzi delle attivita finanziarie dipendono ’dal
{:eddlto atteso che esse producono, Ma il concetto di “reddito” inteso
in questo senso & anch’esso ambiguo. Pud infatti includere rendite
interessi e dividendi ma pud anche essere costituito in parte, e talvolta;
per intero, dai guadagni in conto capitale. Gli autori :effettuano
numerosi test econometrici e concludono che mentre il comporta-
mento dei prezzi delle attivitd finanziarie pud contenere in molti casi
utili lnfqrmazioni, non & stato cosi per il Giappone. Pit semplice-
mente, ci si potrebbe aspettare che i prezzi dei prodotti e quelli delle
attivita fn.nanziarie si muovono insieme in un’economia dominata dalle
vatiazioni monetatie, ma se I'inflazione avesse una forte componente
di aumento dei salari, il livello generale dei prezzi potrebbe salire
menire i Qroﬁtti e quindi i prezzi delle azioni scenderebbero, Inoltre
sono possibili semplici bolle alimentate dall’allargamento delie (:ondiz
zioni de.l credito, un’espansione dell’offerta di moneta, o da condi-
zioni Pslcologiche “di gregge”, le conseguenze delle q,[ua]_i possono
non giungere nel breve periodo fino al livello generale dei prezzi (dei
p1:od_ott1). In Svezia tra il 1985 ¢ il 1989 i prezzi delle azioni
trlpllcar(?no - Pindice aggregato BRI delle attivita finanziatie quasi
raddoppid - mentre U'indice dei prezzi dell’“offerta interna” crebbe
so.ltanto del 13% (International Monetary Fund 1992). La Banca del
Giappone nel 1986 e nel 1987 procedette con fiducia a ridurre il tasso

*? Kindleberger 1986, pp. 112-16.

“ Borio et al. 1994, pp. 60 segg.
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45 4
di sconto, come suggerito dal Federal Reserve System,.1 fu(iuce}rigoi
cost il liv’ello generale dei tassi d’interezsel, no(r}los{:a;g% 0} r?;pz t(tzo .
(4]
i {oni stessero crescendo dal 200 a
prezzi delle azioni s T
i ttutto petché co :
livello del 1985, e lo fece sopra : ? s
attenzione sui prezzi all'ingrosso e su qult?lh al cotns;n;;)ﬁ.mldgrga L
i ' ltanto lievemente pa
onsumo si mossero verso l'alto so . yemente
;el 1985 a 101,4 nel 1988, mentre 1 prezzl all'ingrosso nello stesso
46
periodo scesero da 100 a 91,8.

v

i i dei i o all’ingrosso, che si
Con 1 presd del prodort, o <o fnaniarie nell oo, T
i i prezzi delle attiv :
MUOVONo in un verso € 1 p clle att ~
autorita monetarie che hanno a disposizione S(ﬁtig}fo una i:z;l:o a1
i ‘altro in imbarazzo. ilemma
loro arco si trovano senza raz£0. o s
ici i una banca
i y fettivi tici e obiettivi esternl
conflitto tra obiettivi domes ~ obiet e Danee
& dato origine in letteratura al "p ]
centrale & ben noto, e ha in letreratd \ e
i ma & duella
ione”.*’ Una soluzione teofica al probi€ !
dell’assegnazione™.*’ Una al pro - duclla ¢
i i i i ternazionali e la
ilizzar i ria per gli obiettivi in .
atilizzare la politica moneta \ mernazionad €
itica fi { inteini to & un ideale, tu ,
er quelli interni. Ques :
L liti i O essere messa in atto
itica monetaria puo
momento che mentre la po . ©
i autonoma,
i ntrale autonoma o duas
rapidamente da una banca central n . e
va?:iazioni nella spesa pubblica ¢ 'imposizione di tasse pﬁfﬁ:omisure
- legislativo. Se perd queste u 1
vetso un lungo processo . uest sure
vengono avviate quando il problema viene peécebpllto pter ilz}af)anno
e . nte si far
i i i 1i desiderati molto probabilme
volta, i cambiamenti fisca \ ; rannc
senti;ce soltanto dopo che il problema & s]clzon:iparsqi. Di cox;zei Qliti(;;_
i & i re
i i i & quella di utilizza
la soluzione teorica pili comune ¢ C ‘ lizzaze la potica
monetaria per gli obiettivi internt e dimenticare gli obletitngelsrggﬂitﬁ
i s ttraverso ia
ionali i si possa far fronte a : :
zionali, o sperare che a ess ossa cxso la flessigt 1
i i di i ltimo caso, tuttavia, v ,
dei tassi di cambio. In questultl as0, tut e
difficolta, dal momento che i moviment! di capitale possono r:rai :
? a [3
alla politica monetaria intetna, controbilanciandola almeno in parte, ¢
complicare le cose sul fronte internazionale.

45 Volcker e Gyohten 1992, pp. 271 segg. e cronologia, p. 357

fzai 1994, pp. 70 e 72. . . .
:f’ Il\iﬁflzlellfoj ()Sv?:i?(t)ii]; eds. 1p9p69, in particolare l'articolo di Egon Sohmen e 1

commenti di R.N. Cooper.
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T margini di copertura richiesti per le operazioni su titoli, come
abbiamo gia sottolineato, possono essere setviti come variabile stru-
mentale, ma hanno perso molta della loro forza a causa dello sviluppo

dei mercat dei fusures e delle opzioni su titoli azionari, Nell'intervista
all’Azdacity, Paul Volker sottolineava:

«Nel 1986 qualcuno ricordd che la Federal Reserve ha autorita sull'impo-
sizione dei margini di copertura e sugli acquisti di titoli azionari, e si
lamento con noi: “Guardate, qualcuno sta per comprare la nosira azienda.
Ha molta leva finanziaria, e stanno progettando di utilizzare le azioni che
compreranno come collaterale per il reperimento di fondi, Questo &
contro la legge. Dovete considerare il problema”.

Ebbene, lo abbiamo fatto, nonostante i requisiti in termini di martgini di
copertura fossero strutturti appositamente per inibire un’eccessiva specu-
lazione sul mercato, non acquisizioni societarie [...] qualsiasi cosa noi
avessimo deciso, non avrebbe fatto molta differenza. Se avessimo detto
che cid violava i requisiti in termini di margini, gli speculatori avrebbero
trovato qualche altro modo di finanziarsi senza assicurare direttamente i
prestiti con quelle azioni [...] forse non siamo stati coraggiosi come
ayremmo dovuto. Non importava quello che avremmo deciso, poiché il
mercato avrebbe poiuto aggirare Iostacolon.®

A partire dalla seconda guerra mondiale molti paesi, special-
mente il Regno Unito, gli Stati Uniti e i paesi scandinavi, hanno
cercato di ideare misure di politica monetaria che andassero oltre il
semplice controllo dell’offerta di moneta e dei tassi d’interesse. Una
di tali misure fu la limitazione dell’ammontare globale di credito nel
sistema bancario. Una misura di ordine internazionale fu quella di
stabilire uno standard pari all’8% per il rapporto tra capitale bancario
e passivitd, sul quale si accordarono le banche centrali riunite presso
la Bri. Anche la nota “persuasione morale” & stata sperimentata,
attraverso avvertimenti sul fatto che il sistema si stava muovendo
esageratamente in una certa direzione. I Fondo Monetario Interna-
zionale avvertl i funzionasi delle banche, e ripeté 'ammonimento in
dichiarazioni effettuate durante la sua Assemblea Annuale del 1976,
che la concessione di prestiti ai paesi in via di sviluppo stava condu-
cendo 2 una crisi del debito. L’anno successivo Arthur Burns propose
che le banche fornissero informazioni standardizzate sul debito dei
paesi in via di sviluppo ¢ sulla parte che in tale debito era rappre-

* Smoler 1994, p. 10.
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sentata da prestiti bancari. ’avvertimento del Fmi fu ignorato sia
dalle banche centrali, sia da quelle private; queste ultime si opposero
alla proposta di Burns quando fu discussa presso la Bri.*® Difendendo
le aspettative razionali, una volta Harry Johnson suggeri che se una
banca centrale o un’agenzia governativa erano a conoscenza di qual-
cosa che il mercato non sapeva, ©SS€ avtebbero dovuto pubbliciz-
sarlo?® Come moltl altri economist, tuttavia, egli respingeva la
“persuasione morale” considerandola una completa perdita di tempo.
T caso classico & guello del discorso di Paul M. Watburg nel febbraio
1929, nel quale si affermava che il mercato di New York era salito
troppo, una dichiarazione che interruppe 'ascesa del mercato soltanto
per pochi glorni.

In Gran Bretagna e in Scandinavia, i limiti al credito che le
banche individuali potevanc concedere furono giudicati inefficaci
come tnisure di controllo monetario. 1l forte aumento dei prezzi delle
attivith finanziarie in Svezia, Norvegia € Finlandia avvenne, tuttavia,
quando tali controlli vennero rimossi in un’ondata di deregolamenta-
zione.

Regolamentazione ¢ deregolamentazione sono un vecchio argo-
mento di discussione. Il problema torno alla ribalta dopo la seconda
guerra mondiale, soprattutto attraverso la pubblicazione di libsi sulla
repressione finanziaria e sulla necessita di un maggior spessore del
sistema finanziario, ad opera di Ronald McKinnon ¢ Edward Shaw,
rispettivamente, basati sullo studio dell’attivita bancaria nella Corea
del Sud. Tl governo sudcoreano rimossc un gran numero di regole
bancarie che favorivano particolari prenditori, grandi compagnie,
esportatoti e lo stesso governo, soltanto per veder seguire alla derego-
lamentazione un’esplosione dei prestiti ¢ una crisi finanziaria’' La
ceazione di McKinnon alla crisi della Corea del Sud ¢ a simili
esplosioni inflazionistiche che seguirono la deregolamentazione in

Cile e in altri paesi del Sud America non fu quella di pensare che la
deregolamentazione fosse up errore, ma che fosse importante effet-
raarla nella giusta sequenza.”” Problemi analoghi si realizzatono nel
passaggio delle economie dellTst europeo e degli ex territord del-
PUnione Sovietica dal sistema socialista a quello di mercato. Alcuni
credono nell’efficacia di eliminare i controlli tutti in una volta, altri

49 JTames 1994, p. 447,

50 Riferimento smartito,

51 McKinnon 1973; Shaw 1973,
52 McKinnon 1994,
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E;eelia 1;6C62;51ta d‘1 fare uno o pochi passi alla volta per consentire al
cato di aggiustarsi alle nuove condizioni. Una posizione piu
estrema prende la forma del free banking, nel quale le banch on
sono regoI‘amentate in alcun modo e anche le banche centraltie o
gono abolite e a volte sostituite con una sola regola inder ‘{f?-
secondo la quale la base monetaria aumenta ogni anno di o corta
percentuale fissa,” e e
. La maggioranza degli economisti, tuttavia, & disposta a far
affidamento sulla politica monetaria, con la regola generale ch .
dovrebbe essere direita a garantire la stabilita del “livello genera?eeéi?

prezzi”, comungu ini i i i
ﬁnanzi;ﬂe que definito, ma senza includere i prezzi delle attivitd

\Y

N Stro}?g,\ K?yl‘lfis e Volcker hanno indubbiamente ragione quando
d ;cc:llo cdz .e.dlfﬂcﬂe o quasi imp?ssibile inventare un’unica semplice
ﬁg a ac izionale per frenare aumento dei prezzi delle attivita

inanziatie, senza correre il rischio non trascurabile di danneggiare i
livelli dl. produzione e 'occupazione. Ma i dilemmi e le scelfg om0
el‘em‘er}tl fondamentali dell’attivita di governo. Una simile sit ezs'ono
di difficolta di scelta si & verificata nel 1994 ed & stata svelu? Iolrie
conferepza della Federal Resetve Bank di Kansas City al ]aazla .
Hole, riportata dalla stampa, quando Alan Greenspan }i71 presidtisncln
d.el Federal Reserve Board, auspicd una politica moneta’ria pitt restriite
tiva per respingere I'inflazione, mentre Alan Blinder, il vice pr 1
dente, si preoccupava che tassi d’interesse pit elevati’ potesser]; o
dare contro Pobiettivo della piena occupazione, Abbiamo gia menz?nh
nato pit volte l'antico dilemma tra obiettivi interni e intgrnaziona?i-
Ve ne sono ancora molti altsi: quello tra Pazione delle banche centr it
come prc'estatori di ultima istanza e il “rischio morale”, come n TII
assicurazioni, relativamente al fatto che la protezione,dal di ete
aumenta la probabilitd che lo stesso si verifichi, dal momentzaizlzo
c9loro che vengono protetti si comportano con m,inore cautela; tr 1e
piena trasparenza delle informazioni, richiesta in una democraéia ; &‘.
evitare il predominio di una banca centrale che favorisca pg?l

» Ad esempio Selgin 1986,
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insiders, e il segreto che setve a non allarmare il pubblico tiguardo alla
solidita del sistema;™ tra la regolamentazione ¢ la disciplina imposta
dal mercato;” per una singola banca, tra cancellare i prestiti proble-

matici e risolvere i problemi; ecc.

Al di 1a dellattivith bancaria, esistono mold altti dilemmi politici
e questioni analitiche: ad esempio, se sia piu efficiente, per un pacse,
per un mercato o per un’impresa, essere pluralisti, con iniziativa e
creativita diffuse in molte delle proptie parti componenti, o pit
centralizzati e disciplinati. La difficolta fondamentale qui & il fatto che
un sistema decentralizzato risulta pit efficiente in periodi di stabilita,
mentre una direzione centrale & necessatia petr organizzare coerente-

mente gli sforzi di recupero. Purttoppo, il passaggio continuo dal-
Puno allaltro sistema non appena cambiano le condizioni esterne &
quasi impossibile a causa dellinflessibilita delle istituzioni, nonostante
il teorema di Coase dica il contratio. Su una nave, il comandante puo
rimanere sottocoperta quando la navigazione & tranquilla, ma deve
totpare in coperta o sul ponte e assumere il comando dutante la
tempesta o quando si attraversano tratti difficili, Qualsiasi tegola che
stabilisse che egli debba trovatsi sempre in uno o nell’altro luogo
satebbe shagliata.

54 Per una discussione sull’importanza della diffusione delle informazioni finanziaric
negli Staii Uniti, si vedano Smich e Sylla 1993, Una visione in qualche modo fastidiosa
dal punta di vista etico & Pidea che V'insider trading serva a uno scopo utile nella misuta in
cud diffonde linformazione. Sul prestito segreto di ultima istanza, si tenga conto del-
PPazione di salvataggio effettnata dalla Banca d'Inghilterra nel gennaio 1929 in atuto della
William Deacons Bank, quando una sexie di condizioni esigevano la non trasparenza, o di
quando la Banca d'Ttalia si impegnd nel salvataggio del Credito Italiane ¢ della Banca
Cotmmetciale Traliana, insieme ad ltre banche, all'inizio del 1930, in profonda segretezza
(Kindleberger 1986, p. 102n; Kindleberger 1993, p. 360). Un emendamento democratico
nel cotso dellaggiornamento della legislazione ulla Reconstruction Finance Corpor-
ation, nel luglio 1932, che richiedeva che si pubblicizzassero i nomi delle banche
debitrici, effettivamente precluse guella possibilita alle banche in ctisi, dal momento che
sarebbero state pubblicizzate le loro difficili condizioni {Kindleberger 1986, p. 195).

5 In un discorso all American Finance Association, James van Horne ammise che
alcune innovarioni finanziatie conducevano a tn eccesso, poiché guidate dall'istinto del
gregge, ma si opposc alla regolamentazione della SEC o del Financial Accounting
Standards Board (FASB) affermando che la disciplina finale deve venire dal mercato. La
scelta tra regolamentazione e mercato pud dipendere dagli aspettl culturali di una societ.
Gli armatori notvegesi si erano autoregolamentati per evitare rischi ai matinai su vascelli
non affidabili, mentre gli axmatori britannici non lo avevano fatto, cosicché infine, dopo
investigazioni parlamentari, venneto regolamentati dal Board of Trade (Kindleberger

1992, pp. 34-40).
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regolgdcgt;pz(;?ﬁ;n;f? .forse la maggior parte di essi, credono nelle
nomic, ; nte 1r% regole da ad(.)tFare nella politica macroeco-
a. Ignorare il mercato delle attivitd finanziarie & una di tali
regole.. Progettare la politica economica allo scopo di persegui
esc’lqs{vafnente obiettivi interni ¢ un’altra. Quando i rlz:zzs'e{((giullie
;i-tllflta ﬁnanz‘iarife e quelli dei prodotti sono stabili o Ei mulovsns
nermastontl rchicdone T oo Hapea polics, mvcameals ohe
; ct sposta politica itd
entrambe si verificano molto spesso, I;uestepregole’ sf)‘f;} tg)allli:t: ]j}lle
Quando .1% spe.culazione minaccia un sostanziale aumento dei i o
Qeﬂe z‘lttl'vltfi finanziarie, rendendo possibile un collasso dei mprEZZ{
flnanzmrl e danni all’intero sistema finanziario, o se le cond;3 o
interne necessitano di certe misure di politica ec,onomica e gli Z‘;f)m
tivi mternazi.onali di altre, le autoritd monetarie affrontani uon ISF-
lemma che richiede giudizio, e non un ricettario di regole del gi .
Questa conclusione pud essere spiacevole, A mio avviso & realistigce? -
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