Innovazione finanziaria
e controllo monetario *

L Mutamenti nel sistema finanziario nell’ultimo decennio

1. Peculiarita delle innovazioni finanziarie in Iltalia

Negli anni pit recenti la gamma delle innovazioni finanziarie &
stata assai ampia ¢ ha avuto differenti determinanti e sviluppi nei diversi
Paesi.? Negli Stati Uniti, le spinte all'innovazione hanno preso avvio
all'inizio degli-anni settanta, per Ueffetto congiunto dell'inflazione e dei
limiti posti alla remunerazione della moneta bancaria. Gli elevati livelli
dei tassi di interesse hanno accresciuto il costo opportunitd di detenere
saldi monetari. La concorrenza tra gli intermediari finanziari si &
forfemente intensificata ¢ le nuove tecnologie hanno favorito, anche
riducendo 1 costi delle negoziazioni, i mutamenti nella struttura del
sistema finanziario; la pili recente pimozione del divieto di remunerare i
mezzi di pagamento bancari ha restituito concorrenzialita alle banche
rispetto ai nuovi intermediari e strumenti finanziari. L’innovazione &
stata assai intensa, soprattutto nell’ambito del sistema dei pagamenti,

In altri paesi, come in Germania, le innovazioni {diverse dall’auto-
mazione dei servizi) e i mutamenti nel sistema finanziario sono stati
invece assal scarsi nell’'ultimo decennio, per il successo nel controllo
dell'inflazione, per la struttura omogenea del sistema bancario e
I'ampiezza delle funzioni svolte da quest’ultimo.

* Questo lavoro & stato presentato al Seminario del CNR su “Tnnovazioni negli obiettivi e
negli serumenti di politica monetaria” svoltosi a Perugia il 9-10 dicembre 1983. L'autore desidera
ringraziare P, Nardi per la collaborazione nella stesura della prima parte ¢ E. Barone, R.S, Masera,
G.B. Pittaluga ¢ V. Sannucei per le osservazioni su una precedente versione del lavoro,

L BANCA PER I REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, 332 Relazione Annnale, Cap. 111, giugno 1983,
M.A. AXTHAR, Financial Tnnovations and their Implications for Monetary Policy: an International
Perspective, BIS Economic Papers, n, 9, dicembre 1983.
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In Ttalia, le innovazioni e i mutamenti nel sistema finanziario sono
stati stimolati dalla pressione esercitata dal fabbisogno del settore
pubblico, dall’incertezza generata dalla intensa e prolungata inflazione,
dalle ampie fluttuazioni dei tassi di interesse. Le innovazioni nell’ambito
del sistema dei pagamenti sono state poco importanti, anche per
Tassenza di limiti imposti dall’autoritda monetaria alla remunerazione
della moneta bancaria. Le innovazioni sono state invece essenzialmente
connesse con il finanziamento del Tesoro e piit in generale con
Iobiettivo di mantenere funzionanti i canali di finanziamento a medio e
lungo termine; in tale contesto le innovazioni e i mutamenti nella
struttura del sistema finanziario sono stati condizionati o sollecitati dalle
variazioni nella regolazione amministrativa del credito.

2. Alcune caratteristiche del sistema finanziario italiano alla meta degli
anni seitanta

Tl sistema economico italiano & caratterizzato da una dissociazione
molto ampia tra la formazione e I'uso del risparmio. Dalla meta degli
anni settanta, la spinta alla crescita delle attivita finanziarie € venuta
prevalentemente dal settore statale, il cui fabbisogno & attualmente
intorno al 70 per cento del credito totale interno; alla fine del 1983, il
debito del settore statale reggiungera il 78 per cento circa del PIL.
Contemporaneamente, sempre in rapporto al PIL, la consistenza del
credito interno al settore privato ha seguito un andamento discendente
fino al 1981 (fig. 1).2

Il numero assai limitato di sttumenti finanziari disponibili, Iineffi-
cienza del mercato dei capitali, I'adeguamento — sia pure lento e
patziale — dei tassi di interesse corrisposti sui depositi bancati ai tassi
sui titoli e sul credito hanno concorso a mantenere molto elevata la
propensione alla liquidita delle “famiglie” (tav. 1).

Nella prima meta degli anni settanta la quota degli investimenti delle
imprese coperta mediante autofinanziamento & scesa a livelli molto bass;
nello stesso tempo il finanziamento diretto, in particolare mediante
apporto di capitale di tischio, ¢ divenuto di proporzioni trascurabili, In
conseguenza, il finanziamento dell’accumulazione del capitale ha richie-
sto un intervento assai ampio degli intermediari finanziari nel canalizzare
i fondi dagli operatori in surplus a quelli con indebitamenti netti (tav. 3).

2 Questo trend decrescente si attenua se si tiene conto anche dei fondi ricevuti dal settore
pubblico e del ricorso diretto ai mercati esteri.

l
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Ficura 1
FINANZIAMENTI AL PUBBLICO E CREDITO TGTALE INTERNO

(consistenze medie centrate in rapporto al PIL)
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Il rapido aumento, fino alla prima metd degli anni scttanta, del

TAVOLA 3

(composizione percentizle)

FINANZIAMENTI ALL'ECONOMIA

credito agevolato: erogato dagli Istituti di ctedito speciale (ICS)3 ha
e e oo v o = . favorito la tendenza all’aumento del peso di questi intermediari nel
5 LN N O,y LoE \ . . . oL . . N .
Q%g T 2R A8 E o888 finanziamento del settore privato, All'inizio degli anni settanta si & perd
U IR T s oo o : . LN H . by [ {7 e e 3
2% 2% a9 ER d g5 d indebolita la capacita degli ICS di attrarre il risparmio delle “famiglie
- (tav. 2); la “specializzazione” nella raccolta del risparmio, che limita alle
aziende di credito quella a breve termine, ¢ 'accendersi dell'inflazione,
i che ha causato la caduta della domanda del pubblico di titoli a reddito
:ég» [ R < [ T s fisso, hanno determinato infatti difficoltd di raccolta da parte degli ICS.
; Si & di conseguenza accresciuta fortemente la quota del finanziamento
alle imprese fornita dal sistema bancario. Con l'imposizione dell’obbli-
go alle aziende di credito di acquistare i titoli emessi dagli ICS si
. g - - determind una situazione nella quale la quasi totalita del finanziamento
! . Ll ss b =s alle imprese proveniva — direttamente e indirettamente tramite la
< |- “doppia intermediazione”+ — dalle aziende di credito, che dilatavano
8 . [ ' . .
i quindi il loro compito di “trasformazione” delle scadenze. In questa
L P situazione, una restrizione del credito bancario era molto efficace nel
B .. " . . .t . .
: 14 IR ! N Y limitare la realizzazione dei programmi di spesa delle imprese,
= .53 ! 1l graduale adeguamento del costo della raccolta bancaria comples-
5 ; siva alle variazioni dei tassi di interesse sul mercato finanziario consenti-
g va alle aziende di credito di perseguire obiettivi di crescita dimensionale
o m oo o w ¢ di attrarre una quota percentuale crescente delle attivita finanziarie del
= =N W e . pubblico, dilatando la propria intermediazione. L’eccedenza della
3 formazione dei depositi rispetto all’espansione del prestiti poteva essere
5 investita in titoli (del Tesoro, degli ICS e delle imprese}); in effetti nel
1 k: corso degli anni settanta la quota dei titoli a medio e lungo temine
: ; 5 ; , 8
‘ta?i N - o o9 & posseduti dalle banche si & fortemente accresciuta (tav. 4).
i3 SR S NaRe |3
‘a . . . . . - . . . . .
2 g 3. Determinanti dei principali mutamenti del sistema finanziario
R k!
- [i} ) - . ' - .
o a N AR E 3.1 Tl primo importante mutamento dell’assetto del sistema finanziario
b S xR EER 48R R : A : ) .
36 ‘g 0 & stato innescato dall’evoluzione delle tecniche di emissione dei titoli a |
L : breve del Tesoro (BOT) e si & realizzato con la diffusione del
E: collocamento di questi titoli dapprima nei portafogli delle banche,
gy E successivamente presso il pubblico. .
crgy | i)
2 - 22 % &) g5d
= % T aaags 2R o g . ? La consistenza del credito agevolato & salita a circa il 50 per cento degli impieghi degli
(3 B w2 3R 5 _%é B Istituti mobiliari dal 22 per cento del credito net 1960,
2 4 N * Cfr. BANCA D'ITALIA, Relavione annuale sul 1982, tav. 0. 3; wa il 1972 e il 1981, Papporto di
S o e tondi delle aziende di credito-ha costituito quasi il 70 per cento della provvista degli ICS.
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TavoLa 4
MERCATQ DEI TITOLI
(composizioni percentuali delle consistenze di fine periodo)
1973 1975 1978 1979 1980 1981 1982

Obbligazioni e

titoli di Stato 8.1 | 752 50 | B2 | 656 | 594 | 569
Titoli sett. pubbl.
— 4 tasso fisso 376 40,6 41,7 37,0 329 325 249
— a tasso variabile - — 11,3 17,0 18,2 18,2 285
- 1CS 47,0 46,1 37,1 36,7 39,7 40,5 373
w Aleri 15,4 13,3 9,9 93 9,2 88 93 |.
Sottoseritti da: )
-~ BI-UIC 16,4 19,5 23,3 18,8 18,6 17,6 14,1
— Aziende di cred. 451 51,0 54,7 57,1 574 54,7 54,6
— Altri int. finanz, 5.7 5,2 35 4,5 54 71 7.9
— Econ. ed Estero 32,8 24,3 18,5 19,6 18,6 20,6 23,4
BOT 100 | 206 | 214 | 26 | 312 | 373 | 382
Sottoscritti da:
- BL.UIC 23,9 58,7 10,4 7.6 3,6 73 8,6
— Aztende di cred. 74,1 36,6 58,2 49,6 43,5 34,2 36,5
— Altri investitorl 2,0 4,7 31,4 . 42,8 30,9 383 54,9
Certificati

di deposite 4,8 4,2 3,6 3,2 3,2 3,3 4.9
Totale (mlid. lire) 60.829 | 96.438 |179.471 | 204.891 | 235.933 |288.202 366.769
Rappotti con il PIL 67,8 76,9 80,0 75,8 69,6 71,8 78,1
Azioni (valore di

metc. - mld, lite) 26355 | 35576 | 52.019 | 77.591 | 203.193 |(214.274 212:660
Titoli atipici?

(mld, lite} —_ — —_ 580 1.000 1.550 1.950

t Stime.

M S T i o
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L’impegno posto dalle autorita monetarie, a partire dalla meta
degli anni settanta, per creare un ampio mercato di titoli a breve del
Tesoro e il favore incontrato presso gli operatori da questi strumenti
finanziari sono dovuti alle dimensioni crescenti dei fabbisogni pubblici®
e allaccrescersi dell’inflazione, Oltre alla dimensione, si & accentuata,
fino al 1982, anche Yerraticita del fabbisogno pubblico.

1 ricorso al mercato attuato solo con titoli a lungo termine a reddito
fisso (a parte il risparmio postale, la cul importanza & andata progtessiva-
mente declinando) e la possibilita del Tesoro di accedere al finanziamen-
to della banca centrale erano due elementi che accrescevano il pericolo di
un eccessivo finanziamento monetario del Tesoro. L’accendersi dell'in-
flazione e 'aumento dell'incertezza sull’evoluzione futura dei prezzi ¢ dei
tassi di interesse provocarono infatti allontanamento del pubblico e
delle banche dal mercato det titoli 2 medio e lungo termine,

1l rischio di una eccessiva creazione di base monetaria e quello di
collocare titoli 4 lungo termine a reddito fisso in misura crescente nei
portafogli bancari potevano essere diminuiti ampliando la gamma deglt
strumenti finanziari, “Una prima direzione di intervento” poteva
consistere nell’offerta di titoli a scadenza pit breve, meno esposti a
varigzioni dei corsi.®

Nella seconda meta degli anni settanta, quantita ingenti di BOT
sono state collocate presso le aziende di credito, che hanno corretto la
composizione dei loro bilanci tiducendo sia la liquidita in base moneta-
ria sia i titoli di Stato a pitt lungo termine a reddito fisso. Successivamen-
te le aziende di credito hanno accresciuto solo di poco il proprio
portafoglio di BOT e hanno rafforzato l'attivita di intermediazione in
titoli; il collocamento dei BOT si & spostato verso il pubblico.

Lo spostamento verso i titoli a breve, con una struttura dei tassi di
interesse inclinata negativamente, pud essere solo una ptima direzione di
intervento perché [a crescita dello stock di titoli a breve oltre certi limiti
determina un eccesso di offerta di attivith molto liquide. In conseguenza,
nel 1977 le autorita monetarie hanno avviato un graduale consolidamento
del debito pubblico mediante 'emissione di un titolo a medio termine del
Tesoro a tasso variabile (Certificati di credito del Tesoro, CCT), collegato

5 1’indebitamento del settore statale (tav. 7), negli anni settanta, si & accresciuto anche pid
tapidathente sia perché il Tesoro ha accentrato tutte le entrate fiscali, provvedendo quindi con
prapei trasferimenti a coptire i fabbisogni di tutti gli altri entf del settore pubblico, sia perché il
settore statale si & accollato il debito accumulato dagli enti mutnalistici e dagli enti localf verso le
aziende di eredito e il debito degli ospedali verso i fornitori, emettendo propri certificati di credito.

§ P. BAFTL, 1 risparmio tn Italia, oggi (8 marzo 1974). Atti dei Convegni def Lincei, n. 3,
Roma, 1975.
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al rendimento dei BOT e quindi con caratteristiche appropriate alla fase
di inflazione elevata e incerta. In particolare, questo titolo si prestava ad
essere immesso nei portafogli delle banche senza determinare gli
elementi di rigidith connessi al possesso di titoli a lungo termine a
reddito fisso. La diffusione dei CCT, molto forte inizialmente, ha
accresciuto la capacita di adattamento delle banche a vatiazioni dei
tassi, put consentendo di ridurre il grado di liquidita del loro attivo., Le
modalita tecniche adottate ne provocarono perd presto lo scarso
successo, dopo gli affinamenti apportati allinizio del 1981 e, in
particolare, con la concessione di uno spread rispetto al rendimento dei
BOT a 6 mesi, fissato in funzione della durata, si & avato un forte
miglioramento det collocamenti dei CCT, prima presso le banche poi
presso il pubblico. Per quest’ultimo i vantaggi dei CCT rispetto-ai BOT
sono rappresentati dallo spread rispetto al tasso sul BOT e dai minoti
costi di transazione rispetto a questi ultimi, che devono essere rinnovati
pitt frequentemente. Inoltre, nelle fasi di discesa dell'inflazione e dei
tassi, giocano a favore dei CCT Pattesa di fruire per un periodo
lievemente piti lungo (3 mesi) di tassi pit elevati (per il ritardo di
adeguamento della cedola dei CCT rispetto al tasso di interesse sui
BOTY e la riduzione del “premio di liquidita” richiesto per allungare la
scadenza dei titoli in portafoglio; se lo spread & mantenuto costante in
tali fasi, la sostituzione dei CCT ai BOT pud divenire pit rapida. Nel
corso del 1983, la durata dei CCT & stata progressivamente allungata e
lo spread gradualmente ridotto,

Alla fine del 1981 il 38,5 per cento del debito del Tesoro era
costituito da BOT e un quinto da titoli a2 medio e lungo termine,
escludendo i titoli nel portafoglio della banca centrale. Alla fine dello
scorso settembre i BOT rappresentavano il 35,5 per cento e la quota dei
titoli a medio e lungo termine, inclusi quelli a tasso variabile, era salita a
un terzo del debito del Tesoro (tav. 5), Nell'ultimo biennio si ¢ inoltre
allungata da 3,5 a oltre 5 mesi la vita media dei BOT. sottoscritti dal
pubblico e dalle banche.”

Tl finanziamento mediante CCT non consente di eliminare le forti
variazioni degli oneri finanziari del Tesoro in presenza di variazioni dei
tassi di interesse, ma attenua la potenziale instabilid dei mercati
determinata dalla necessita di rinnovo frequente di ingenti importi di
debito pubblico, come allorché si hanno emissioni Jorde mensili di BOT
pati al 5-6 per cento del PIL.

7 La vita media del motale dei titoli i Stato sottoscritti dal pubblico e dalle banche risalitada 11,4
rmesi alla fine del 1981 a 15 mesi nell’agosto 1983; questa evoluzione si & rafforzata nei mesi suceessivi.

T L TR

.| Titoli a medio
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_ - TAVOLA 5
INDEBITAMENTO DEL SETTORE STATALE

! (composizione percentuale)

VOCI 1973 1973 1977 15379 1980 1981 1982 1983
sett,

BOT 11,1 12,2 239 26,4 34,5 38,5 38,8 .35,5

e lungo termine 26,7 218 225 29,6 232 20,7 235 33,0
Risparmio Postale - 243 19,8 18,4 183 | 15,1 13,7 11,8 10,0
'Finanziam, da B.I. : ) | ’
tinclusi i titoli) 288 | 407 | 32,7 | 228 | 229 | 232 | 210 | 181
Altri debiti 9,1 5,5 25 29 33 39 4,9 3 :4-

TOTALE (mld. live)| 42.219 | 67.451 | 104.485 | 169.062| 205,971 258.637 [ 330.223 392,950 |

Fabbisogno del :
Settore Statale/PIL 8,9 13,1 11,8 11,2 109 | 13,2 15,5 16,81

Debito del ' S ’
Settore Statale/PIL | 47,0 53,8 33,0 62,6 60,8 64,5 70,3 78,51

1 Datl stitnati,

3..2 Lo sviluppo dei mercati dei BOT ¢ dei CCT ha prodotto effetti
di dimensioni melto ampie nel sistema finanziatio per le caratteristi-
che del mercato dei depositi in Ttalia e la struttura della ricchex
za finanztarta del pubblico. ‘

In Ttalia, nel dopoguerra, la banca centrale ha preferito non
avvalersi della facolty di porre limiti massimi ai tassi passivi bancari;
sono state invece attuate forme di autoregolazione dei tassi sulla
racc.olta da parte delle banche, abbandonate nella prima meta degli
anni - settanta, Le aziende di credito hanno sempre cotrisposto
interessi sui depositi, anche su quelli a vista e nella forma di conto
corrente, e hanno vatiato i tassi di interesse sulla raccolta in
connessione alle variazioni di quelli sugli altri strumenti finanziari. La
dlffere:n.za tra i tassi di interesse offerti sui conti correnti e quelli sui
dgposm a risparmio, nonché quella tra i rendimenti dei depositi a
vista e i rendimenti dei depositi a tempo, & stata inadeguata a
compensare la pitt elevata liquidita dei depositi a vista e 1 servizi
Jformu dai conti correnti; ne & conseguita una progressiva perdita di
importanza dei depositi a risparmio. Inoltre, la possibilita accordata al
cliente di ottenere il rimborso di un depositc con vincolo di
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durata prima della scadenza pagando una penalizzazione prefissata ha
contribuito a ridurre linteresse delle banche per queste forme di
raccolta, specie in periodi di elevata variabilita dei tassi.®

La concorrenza tra le banche per accrescere la dimensione della
raccolta ha condotto a non rispettare gli accordi sui tassi massimi e, come
gia detto, al tendenziale aumento della quota di intermediazione del
sistema bancario, Fino a quando le attivita finanziarie del pubblico sono
state composte prevalentemente da depositi ¢ titoli a reddito fisso alungo
termine, il sistema bancario ha accresciuto la propria quota di interme-
diazione anche nelle fasi di aumento dell’inflazione, nelle quali, usual-
mente, nonostante gli inasprimenti della politica monetaria, i tassi di
interesse “reali” sui titoli a lunga divenivano ampiamente negativi (fig. 3),

Froura 3

TASSI DI INTERESSE E INFLAZIONE®

—ee  BOT somestral
=== ol di stak

. X 1 fasso dl crascila 4ol
| : ’ : RN . : Iuleui o mnlswm

1971 i 73. 14 15 15 n 18 i 80 L1l a2 1983

1 1l rasso di interesse sui BOT 4.6 mesi &l tasso di aggiudicazione all’sia della fine del mese precedente il semestre di riferimento e
quindi capre o stesso arco temporale del tasso di crescita dei prezzi rappresentato nellz figura,

8 1,4 quota percentuale dei depositi bancati vincolati sul totale della raccolta & scesadal 41 all 11
per ceito tra {1 1960 e il 1982; solo nel 1983 questo #rend si & invertito.
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e si innescavano aspettative di caduta dei corsi dei titoli.® “Posti di
fronte ai due tischi di perdita di potere di acquisto sulle loro attivita (a
corsi invariati) e di perdite sui corsi, i risparmiatori (quando non
scelgono I'investimento reale o all’estero) tendono a preferire il deposito
bancario che 1i esenta dal secondo, in cid sollecitati dall’attiva competi-
zione delle banche per I'acquisizione di disponibilita™.*® La correlazio-
ne positiva tra la quota dei depositi bancari sulle attivita finanziarie ¢
'andamento dell’inflazione si & interrotta con fa nuova fase inflazionisti-
ca iniziata nel 1976 e in misura piil significativa dal 1979: anche in questi
episodi & aumentata la propensione alla liquidita, ma lo spostamento dai
titoli a lungo termine & avvenuto a favore dei BOT, che sono un’attivita
a breve o brevissimo termine e il cui rendimento pud incorporare
pienamente Je aspettative di inflazione.™

Il sistema bancario si & trovato pitl esposto alla concorrenza dei
BOT in quanto aveva attenuato eccessivamente la differenziazione tra i
depositi che costituiscono mezzi di pagamento e quelli che hanno
requisiti di stabilita e durata; la concorrenza per accrescere la dimensio-
ne della raccolta complessiva, senza significative differenze di remunera-
zione in funzione della natura del deposito, ha infatti accresciuto il
livello dellintero ventaglio dei tassi di remunerazione della raccolta
bancaria, indebolendo la capacita di reazione delle banche mediante
una manovra articolata dei tassi sulla raccolta. Importanti limiti alla
capacita di reazione delle banche sono stati posti ancbe dai vincoli cui

% Questo punte & molto importante, anche ai fini del problema degli indicatori e dei fargets
della politica monetaria, poiché un aumento def tassi nominali non necessariamente segnala e da
luogo a una politica monetaria restrittiva (o pilt restrittiva rispetto a quella precedentemente in
atto), posto che la “spesa” privata ¢ influenzata dai tassi “reali”’; ulterfori problemi traggono
origine dalla possibilita che le aspettative di inflazione nel medio periode delle autorith monetarie
siano significativamente diverse da quelle del pubblico.

10 . Barer, I risparmio in Italia, oggi. op. cit.

1 La dispersione delle aspettative di inflazione nel breve periodo & normalmente assai meno
ampia rispetto a quella delle aspettative nel medio-hingo periodo; inolire, emettendo titoli a breve
termine, 1l debitore pud accettare tassi di interesse nominali che assicurino rendimenti reali non
negativi anche in periodi di forti tensioni inflazionistiche.

Dal raffronto tra i tassi nominali e Yinfazione (fig. 3) appare che dal 1981 1 tassi di interesse
reali sono divenuti positivi, diversamente da altre fasi di reserizione (1974, 1976) nelle quali la
punta massima dei tassi di interesse nominali era rimasta inferiore alla crescita dei prezzi; mentre
nelle due precedenti fasi Paccelerszione dei prezzi fu in parte “inattesa”, il permanere dell'inflazio-
ne e il consolidarsi delle aspettative inflazionistiche hanno fatto si che nel perioda pid recente la
crescita dei prezzi abbia dovuto essere incorporata nei tassi di interesse delle attivita finanziarie da
collocare sul mereato,

L'inversione della yéeld curve & stata molso forte nel 1974 e nel 1976-77; 1o & stata malto meno nel
1980 e nel corso del 1981 la struttura dei rendimenti si & appiattita, per la crescita pit rapida di quelli
a medio e lungo termine. Tale evoluzione non pud essere perd comparata con quella delle precedenti
fasi di politica monetaria restrittiva, perché, rispetto al 1974, il mercato finanziario & profondamente
mutato, essendo divenuta molto ampia la quota percentuale dei titoli a cedola variabile,
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esse erano soggette (riserva- obbligatoria, massimale sugli impieghi,
vincoli di portafoglio). Mentre in un primo tempo le banche hanno
resistito alla disintermediazione erodendo i margini di profitto, successi-
vamente, in presenza di forti aumenti dei tassi sui BOT, hanno accettato
di ridurre la quota di intermediazione al fine di migliorare il conto
€conomico. _— :

Le famiglie ¢ le imprese, d’altro.canto, hanno potuto procedere in
misura ingente alla sostituzione dei BOT ai depositi,- perché una larga
quota di questi ultimi non era domandata in quanto moneta ma come
forma di impiego della ricchezza o per miotivi precauzionali. La
domanda di depositi bancari & divenuta instabile.

33 Un secondo importante insieme di mutamenti del sistema finanzia-
rio, in parte reso possibile dallo sviluppo del mercato dei BOT, & stato
determinato principalmente dai mutamenti nella regolazione ammini-
strativa del credito bancario, dal persistere dell’inflazione e dall’accen-
tuarsi della concorrenza da parte di operatori ¢ intermediari non
bancari. :

La regolazione amministrativa del credito bancario e, in particola-
re, il prolungamento del periodo di applicazione del “massimale’ sui
prestiti in lire ha condotto gradualmente alla creazione o al rafforzamen-
to di canali di finanziamento alternativi ai prestiti bancari.

Nel biennio 1981-82, caratterizzato da pit stringenti vincoli al-
Pespansione dei prestiti bancari, Vofferta di mutui indicizzati ha reso
possibile lo sviluppo degli impieghi a medio e lungo termine degli ICS.
Tnoltre si & avuto un fortissimo sviluppo dell’attivita degli istituti di
credito mobiliare nel comparto a breve termine, da attribuire in larga
parte a sostituzione di prestiti che le banche non potevano concedere;
gli istituti hanno anche finanziato I'attivita di entj parabancari (ad es.
socicty di leasing), che a loro volta hanno segnato un forte sviluppo
anche in risposta alle esigenze di nuovi servizi finanziari richiesti dalle
imprese. ' ' '

Le aziende di credito hanno in parte compensato la compressione
degli impieghi in lite mediante la forte espansione di quelli in valuta e
con la rapida crescita dei crediti di firma, in particolare delle accettazio-
ni bancarie. Ciononostante, nel 1981, per la prima volta in misura
significativa, il sistema bancario ha perduto quote di mercato nel
finanziamento delle imprese.

1l permanere di un’inflazione elevata e variabile, interagendo con
Pevoluzione delle varie forme di regulations, ha sollecitato profondi
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mutamenti nelle forme di raccolta degli istituti di credito speciale. L’infla-
zione ha determinato infatti problemi di raccolta per questi istituti
perché la “specializzazione” prevista dall'ordinamento del credito in
Tialia limita la raccolta degli ICS a quella a medio e lungo termine.

Alla meta degli anni settanta la raccolta degli ICS sul mercato era
attuata per quasi il 90 per cento mediante emissioni di obbligazioni a
tasso fisso e la restante parte mediante depositi o certificati di deposito
prevalentemente con scadenze superiori a 48 mesi. Alla fine del 1982 la
quota delle obbligazioni sulla raccolta era scesa all’81 per cento; inolere i
certificati degli istituti mobiliari di durata nen superiore a 24 mesi
rapptesentavano circa il 60 per cento di queste forme di raccolta.

I divenuta pitt breve anche la durata delle obbligazioni; all’accor-
ciamento della durata della raccolta si & accompagnato quello dei
prestiti degli ICS. Un’altra importante innovazione nella raccolta degli
istituti a medio termnine & costituita dalla sempre maggiore diffusione
delle obbligazioni a tasso variabile, che, nella prima meta del 1983,
hanno costituito circa il 50 per cento-delle emissioni lorde (tav. 6).

) TavoLA 6
EMISSIONI LORDE A TASSO FISSO E A TASSO VARIABILE
{composizione percentuale; totali in miliardi di lire) ‘
Periodo Settore pubblico Ics ) Altri Torale
1980
a tasso fisso — 84,2 33,1 35,8
a tasso variabile 100 15,8 66,9 64:2
TOTALE ) 12.951 9.614 1.196 23,761
1982 :
4 tasso fisso 9,6 43,7 6,6 18,6
a tasso variabile T 904 56,3 93,4 81,4
TOTALE 52272 14.111 5.430 71.813
1983 (primi 6 mesl)
a tasso fisso 123 50,5 — 16,3
a tasso variabile 81,7 49,5 100 85,7
TOTALE 32.500 4.733 1.922 39.15=5

.Plltl in generale, & stata arricchita la gamma degli strumenti di
credito offerti dai diversi emittenti (ICS, imprese, Tesoro) al fine di
attrarre una quota pilt ampia del risparmio verso gli impieghi in attivita
finanziarie. I.’offerta di strumenti finanziari con caratteristiche diverse e
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con rendimenti non necessariamente correlati consente infatti la diversifi-
cazione del portafoglio dei risparmiatori e quindi rafforza la domanda di
attivith finanziatie, per dato livello dei tassi.'?

1’accorciamento della durata dei certificati di deposito e la maggio-
re liquidita di un titolo negoziabile e munito di cedola (sovente variabile
in relazione ai tassi di interesse del mercato monetario) hanno accresciuto
fortemente la domanda dei certificati di deposito emessi dagli istituti a
medio termine; il rapido sviluppo dei certificati ¢ perd anche Peffetto
dell!ingresso di nuovi emittenti consentito dalla normativa introdotta nel
1981. Infine, ma non ultimo tra gli incentivi, si deve ricordare che questi
certificati sono sensibilmente avvantaggiati rispetto alla raccolta bancaria
a termine dal pit favorevole trattamento fiscale e dalla esenzione di ogni
obbligo di riserva obbligatoria, che costituisce invece un onere notevole
pet i depositi bancari, nonostante vi sia una zona di continuita dei due
strumenti finanziari (per le scadenze intorno ai 18 mesi).

La crescente capacita degli istituti di credito a medio termine di
raccogliere fondi sul mercato,.con titolj a tasso vatiabile e di durata pit
breve e con certificati di deposito, ha consentito di sostenere il rapido
sviluppo del credito speciale, determinato almeno in parte dalla com-
pressione dei prestiti bancari.

Il migliore adattamento degli istituti a medio termine all’inflazione
clevata e variabile ha mutato la loro posizione nei confronti delle
aziende di credito: negli anni settanta questi istituti erano stati costretti

12 T formule di indicizzazione finanziaria impiegate sono state assai varie: mentre il
rendimento dei CCT & legato a quello dei BOT semestrali, quasi rurti gli altri panieti sono composti
da tassi a breve e a lungo termine; spesso il meccanismo prevede una cedola minima e in aleuni casi
un premio di rimborso variabile.

L/ indicizzazione all’ ECU, attuata dal Tesoro ¢ da alcuni istituti di credito speciale, si presta a
fronteggiare il rischio di perdita del potere di acquisto esterno della lira e dei suoi riflessi sul piano
interno; dato il contenuto ammontare delle emissioni effettuate , si pud titenere che tale sirumento
non abbia ancora superato il periodo di apprendimento da parte dei sottoscrittori.

Iemissione di titoli con capitale rivalutabile secondo un indice dei prezzi & praticata da aleuni
anni da parte degli istituti specializzati nel credito edilizio, ma ha sinora avuto una diffusione molo
limitata per la scarsa conoscenza dello strumento e la presenza di discriminazioni fiscali, Il Tesoro
t1a recentemente emesso un limitato importo di titoli docennali indicizzati ] deflatore del PIL af
costo dei fattori; una grande impresa ha offerto titoli con cedole indicizzate al costo della vita.

Gli istituti di credito speciale hanno sperimentato, attraverso offerte assai contenute, formule
finanziarie innovative dirette anche a favorire un ritorno degli investitori verso i titoli a tasso fisso.
Oltre agli zero coupon bonds, a reddito completamente capitalizzato con durata fino a dieci anni,
sono stati proposti drop-lock bonds a tasso variabile con cfausola di rrasformazione automatica in
titolo a tasso fisso predeterminato, nonché titoli a tasso variabile provvisti di warrants per la
sottoscrizione facoltativa di titoli a tasso fisso predeterminato.

Anche 'amministrazione postale ha recentemente tentato di migliorare I'andamento della

raccolta emettendo buoni fruttiferi di durata pii breve rispetto a que i in essere; i nuovi buon,

sempre rimborsabili a vista — aventi tasso di rendimento crescente, sia pure in modo non lineare,
it funzione della durata — raddoppiano il capitale dopo cingque anai e lo triplicano dopo otto.
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dalla cadl.J.ta della domanda di obbligazioni da parte del pubblico a
collocare i titoli a reddito fisso nei portafogli delle banche, e il “vincolo

“di portafoglio” imposto alle aziende di credito aveva istituzionalizzato

questo collegamento. La creazione di nuovi strumenti di raccolta
stilmolata anche dal sostanziale alleggerimento del vincolo di port.afoi
g_ho, ha nuovamente reso possibile agli ICS di raccogliere direttamente i
risparmio presso il pubblico, nonostante il permanete dell'inflazione.
. O_ltre; che per I? crescente autonomia di raccolta degli ICS, la
doppia intermediazione” & andata riducendosi, dalla seconda mera
degli anni settanta, '3 anche per la tendenziale riduzione dell’importanza
del credito agevolato 14 e per Pattenuazione della “specializzazione” del
credito. Dapprima, la maggiore prontezza delle aziende di credito
a concedere finanziamenti a medio termine a tasso variabile ha ac-
c.resciuto il loto peso in questo comparto. Successivamente, la compres-
sione amministrativa dei prestiti bancari ha sospinto la forte crescita di
quelli degli ICS, in particolare nel segmento a breve termine, con un
ulteriore affievolimento della “specializzazione” delle due categorie di
h}termediari; & probabile che I'abolizione del massimale (avvenuta a
giugno 1983) riassorbira solo in parte questi mutamenti avvenuti nei
canali di finanziamento. La maggiore partecipazione delle aziende di
credito al finanziamento a medio termine & stata assecondata dalla con-
cessione da parte delle autorita monetarie di maggiori spazi operativi al
siste¥na bancario; la crescita dei prestiti degli ICS nel segmento a breve-
medlo termine & in parte connessa all’autorizzazione concessa a alcuni
ur.lportanti istituti a medio termine ad entrare nel mercato dei certificari
di dc?posito (18 mesi e oltre): quando perd la crescita dei prestiti a breve
degli ICS & divenuta eccessiva, la banca centrale ha svolto un’azione di
moral suasion nei confronti degli ICS per frenare I'evoluzione in atto.
Nel mercato finanziario, il ticorso sempre pili ampio ai titoli a tasso
variabile (cfr. tavv. 4 e 6) ha consentito di mantenere funzionanti, anche
nellf? fasi di rialzo dei tassi, i canali di credito a medio e lungo termine
che in passato tendevano a bloccarsi allorché veniva inasprita la politica
monetaria o, pit in generale, si diffondevano aspettative di aumenti dei
tassi di interesse nominali. Cid ha attenuato il rischio che un aumento

13 La quota percentuale della provvista degli ICS costitui i i i
) . ( gli ICS costituita da apporto di fondi delle aziend
di credito, salita dal 16,:1 al 63 per cento trail 1951 e il 1980, si & ridotta negli anni pit reczxi? (?4 i:i
E:‘r Cintcci)_ nel 1982), L'andamento & assai pitt marcato sui flussi; nel 1983 il flusso di fondi delle
fende Alll irerggg }éa ]ral%%ges?:tato soloil Zziélpi;gento della variazione della provvista degli ICS.
LA e , la consistenza def it Lat i i
inpieghi dest st mob o credito agevolato era discesa al 33 per cento degli
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del grado di restrizione della politica monetaria — in assenza di
controlli amministrativi del credito bancario — tenda a concentrarsi
sugli investimenti fissi,

4. Interazione tra i mutamenti della struttura finanziaria e gli strumenti
di politica monelaria

Alla meta degli anni settanta, il sistemna bancario intermediava la
quasi totalita dei flussi finanziari; questa configurazione del sistema
finanziario contribuisce a spiegare I'impottanza attribuita al controllo del
credito bancatio €, in particolare, l'introduzione dei controlli ammini-
strativi diretti a regolate la composizione delle attivita delle banche.

Dopo la sostanziale attenuazione del “vincolp di portafoglio”, nel
1978, i tassi a medio e lungo termine hanno gradualmente incorporato
P'inflazione “attesa”; la forte incertezza sull’evoluzione dell'inflazione
nell’intero periodo di durata dei titoli a lungo termine a tasso fisso ha
richiesto un elevato “premio per il rischio” su questi titoli. La curva-dei
rendimenti secondo la scadenza & tornata ad assumere un’inclinazione
positiva, dopo un periodo di alcuni anni nel corso del quale essa era
stata prevalentemente discendente. Questa evoluzione ha stimolato lo
sviluppo di nuovi strumenti di raccolta da parte degli ICS, pitr adatti alle
condizioni di notevole incestezza sull’andamento dellinflazione e dei
tassi di interesse. L’accorciamento delle scadenze dei titoli e il ricorso
crescente alla indicizzazione finanziaria, collegando i rendimenti dei
titoli a medio termine anche ai tassi a breve, hanno aumentato la
domanda di titoli, rafforzando significativamente I’autonomia degli ICS.
Nei limiti in cui il tasso a breve termine incorpora pill pienamente
Pinflazione e pitt rapidamente si adatta a variazioni della stessa, questi
mutamenti hanno concorso a stabilizzare i tassi di interesse “reali”.
Tnoltre, la maggiore flessibilita nella raccolta degli ICS — per le
caratteristiche dei nuovi strumenti di raccolta — ha fatto venire meno le
remore a una pitl rapida diffusione dei rialzi dei tassi di interesse al di 12
del comparto a breve termine.

Tl prolungato ricorso al controllo amministrativo dei prestiti bancari,

oltre a comprimere la concorrenza all'interno del sistema bancario,*s ha

contribuito alla forte dilatazione dei finanziamenti alternativi, che,

15 -Questo effetto & stato attenuato dal maggior frazionamente dei prestiti e dall’aumento della
mahbility della clientela; quest’ultimo elemento pud avere maggiori implicazioni dopo I'abolizione
del massimale,

TR
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congiuntamente a mutamenti nelle forme tecniche dei prestiti bancari,
ha determinato la graduale perdita di efficacia dello strumento afmini-
strativo, nonostante la diminuzione delle esenzioni aventi finalica seletti-
ve e i progressivi inasprimenti del massimale.16 Anche i tassi sui titoli del
Tesoro si sono gradualmente avvicinati a quelli che, in assenza di

controlli diretti, avrebbero consentito Pequilibrio sul mercato. |

Lefficacia decrescente dei controlli diretti e i costi in termini di mi-
nore efficienza allocativa del sistema finanziario, da un lato, e, dall’altro, i
descritti mutamenti della struttura finanziaria hanno spinto le autorita
monetarie a ridurre il peso assegnato ai provvedimenti amministrativi17 e
ad accrescere Uefficacia del controllo del credito e della moneta tramite la
regolazione della base monetaria, accettando piti ampie variazioni dei
tassi di interesse, particolarmente di quelli a pit breve termine.

Nel 1981, al fine di attenuare il legame tra la creazione di base
monetaria e la dimensione del fabbisogno di cassa del Tesoro & stato
rescisso 'accordo con il quale 1a Banca d'Ttalia siimpegnava ad acquistare
residualmente i BO'T rimasti non collocati alle aste. Cid implica che i tassi
de! mercato monetario si muovano piti rapidamente in risposta a scosta-
menti significativi degli aggregati monetari e creditizi rispetto ai sentieri
previsti e all’andamento delle altre variabili pii rilevanti.

Sempre per accrescere il ruolo del controllo della creazione di base
monetaria e del suo assorbimento mediante la riserva obbligatoria, nel
fiicembre 1982 le autorita monetarie hanno esteso la riserva obbligatoria
in base monetaria a ogni forma di raccolta di tutte le aziende di credito e
ne hanno aumentato il coefficiente al fine di controllare pilt strettamente
e stabilizzare la crescita dei depositi. In particolare; & stato elevato il
rendimento della riserva obbligatoria a fronte dei certificati di deposito
emessi dalle aziende di credito, al fine di favorire una pit precisa
differenziazione tra i depositi che svolgono la funzione di mezzi di
pagamento e quelli che hanno la natura di piu stabile risparmio.'® La
mancanza di una significativa distinzione all'interno della raccolta
bancaria ha infatti favorito il lento diffondersi a tutta la massa della

16 Questa esperienza ricotda 'insegnamento pid generale di 1. Tobin sull'opportunita di una
maggll_?m uniformita dei controlli per i diversi intermediari finanziari.
da]l’adoi}?a dcctlsmne di non rinnovare il “mas'si{nale:_” per .la seconda metd del 1983 (accompagnata
R rr:ue nf;ttnppraneafm un sistema ﬂessl_bde di monitoring) non implica necessariamente che
2 daparea i0 arie po:ﬂ arts_mno piti ricorso in futurq a questo strumento, nonostatite la tendenza
e o t%g Cﬁtepslz;zlo : :13 lc‘\‘rze di mercato. L'esperienza compiuta tra il 1976 e il 1983 ha perd
o Come?% etICiigla el “massimale” & legata alla t'emE)oraneltﬁ della sua applicazionc.
dei certlis no?lo 0, | lilcq:ntlvo sul cell.‘t.lﬁcatl d'I deposito & concesso a ::ondlzione che la scadenza
o icat sia inferiore a 6 mesi, che essi non siano timborsabili dall'emittente prima della
a, che possano essere negoziati ai tassi di rendimento correnti sul mercato monetatio,
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raccolta di variazioni dei tassi di interesse; Vimperfezione della concor-
renza sul mercato dei depositi & stata la causa principale del ritardo con il
quale i tassi passivi bancari si sono usualmente adeguati a quelli di
mercato. La combinazione di questi due fattori ha determinato il gradua-
e trascinamento verso I'alto dei tassi applicati sull'intera consistenza dei
depositi, che ha prodotto situazioni nelle quali il tasso medio sulla
raccolta bancaria tendeva ancora ad accrescetsi nonostante che i tassi di
mercato monetario fossero gid in significativa flessione da uno o due
trimestri (come nel 1982), ostacolando P’aggiustamento del costo del
credito. Draltro canto, gli effetti negativi sull’ampiezza e sulla prevedibili-
ta delle variazioni dei tassi di interesse sarebbero stati assai maggiori se i
mutamenti si fossero riflessi su fu¢ta la raccolta con notevole rapidita.

Tra le condizioni necessarie affinché la trasmissione degli effetti
degli interventi sul mercato aperto possa essere sufficientemente rapida
e nel contempo sia possibile evitare eccessive fluttuazion dei tassi di
interesse, vi & quella che i mercati monetati, dei depositi e del credito
funzionino efficientemente. In particolare, i ritardi nella reazione degli
operatori fanno s} che il controllo del credito mediante gli interventi sui
mercati monetarj possa essere troppo lento e quindi inefficace nel breve
periodo. Se, per compensare i ritardi, le variazioni dei tassi di interesse
sui titoli del Tesoro venissero ampliate, il controllo per il tramite dei
tassi diverrebbe molto costoso in termini di stabilita dei mercati,
soprattutto se questi non sono “spessi” e efficienti; si avrebbero inoltre
pesanti contraccolpi negativi sugli oneri finanziati del Tesoro, sia per
P'ingente dimensione del debito, sia perché questo ¢ in larga misura a
breve termine e in titoli a tassi variabili.

I certificati di deposito dovrebbero contribuire a rendere meno.

imperfetta la concorrenza sul mercato dei depositi € nel contempo
dovrebbero evitare, favorendo una piti precisa differenziazione della
raccolta, che variazioni del tasso marginale della raccolta si ripercuotano
sul rendimento di tutti i depositi. Tramite il rendimento dei certificati di
deposito, i tassi di interesse del mercato monetario dovrebbero influenza-
re pit rapidamente il costo del credito, soprattutto dopo I'abbandono del
massimale sui prestiti, Un pits rilevante impatto dei CD rispetto a quello
avuto sino ad ora — limitato alla graduale ricomposizione dello stock dei
depositi — sembra richiedere un maggiore alleggerimento degli oneri
gravanti su questa forma di raccolta e, contemporaneamente, ufl
significativo innalzamento del taglio minimo dei CD ai quali applicare i
maggiori incentivi. In particolare, i CD potranno divenire un importante
strumento di liability management delle banche quando queste avranno
ridotto nel loro portafoglio lo stock di titoli a breve del Tesoro.
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Fino ad oggi lo sviluppo di mercati ampi e efficienti ha riguardato
essenzialmente i titoli del Tesoro, e in qualche misura anche le
obbligazioni emesse dagli ICS e dai grandi enti pubblici. In misura
minore & stato sollecitato 'aumento di efficienza degli intermediari
bancati, anche per i controlli amministrativi che hanno, almeno nel caso
delle aziende di credito, condizionato in notevole misura le scelte
sull'allocazione del credito. La banca centrale ha mirato a ridurre la
segmentazione del mercato del credito accrescendo, mediante le auto-
rizzazioni all’'apertura di nuovi sportelli, il grado di concorrenza nelle
piazze dove questo risultava minore; pili recentemente, ha abolito il
massimale. Le banche, dal canto loro, al fine di tidurre la vischiosita del
tasso sui prestiti hanno avviato upa procedura piti flessibile nella
fissazione del prime rate.

Una maggiore efficienza del mercato dei capitali potrad essere
perseguita con Poperare dei “Fondi comuni di investimento, la
cui istituzione & stata approvata solo recentemente, In particolare,
questi nuovi intermediari e le merchant banks, che potrebbero trovare
realizzazione in un prossimo futuro, potranno svolgere una funzione
essenziale nell’accrescere la domanda e Pofferta di capitale di rischio.
Inoltre questi nuovi intermediari potranno competere nell’attrarre il
risparmio delle “famiglie” con le aziende di credito o gli ICS. Notevole
dovrebbe essere Vinteresse anche da parte di queste istituzioni creditizie
per i fondi di investimento mobiliare e per le merchant banks. Tramite
questi strumenti le aziende di credito possono infatti, da un lato,

_ acquistare un pitl ampio spazio nella gestione delle disponibilita

fi.nar!ziarie del pubblico e, dall’altro, possono migliorare la qualita del
credito bancario favorendo 'emissione di capitale di rischio da parte
delle imprese. ‘ -

II. Alcune .implicazioili per la politica monetaria

1. Effett: sulla domanda di moneta e problemi di definizione degli ag-
gregali monetari e creditizi

L1 Le innovazioni finanziatie hanno influenzato la domanda di
moneta (M2) in Italia: il rapporto tra lo stock di moneta e il PIL ha
subito uno spostamento assai ampio verso il basso tra il 1979 ¢ la
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prima meta del 1982 (fig. 2). Dopo un’accelerazione causata prevalente- Tavoia T

mente da disturbi sui mercati finanziari, nel 1983 la crescita dei depositi -

bancari & tornata ad essere pressoché in linea con quella del reddito e
notevolmente inferiore a quella delle attivita finanziarie complessive ed &
ripreso il processo di graduale ricomposizione della ricchezza finanziaria.
Mentre in una prima fase la disintermediazione bancaria & avvenuta a
favore dei titoli a breve del Tesoro, pill recentemente si & innalzata in
misuta notevole la domanda di titoli a medio termine, sia pure a tasso
variabile; a partire dal 1981 si & fatta pit1 intensa la concorrenza esercitata
alla raccolta bancaria da altri operatori, principalmente dagli ICS.

Nel 1980-81, hanno avuto una rapida espansione anche le accetta-
vioni bancarie possedute dal pubblico, la cui consistenza & andata perd
successivamente diminuendo, ancor pit rapidamente dopo 'abolizione
del massimale. Nel 1982 si & avuto un rapido sviluppo delle operazioni
“pronti contro termine” delle banche con la clientela; dopo il loro
assoggettamento alla riserva obbligatoria, con coefficiente uguale agli
altri depositi, si & avuto un notevole calo della consistenza di queste
operazioni. Pur restando di un ammontare infetiore all’l per cento dei
depositi, la successiva graduale ripresa delle operazioni “pronti contro
termine”’ con la clientela prova perd che il loro sviluppo non era
meramente una forma di elusione dell’onere di riserva obbligatoria, ma
rispondeva anche alle esigenze di tesoreria della aziende pity dinamiche
sul mercato monetario. h

La quota percentuale dei depositi bancari dell’Economia (famiglie
e imprese) sul totale delle attivita finanziarie, che aveva seguito un
andamento crescente dall'inizio degli anni cinquanta sino a raggiungere
il 54 per cento nel 1977, ha invertito la tendenza e si pud stimare che
scenderd, alla fine del 1983, sotto il 40 per cento (tav. 7); in particolare,
nel biennio 1981-1982, Paumento dei depositi bancari delle “famiglie”
ha rappresentato il 42 per cento del risparmio finanziario del settore,
contro il 54 per cento nel quinquennio 1976-80 e il 60 per cento nel
quinquennio 1971-75 (tav. 2). :

Le fluttuazioni della massa monetaria M2 sono state piti ampie di
quelle delle attivita liquide del pubblico (M3) (fig. 2); alcune aziende di
credito hanno iniziato a emettere “certificati di deposito” anche al fine
di ridurre instabilita defla loro intermediazione.

12 B noto che le difficolta di tracciare un precisa linea di distinzione
allinterno delle attivita finanziarie complessive si accrescono con
Pampliarsi della gamma degli strumenti disponibili e con I'evoluzione

ATTIVITA FINANZIARIE TOTALI DELI/ECONOMIA

{composizione percentuale)

vOCI 1960 1970 1977 1982
Attivita liquide ' 397 55,0 68,3 59,7
— biglietti ¢ menete 64 6,8 3,9 43
— depositi bancari 273 419 54,0. 42,2
~ depositi postali 6,0 6,3 6,1 3,9
_ BOT — — 23 93
Accettazioni bancarie — — — 0,2
Aliri depositi 0,7 .17 1,5 19
Titoli a medio e lungo termine 9,6 12,3 7,0 63
Altre attivitd finanziarie . 42 6,1 s 53 39
Azioni e partecipazioni 44,0 14,6 9,9 229
Titoli atipici — — — 0,3
Estero 1,8 10,3 8,1 4,8

TOTALE 100,0 100,0 100,06 100,0

giei mercati. Nonostante il forte effetto sulla domanda.di moneta, le
innovazioni finanziarie non hanno fino ad ora creato, in Italia, addizio-
nali difficolta a quelle notevoli gia esistenti per definire in modo
significativo Paggregato M1; esse invece pongono qualche problema nel
definire in modo significativo gli aggregati monetari pili ampi, essendo
divenuti meno precisi i confini tra le diverse attivitd con elevato grado di
liquidita.

- Anche prima delle innovazioni ¢ dei mutamenti del sistema
finanziario degli ultimi anni, le caratteristiche del mercato dei depositi
in Ttalia hanno impedito una distinzione significativa tra M1 ¢ M2. Cid
perché anche i depositi utilizzabili con assegni fruttano rendimenti '
senslbil‘i a quelli di mercato e quindi, oltre ad essere connessi alle
transazioni correnti, sono domandati, come i depositi a risparmio, per
far fronte a transazioni future non prevedibili ¢ come componente
hqul.da dello stock di ricchezza,?® Ne ¢ conseguito che in Tralia & stato
praticamente impossibile identificare — ad eccezione del circolante —

19 . » e . )
H, Corura, “La domanda di moneta”, parte IT, Révdsta di polstica economica, giugno 1971,
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un aggregato monetario domandato essenzialmente per la mancanza di

sincronizzazione tra incassi e pagamenti, ossia come mezzo di pagamen- -

to per le transazioni correnti. Inoltre, la piccola quota dei depositi
vincolati implica che la quasi totalita dei depositi a risparmio pud essere
rapidamente trasferita, con modesti costi di transazione, a conti utilizza-
bili mediante assegni. Queste caratteristiche concorrono a spiegare
perché le innovazioni finanziarie realizzate in Italia, a differenza di altri
Paesi, non hanno fino ad ora interessato in modo significativo il sistema
dei pagamenti.

L' introduzione dei BOT ha condotto alla definizione di un aggre-
gato pitt ampio (M3), che si differenzia da M2 perché include attivita
dotate di elevato grado di liquiditd ma che non godono della proprieta
1i avere un valore nominale certo prima della scadenza.

La pilt recente introduzione dei CD bancari dovrebbe condurre
alla definizione di un nuovo aggregato, intermedio tra M2 e M3. La
definizione di M3 & quella piti prossima a una misura delle attivita
liquide dell’economia; la definizione di M2 & invece relativamente pill
appropriata come indicatore della politica monetaria. I certificati di
deposito bancatio hanno, come i BOT, prezzi che sono sensibili alle
condizioni del mercato, ma costituiscono raccolta bancaria, soggetta a
riserva obbligatoria.

Le operazioni “pronti contro termine” delle banche con la clientela
dovrebbero essere incluse nella massa monetaria (in M1 o in M2).
Inoltre non sembra esservi un fondato motivo per non includere in M3
anche le accettazioni bancatie acquistate dal pubblico, la cul durata &
inferiore a quella media dei BOT e per le quali aveva iniziato a
svilupparsi un mercato secondario, Si tratta perd di problemi empirica-
mente ancora poco importanti, dato il modesto ammontare di questi
strumenti {inanziari,

Il grado di liquidita dei CCT & certamente inferiore a quello dei
BOT. Infatti, se si determina un eccesso di offerta di CCT, il prezzo di
questi titoli sul mercato secondario subisce una flessione che pud essere

riassorbita solo se il loro rendimento & ricondotto al livello di equilibrio .

al momento della revisione della cedola. Fino a quando cid non avviene,
lo smobilizzo del titolo comporta una perdita in conto capitale; con
I’aumento della cedola viene meno I'incentivo a convertire i titoli in
moneta. Tl maggior rischio dei CCT rispetto ai BOT rimane anche oltre
l'orizzonte temporale di revisione della cedola, perché 'aumento del
rendimento delle nuove emissioni pud essere realizzato mediante ade-
guamento dello spread anziché del tasso al quale ¢ indicizzata la cedola.

Innovazione finanziaria e controllo monetario 55

‘ Qli _sbzfts nelle funzioni di domanda?® connessi alle innovazioni
finanziarie: hanno certamente accresciuto le difficolta di utilizzo degli
aggregati monetari come guida all’azione monetaria,

Nella fase di transizione necessaria per I'apprendimento delle
c?tratteristiche dei nuovi strumenti e per il riadeguamento dello stock di
ticchezza finanziaria, la domanda di moneta & sicuramente mieno stabile
e prevedibile rispetto alla situazione precedente i mutamenti della
struttura finanziaria; anche le perturbazioni sui mercati monetari
(mutamenti di “umore”, notizie che destano allarme, ecc.) possono
generare spostamenti assai ampi di fondi tra le diverse componenti delle
attivitd liquide. Questa evoluzione rende pitr necessaria la valutazione
de.Il’arnpiezza degli spostamenti della domanda di moneta per poter
utﬂizzarff gli aggregati monetari nelle procedure di controllo della base
monetatia; si possono perd presentare difficolta, almeno nel brevissimo
periodo, nellidentificare I'ampiezza degli shifts della funzione di do-
manda di c.lepositi bancari o degli scostamenti di breve periodo dalla
funzione di domanda, che, ai fini di una politica di stabilizzazione
devono essere assecondati, Anche per questo motivo, I'azione della;
banca centrale deve normalmente essere flessibile e fare riferimento ad
altri indicatori come, ad esempio, la liquidita delle imprese, la M3, il
totale delle attivita finanziarie, il livello dei tassj “reali” di i;lteresse, il
tasso di cambio e la composizione dei canali di creazione della base
monetaria, Pespansione del credito all’economia,

13 La creazione di nuovi strumenti pud creare problemi di misurazio-
nee di regolazione anche per i flussi di credito al settore non statale. Se
il controllo dell’espansione dei finanziamenti al sistema fa affidamento
su provvedimenti amministrativi, questi devrebbero via via essere
c\hlatati per includere i nuovi strumenti di credito. In linea di fatto, perd
¢ necessatio un petiodo di tempo non brevissimo perché huove
operazioni o nuovi strumenti raggiungano una diffusione che assuma
rilievo a livello dei fenomeni macroeconomici.!

_ A'lla fine del 1982, circa il 60 per cento della consistenza dei
finanziamenti al settore privato (escluse le azioni e I'indebitamento sui

20 . ey X
"costantlé}’quc?to'pafagraf? si fa riferimento allo spostamento della funzione dovuta al vatiare della
domante”, e inc Iude Peffetto connesso alla variazione della quota dello stock di ricchezza
el rrE:i))neta, presumibilmente & mutata anche Pelasticiti al reddito. :
on statalz lla nl;i‘llula?lone ¢ nel perseguimento diun targes riferito solamente al “credito al settore
et cielﬂprcn emi nmse'voh sono posti cjalla difficolta di quantificare e prevedere intricato
e del flusso dei fondi intercorrente tra il settore pubblico e e imprese.
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mercati esteri) eta costituito da crediti del sistema bancatio e il 33 pet
cento da prestiti degli istituti di-credito speciale (ICS). La composizione
dei flussi, perd, riflette un qualche indebolimento del ruo_lo ‘prevalente
del sistema bancario e degli ICS (tav. 3), specie se si tiene conto
del’aumento della raccolta di capitale di rischio e del ricorso diretto ai
mercati esteri. o
11 flusso dei finanziamenti diretti alle imprese & stato, nel biennio
1981-1982, dell'ordine del 5 per cento del credito interno al settore
privato, ma questa quota sale a circa il 35 per centon' mclu_de'ndol il
finanziamento diretto dall’estero e quello mediante capitale _dl rischio.
La quota dei finanziamenti intermediati dalla vasta gamma ’d.l operatofi
pil recentetmente entrati sul mercato (fondi comuni urllmobﬂlarl, gestio-
ni finanziarie, ecc.), relativamente modesta se commisurata .a]la} consi-
stenza degli altri finanziamenti, ha raggiunto dimensioni s1gn1f1c_at1vei
rispetto ai flussi; questi intermediari non bancar‘l, avvantaggiati d;':);l
minoti vincoli amministrativi e dai sistemi di vendita “porta a porta’,
potrebbero esercitare in futuro una pericolosa concorrenza agli inteme-

diari soggetti a pii incisivi controlli. Al fine di controllare il totale dei

flussi finanziari, la Banca d'Ttalia ha la facolta di limitare ammontare
massimo di ogni emissione di titoli “atipici”.*® .

I mutamenti descritti della struttura finanziaria hanpo accresciuto
la sostituibilita tra i diversi canali di credito ¢ quindi hanno indebohtq
Vefficacia dei provvedimenti amministrativi diretti a rt?golare smgolg
segmenti del mercato del credito. Gli spostamenti tra le diverse forme c.h
finanziamenti non indebaliscono invece I'efficacia dell’azione monetaria
se quest’ultima si fonda essenzialmente sull'operare pet 11 tramite dei
tassi di interesse e mira a controllare il totale del credito al settore
ptrivato.2* . o .

L’attenuarsi della “specializzazione” delle due principali categorie
di intermediari ha invece indebolito la possibilita di perseguire (.)bl{.:‘t.tlvl
sulla composizione del credito, al fine di influenzare in modo significa-

22 Pepurando i dati delle “azioni” dai fondi di dotazione coticesst alle part‘ec_lpazi?mdstamgi
che riflettono patte del ruoclo svolto dal Tesoro come intermediatio finanziario, rimane 'andame:
o favarevole ma il peso-di questa forma di finanziamento si riduce notevolmente, |

23 Per questi nuovi strumentd Paltro problema’cruc}ale. & quello di mantenere la traspareuilq
delle loro condizioni e di cvitate che essi aggirino il sistema di tutela del risparmio 'e(:hl
mantenimento di condizioni ordinate del mercati; cid rtchlede di controllare gli opemtcill:]l1 te
entrano sui mercati Fmanzialri e lef operazilonil pm?os’;e.. Pitr recentemente & stato notevolmente

i 2nta fiscale pit favorevole ai titoli atipict. e
atten;atglélltﬁ;%ﬁr;a periodlca), perd le innovazioni accrescono la ,domanda} di attivith finanziarie,
per dato livello dei tassi di intercsse, e quindi tendono ad ampliare 'offerta di credito.

.
|
b
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tivamente diverso il credito di esercizio e quello diretto all’investimento.
Peraltro, a questo proposito, si & fatto rilevare che I mutamenti avvenuti
sul mercato finanziario rendono superflue le forme di controllo selettivo
volte a compensare gli effetti non desiderati di restrizioni creditizie sulla
disponibilita di capitali a medio-lungo termine.

2. FEfficacia del controllo degli aggregati monetari ¢ creditizi e variabilita
det tassi di interesse ‘

2.1 L’adeguamento dei tassi di interesse sui depositi bancari a quelli
sui titoli aveva gia attenuato in passato 'effetto sulla domanda di moneta
divariazioni néi tassi sui titoli del Tesoro, che costituiscono il veicolo
essenziale del controllo monetario. Tale adeguamento dei tassi bancari &
sempre avvenuto perd con qualche ritardo e in misura solo parziale, per
gli elementi di rigidita presenti nell’attivo delle banche, determinati da
scelte di portafoglio delle aziende e da vincoli imposti dalle autorita
monetarie.

Al limite, se il tasso sui depositi si aggiustasse istantaneamente e
pienamente ai rendimenti del mercato monetario, un’operazione di
mercato aperto assorbitebbe base monetaria e aumenterebbe il tasso sui
titoli a breve del Tesoro, ma non influenzerebbe la quantitd domandata
di moneta.25 ,

In conseguenza di questa sensibilita del tasso sui depositi a quello
sui titoli del Tesoro, il perseguimento da parte della banca centrale di un
determinato obiettivo di moneta richiede una variazione dei tassi di
interesse tanto maggiore quanto piit 'adeguamento del rendimento dei
depositi bancari complessivi a variazioni del tasso sui titoli del Tesoro &
completo e/o rapido. La relazione tra i tassi di interesse e gli aggregati
monetari diviene péi incerta perché dipende da un complesso di reazioni
del pubblico e delle banche. -

In una fase iniziale, I'introduzione dei BOT, che hanno un elevato
grado di sostituibilita con i depositi, ha accresciuto la reattivita dei tassi
sulla raccolta bancaria ai tassi di mercato per il tentativo delle aziende di

# «Ffforts to keep the growth of such a money variable within narrow limits could foster
Wldel: shott-run fluctuations in intercst rates, Eventually, of coutse, increases in interest rates may
slow income gtowth and thereby moderate the demand for M2. In effect, such a process amounts
to slowing the economy to slow money growth, a sequence the reverse of that contemplated in the
use of a financial variable for monetary targetings — L.E, GRaMLEY, “Financial Innovation and
Monetary Policy”, Federal Reserve Bulletin, vol, 68, no. 7, July 1982, p, 397.
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credito di difendere la propria quota di intermediazione nonostante gli.
shifts nella domanda di moneta; la maggiore reattivith dei tassi passivi ¢
stata anche favorita dall’aumento della componente in BOT dell’attivo
delle banche, Si & rafforzata la “rincorsa” tra i tassi sul depositi ¢ quelli
sulle altre attivita finanziarie, ed & aumentata incertezza delle relazioni
tra gli strumenti della politica monctaria, gli aggregati monetari e il

fivello dei tassi di interesse. F divenuto pit difficile o pit “costoso” il.

controllo della massa monetaria, Successivamente, come gia detto, le
aziende di credito hanno accettato una tiduzione della quota di
ntermediazione, al fine di ricostituire i margini di profitto.

22 Le innovazioni finanziarie hanno accresciuto Pelasticita della do-
manda di moneta ai tassi di interesse sulle attivita finanziarie alternative,?®
perché hanno reso disponibili attivita finanziarie che, per le loro
caratteristiche di liquidita e rischio, sono migliori succedanei dei
depositi bancari rispetto ai titoli a lungo termine a reddito fisso; questi,
fino alla metd degli anni settanta, erano I'unico strumento alternativo al
deposito.

I verosimile che leffetto positivo sulla elasticita della domanda di
moneta determinato dai nuovi strumenti finanziari abbia sino ad ora
dominato quello di segno opposto connesso allo spostamento a favore
dei titoli dei risparmiatori con pilt elevata elasticita ai tassi; una quota
notevole dei depositi bancari & tuttora posseduta per motivi diversi dal
finanziamento delle transazioni correnti. Cio vuol dite che una data
variazione dei differenziali tra i tassi di interessc tende a provocare pilt
ampi spostamenti, rispetto al passato, tra le diverse attivita liquide o
quasi liquide, spostamenti che possono realizzarsi rapidamente; per
converso, cid rende possibile assorbire un dato ammontare di base
monetaria con minori variazioni dei tassi di interesse rispetto ai periodi
nei quali I’elasticita ai tassi della domanda di moneta era minore.

Questa conclusione si rafforza se si tiene conto del tendenziale
aumento degli oneri posti a carico delle banche mediante la riserva
obbligatoria, sia per I'innalzamento del coefficiente, sia per effetto
dellaumento dei tassi di mercato?” Si & avuto anche un aumento
tendenziale della tassazione dei frutti dei depositi bancari, oggi sensi-

26 Nel paragrafo 12 si & fatto ciferimento principamente agli effetti delle innovazioni sulla
“costante” della domanda di moneta,

27 1 a maggiore fessibilira del pottafogiio titoli, conseguita conla graduale estinzione dei titoli
1 lungo termine a reddito fisso ¢ Paumento 2lei titoll 4 tasso variabile, ha invece agito nella direzione
opposta,

-
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oilmepte pili pesante rispetio a quella su altre attivitd finanziarie.
Questi oneri crescenti indeboliscono infatti la capacita delle banche di

reagire con aumenti dei tassi passivi ad aumenti dei tassi di interesse di
mercato.

2.3 Dalla meta degli anni settanta si & avato un significativo aumento
dell’ampiezza delle fluttuazioni dei tassi di interesse. Questa evoluzione
& soprattutto la conseguenza della piti ampia variabilita dell'inflazione e
del graduale venir meno dell’“illusione monetaria”; Y'importanza di
quest’ultimo fattore trova sostegno anche nel rafforzamento della
correlazione tra la domanda di attivita finanziarie e i tassi “reali” di
interesse. La maggiore variabilita dei tassi detiva inoltre dall’accresciuta
volatilita delle condizioni sui mercati internazionali e dalla forte ed
erratica dilatazione dei disavanzi pubblici, cui ha fatto fronte un pid
stretto controllo delle riserve bancarie. :
Le innovazioni finanziarie e la sostanziale attenuazione dei controlli
amministrativi del credito, accrescendo la concorrénza, hanno favorito
un pis rapido adeguamento dei tassi di interesse alle condizioni dei
mercati ¢ in qualche misura una pili pronta interazione tra i tassi nei
diversi mercati, Questa evoluzione, tuttavia, non necessariamente impli-
ca pii ampie fluttuazioni degli stessi; ad esempio, se la trasmissione degli
effetti di interventi di mercato aperto sui tassi attivi bancari diverra pit
rapida, Pimpulso iniziale sui tassi di interesse dei BOT e delle operazioni
di intervento della banca centrale potra essere minore, al fine di
conseguite un dato obiettivo in termini di quantita di credito. Inoltre,
come gia- detto, I'aumento dell’elasticith della domanda di moneta
consente di realizzare un determinato assorbimento di moneta e di base
monetatia, a parita di altri fattori, con una minore variazione dei tassi.

2.4 1 mutamenti della struttura finanziaria hanno inciso anche sul
n;oltiplicatore monetario, Si & detto che I'importanza assunta dai BOT ha
{rldotto, negli anni settanta, la liquidita in base monetaria delle banche;
inoltre, nella seconda meta degli anni settanta si & avata una sensibile
cgcluta_ della domanda di circolante, probabilmente per i mutamenti nei
sistemi di pagamento dei redditi da lavoro dipendente e per il maggiore
ricotso alla moneta bancaria stimolato anche dai piti elevati tassi di
interesse sui depositi, dall’aumento degli sportelli bancari?® e dalla

28 L’iﬂl ort: . . - . . .
" anza di quest] ultimi due fattori trova sostegno empirico in verifi i
compittte ol o e N0 emp verifiche econometriche
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diffusione delle “carte assegno”. Queste tendenze hanno accresciuto
notevolmente il moltiplicatore monetario. Gli effetti di questi mutamen-
ti possono essere compensati da appropriate variazioni nella creazione
di base monetaria, sia pure con qualche difficoltd per la minore
prevedibilita della domanda di base monetaria.

Perd, un piti elevato moltiplicatore della base monetaria riduce
sofficacia del controllo degli aggregati monetari e creditiz, perché
amplifica gli effetti di forti accelerazioni del fabbisogno del Tesoro, che,
nel breve periodo, non possono non riflettersi anche sull’andamento
della base monetaria. _

Al fine di stabilizzare la crescita dei depositi, riducendo il moltipli-
catore della base monetaria, le autorita monetarie hanno aumentato in
misura significativa il coefficiente di riserva obbligatoria. Ovviamente
questa manovra tiduce la concorrenzialita del sistema bancario rispetto
agli altri intermediari finanziari non soggetti agli stessi vincoli, in quanto
il tasso di interesse sulla riserva obbligatotia & attualmente notevolmente
inferiore ai tassi di mercato;?® peraltro, la correlazione di questo
differenziale con i tassi sui titoli del Tesoro accresce Vefficacia dell’ azio-
ne monetaria (cfr. par. 2.1).3¢

25 Con riferimento allo schema IS-LM, I'aumento dell’elasticita della
domanda di moneta dovrebbe aver attennato linclinazione defla LM.

Se questa conclusione & corretta e se si suppone che l'inclinazione
della IS non sia mutata, nella nuova situazione i “disturbi” di natura
monetaria hanno minori effetti sui tassi d’interesse e percio, per data
clasticita della domanda aggregata, causano minori fluttuazioni di breve
periodo dell’attivita economica.*!

Una maggiote capacita del sistema di assorbire gli shocks monetari
non riduce necessariamente Pefficacia della politica monetaria;** pud

29 Nel caso di una graduale attenuazione del contrallo dei cambi si accrescera la sostituibilith
tra le attivita liquide in lire e in valuta; | maggiori oneri gravanti sulle aziende di credito iraliane
potranno ridurne la concorrenzialita anche a fronte delle banche estere.

30 M. SARCINFLLL, “Gl strumenti della politica monetatia come fattort di disintermediazione
bancaria: quali prospettive per il futura?”, in Econorria Ttaliana, n, 2, giugno 1982, pag. 191,

31 Nella fase transitoria della diffusione dei nuovi strumenti finanziari si & detto petd chela
domanda di moneta & piti instabile € quindi gli spostamenti delta LM possono essere maggiori e tall
da dominare 'influenza di una piti elevata elasticita,

Nelle stesse ipotesi, i “disturbi’ provenienti dal settore “regle”, come ad esempio una
variazione inattesa del disavanzo pubblico o un mutamento della propensione al consumo,
tendono invece ad avere effetti pitt ampi sul livello di attivita economica, perché il sistema & piit
clastico e riesce ad attutire le ripercussioni sui tassi d’interesse. 1 contraccolpi sul livello di attivith
sarebbero piis contenuti se fossé dimitwita anche l'inclinazione dellals,

32 Nel senso indicato da VW, BRAINARD, “Uncertainty and the Effectiveness of Policy”,
Asmerican Feonomic Review, May 1967,

T T
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voler dire solamente — se la relazione tra strumenti monetari ¢ obiettivi
finali non diviene piti incerta (cfr. par. 2.1 € 2.4)'— che le autorita
rr{onetarie dovranno compiere interventi di dimensioni maggiori al fine
di produrre una data variazione dei tassi d’interesse, nell’ipotesi che
questi costituiscano I'anello cruciale del mieccanismo di trasmissione
d‘?ﬂa politica monetaria, In particolare, se i mercati monetari e finanziari
divengono pitt “spessi”’ ed efficienti, un aumento della dimensione degli
interventi della banca centrale non accresce P'instabilita dei mercati, che
potrebbe ostacolare I'azione monetaria. ,

Una analisi pits ampia & necessaria per tener conto delle implicazio-
ni del processo di rafforzamento della concorrenza e del graduale
aumento dell’efficienza dei mercati e degli intermediari finanziari, che
sembra aver preso avvio nel nostro Paese: tale evoluzione dovrebbe
condurre a una struttura piti equilibrata del finanziamento esterno delle
imprese e a una riduzione del suo costo. ’

L’evoluzione della struttura del sistema finanziario pud influenzare
anche la stabilita delle imprese e, quindi, di riflesso, quella degli
il_ltermediari finanziari. In Italia, il peso dell'indebitamento sul totale del
finanziamento (interno e esterno) delle imprese si & ridotto rispetto alla
meta degli anni settanta; la composizione dell'indebitamento si & perd
contemporaneamente spostata verso il debito a breve termine e quello a
medio termine a tassi variabili; inoltre, il livello dei tassi nominali ¢
“reali” & notevolmente pitr elevato rispetto agli anni settanta. I fattori di
fragilitl:é finanziaria delle imprese e del sisterma finanziario sono cosi
mutati ma non sono stati rimossi; le piti ampic vatiazioni dei tassi di
interesse, per la maggiore dimensione dei coniraccolpi negativi sul
cash-flow, accrescono la potenziale instabilita delle imprese, almeno di
quelle con meno equilibrata struttura delle passivita.

D’altra parte, in una fase di inflazione calante, un notevole peso
dell'indebitamento a medio e lungo termine a tasso fisso, ottenuto a tassi
nominali elevati, sarebbe estremamente rischioso per le imprese, Ne
consegue che, in periodi di forti fluttuazioni dell’inflazione e dei tassi di
interesse, e di modesto sviluppo della produzione, & cruciale che il
sistema finanziario favorisca la realizzazione di strutture del passivo delle
imprese tali da minimizzare i rischi di schiacciamento del cash-flow, da
un lato, e, dall’altro, di eccessivi oneri del costo del finanziamento a pr;:zzi
costanti, Se la struttura finanziaria delle imprese fosse pi equilibrata e
capace di adattarsi a situazioni differenti, i costi di una politica monetaria

" restrittiva sarebbero minori: sovente sono proprio gli effetti indesiderati

sul sistema_produttivo a limitare la persisténza e lincisivitd della
restrizione richiesta per uscire da una fase prolungata di inflazione.
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3. Mutamenti nei canali di trasmissione della politica monetaria

Per Vinsieme delle imprese, il peso del finanziamento esterno su}
totale del fabbisogno di finanziamento & diminuito rispetto alla meta
degli anni settanta. Le discriminazioni' fiscali che .ostaco'lavano la
raccolta di capitale di rischio sono state in larga misura rimosse; la
recente creazione dei “fondi comuni di investimento mobiliare” do-
vrebbe sostenere la domanda di azioni. La posizione di assoluto
Jominio del sistema bancatio & stata erosa e si ¢ avuta una ngtevole
flessione della *“doppia intermediazione” (tavv. 3 ¢ 10). Si sono
accresciute la concorrenza tra gli intermediari finanziari e la sostltul_b!h-
i1 tra i diversi canali di finanziamento; il grado di concentrazione
allinterno del sistema bancario si ¢ ridotto. Di conseguenza il controllo
del credito bancario non & pid sufficiente per regolate il credito totale al
settore privato ¢, in particolare, i controlli amministrativi del credito
bancario sono divenuti meno efficaci e pit costosi da gestire,

Inoltre, il fabbisogno del settore pubblico & CI‘E:‘SCil:lto molto
rapidamente e si & dilatata la sua quota sul tc‘)tale del c¥ethto interno: le}
conseguente creazione di ingenti quantita di strumenti finanziar, al d{
fuori del controllo della banca centrale, ha accresciuto la necessita df_
stimolate la domanda di attivita finanziarie mediante adeguati tassi di
interesse, al fine di contrastare P'inflazione e di rispettare il vmcolo_
esterno. Le innovazioni finanziarie hanno ampliato la gamma degli
strumenti di credito; si & ridotta la quota della moneta rispetto a_l totale‘
delle attivith finanziarie, in misura particolarmente tilevante sui nuovi
flussi; si sono sviluppati mercati efficienti di titoli a breve e di titoli a

medio-lungo termine con tassi variabili; si & ampliata la gamma degli

strumenti emessi dagli intermediari finanziari ed in particolare dagli -

ICS; Pelasticita al tasso di interesse della domanda di moneta e di titoli
s & accresciuta. Ne consegue che si & notevolmente rafEQrzata la
possibilita di innescare riadeguamenti del portgfogli.o d1 attivitd finan-
ziarie del pubblico per il tramite di variazioni dei tassi di interesse, senza
produrre sul mercato dei capitali a medio e lluflgo termine i fort\l
contraccolpi caratteristici della struttura finanziaria della prima meta
degli anni settanta, . '
1l perseguimento di un pits stretto controllo delle riserve bancarie

ha effettivamente concorso ad accrescere la variabilita dei tassi di inte-

33 Quando non ha pii1 potuto essere compensata con il restringimento del credito disponibile
alle imprese.

prr— it
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resse; gli effetti del costo del credito sono divenuti prevalenti rispetto a
quelli connessi alla disponibilita del credito.

1. affievolirsi dell’efficacia dell’azione monctaria attuata con il
controllo amministrativo del credito non implica il venir meno dell’effi-
cacia della politica monetaria, né il diminuire dellimportanza degli
effetti sulle variabili reali prodotti per il tramite del credito,>*

- Ielasticith ai tassi di interesse delle singole componenti della
domanda di credito si & certamente accresciuta {pat. 14). Il prolungato
periodo nel corso del quale i tassi di interesse “reali” e “nominali” si
sono mantenuti molto elevati ha probabilmente innalzato D'elasticita
anche della domanda di credito totale delle imprese; di particolare
importanza & divenuto leffetto di variazioni dei tassi nominali sul
cash-flow, Altri fattori che hanno agito nella direzione di rendere pit
elastica la domanda di credito sono stati la diminuzione della quota del
credito agevolato sul totale dei finanziamenti e, pili recentemente,
Paumento dell'importanza della gestione della liquidita da parte delle
imprese. '

La diffusione delle forme di finanziamento a lungo tetmine a tassi
variabili ha invece probabilmente esercitato un effetto di segno opposto,
riducendo 1a sensibilita al tasso della spesa per investimenti fissi, per la
minote incettezza sul tasso “reale” e per il venir meno dei motivi
speculativi che nel passato conducevano, in periodi di tassi elevati, a
rinviare la realizzazione degli investimenti, Anche 'aumento della quota
del credito assorbito dal settore pubblico, inelastico alle condizioni di
metcato, ha agito nella direzione di rendere pit rigida la domanda di
credito. Se non & possibile trarre conclusioni certe sulla direzione in cut
si & mossa l'elasticita al tasso del credito totale, & invece molto probabile
che si sia accresciuta elasticita del credito al settore non statale. Come
gii menzionato, si & inoltre probabilmente accresciuta I'elasticita al tasso
della domanda di attivith finanziarie, ossia della spesa connessa al
reddito corrente e alla composizione desiderata della ricchezza,

I mutamenti descritti sembrano quindi implicare che gli obiettivi
della politica monetaria sono perseguibili efficacemente, ma essenzial-
mente per il tramite dei tassi d’interesse; questi sono regolati mediante il
controllo della composizione delle attivith finanziarie e della creazione

8 Nel breve petiodo, I'climinazione del controllo amministrativo dei prestiti pud ridutre
la rapidita degli effetti della politica monetatia, ma tale contributo dei controlli diretti si
riduce progressivamente con il lore perdurare. Inaltre, le innovazioni finanziarie tendono ad

:lci‘l‘ﬁﬁcj.re Ia rapidita della trasmissione degli effetti delle operazioni di mercato aperto al costo
el credito.
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di base monetaria. I cambiamenti avvenuti negli ultimi anni nell’impor-
canza relativa degli stramenti di politica monetaria sopo in armonia con
la mutata importanza dei diversi canali di trasmissione della politica e
con l'evoluzione in afto della struttura del sistema finanziario.

4. Effetti sulla scelta del punti di riferimento per Uavione monetatia

4.1 Sovente una guida all’azione monetaria ¢ offerta da variabili
intermedie tra gli strumenti e gli obiettivi finali, alle quali talvolta viene
assegnato un valore numerico, che costituisce un target per la banca
centrale (obiettivo intermedio). '

Due diversi motivi giustificano il ticorso a obiettivi intermedi. Un
primo motivo trova fondamento nei problemi che si pongono nellattua-
sione della politica monetaria, e in particolare: 2) nei ritardi lunghi e
variabili con i quali I'azione monetaria influenza oli obiettjvi finali e £)
nella situazione di incertezza nella quale opera la banca centrale,’s Un
secondo motivo, pitl strettamente “‘monetarista”’, fonda invece il ricorso
a obiettivi intermedi principalmente sull’efficacia dell’“annuncio” di un
target monetario nell'influenzare le aspettative di inflazione e quindi nel
mutare rapidamente i comportatmenti degli operatori. :

Una risposta ai problemi posti dall'incertezza sulle relazioni tra
strumenti ¢ obiettivi finali e dalla lunghezza dei ritardi & data da un
impiego graduale degli strumenti: k’it:lstabi]ita nell’'uso degli strumenti
viene evitata compiendo un aggiustamento solo parziale dello strumento
verso il valore necessario a conseguire pienamente Pobiettivo finale.3%
La gradualita nell’'uso degli strumenti si accompagna perd neces-
sariamente all’accettazione di una maggiore variabilits degli obiettivi
finali. Questo approccio prescinde dalla fissazione di obiettivi intermedi
in senso stretto e si fonda sullutilizzo di variabili che contengono
informazioni soprattutto sugli effetti futuri dell’azione monetaria gia
attuata.’”

35 Tra gli elementi di incertezza si ricordano: l'incertezza sulle relazioni tra strumenti
ionetarl e obiettivi finali; possibili scostamenti delle variabili esogene dai valori ipotizzati e
incertezza delle relazioni tra variabili esogene e obiettivi finalis incertezza sulla natura dei
“disturbi®”, anche a causa dei ritardi informativi.

36 W BRAINARD (1967), op. cit., pag, 415 e R, HOLBROOK, “Qptimal Economic Policy and the
Problem of Instrument Instability”, American Economic Review. March 1972, p. 4.

a7 Una diversa tisposta al problema dei ritardi lunghi e variabili & quella data da M. Friedman

con lindividuazione di un obiettivo intermedic in termini di quantitd di moneta al quale la banca

centrale deve attencrsi,
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Pur utilizzando ¢on gradualitd gli strumenti, deve essere, a fini
operativi, definita la lunghezza dell’arco di tempo entro il quale
rlassolrbire gli scostamenti degli obiettivi finali dal sentiero scelto dalle
autorita di politica economica. Se prevale la necessita di stabilizzare gli
oblettlvi finali in un arco di tempo ristretto (ad esempio, quando, con
riserve ufficiali scarse, si hanno disavanzi molto ampi di bilancia dei
p.a\galrnenti),38 dovendo abbandonare la regola della gradualita, |'effica-
cia della politica monetaria pud essere accresciuta se viene fissato ¢
gnnunciato il valore di una variabile intermedia che sia di cruciale
importanza nel processo di trasmissione degli effetti dell’azione moneta-
ria, In Italia‘, il CTT venne introdotto in una situazione di questo tipo.

o Una_”rlsposta al Problemi creati dall'incertezza sull’'origine dei
disturbi” che determinano scostamenti degli obiettivi finali dai valori
as‘se'gnati' & quella data da W. Poole;3? in questo caso viene individuato
al fine di perseguire una politica “ottimale”, un obiettivo intermedio al
qua!e l'a Banca centrale deve attenersi, e che pud essere in termini di
tassi di interesse o di moneta a seconda della natura dei “disturbi”
pr§valenti. Questo approccio mira a minimizzare le fluttuazioni negli
obiettivi finali. Si pud patlare di obiettivo intermedio in sewso stretto se
la variabile individuata & controllabile dalla banca centrale e ha una
relazione stabile con gli obiettivi finali: Putilita dell’obiettivo intermedio
& peraltro molto scarsa se la variabile non consente di valutare con
anticipo i futuri effetti dell’azione monetaria sugli obiettivi finali.

4.2 I1’azione della Banca d’Ttalia & stata usualmente guidata dall’anda-
mento dfalle variabili che rappresentano gli obiettivi finali della politica
monctaria e da un insieme di variabili intermedie esprimenti aggregati
creditizi, monetari e tassi di interesse.

' .Neﬂa seconda metd degli anni sessanta venne privilegiato il
riferimento al tasso di interesse a lungo termine; negli anni settanta il
punto di riferimento dominante & stato invece individuato prevalente-
mente in variabili esprimenti I'espansione del “credito interno”, Questo
spostamento di enfasi dai tassi di interesse alla quantitd di credito &
spiegabile con i differenti obiettivi finali dominanti nei due petiodi e le
diverse condizioni di stabilita dell’economia: negli anni sessanta, il

38 QOppure, quando, in i joni inflazionisti i i
| X , in presenza di tensioni inflazionistiche, si profila i rischic di rapidi
sumenti T ando, in . tiche, si profila il rischio i rapidi
ingerétge cvié’att?vi\;glﬁcclﬁ?dgl citcolazione della moneta, reso pil grave dall’esistenza di uno stock
: . PoorE, “Optimal Choice of Moneta i inasi
Y \ ty Policy Instruments in i’ i
Model”, in Quarterly Journal of Economics, n, 2, 1970. N #ina Simple Stochastc Macto
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finanziamento dello sviluppo dell’economia costitui l'obiettivo dominan-
te; dalla metd degli anni settanta sono divenuti prioritari i problemi
delPinflazione e della bilancia dei pagamenti. Inoltre, le forti e non
transitorie pressioni inflazionistiche, di origine esterna e interna, hanno
reso pit difficile la valutazione del grado di restrizione implicito nei tassi
Ji interesse nominali; gli squilibri di bilancia dei pagamenti hanno con-
corso a far privilegiare gli aggregati creditizi rispetto a quelli monetari*?

Negli ultimi anni, benché il punto di riferimento piti importante sia
rimasto Uespansione del credito, un’attenzione maggiore tispetto al
passato & stata data al controllo della composizione delle attivita
finanziarie; questa variabile, oltre ad essere importante pey se stessa
specie in periodi nei quali Iinflazione pud variare rapidamente, ¢ una
delle determinanti fondamentali dei tassi di interesse, che devono, nella
misura appropriata, sollecitare la domanda di attivita finanziarie e
contenere la domanda di credito. .

Si pud tentare una rapida ricognizione del possibile ruolo delle
diverse “variabili intermedie”, come guida all’azione monetaria, dopo i
mutamenti avvenuti nel sistema finanziario e nel peso dei diversi canali
di trasmissione della politica monetaria.

43 E bene anzitutto ricordare brevemente il ruolo svolto dall’aggrega-
to “credito totale interno”, definito come il totale del credito interno al
settore privato e del fabbisogno interno del settore pubblico. L’ampiez-
-2 della definizione consente un buon grado di connessione tra la
consistenza di questo aggregato e il prodotto interno lordo, almeno nel
medio periodo? benché gli effetti del credito sul livello dell’attivita

40 i infatti noto che in presenza di squilibri di bilancia dei pagamenti, un obiettive
intermedio in termini di quantitd di credito innesca automaticamente P'aggivstamento della
domanda interna tramite gli effetti di liquidita prodotti dall’andamento dei conti con l'estero e
consente di contenere le pressioni sul cambio, Al contrario, se le autorith monetarie volessero, in
tali citcostanze, attenersi a un obiettivo intermedio riferito alla quantith di moneta, esse
sterilizzerebbero gli impulsi all’agginstamento dell’economia provenienti dalla bilancia dei paga-
menti e lo squilibrio nei conti con- estero tendetebbe a riflettersi sul cambio. Un forte peso clel
commetcio con lestero e un elevato grado di indicizzazione del sistema, come quelli che
catatterizzano Peconomia italiana, riducona Pefficacia del deprezzamento del cambio nel riassorbi-
re ghi squilibst esterni e ne accrescono i costl in termini di inflazione,

La maggiote enfasi posta sull'espansione del credito, tispetto alle altre variabili monetarie, &
derivata anche da alcuni aspetti pecu%)iari del sistema finanziario italiano, riguardanti in particolare
le fonti di finanziamento delle imprese, le caratteristiche del mercato dej depositi bancari e il ruole
di assoluto predominio delle aziende di credito nell’ambito del sistema finanziario iraliano; nei

aragrafi precedenti sono stati esaminati alcuni aspetti dei mutamenti gia avvenuti nel sistema
finanziario e del processo evolutivo in atto.

41 §i ricorda che la somma algebrica della consistenza del CTL, della sommatoria dei saldi di
bilancia dei pagamenti e delle pattite non classificabili & identicamente uguale al totale delle attivitd
finanziarie sullinterno del pubblico.
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economica non siano indipendenti dalla sua distribuzione tra imprese e
settore pubblico e dalla composizione delle attivita finanziatie che
vengono create nel processo di finanziamento dei fabbisogni pubblici e
del settore privato (cfr. fig. 1).

1l confronto ex-ante tra la domanda di attivita finanziarie e
I’espansione del “credito totale interno” consente di verificare, per dato
movimento dei capitali, Ia cocrenza tra la previsione degli usi ¢ della
formazione del risparmio nazionale e l'obiettivo in termini di partite
correnti con Pestero. L'equilibrio tra offerta e domanda di attivita
finanziatie & infatti solo un modo diverso di rappresentare quello tra
domanda e offerta di beni “reali”.42

La verifica della compatibilita dell’espansione del “credito totale
interno” con la capacita di risparmio in attivita finanziarie del pubblico
&, quindi, in altri termini, quella della compatibilita tra il livello
dell’attivita economica, i disavanzi pubblici e il vincolo esterno. Per
questo motivo il “credito totale interno” pud essere un importante

punto di coordinamento della politica di bilancio ¢ di quella monetaria e -

pud essere un punto focale per Tazione complessiva di politica
economica.

Proprio perché questo aggregato & composto da una misura
fondamentale della politica di bilancio (fabbisogno del settore pubbli-
co) e da una importante variabile intermedia per la politica monetaria
(credito interno al settore privato), non pud essere, salvo fasi transitorie

di emergenza, l'obiettivo intermedio dell’azione monetaria di breve
periodo, utile a ridurre i rischi di errore nella scelta della rapidita del

riassorbimento degli squilibri. 43

La forie dilatazione del fabbisogno pubblico, che ha raggiunto il 70
per cento del CTI, e gli ingenti scostamenti verificatisi in alcuni anni,
_come nel 1982, del fabbisogno osservato da quello posto come obietti-
“vo, hanno fornito la prova che il “credito totale interno” non pud essere
ﬂf_@bi@@tiﬂg; intermedio_della sola politica monetaria,** Punto di rife-

42 F, CoTuLA, “Finanziament
,lnonitaana”, Bancaria, 1975. e SRR -
. F. Coruia, “Gli obiettivi intermedi della politica monetatia’’, cap. XXV, in La politica
mgflittc;r{a s szi['m, a culra di T, (’Eotula e P. de’ Stefani, Il Mulino, 1978, G. Vacraco, “Politica
I aria e credito totale interno”, in La progranmazi / | finartars i i
M o , prog azione dei flussi finanziari, a cura di G. Vaciago,
* R.S. MasERa, “Politica monetati itica di bilancio: i io o-di i
RS, RA, a monetatia e politica di bilancio: intreccio o-dicotomia?”, ir: Rivista
di Politica Economica, febbraio 1983. I !

}'le_ll’economia, disavanzi -del settore pubblico ¢ politica
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rimento pilt controllabile dell’azione monetaria & la parte del CIT
costituita dal credito al settore non statale. %5

L’espansione del credito al settore privato & gia al presente un
importante punto di riferimento, nell’arco di un anno, nella program-
mazione e nell’attuazione della politica monetaria, Anche Putilizzo di
questo aggregato creditizio, perd, non & immune da problemi: diverse
sono, ad esempio, le implicazioni di uno scostamento dell’espansione
del credito rispetto all’andamento programmato a seconda che le cause
sottostanti siano una caduta della produttivita per il calo della produzio-
ne o un aumento speculativo delle scorte.¢

1’ ampiezza del CT1I e la sua buona connessione nel medio termine
con il PLL a prezzi correnti possono invece rendere utile 'uso di questo
aggregato — o di uno pit ampio includente anche il finanziamento
estero — come elemento di una strategia anti-inflazionistica di medio
periodo nella quale I'autorita di governo fissi i propti obiettivi in termini
di prodotto interno Jordo, di prezzi, di fabbisogno del settore pubblico
¢ in particolare di spesa pubblica.” Affinché il CTT sia un vero punto di
coordinamento tra politica monetaria e politica di bilancio, senza che
cid significhi semplicemente che la grandezza residuale sia il finanzia-
mento delle imprese, il fabbisogno pubblico e il CTI devono essere
individuati contemporancamente, per dati obiettivi finali.

44 Nei paragrafi precedenti sono stati esaminati oli effetti delle
innovazioni finanziarie sulla domanda di moneta,*® Si & detto che questi
elementi rendono pitt difficile Putilizzo degli aggregati monetari come
guida all’azione di politica monetaria, soprattutto nella fase in cui piit
intensi e incerti sono gli effetti delle innovazioni finanziarie.

Draltro canto, in termini dellanalisi di Poole,* in una fase di
importanti e diffuse innovazioni finanziatie, si pud ragionevolmente

45 B, COTULA, La formazione e I'impiego del risparmio: effetti della politica monetaria ¢ riflesst
sui mevcatl finanziari, Associazione per lo Sviluppo degli Studi di Banca € Borsa, Quaderno n. 39,
febbtraio 1982,

: a6 Ancora, Pespansione del credito & influenzata dal mutare della composizione dei rami di
attivitd economica in crescita ¢ dalla variazione della quota dell'indebitamento utilizzato per
acquistare attivita finanziarie. Inoltre, Fespansione del credito al settore privato pud indicare con
minote anticipo, rispetto ad altre vatiabili, gli effetti dell’azione monetaria.

47 Cfr. ad esemplo, il Piano Triennale 1979-1981 - Una proposta per lo sviluppo, una scelia per
FEuropa, Documento elaborato dal Ministro del Tesoro, On. Pandolfi. Agosto 1978 - “Il Sole-24
Ore”, | settembre 1978, :

48 Sopo stati prima ticordati gli shifts della funzione; successivamente 2 stata esaminata la
variazione dellelasticita al tasso di interesse, risulrante dalla pitt ampia gatnma di strumenti di
(mercato monetatio e dalla diversa reattivich def tassi sui depositia quelli sui titoli del Tesoro.

49 /. POOLE (1970}, op. cit.
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ritenere che i “disturbi” di natura puramente “finanziaria” possano
essete quelli normalmente dominanti nel brevissimo periodo. Ne
conscgue che, nella fase attuale di maggiore intensiti dell’innovazione,
I'azione quotidiana della banca centrale, nell’ambito di un arco tempo-
rgle molto breve, pud essere guidata dall’uso di un punto di riferimento,
sia pure temporaneo e variabile, in termini di tassi di interesse;
escludere o attenuare le fluttuazioni puramente erratiche dei tassi &
criterio molto diverso dal pegging.>°

 TInoltre, nel nostro Paese, le ingenti dimensioni dei flussi di spesa e
di entrata del settore statale e i loro sfasamenti di brevissimo periodo
possono facilmente dar luogo a temporanei rigonfiamenti o carenze di
11qui§1it:‘1 in base monetaria, In queste circostanze se gli interventi
quotldiani sui mercati fossero guidati dalla sola informazione circa la
liquiditd bancaria lorda le oscillazioni erratiche dei tassi d’interesse
sarebbero maggiori; il piit clevato rischio degli-intermediari in titoli
ostacolerebbe il buon funzionamento e lo svilappo dei mercati.

Peraltro, Pappartenenza allo SME, che costringe a contenere le
oscillazioni del cambio della lira con le altre valute del sistema
monetario europeo entro una banda prefissata, pud richiedere di
adeguare rapidamente i tassi a breve a quelli esteri tenendo conto delle
aspettative a pil breve termine.

45 Sesi allunga P'arco di tempo oltre il brevissimo periodo, diviene pit
[Zrol?ab_ﬂe il verificarsi di “disturbi” di natura “reale”. Inoltre, se
10b1‘:°.tt1V0 operativo privilegiato, al di 14 del brevissimo petiodo, & in
termini di tassi di interesse, si accrescono i rischi di effetti destabilizzanti
connessi ai ritardi molto lunghi nell’operare della politica monetaria se
pelle procedure del governo della liquidita, si ha un qualche grado di
inerzia nel variare 1 tassi di interesse, per i “costi” di un loto aumento o
per i “rischi” di una loro riduzione. I’altro lato, & assai difficile valutare
il livell.o del tasso di interesse richiesto per conseguire gli obiettivi finali.

Si ripropone cosi l'utilita dell’uso di obiettivi intermedi al fine di
accrescere la prontezza di risposta dei tassi di interesse alle condizioni
dei mercati finanziari e “feali”, pur senza accentuarne gli andamenti
erratici. Per affrontare questo tipo di problemi si ripresenta la scelta di
utﬂ}z;are aggregati monetari o creditizi intermedi come indicatori che
anticipino gli effetti dell’uso degli strumenti monetari sulle altre variabili
finanziarie e reali o come obiettivi intermedi in senso stretto.

501, TOBIN, Monetary Policy tn an U 7 i i
| , cy tn an Uncestain World, First International Conference held b
The Institute for Monetary and Economic Studies of the Bank of Japan, Tokyo, June 198?.2 Y
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In Italia, lo strumento fondamentale nell’azione della banca centra-
le & il controllo delle riserve bancarie in base monetatia.5* Nel regolare
la creazione di base monetaria, la banca centrale non pud non fare
riferimento all’evoluzione (desiderata e effettiva) della massa monetaria
(M2), costituita essenzialmente dai depositi bancari, soggetti alla riserva
obbligatoria in base monetaria.

Inoltre, le operazioni di mercato aperto si riflettono sulla quantitd
di moneta (M1 0 M2) con anticipo rispetto agli altri aggregati monetari
e creditizi e alle variabili finali.

Un punto di riferimento costituito dalla quantita di moneta pud
esscre particolarmente utile nel caso di aumenti rapidi ed ingenti del
disavanzo pubblico, che accrescono il reddito disponibile delle “fami-
glie” e la loro capacita di spesa: infatti se la banca centrale si attiene al
controllo della massa monetaria, e quindi delle riserve bancarie in base
monetaria, tende a stimolare automaticamente, tramite I’aumento dei
tassi di interesse, la domanda di titoli o di alire attivita finanziarie con
minor grado di liquidita e, quindi, a compensare gli eccessi di domanda
interna causati dal settore pubblico. Il legame della base monetaria con
{ “credito al settore privato” & invece pilt indiretto e meno stabile;
d’altro canto, perd, guesto aggregato, insieme al costo del credito, da
informazioni circa la domanda di credito e il grado di restrizione su
questo mercato, che resta fondamentale per la trasmissione degli effetd
della politica monetatia. :

Alcuni effetti delle innovazioni finanziarie rafforzano la scelta di un
aggregato monetario come elemento importante di guida in un arco di
tempo intermedio tra gli interventi di brevissimo petiodo e le strategic
di medio termine, L’aumento dell’elasticita ai tassi di interesse (sui titoli
del Tesoro) della domanda di moneta implica una maggiore efficacia det
controllo degli aggregati monetari mediante le operazioni di mercato

aperto. A questo risultato concorre la costanza del rendimento della
riserva obbligatoria; i recenti innalzamenti e 1a maggiore uniformita del
cocfficiente di riserva su tutte le forme di raccolta bancaria e per tutte
le aziende di credito tendono a rendere molto stabile il moltiplicatore
della base monetaria. Se i certificati di deposito si affermassero e si
attenuasse la sensibilitd dei tassi sui depositi a vista, si attenuerebbe
ulteriormente la reattivita dei tassi passivi medi bancari ai tassi di

81 [ 'esistenza di un ampio stock di BOT posseduti dalle banche pud rendere pin difficile il
passaggio a un sistema fondato solo sui controlli indiretti; & quindi importante che possa prose-
guire il graduale consolidamento del portafoglio titoli delle aziende di credito realizzato nel 1983
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mercato ¢ si potrebbe identificate in modo pid significativo un aggrega-
to monetario prevalentemente connesso alle transazioni correnti,

Inoltre, negli anni piti recenti, gli alti tassi di interesse nominali e
reali hanno consentito di collocare presso il pubblico un notevole
ammontare di attivita finanziatie, il cui stock ha raggiunto livelli elevati
anche in rappotto al PIL, Una quota elevata della ricchezza finanziaria &
costituita da attivita con un buon grado di liquidita. Un aumento della
propensione al consumo, innescata, ad esempio, da una scarsa fiducia
sull’impegno anti-inflazionistico della politica economica, sarebbe age-
volmente alimentato dallo stock di attivita liquide e in particolare dal
notevole ammontare di titoli del Tesoro che giungono mensilmente a
scadenza. Se il finanziamento del Tesoro fosse assicurato dal sistema
bancario, emergetebbe un’accelerazione degli aggregati monetari. An-
che in questo caso il controllo degli aggregati monetari tenderebbe ad
gtti\.rare P’aggiustamento dei tassi d’interesse necessario per riequilibrare
11" sistema.* Pit in generale, si & detto (par. 4) che & crescente
Pimportanza, tra i canali di trasmissione degli effetti della politica
monetaria, dei tassi di interesse e quindi della composizione delle
attivita finanziarie.

Tn direzione opposta, si deve ripetere, si & accentuato il rischio di
forti e non prevedibili spostamenti nella preferenza alla liquidia, che
possono realizzarsi molto rapidamente e condurre — se si dovessero
rispettare rigidamente fargets monetari —a effetti restrittivi (o espansi-
vi) pit1 intensi di quelli programmati.>®

quindi prudente non accompagnare l'uso degli aggregati moneta-
ri come “obiettivi intermedi” nelle procedure di governo della liquidita
con forme rigide di “annuncio” degli stessi, al fine di consentire gli
adattamenti richiesti dalla non perfetta stabilita delle relazioni. Un’azio-
he monetaria ottimale richiede infatti valutazioni degli shifis nelle
funzioni di comportamento, che devono essere compensati per non
accrescere le fluttuazioni degli obiettivi finali,
~ Anche qualora la maggiore efficienza dei mercati consentisse di
rldurrfe (0, al limite, eliminare) gli scostamenti di breve periodo della
quantits di moneta osservata dalla funzione di domanda di lungo

sz . . , .
© Se perd l’accglqr?zmne degli aggregati monetari tiflettesse solo un mutamento della
mposizione 'del.le attivita finanziatie desiderate dal pubblico, un aumento dei tassi accrescerebbe
15[ ac:zttuazmm. dil attmta economica. B. FREDMAN, “The Roles of Money and Credit in
oeconomics Analysis” e R. SHILLER, “Comment”, in J. Tobin (editor), Macroeconomi: ]
101 : . nics, Prices
and %g&aﬂttttes, Basil Blackwell, Oxford, E1983). ’ ' '
L.E. GRAMLEY (1982}, op. cit.
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periodo, rimarrebbero le gid menzionate difficolta: Vincertezza negli
spostamenti della preferenza per la liquidita del pubblico {e tra le
diverse componenti della liquidita) non verra infatti eliminata per la
continua evoluzione negli strumenti da parte degli operatori, per la
possibilita di frequenti e forti mutamenti nelle aspettative sui tassi di
rendimento delle attivita finanziarie alternative alla moneta, T fattori di
instabilita della velocitd di circolazione della moneta sono inoltre pit
importanti in una fase di transizione, quale quella attuale, in cui si vanno
realizzando gli effetti delle innovazioni ¢ dei mutamenti nel sistema
finanziario.

In una fase di notevoli shifts nella funzione di domanda di moneta,
i riassorbimento di scostamenti tispetto al sentiero previsto di crescita
della quantita di moneta, qualora debba avvenire, deve essere realizzato
molto gradualmente, I tempi di “rientro” devono essere tanto meno
ristretti quanto pilt elevato & il grado di incertezza 3*

Secondo J. Tobin, gli obiettivi intermedi possono costituite un
punto di riferimento dell’azione monctaria in un arco di tempo di
uno-due trimestri.55 Nel nostro Paese, date le caratteristiche dei mercati
monetari finanziari e la fase attuale di minore stabilita della domanda di
moneta, sembrerebbe abbastanza prudente che un punto di riferimento
in termini di un aggregato monetario abbia un orizzonte temporale non
inferiore a un trimestre; questo limite tiene conto della possibilita di
scostamenti di breve periodo della domanda di moneta di pitt lungo
periodo e di altri “disturbi” riassorbibili senza alterare significativamen-
te le condizioni dei mercati; il limite superiore, pili pertinente se
I’'aggregato monetario & utilizzato non solo come indicatore ma come
obiettivo intermedio, impone una revisione del target all'interno dell’an-
no per tenere conto degli scostamenti delle variabili esogene dai valori

ipotizzati.

L utilizzo di un aggregato monetario come importante information
variable — nellambito di una procedura di controllo monetario
“ottimale” — pud essere conciliato con un uso flessibile dello stesso

aggregato come obiettivo intermedio in senso stretto; 56 allorché la

54 T.D. SIMPSON and I, PARKINSON, Some Implications of Financial Innovations it the United
States, BRI, Autumn Meeting of Central Bank Economists, November 1983, p. 37.

$5 T, Tosm, “Monetary Policy: Rules, Targets and Shocks”, in Jourmal of Money, Credit and
Banking, November 1983, p, 517.

56 In questo caso il farget va espresso in valori medi aell’arco tempotale di riferimento € deve
essere previsto un intervallo di scostamenti, commisurato alla incertezza sulla preferenza alla
liquidith, come nella generalita delle applicazioni realizzate in altri Paesi.

-
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variabile intetmedia supera valori estremi, nelle due direzioni, la
decisione sul “rientro” diviene meno incetta; pud essete un obiettivo
valido per se stesso evitare eccessi di intermediazione bancaria o una
troppo rapida disintermediazione.’ i

Quando la quantitd di moneta diventa il punto di riferimento
dominante, l'obiettivo operativo prevalente deve essere espresso in
termini di riserve bancatie, posto che, almeno al presente in Italia, il
moltiplicatore della base monetaria & pii stabile della velocita di
circolazione della moneta.

Gia attualmente, la banca centrale, all’inizio dell’anno, oltre ad
“annunciare” Pespansione massima del “credito al settore privato”,
sulla base di un insieme di ipotesi (cfr. par. 5.3), da indicazioni sulla
probabile evoluzione della composizione delle attivita finanziarie nel
corso dell’anno. Anziché dare maggiore enfasi, con un ulteriore “annun-
cio”, a un particolare aggregato all’interno delle attivitd finanziarie,
potrebbe essere predeterminata da parte delle Autorita monetarie nel
loro complesso®® (ma non annunciata) I'ampiczza massima degli scosta-
menti rispetto all’'obiettivo in termini di massa monetaria (M2), scosta-
menti che si ritiene di non poter respingere a priori sulla base delle
informazioni disponibili al momento in cui I'intervallo & fissato, per dati
obiettivi finali, Un aurnento del numero degli “annunci”’ non necessaria-
mente renderebbe pit credibile la politica monetaria; in qualche misura
attenuerebbe I'impatto che attualmente gid ha Pannuncio circa il
“credito al settore privato”. La consapevolezza da parte degli operatori
e dell’opinione pubblica di una maggiore determinazione nel perseguire
oli obiettivi finali prioritari e il maggior peso attribuito a questo fine 2 un
ristretto numero di grandezze monetarie e creditizie potrebbe rafforzare
|’efficacia delle procedure gia in atto.

Tn conclusione, si sono accresciute la necessita (al fine di controlla-
re la domanda di attivita finanziarie e il finanziamento dell’economia)
e la possibilita (per laumento dello “spessore” e dell’efficienza del
mercato dei capitali a breve ¢ a medio termine) di un’azione di politica
monetaria basata sugli cffetti tramite { tassi di interesse — attivati
mediante il controllo della base monetaria e della composizione delle

. 77 Coslanche il tasso di interesse sullle attivitd finanziarie potrebbe essere soggetto al doppio
vincolo di non assumere valori che, da un lato, indeholiscano il risparmio finanziatio e, all’estremo
opposto, che causino Jo spiazzamento del settore privato con intensitd o durata tale da provecare il
decadimento della produtcivita del sistema e della sua capacita di sviluppo.

%8 11 coordinamento nella fase di fissazione degli obiettivi contribuisce ad evitare il sorgere di
conflitti nel corso dell’attuazione della politica monetaria,
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attivith finanziaric — e quindi & divenuta piit evidente la complementa-
rieta del controllo della moneta e del credito. Si sono perod anche
accresciuti 1 problemi e le difficolta che nel passato hanno indotto la
banca centrale a non annunciare obiettivi sulla massa monetaria.

Fissare rigidi obiettivi intermedi, soprattutto nella fase attuale,
comporta notevoli rischi: anche le esperienze compiute in altri paesi
confermano che la banca centrale pud sempre attenersi all’obiettivo
intermedio prescelto, ma che gli scostamenti delle variabili esogene dai
valori ipotizzati e la imperfetta conoscenza ¢ stabilita delle relazioni tra
strumenti, obiettivi intermedi e finali possono condurre a un grado di
restrizione notevolmente diverso da quello desiderato,

" Un rischio aggiuntivo sarebbe dato dall’“annuncio” di tale obietti-
vo intermedio: “disturbi”’ inattesi nei mercati finanziari o mutamenti
nelle relazioni che legano le variabili intermedic agli obiettivi finali —
che devono essere compensati al fine di perseguire una politica di
stabilizzazione — potrebbero rendere meno credibile la volonta delle
autorita monetarie di perseguire gli obiettivi finali programmati.

Franco CoTuLA
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