La struttura dei mercati finanziari

e il modus operandi della politica monetaria:
Lindahl e Ohlin a confronto®

Nella recente letteratura sui mercati finanziari una netta linea
di dematcazione deve essere tracciata tra modelli che si servono
delPipotesi di efficienza dei mercati finanziari e modelli che la rifiu-
tano.

Le principali differenze tra i due approcci riguardano linsieme
delle informazioni disponibili agli agenti economici e il trattamento
del fattote rischio. L'ipotesi di efficienza dei mercati finanziati im-
plica che i prezzi delle attivita riflettano tutte le informazioni dispo-
nibili;! i singoli individui non possono ottenere guadagni o perdite
tramite P'uso di informazioni che il resto degli individui non possie-
de. L'assenza di efficienza implica che alcune informazioni come
quelle riguardanti il rischio di crollo o bancarotta sono costose, e
solo particolari istituti come le banche possono fornitla, Dal mo-
mento che non sono in grado di distinguere tra clienti buoni e
cattivi, esse devono adottare alcuni stratagemmi per minimizzare il
rischio di non ricevere indietro la somma prestata,

A seconda che si accetti o si rifiuti Pipotesi di efficienza dei
mercati finanziari, possono essere giustificate diverse valutazioni de-
gli effetti della politica monetaria. In modelli con mercati finanziari
efficienti e aspettative razionali sia nel mercato dei beni che nel
mercato monetario, la politica monetaria basata su regole fisse non
& efficace. In modelli con mercati finanziari efficienti ¢ aspettative

* Ringrazio il prof. Marcello De Cecco per aver letto ¢ commentato questo atticolo.
Ringtazio il prof. Marcus Miller che mi ha suggerito di interpretare Lindahl secondo la teorfa
della struttura temporale dei tassi di interesse, Naturalmente tutti gli errort sono solo miel.

! Cfr. EuGENE F. FaMa, Foundations of Finance, Basil Blackwell, Oxford, 1976,
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razionali nel metrcato monetario ma non nel mercato dei beni, la
politica monetaria che si fonda su regole fisse puo essere efficace,
nella misura in cui & in grado di suscitate aspettative che si rivelano
esatte ex post (self-fulfilling expectations). Infine, in modelli in cui
Iefficienza delle informazioni disponibili agli agenti economici vie-
ne negata e il comportamento degli agenti operanti in tale mercato
& modellato in maniera da prendere in considerazione la probabilita
di crollo o bancarotta, I'impatto della politica monetaria sull’attivita
economica passa attraverso la disponibilita di credito.”

Possiamo trovare la stessa impostazione del problema, cio il
rapporto tra struttura dei mercati finanziati e efficacia della politica
monetaria, in discussioni di vecchia data. Ne sono esempio, all'in-
terno della scuola svedese, le posizioni di Lindahl e Ohlin, che
saranno confrontate nelle pagine che seguono.

Lindahl e le aspettative razionali nei mercati finanziari

Oggetto della trattazione di Lindah! & il mercato dei prestiti, I
prestiti sf differenziano per due ordini di ragioni: (i) il lasso di tem-
po per il quale essi sono concessi; (ii) il tipo di persone che richie-
dono il prestito e il fine per il quale esso & richiesto. Lindahl consi-
dera la prima distinzione come la piti importante, in quanto si riferi-
sce all’aspetto formale del prestito piuttosto che al suo aspetto con-
creto. Un prestito & considerato a breve termine se & concesso per
alcuni mesi, anche se viene costantemente tinnovato. Un’obbliga-
zione invece & un prestito a lungo termine anche se viene venduta
dopo breve tempo.

1l modo in cui la banca centrale pud influenzare i prestiti a
breve ¢ ovvio. La domanda a cui si dovrebbe invece trovare una
risposta & come la banca centrale possa influenzare i prestiti a lungo

2 Cfr.. ALAN'S. BUINDER and JosepH E. STIGLITZ, “Mopey, Credit Constraints and Eco-
nomic Activity”, American Economic Review, 1983, vol. II, pp, 297-303; JosEPH E, STIGLITZ
and ANDREW WEIss, “Credit Rationing in Markets with Impetfect Information”, American
Economic Review, 1981, pp. 393-410; SANFORD ], GrossMAN and JosEPH E, Sticrarz, “The
Impossibility of Informationally Efficient Markets®, American Economic Review, 1980,
pp. 393-408.
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termine che sono concessi senza il suo diretto intervento. Un tenta-
tivo di risposta & contenuto nella seguente asserzione:

«In primo luogo si dovrebbe osservare che il tasso a lungo — se trascu-
riamo eccezioni dovute al fattore rischio e ad altre frizioni — & in linea di
principio determinato dai tassi d’interesse a breve per i periodi futuri. E
ovviamente possibile che I'autoritd monetatia annunci pubblicamente 1 crite-
1f della sua politica nel futuro, e in questa maniera influenzi le aspettative
del pubblico riguardanti il livello fututo del tasso d'interesse e quindi il
tasso sulle obbligazionis.

Questo tipo di ragionamento pud essere tradotto in termini
attuali nel modo seguente. Dal punto di vista del rendimento pud
non essetci alcuna differenza tra comprare un’obbligazione a lungo
termine e tenetla fino a maturazione, o comprare un’obbligazione a
breve, tenetla per un periodo breve e quindi usare il ricavato della
vendita pet comprare un’altra obbligazione a breve per il periodo
successivo. Cid accade se & verificata la seguente equazione:

A+RY =1+ d+1) (1 +13) .. L+ 1

Lindahl in sostanza sostiene che se il pubblico ha aspettative
razionali, esso pud prevedere i valori dei futuri tassi a breve; conse-
guentemente i mutamenti del tasso a lungo saranno una funzione
dei tassi a breve attesi. Se i tassi d’interesse a breve restano immuta-
ti per il periodo futuro, i tassi a lungo saranno uguali ai tassi a
breve. Se si crea Paspettativa di una caduta dei futuri tassi d’interes-
se a breve, il tasso a lungo corrente sard infetiore a quello a breve.
Come si vede, Lindah! ha anticipato quella che ora si chiama teoria
della struttura temporale dei tassi d'interesse.”

La banca centrale pud influenzare il tasso a lungo sia tramite
anounci sui tassi 2 breve futuri sia tramite operazioni di mercato
aperto. La conclusione da tratre & che la banca centrale pud con
'uno o con l'aliro metodo mantenere i tassi a lungo a un livello
diverso dai tassi a breve per lo stesso periodo. Abbiamo cosl una
visione chiara degli strumenti e degli obiettivi della politica moneta-
ria sotto le assunzioni di aspettative razionali e efficienza delle in-
formazioni.

2 E. LINDAHL, Studics in the Theory of Money and Capital, London, 1939, pp. 187-188,
E. LinpaHL, op. cit., p. 188, nota.
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Lo strumento della politica monetaria & essenzialmente l'an-
puncio dei tassi d’interesse a breve futuri per mezzo dei quali gli
agenti economici possono calcolare i tassi a lungo. Inoltre, opera-
zioni di mercato aperto possono essere di ajuto nel conseguimento
dell’obiettivo, che sarebbe o un determinato livello dei prezzi o un
certo tasso di cambiamento del livello dei prezzi secondo una regola
prestabilita. La regola migliore, secondo Lindahl, & un livello dei
ptezzi costante, Nella pratica della politica monetaria, tuttavia, la
possibilita che la banca centrale mantenga una certa differenza tra
tassi a breve e tassi a lungo, evitando cosl processi cumulativi di
aumento dei prezzi, & considerata decisiva nell’assicurare una specie
di second best solution. La conclusione & che, secondo queste pre-
scrizioni di politica economica, il livello dei prezzi potrebbe oscilla-
re liberamente all’interno di una certa fascia. Lindahl scrive:

«Conseguentemente si suppone che la banca centrale tramite pubblici
annunci e operazioni di questo tipo possa mantenere i tassi a lungo & un
livello diverso dai tassi a breve per lo stesso petiodo. Il problema che si
pone in tale contesto & di verificare come il livello dei prezzi sard influenza-
to da tale differenziazione dei tassi d’interesses.

Egli continua:

«I1 pits importante strumento a disposizione della banca centrale & na-
turalmente il tasso d’interesse a breve, cio¢ il tasso di sconto. Ma come si
tmostrera & impossibile regolare i prezzi solo con questo mezzo, e in certi
casi gravi svantaggl sono collegati al suo uso. Altri strumenti dovrebbero
ttovare posto in una politica monetatia razionale. Tra questi il controllo del
tasso sulle obbligazioni tramite operazioni -di metcato aperto & il piti impor-
tante ma anche il pid difficile, Nella nostra trattazione di diversi casi tipici,
dobbiamo rivolgere particolare attenzione al rappotto che & auspicabile
mantenere tra tasso a lungo e tasso a breve se il controllo dei prezzi nel
tungo termine deve riuscire col minimo di frizioni».”

Da questo passo sembra che la politica economica ottimale
quando Pobiettivo & un livello dei prezzi costante consista nel fissa-
re il tasso di sconto a un qualche livello predeterminato; questa
prescrizione tuttavia non & pitt ottimale in un’economia dinamica.
Dal momento che la vita economica & caratterizzata da cambiamenti
frequenti e improvvisi, attenersi a questa regola sarebbe in molti
casi impossibile o addirittura dannoso. Sembrerebbe quindi pit ra-
gionevole fissare il tasso di sconto con I'obiettivo di mantenere un

’ E LINDAHL, op. cit., p. 201,
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rapporto predeterminato tra tasso a breve e tasso a lungo tramite la
politica degli annunci e delle operazioni di mercato aperto. In que-
sto caso, anche se una differenza positiva tra tassi a breve ¢ a lungo
dovesse permanere per lungo tempo, qualsiasi effetto cumulativo
sul livello dei prezzi vertebbe evitato. A partire da una situazione
stazionaria la banca centrale potrebbe annunciare che da un certo
momento t(0) fino a t{(1) il tasso di sconto sara piu alto, e successiva-
mente pit basso, del livello iniziale. Se il pubblico avesse piena
fiducia nella banca centrale, 1 tassi sui prestiti a breve scenderebbe-
ro rispetto a quelli sui prestiti a lungo termine, alla condizione che
la data fissata per abbassare i tassi non sia troppo lontana. Per esem-
plo, se i risparmi aumentano, mantenere il tasso di sconto fisso al
fine di stabilizzare un indice dei prezzi significherebbe aggravare la
situazione. Il tasso di sconto in questo caso dovrebbe essere abbas-
sato. Pud darsi che il livello dei prezzi subisca qualche variazione,
ma & improbabile che inizi un processo cumulativo se il pubblico
prevede un fututo aumento dei tassi secondo la politica annunciata.
Alla fine del processo di aggiustamento sia il tasso di interesse sia 1
prezzi saranno a un livello diverso da quello iniziale.

Per comprendere il nesso tra mercati finanziari, politica mone-
taria e livello dell’attivitd economica & necessatio capire che, all’in-
terno di un periodo, reddito e produzione sono considerati fissati
dalle aspettative.’ Avvenimenti imprevisti succedono solo nell’inter-
vallo tra i periodi. La politica monetatia deve adempiere il compito
di mantenere stabile entro una certa fascia il livello dei prezzi, ma
deve anche essere in grado di rispondere a cambiamenti improvvisi
nelle variabili reali.

Cid implica una revisione della teoria wickselliana del tasso
normale d’interesse, ciod il tasso d’interesse al quale la domanda e
I'offerta di risparmi sono uguali e che si concilia con un livello
stabile dei prezzi. Lindahl sostiene che un tasso d’interesse “norma-
le” secondo la definizione appena data potrebbe esistere solo in un
mondo catatterizzato da previsione perfetta. Nel mondo reale non &
possibile stabilizzare un livello dei prezzi e lasciatlo immutato nel
tempo, ma & necessario intervenire aggiustando il tasso a breve in

¢ T metodo usato da Lindahl & quello dell’equilibric temporanco, Lo stesso metodo &
stato usaco da J. Hicks in Valore e Capitale (1939). In un recente articolo presentato nel 1987
alla conferenza di Stoccolma dal titolo “I'he Swedish Influence on Value and Capital”, Hicks
ammette di essere debitore a Lindahl di guesto strumento d'analisi,
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maniera da conservare una certa relazione con quello a lungo, evi-
tando processi cumulativi e mitigando gli effetti di disturbi esogeni.

Il compito della politica monetaria in questo contesto & reso
pitr facile dall’assunzione di aspettative razionali nel mercato del
credito. In tal modo la credibilita della politica monetaria & un
requisito essenziale per la sua praticabilita ed efficacia. La discussio-
ne sulla politica monetaria & riassunta da Lindahl in quanto segue:

«(1) 1 obiettivo della politica monetaria dovrebbe essere fissato e an-
nunciato, € in ogni caso particolare la motivazione delle misure intraprese
dovrebbe essere resa pubblica. Se il pubblico & informato dello scopo delle
misure intraprese, si comporterd di conseguenza e cld contribuira alla realiz-
zazione del programma,

(2) T tassi d’interesse a breve dovrebbero essere usati principalmente
per controllare P'andamento dei prezzi. In teoria & possibile controllare il
livello dei prezzi tramite il tasso di sconto nella maggior patte dei casi. Cid
implicherebbe tuttavia variazioni del tasso di sconto di notevole entitd e
improvvise. Probabilmente lo svantaggio & che si verificheranno disturbi
nell’otganizzazione della produzione. Percio & auspicabile che la banca cen-
trale adotti altrl strumenti per stabilizzate il tasso di sconto, stabilizzando
allo stesso tempo lattivitd economica,

(3) La banca centrale dovrebbe seguire i mutamenti nel tasso sulle
obbligazioni e in un certo senso influenzarli per mezzo di una politica del
mercato aperto. Se trascuriamo gli elementi di frizione, che impediscono
piena comunicazione tra i mercati dei prestiti a breve e lungo termine (e
clementd di rischio che possono essere maggiori per i prestiti a fungo che per
{ prestiti a breve termine), la regola generale & che il tasso sulle obbligaziond
dovrebbe cotrispondere ai tassi a breve futuri.

Se si suppone che il pubblico possa prevedere, altrettanto bene quanto
la banca centrale, landamento futuro dei tassi d'interesse necessatio affinché
I'obiettivo prefissato possa essete taggiunto, il tasso d’interesse sulle obbliga-
sioni tenderd a cotrispondere a tale livello senza che si rendano necessarie
speciali misure da patte della banca centrale. In aleuni casi invece pud suc-
cedere che il pubblico possa interpretare la situazione in maniera diversa
dalla banca centrale. Se la banca ritiene che il pubblico sia troppo ottimista
o troppo pessimista e che ¢id si tifletta in un tasso sulle obbligazioni troppo
alto o troppo basso, essa pud cambiatlo tramite operazioni di metcato aper-
to. Grazie a tali operazioni la banca pud tenere sosto controllo i movimenti
dei prezzi e allo stesso tempo ridusre le oscillazioni nel tasso di sconton.”

Dal passo precedente si pud trarre la conclusione che alla regola
di fissare il tasso di sconto al fine di controllare i prezzi puo essere

T E. LINDAHL, op. cit., pp. 232-233,
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prefetita in alcuni casi Paltra di seguire i mutamenti nel tasso a lungo
causati dalle aspettative di mercato, anche se cid potrebbe fare insot-
gere qualche instabilita nei prezzi, Nel migliore dei casi nessun intet-
vento sarebbe necessario. In tale caso ottimale si sarebbe riusciti a
riprodurre in un mondo con previsione imperfetta le condizioni di
quello con previsione perfetta.

1l modus operandi della politica monetaria e la visione del
sistema economico nel suo complesso

La politica monetaria secondo Lindahl dovrebbe funzionare in
modo da fissare il tasso di sconto per mantenete stabile un livello dei
prezzi. Tuttavia, essendo I'economia soggetta a cambiamenti molto
frequenti, Ia realizzazione di questo programma implicherebbe inter-
venti molto frequenti e potrebbe tivelarsi una fonte di disturbo piutto-
sto che una fonte di stabilizzazione dell’economia. Sulla base di queste
considerazioni, satebbe meglio fissare il tasso di sconto con riferimen-
to al tasso a lungo termine per stabilizzare il livello dei prezzi all'inter-
no di una certa fascia. La visione del sistema economico che sta dietro
a questo progetto di politica economica & caratterizzata da un settore
reale che ctesce continuamente e senza leggi stabili. L’ economia subira
fluttuazioni nel prodotto e nell’occupazione. 11 ruolo della politica
economica in questo contesto non & quello di eliminare i cicli ma di
attenuare le fluttuazioni. L’incertezza non pud essere abolita ma pud
essere ridotra fino a un certo punto migliorando 'informazione e rac-
cogliendo dati sulle variabili pit importanti. Lindahl scrive:

«La vita economica non & immobile, ma & caratterizzata da una po-
polazione in crescita discontinua, da innovazioni e cosi via. Se gli agenti
economici potessero prevedere il fabbisogno di beni per 'anno prossimo o
per il periodo in cui alcuni impianti saranno pronti, e se la banca centrale
potesse prevedere il tasso normale d'interesse, essi si compotrterebbero in
manieta diversa. E possihile forse avvicinarsi alla soluzione di questo pro-
blema raccogliendo informazioni su quello che & stato prodotto per molid
anni, non solo beni di consumo ma anche bepi capitali, ¢ quello che sta
pet essete prodotto al momento attuale. Se un tale “quadro” potesse esse-
re ottenuto, la soluzione del problema delle crisi sarebbe pitt vicina».®

¥ E. LmpaHL, “Nationalekonomiska Foreningens”, 27 mars 1924, Ekonomisk Tidskrifz,
1924 (26) pp. 85-88.
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maniera da conservare una certa telazione con quello a lungo, evi-
tando processi cumulativi e mitigando gli effeti di disturbi esogen,

Il compito della politica monetaria in questo contesto ¢ reso
pitt facile dallassunzione di aspettative razionali nel mercato def
credito. In tal modo la credibilita della politica monetatia & un
requisito essenziale per la sua praticabilita ed efficacia. La discussio-
ne sulla politica monetartia & riassunta da Lindahl in quanto segue:

«(1) L obiettivo della politica monetaria dovrebbe essere fissato ¢ an-
nunciato, e in ogni caso particolare la motivazione delle misure intraprese
dovrebbe essere resa pubblica. Se il pubblico ¢ informato dello scopo delle
misure intraprese, si comporterd di conseguenza e cid contribuird alla realiz-
zazione del programma,

(2) T tassi d'interesse a breve dovrebbero essere usati principalmente
per controllare I'andamento dei prezzi. In teoria & possibile controllare il
livello dei prezzi tramite il tasso di sconto nella maggior parte dei casi, Cid
implicherebbe tuttavia vatiazioni del tasso di sconto di notevole entitd e
imptovvise. Probabilmente lo svantaggio & che si verificheranno disturbi
nellorganizzazione defla produzione, Percid & auspicabile che Ia banca cen-
trale adotti altri strumenti per stabilizzare il tasso di sconto, stabilizzando
allo stesso tempo Pattivitd economica.

(3) La banca centrale dovrebbe seguire 1 mutamenti nel tasso sulle
obbligazioni e in un certo senso influenzarli per mezzo di una politica del
mercato apetto. Se trascurlamo gli elementi di frizione, che impediscono
plena comunicazione tra i mercati dei prestiti a breve e lungo termine (e
elementi di rischio che possono essere maggiori per i prestiti a lungo che per
i prestiti a breve termine), la regola generale & che il tasso sulle obbligazioni
dovrebbe corrispondere ai tassi a breve futur,

Se si suppone che il pubblico possa prevedere, altrettanto bene quanto
la banca centrale, 'andamento futuro dei tassi d'interesse necessatio affinché
Pobiettivo prefissato possa cssere raggiunto, il tasso d'interesse sulle obbliga-
zioni tenderd a corrispondere a tale livello senza che si rendano necessatie
speciali misute da parte della banca centrale. Tn alcuni cast invece pud suc-
cedere che il pubblico possa interpretare la situazione in maniera diversa
dalia banca centrale. Se la banca ritlene che il pubblico sia troppo ottimista
o troppo pessimista ¢ che cid si rifletta in un tasso sulle obbligazioni troppo
alto o troppo basso, essa pud cambiatlo tramite operazioni di mercato aper-
to. Grazie a tali operazioni la banca pud tenere sotto controllo i movimenti
del prezzi ¢ allo stesso tempo ridurre le oscillazioni nel tasso di scontow.”

Dal passo precedente si pud tratre la conclusione che alla regola
di fissare il tasso di sconto al fine di controllare i prezzi pud essere

7 E. LINDAHL, op. cit., pp. 232-233,
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preferita in alcuni casi Ualtra di seguire i mutamenti nel tasso a lungo
causati dalle aspettative di mercato, anche se cid potrebbe fare insor-
gere qualche instabilita nei prezzi. Nel migliore dei casi nessun intet-
vento sarebbe necessario. In tale caso ottimale si sarebbe riusciti a
riprodurre in un mondo con previsione imperfetta le condizioni di
quello con previsione perfetia.

11 modus operandi della politica monetaria e la visione del
sistema economico nel suo complesso

La politica monetaria secondo Lindahl dovrebbe funzionare in
modo da fissare il tasso di sconto per mantenere stabile un livello dei
prezzi. Tuttavia, essendo I'economia soggetta a cambiamenti molto
frequenti, la realizzazione di questo ptogramma implicherebbe inter-
venti molto frequenti e potrebbe rivelarsi una fonte di disturbo piutto-
sto che una fonte di stabilizzazione dell’economia. Sulla base di queste
considerazioni, satebbe meglio fissare il tasso di sconto con riferimen-
to al tasso a lungo termine per stabilizzare il livello dei prezzi all'inter-
no di una certa fascia. La visione del sistema economico che sta dietro
a questo progetto di politica economica & caratterizzata da un settore
reale che cresce continuamente e senza leggi stabili. L'economia subira
fluttuazioni nel prodotto ¢ nell’occupazione. Il ruolo della politica
economica in questo contesto non & quello di eliminare i cicli ma di
attenuare le fluttuazioni. L'incertezza non pud essere abolita ma pud
essere ridotta fino a un certo punto migliorando I'informazione e rac-
cogliendo dati sulle variabili pitt importanti. Lindahl sctive:

«La vita economica non & immobile, ma & caratterizzata da una po-
polazione in crescita discontinua, da ibnovazioni e cosl via, Se gli agenti
economici potessero prevedere il fabbisogno di beni per I'anno prossimo o
per il periodo in cui alcuni impianti saranno pronti, e se la banca centrale
potesse prevedere il tasso normale d'interesse, essi si comporterebbero in
maniera divetsa. F possibile forse avvicinatsi alla soluzione di questo pro-
blema taccogliendo informazioni su quello che & stato prodotto per molti
anni, non solo beni di consumo ma anche beni capitali, e quello che sta
per essere prodotto al momento attuale. Se un tale “quadro” potesse esse-
re ottenuto, la soluzione del problema delle crisi sarebbe pil vicina».?

8 E, LiNpaxL, “Nationalekenomiska Foreningens”, 27 mats 1924, Ekonomisk Tidskrifs,
1924 (26) pp. 85-88.
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Tale studio della congiuntura potrebbe fornire dati con cui la

politica economica potrebbe essere programmata in anticipo per

molti anni.

Ohlin e la struttura dei mercati finanziari

Secondo Ohlin i mercati finanziari sono segmentati dal fattore
rischio. Egli scrive:

«L’intetesse 2 1l prezzo di disporte di una certa somma di denaro durante
un certo periodo di tempo, o in breve il prezzo del credito. Questo prezzo
cambia a seconda del petiodo di tempo per il quale il credito & concesso, del
diritto di rompere la transazione, della sicurezza, dell’affidabilita dei richie-
denti, in una maniera che dipende dalle cutve di offerta e di domanda dei
diversi tipi di prestito. Il metcato del credito pud essere visto come segmen-
tato in molti mercati parziali, che si distinguono [uno dall’aliro a seconda dei
diverst tipi di transazione creditizfa. La velazione tra i tassi d'interesse in questi
metcat]l cambia nella stessa direzione della valutazione dei contraent, clo&
nello stesso modo in cui mutano le curve di offerta ¢ di domanda».”

Il mercato dei prestiti sembra cosi diviso in molti submercati che
si differenziano non solo per la durata dei prestiti ma anche per una
quantita di elementi che attengono alla natura del contratto tra
debitori e creditori. Conseguentemente & logico dedurre che non &
il prezzo da solo a sgombrare il metcato, ma che tutti gli elementi
attinenti al tipo di contratto tra prestatori ¢ debitori influenzano la
quantita di fondi rispettivamente presa ¢ data in prestito. La quantita
di equilibrio in tali metcati pud non essere una funzione dei soli
ptezzi, poiché i prezzi possono influenzare la disponibilita a concede-
ye un prestito, Un prezzo di domanda alto puo indicare che il contrat-
to & ad alto tischio, e quindi diminuire il rendimento atteso (al netto
del rischio) per i prestatori. Di conseguenza I'offerta di fondi potreb-
be petsino diminuire se il prezzo aumenta. I prezzi dei prestiti in
mercati diversi sono diversi a causa dei fattori sopra menzionati, ma
la maniera in cui tali fattori (contratti tendenti a evitare il rischio)
influenzano il prezzo & diversa per diversi tipi di prestito.

® B. QuLIN, “Penningpelitik, offentliga arbeten, subventioner och tullar som medel mot
atbtloshet. Bidrag till cxpansionens teoti”, Statens offentligs utredningar, 12, Stockholm,
1934, p. 41.
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Il tasso d’interesse pud essere suddiviso in tre componenti: il
tasso di rendimento del capitale, una specie di premio per il rischio
e un super-interesse, un tasso d'interesse pitt alto che il prestatore
richiede come compenso per la maggiore incertezza implicita in un
contratto con un lungo periodo di scadenza. I'ultima componente
puo essere riferita al rischio di non ricevere indietto il denaro presta-
to. Naturalmente il rischio & valutato in maniera diversa a seconda
del tipo di prestito e del tipo di richiedente.

Secondo le curve correnti di offerta e di domanda, la domanda
& una funzione decrescente del prezzo, U'offerta & una funzione cre-
scente. Nel mercato del credito, invece, Pofferta paradossalmente
sembra essere una funzione decrescente del prezzo, il tasso d’interes-
se. Infatti, se in seguito a un intervento della banca centrale il tasso
d’interesse scende, offerta di credito aumenta. Ohlin scrive:

«La riduzione del tasso di sconto da parte della banca centrale non halo
stesso effetto di un prezzo massimo del butro, poiché il primo implica un'incli-
nazione verso il basso della cutva di offerta di credito, cosa che non accade per
offerta di burro. La banca centrale ha aumentato il credito nella maniera usua-
le o attraverso Pacquisto di titoli di stato. La diminuzione del tasso d'interesse
concorda con le mutate condizioni di offerta nel metcato del crediton.'®

In questo caso un tasso d’interesse pilt alto & esattamente il
prezzo di equilibrio, ¢ non & un prezzo falso come invece riteneva-

“no Hayek e gli austriaci: & il prezzo che riflette le condizioni dell’of-

ferta indipendentemente dalla domanda. Quindi & Pofferta che de-
termina la quantita venduta in equilibtio. Nel mercato del credito la
cutva di offerta non pud essere tracciata, come di solito si fa, come
positivamente correlata con il prezzo, il tasso d’interesse.

Il modus operandi della politica monetaria

Secondo Ohlin due sono i possibili meccanismi di trasmissione
dalla politica monetaria al livello delle attivita. Il primo consiste nel
fissare il tasso di sconto per modificare il tasso di rendimento delle
obbligazioni a lungo termine. Egli scrive:

' B. QuLIN, op. cit., p. 38.
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«Gli effetti piix importanti della politica del tasso di sconto sono per lo
pitt di tipo indiretto e si fanno sentire molto graduaimente. Essi includono
un aumento o una riduzione nelfa quanticd di credito offerra e quindi nella
domanda effettiva, Gran parte di questo credito & concesso a un tasso di
sconto che non & quello ufficiale. T.e banche commerciali e le casse di rispar-
mio concedono prestiti a tassi d’interesse diversi dal tasso di sconto ufficiale.
La domanda & cui si dovrebbe tispondere & come cambiamenti nel tasso di
sconto possano influcnzate le condizioni di credito in generale ¢ specifica-
mente le condizioni alle quali & concesso credito a lungo termine. L'influen-
22 del tasso di sconto sul tasso delle obbligazioni non dovrebbe essere consi-
detata un fatto ovvio ma dovrebbe invece essere spiegata. Se sl prevede che
wha riduzione del tasso di sconto dal 4% al 3% duri per alcuni mesi, &
improbabile che essa possa avere alcun effetto sui prestiti concess] per venti
anni. Tale riduzione del tasso di sconto potrebbe influenzare il tasso a lungo
termine in duc casi: se viene usata per stime dei tassi a breve futuri, o se
tiesce a suscitare laspettativa di un rialzo del tasso sulle obbligazioni per
altre ragioni e quindi induce acquisii speculativi, Talvolta cid accade, ma a
volte leffetto & veramente trascutabiles.'!

Solo se il pubblico potesse prevedere sulla base del tasso di
sconto corrente i futuri tassi a breve, il livello del tasso di sconto
potrebbe influenzare il tasso d’interesse a lungo termine.

1 efficacia della politica del tasso di sconto & legata alle aspetra-
tive, Essa dipende dalle aspettative delle banche commerciali su
quella che sara la politica monetaria della banca centrale nel futuro.
Durante le fasi ascendenti e discendenti del ciclo economico fissare
il tasso di sconto come solo strumento della politica monetaria &
ancora meno efficace, poiché le aspettative del pubblico, ottimisti-
che o pessimistiche che siano, non possono essere mutate facilmente.
Ohlin scrive:

«Se il tasso di sconto oscilla intorno al 3% le banche commenciali di solito
cambiano i loro tassi sul debiti e sui presiiti, Cio modifica i corsi delle
obbligazioni e in molti casi anche i tassi d’interesse delle casse di rispatmio.
Percid le condizioni di credito nel paese cambiano. A volte un tasso d’interes-
se pitr basso & richiesto non solo per vecchi crediti congelati ma per i nuovi,
e in quest’ultimo caso I'offerta di credito e 'investimento cambiano, Se il tasso
di sconto della Riksbank cade af 4% o sale al di sopra del 6% le banche
commerciali non lo seguono, con I'eccezione dello sconto delle cambiall. I
rendimento effettivo sulle obbligazioni cambia meno del tasso di sconto e le
banche commerciali adactano i loro tassi sui debiti e sui prestiti, che cambiano
molto rapidamente, in proporzione ai cambiamenti nel rendimento effettivo
delle obbligazioni».* :

U B, OHLIN, op. cit., p. 72
2 B, OHLIN, op. cit., p. 80.
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Se la riduzione nel tasso di sconto riesce ad abbassare il costo
del credito si verificherd una tendenza all'incremento dell’investi-
mento e della produzione. Ci sard anche un incremento nelle emis-
sioni di obbligazioni e titoli. Nondimeno tale aumento non indica
un aumento.dell'investimento, poiché le emissioni avvengono gene-
ralmente allo scopo di ripagare vecchi crediti.

L’effetto di una riduzione del tasso di sconto sull’attivita econo-
mica dipende dalle condizioni generali di credito, che a loro volta
dipendono dalle aspettative del pubblico e delle banche commercia-
li, D’altra parte Ohlin non ci da alcuna teoria della formazione delle
aspettative, né da esempi di aspettative estrapolative o razionali. Egli
sembra credere che le aspettative cambino a seconda delle fasi del
ciclo economico, Se le aspettative di redditi futuri sono ottimistiche
o pessimistiche, aspettative di tassi d’interesse pitt alti o pilt bassi
non cambiano la situazione nel mercato del credito sia dalla parte
dell’offerta’ che dalla parte della domanda. Se banche e imprenditori
sono pessimisti sulle prospettive dei loro affari, le prite non offri-
ranno crediti e i secondi non li tichiederanno. La banca centrale pud
influenzare la situazione, in tal caso, attraverso operazioni di merca-
to aperto che tendono a cambiare L'offerta di credito. Questo tipo di
politica monetaria per i suoi effetti sul tasso di sconto e sulla dispo-
nibilitd a concedere crediti & molto piit impottante della politica del
tasso di sconto durante una depressione.

Tuttavia gli effetti della politica monetaria condotta attraverso
operazioni di mercato aperto dipendono in grande misura dall’orga-
nizzazione dei mercati finanziari, In Svezia, dove non esistono mez-
cati finanziari ad eccezione delle banche commerciali, tale politica
sarebbe meno efficace che in Inghilterra, dove i mercati finanziari
sono altamente sviluppati. I.'operare della politica monetaria con-
d.ot.ta attraverso operazioni di mercato aperto in un paese con merca-
ti finanziari sviluppati pud essere descritto come segue:

«‘Quando la Banca d'Inghiltetra vende titoll di stato e cosi riduce i
C}(:poslti delle banche commetciali presso di essa, cid automaticamente riduce
l'offerta di credito delle banche commerciali. Esse sono solite mantenere un
certo rapporto tra i loro depositi alla Banca d’Inghilterra e i depositi def loro
clienti, Una riduzione nellofferta di credito avviene immediatamente, Nella
maggioranza dei casi & tuttavia molto probabile che tale riduzione nell’offes-
ta non venga trasmessa alla vita economica attraverso i clienti della banca. E
pil probabile che le banche ritirino i fondi investitl nei mercati finanziari e
riducano cosl la quota di titoli nei loro portafogli. Conseguentemente i tassi
di mercato aperto salgono e i corsi delle obbligazioni scendono. Diventa
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allora pit difficile emettere nuovi titoli e la domanda dinvestimento che '

dovrebbe essere finanziata da essi & minore di quella che sarebbe stata altei-
menti, Tale “ridotta” domanda d’investitoenti causa una riduzione nelle ven-
dite di alcuni settori e una riduzione nella domanda di credito di questi
settori alle banche commerciali. Inoltre & molto probabile che tutti gli uomi-
ni d’affari che richiedono un prestito lo otterranno alle stesse condizioni di
ptitma, anche se la politica della banca centrale ha causato una riduzione
nell’offerta di credito complessiva. Tale fatto deve essere sottolineato. Se la
batica centrale si fosse comportata divetsamente, le emissioni e la domanda
dinvestimento sarebbero state maggior, le vendite in alcuni settori pilt viva-
¢i e il numero di buoni clienti presso le banche commerciali sarebbe stato

maggiore».13

Tl meccanismo di trasmissione della politica monetaria desctitta
sopta & il seguente. Una vendita di obbligazioni da parte della banca
centrale implica una pressione sulle riserve e, data la telazione tra
riserve e prestiti, una riduzione dei prestiti. Cid non causerebbe
immediatamente una contrazione nell’attivitad economica, ma provo-
cherebbe upa crisi di liquidita che indurrebbe il pubblico a vendere
titoli per procurarsi moneta. La conseguenza sarebbe una crescita
nei rendimenti sul mercato aperto e una caduta nei prezzi delle
obbligazioni. In un secondo momento le imprese incontrano diffi-
colta nel finanziare la propria attivita. Da una parte Iofferta di
credito delle banche & stata ridotta, dall’altra parte diventa pit diffi-
cile o perfino impossibile ottenere credito sul mercato. Cio significa
che le imprese sono tazionate non solo dal lato del credito ma anche
da quello delle emissioni di azioni. La fase finale & la riduzione nella
domanda di credito che si adatta alla riduzione nell’offerta, con il
processo di aggiustamento che passa attraverso la riduzione nel pro-
dotto progettato e realizzato, paticolarmente in alcuni settori chia-
ve. La sequenza degli avvenimenti si basa sui seguenti punti: raziona-
mento del credito, razionamento delle emissioni, tiduzione nella
produzione progettata, nel ricavo atteso, nella domanda e nel reddi-
to."* La sequenza temporale & essenziale allo schema causale che sta
dietro il meccanismo. Secondo Ohlin, Uefficacia della politica mone-
taria, ciog il suo impatto sul livello delle attivitd, passa attraverso il

* B, OHLIN, op. cit., pp. 84-83.

U Per una spiegazione delle flutiuazioni economiche secondo queste linee cfr.: JOSEPH
E. STICLITZ and ANDREW WEIsS, Macroeconoric Eguilibrium and Credit Rationing, Wotking
Paper no, 2164, National Burean of Tconomic Research, February 1987; B. C. GREINWALD
and JosepH E. STIGLITZ, “Financial Matket Impetfections and Business Cycles”, articolo pre-

sentato alla conferenza del NBER sulle fluttuazioni economiche, 1986.
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-rappotto tra debiti e capitale sociale, e piti generalmente attraverso
camblatpenti nella liquidita di banche, imprese e famiglie. Il primo
meccanismo di trasmissione, che opera attraverso il tasso d’interesse
e‘11 suo effetto sulle decisioni di investimento, & considerato molto
piit debole del secondo appena descritto.

~ Questo tipo d’interpretazione pud setvire per dirimere la com-
pllCi?,ta vicenda della posizione di Ohlin sul problema risparmio-in-
vestimento. Ohlin osserva che dal punto di vista del bilancio nazio-
nfﬂe I'uguaglianza tra nuovo investimento e risparmio & sempre sod-
d1sfa-tta per definizione e indipendentemente dall’esistenza di un
particolare tasso d’interesse. Cio tuttavia non significa che I'anda-
mento del risparmio, della produzione e dei prezzi sia del tutto
indipendente dal tasso d’interesse. Ceteris paribus il livello della pro-

duzione e dei prezzi dipende dalla politica messa in atto dall’autorita
monetaria. Egli scrive:

«Supponiamo che, in una situazione caratterizzata da prezzi immutati
la banca centrale abbassa il tasso di sconto e compra titoli di Stato Clonsei
‘ guentemente si verifica un’espansione nel metcato monetario ¢ i tas.si a Jun-
go termine scendono leggermente. Se la propensione al tisparmio e il rendi-
mento atteso del nuovl progetti d’investimento non sono cambiati, nella
misura in cui essi non dipendono dal tasso d’interesse, si potrebbe p,ensare
che. 1’operaziom_e di mercato aperto della banca centrale provochi una falsifi-
cazione d'ella situazione nel metcato del capitale. Benché la domanda e
I'offerta siano uguali a prima, il tasso d'interesse & sceso. Pud I'intervento
della banca centrale essere considerato alla stessa stregua dell’intervento
tendente a fissare i prezzi dei beni di consume durante una crisi?

Per rispondere a tale domanda bisogna ricordare che Ja merce venduta
nel mercato dei prestiti & il diritto di disporre di una certa somma di denaro
per un periodo di tempo. Un tasso di sconto pit basso, in seguito allinter-
vento della hanca centrale, non ba lo stesso effetto di un prezzo massimo del
burro che & basso, poiché il ptimo causa un’inclinazione verso il basso della
curva di offerta di credito, mentre cid non accade per Pofferta di burro. La
banca cent{-ale offre semplicemente piti credito attraverso i canali notmal-
mente usati, o tramite Pacquisto di titoli di Stato. Un tasso d’interesse pii

basso & percio in i -
B P armonia con le mutaie condizioni nel mercato del credi-

La pol}tlca monetaria sembra influenzare I’attivitd economica
agenc‘k.) sull pfferta di credito. La domanda di credito per finanziare
nuovi investimenti dipende dalle aspettative concernenti 'andamen-

15
B. O « i ifi [ g » .
pp. 37.38, HLIN, “Penningpolitik, offentliga arbeten, ...”, op. cit., Stockholm, 1934,
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to futuro della vita economica. I ragionevole supporre che la do- -
manda di credito possa supetare U'offerta a un certo tasso d’interes-
se. 11 tasso d’interesse non ha il ruolo di creare equilibtio nel merca-
to del credito. Se ceteris paribus U'offerta aumenta in seguito a un
cambiamento nella politica monetaria, puod accadere che la doman-
da in eccesso o una parte di essa scompaia. Da questo punto di vista
1 “nuovo” tasso dinteresse & quello di equilibrio. Naturalmente
questo ragionamento & valido solo nell’assunzione che tutto il resto
sia immutato.

Conclusioni

 Le diverse posizioni di Lindabl e Ohlin sul modus operandi
della politica monetatia possono essere ricondotte alle divetse opi-
nioni sul modo di funzionare dei mercati finanziari. Secondo Lin-
dahl i mercati finanziari sono efficienti dal punto di vista dell’infor-
mazione e la politica monetaria pud tenere sotto controllo le aspet-
tative del pubblico sui tassi d’interesse futuri. In questo modo &
possibile evitare process cumulativi, Essenziale in questo contesto &
Passunzione di neutralita rispetto al rischio.

L’opinione di Ohlin sull’efficacia della politica monetaria & ba-
sata invece sul fatto che i mercati finanziari sono separati dal fattore
dischio. Tl tischio non & solo quello connesso in qualche misura a
qualsiasi investimento, ma nei mercati finanziari & pit specificamen-
te il rischio di non ricevere indietro la somma prestata, ¢ quindi di
bancarotta. La politica monetaria & efficace attraverso Iofferta di
credito: pud far cambiare le¢ posizioni rispetto alla liquidita delle
banche commerciali, il rapporto tra indebitamento e capitale azio-
natio delle imprese e, ceferis paribus, 1 loro progetti d’investimento.
La politica monetaria pud influenzare il livello delle attivitd cam-
biando la posizione rispetto alla liquidita degli imprenditori, delle
banche ¢ delle famiglie,
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