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Messort MARCELLO (a cura di): Moneta
e produzione; Giulio Einaud: Editore,
Torino, 1988, pp. xliv-336.

NellPultimo decennio, numerosi sono
stati i contributi teorici concentrati sugli
aspetti monetari del processo produtti-
vo. La letteratura alla quale ol si riferi-
sce, syiluppatasi soprattutto in Francia e
in Iralia, viene solitamentc indicata come
teoria del circuito monetario. Come tut-
te le etichette, si tratta anche in questo
caso di un’espressione dal significato
non univoco, che raggruppa contributi
assal diversi per intenti ¢ conclusioni,
ma che ¢ utile per indicare uno specifico
oggetto di analisi e uno specifico mado
di ‘accostarsi’ a tale oggetto di analisi.

Una possibilita molto buona di avvi-
cinarsi ¢ di fare in qualche modo il
punte sullo stato di tale letteratura &
offerta dal volume Moneta e Produzio-
ne, curato da Marcello Messori. Moneta
e Produzione contiene infattl una raccol-
ta di saggi assal ampia e composita sul
tema delle connessioni tra moneta e
produzione e piil in particolare sul tema
del circuito monetario della produzione.
In questo volume, l'intento del curatore
sembra essere stato quello di offrire un
quadro di riferimento complessivo sul
tema del circuito monetario, le cui com-
ponenti vanno dunque dalla descrizione
delle cateporie fondamentali o dei co-

muni elementi di base della teoria del
citcuito, al confronto con filoni di anali-
si ai quali tale teotia intende nettamente
contrapporsi 0 con 1 quali intende stabi-
lire positivi clementi di raccordo, alle
possibili critiche 2 tale approccio, alla
individuavione degli elementi di mag-
gior debolezza e alPindicazione di pro-
blemi aperti e di possibili strade per uno
sviluppo positivo dell’analisi. Tutti i
saggi che compaiono nel volume sono
stati scritti appositamente per esso e
sono percid pubblicati per la prima
volta.

11 volume si compone di cingue parti,
precedute da un’introduzione di Augu-
sto Graziani.

Qual & Poggertto di analisi e ’approc-
cio della teoria del circuito monetario?
Una nitida descrizione generale & conte-
nuta nel saggio introduttivo di A, Gra-
ziani. L’oggetto di analisi di tale teoria &
un’economia monetaria, vale a dire
un’economia nefla quale le caratteristi-
che del mezzo di pagamento utilizzato
sono tali che questo risulta essere una
promessa di pagamento effettuata da un
terzo. Poiché questo terzo soggetto che
interviene nei pagamenti tra operatori &
solitamente una banca, le banche@:o—
no essere considerate come un soggetto
o settore distinto di operatori. I settori
di base di un’economia monetaria sono
dunque costituiti da banche, imprese e
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lavoratori. Lo schema del circuito mo-
netario descrive i flussi di scambio di
un’economia monetaria, A cid va fatta
tuttavia una rilevante premessa: si sup-
pone in tale schema che le banche accor-
dino credito solo alle imprese, e non ai
favoratori salariati. Il motivo di questa
ipotesi, osserva Graziani, & che ’econo-
mia di cui lo schema del circuito vuol
descrivere il funzionamento & un’econo-
mia capitalistica, mentre la possibilica da
parte di tutti gli operatori di accedere al
credito individuerebbe soltanto un’eco-
nomia di autoproduttori.

1l circuito monetario si compone di
guattro fasi. La fase iniziale & costitnita
dal finanziamento concesso dalle banche
atle imprese per PPavvio e lo svolgimento
della produzione, Questo & un momen-
to cruciale poiché la determinazione dei
livelli produttivi e occupazionali risulta
connessa a questa prima fase, La secon-
da fase & costituita dalla produzione. 1l
finanziamento ottenuto dalle banche
consente alle imprese 'avvio dell’attivitd
produttiva tramite il pagamento dei sala-
ri monetari ai lavoratori. Si osservi qui
che in realtd la concessione del finanzia-
mento alle imprese da parte defle banche
e Ieffettuazione dei pagamenti da parte
delie imprese sono eventi assolutamente
contemporanel. La terza fase & data dalla
spesa monetaria, ossia dall’utilizzazione
da parte dei salariati dei redditi monetari
petcepiti. La destinazione di parte di tali
redditi alla costituzione di scorte liqui-
de, sotto forma di depositi bancari, im-
pedisce naturalmente alle imprese di sal-
dare completamente il loro debito nei
confronti delle banche, ma va ricono-
sciuta a questo proposito la possibilita
delle banche di creare nuova liquiditi,
compensande in tal modo le decisioni
dei lavoratori. L’ultima fase & la chiusura
del circuito, costituita dalle vendite delle
imprese delle merei prodotee ¢ dal rim-
borso dei finanziamenti ottenuti dalle
banche. Qui il problema per una chiusu-

ra effettiva del circuito riguarda il paga-
mento degli interessi da parte delle im-

prese sui finanziamenti ottenuti dalle

banche, € Iipotesi che Graziani utilizza
per superarc questo problema & che le
banche spendano ghi interessi percepiti
nell’acquisto di merci dalle imprese. A
questo punto il circuito & chiuso e Pe-
quilibrio raggiunto segna la completa
distruzione di tutta la moneta creata
nella fase iniziale.

Lo schema del circuito monctario ha
rilevanti implicazioni, sostiene Graziani,
in tema di macrocconomia, occupazio-
ne, distribuzione e accumulazione, im-
plicazioni che si contrappongono netta-
mente alle tesi della teoria economica
dominante. Per quanto riguarda "occu-
pazione, si sostiene che equilibrio neflo
schema del circuito di per sé nulla impli-
ca riguardo Pequilibrio o meno sul mer-
cato del lavoro, Per quanto riguarda poi
la distribuzione Graziani mostra, nel-
I'ambito di un semplice modello a una
sola merce, che la quota dei salari sul
prodetto ha la natura di un residuo, la
cut grandezza risulta determinata dalla
differenza tra if prodotto complessivo e
la quota di esso che le imprese decidono
di trattenere come investimenti. Risul-
tando i profitti reali pari alla quota di
prodotto acquistata dai capitalisti (il
modello suppone che la propensione
marginale al consumo dei salariati sia
pari all’unitd), lo schema del circuito
conduce cosi a conclusioni assai simili a
quelle della teoria neokeynesiana della
distribuzione e in particolare alla con-
clusione di Kalecki, secondo la quale i
salariati spendono cid che guadagnano e
i capitalisti guadagnano quanto spen-
dono.

La prima parte del volume contiene
due saggi, uno di B. Schmitt e uno di E.
Sadigh, sostanzialmente diretti a un’itlu-
strazione dello schema del circuito mo-
netario. Il compito per la veritd era gid
stato assolto al meglio dal saggio intro-
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duttivo di Graziani rispetto al quale fa
un certo contrasto la prolissitd (& un’os-
servazione che non si pud mancare di
fare, ad esempio, per la lunga spiegazio-
ne di che cosa & la moneta bancaria) e
una certa oscuritd del brano di Schmitt.
Del resto, poi, al di 13 dellintento de-
scrittivo  del saggio, gli accenni di
Schmirtt alla spiegazione di fenomeni di
inflazione e disoccupazione nell’ambito
del circuito appaiono cosi sommari che
questioni di implicazioni dello schema
del circuito rimangono nel saggio so-
stanzialmente aperte.

La seconda parte del volume, dal tito-
lo “Economia post-keynesiana e schemi
di circuito” (saggi di Kregel, Maricic e
Graziani), ¢ dedicata a un confronto
delle teorie del circuito con un’imposta-
zione di analisi keynesiana. Il comunc
intento critico di questi due approcci nei
confronti dell’economia neoclassica co-
stituisce un elemento di similariti che
appare, per cosi dire, molto sentito dai
teorici del circuito, & forse non solo da
loro, e che spinge a tentativi di integra-
zioni almeno parziali delle rispettive
teorie.

In questa parte Kregel esamina appro-
fonditamente il problema del finanzia-
mento in Keynes dal Trastato sulla mo-
neta alla Teoria Generale.

Stabilita la difficolta di inserire la do-
manda di finance all’interno dello sche-
ma del Tratiato, e della Teoria Generale,
dei motivi per detenere moneta, ne risul-
ta una pari difficolta di trattare i probie-
mi dei fondi finanziari, come sono di-
scussi dalla teoria del circuito, nel conte-
sto del Trattato e in quello della Teoria
Generale. Fissato 10, Kregel ritiene che
lo schema del circuito & perfettamente in

- grado di analizzare la domanda di fondi

finanziari finalizzata a spese produttive.
Le difficolta sorgono a proposito della
domanda di finance con obiettivi specu-
lativi: la creazione di moneta per lo
scambio di stock di attivitd gid esistenti

non & infatti presente nello schema del
circuito e il suo inserimento appare al-
quanto problematico. Il suggerimento di
Kregel per superare questa difficold & di
ammettere nel modello Pacquisto di
stock di nuove merci da parte delle
banche.

In termini pit gencrali & affroncato il
tema del confronto tra circuito ¢ analisi
keynesiana nel saggio di Graziani. In-
dubbiamente le differenze ta le due
teorie sONo numerose e corpose, anche
se Graziani si impegna a mostrare che
talvolta si tratta piuttosto di differenze
di “linguaggio” che di sostanza, e tiene
comunque a sotwolineare Iatteggiamen-
to non critico dei teorici del circuito nei
confronti dei modelli keynesiani. Ta
netta distinzione tra banche e imprese, la
stretta cndogenitd della quantitd di mo-
acta, la determinazione dei livelli pro-
duttivi nella fase di apertura del circuito,
il ruolo del tasso d’interesse nelle deci-
sioni delle imprese, la natura della crisi o
la spicgazione della disoccupazione, so-
no clementi che palesemente differen-
ziano lo schema del circuito dai modelli
keynesiani. Se alcuni aspetti possono
essere, per cosi dire, riconciliati, altri
rimangono assai lontani ed esptrimono
differenze generali molto profonde tra i
due approcei. '

Due punti in particelare mi sembra
emergano dalla posizione di Graziani. Il
primo riguarda il fatto che le differenze
sul ruolo del tasso d’interesse nelle deci-
sioni delle imprese riflettono concezioni
diverse dell’accumulazione, connesse
nella sostanza alla identificazione dei
proprietari della ricchezza nel modello
keynesiano con i risparmiatori-consu-
matoti ¢ in quello del circuito con le
imprese (o i capitalisti). 1l secondo pun-
to riguarda la questione della piena oc-
cupazione e, in sostanza, la visione stes-
sa del funzionamento del sistema econo-
mico. L’astratta possibilita di incorpora-
re in qualche modo nello schema del
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circvito la legge di Say non ha alcuna
implicazione, sostiene Graziani, per Ve-
sistenza © meno di piena occupazione
nel sistema, Viceversa in Keynes 'assen-
za di problemi di sbocchi conduce auto-
maticamente, osserva Graziani, data i-
potesi di massimizzazione del profitto
da parte delle imprese, alla piena occu-
pazione. Questa differenza & radicale
poiché implica, tenendo presente la na-
tura strettamente endogena della moneta
negli schemi di circuito, 'assoluta man-
canza in tali schemi di meccanismi auto-
matici che conducano alla piena occupa-
zione: ¢id In netto contrasto con quanto
accade in un modetlo keynesiano qualo-
ra vi si inserisca la possibilita di un
effetto Pigou. Su questo punto, nell’opi-
nione di Graziani, si riflettono differen-
ze che investono la visione stessa del
funzionamento dell’economia nei due
approcei, A differenza dell’economia
concorrenziale dello schema della Teo-
ria Generale, la societd dei teorici del
circuito & una societd di classe, «nella
quale le decisioni delle imprese hanno ad
oggetto un processo di accumulazione
realizzato in conflitto con la classe lavo-
ratrice» (p. 109).

La terza parte del volume, su
“Equilibrio economico gencrale e sche-
mi di circuito”, comprende due saggi,
uno di Benetti-Cartelier e P"altro di Fari-
na, i quali propongono nella sostanza
una rassegna critica di aspetti monetari
dei modelli di equilibrio economico ge-
nerale. Per la verit il saggio di Benetu-
Cartelier appare parimenti critico sia nei
confronti degli schemi del circuito, sulla
base della considerazione che nessuna
teoria economica pud trascurare il con-
cetto di prezzi relativi, come invece
sembra accadere negli schemi di circui-
to, sia nei confronti delle tradizionali
teorie del valore, sulla base qui della tesi
che i soli prezzi relativi rilevanti sono i
prezzi monetar] € non 1 prezzi reali,

Di maggior rilievo appare la quarta

parte del volume, dedicata alle “Critiche
apli schemi di circuito monetario” (saggi
di Arena, De Vroey, Giannnola). Vale la
pena dire subito che si tratta di critiche
di auvtori che pur colgono rilevanti
aspetti positivi nell’approccio del circui-
to, e dunque di critiche dirette a indivi-
duare i limiti di questo approccio piut-
tosto che a sostenere una sua generale
debolezza.

Arena pone I'accento, rifcrendosi in
particolare alla posiziope -di Schmite,
sull’assenza di una teoria della determi-
nazione dei prezzi, della distribuzione e
dei costi di produzione nello schema del
circuito. Nei lavori di Schmitt unico
fattore di produzione, sottolinea Arena,
appare essere il lavoro cosicché il circui-
to si confonde di fatto con il circuito del
reddito netto. Il capitale non riceve nes-
suna specifica attenzione e il fenomeno
dell’accumulazione risulta dunque del
tutto oscuro. Arena offre alcuni suggeri-
menti per superare questi limiti, deli-
neando uno schema di economia mone-
taria nel quale elementi di teoria tradi-
zionale ed elementi di approcci “etero-
dossi® si fondono insieme e nel quale il
ruolo della produzione di merci risulta
pitt specificamente evidenziato, sia sotto
IPaspetto dei vincoli di domanda sia sot-
to I"aspetto dei vincoli tecnologici.

Parte delle critiche di Arena si ritrova-
no nel saggio di De Vroey. La critica di
De Vroey al circuito si concentra in
particolare sul generale connotato ma-
croeconomico di tali schemi. Se Paper-
tura del circuito gid presenta qualche
difficolta, a causa dell’ipotesi di un im-
probabile circuito “otiginario” che co-
stituisce I'oggetto dello schema, la chiu-
sura appare assai piit problematica. La
chiusura del circuito, & dunque il con-
cetto di equilibrio di tali schemni, richie-
de infatti che la molteplicitd di circuiti
particolari che compongono Peconomia
siano caratterizzati dalla circostanza che
tutti i contratti giungano insieme, con-
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temporaneamente, alla scadenza. Ma na-
turalmente, sottolinea De Vroey, questa
non pud che essere una coincidenza
teorica, non certo reale. In generale si
deve ammettere che se ci si pone in
un’ottica macrosaciale, il circuito non si
chiude.

A questo punto la strada che De
Vroey suggerisce di seguire & conservare
comunque la nozione di circuito, che
viene giudicata “illuminante”, ma ab-
bandonando I"ottica macrosociale e con-
centrando lo sviluppo dell’analisi su
un’ottica micro.

Queste critiche agli schemi di circuito
sembrano assai rilevanti nelfa parte fina-
le del volume dedicata a “Formazione
delle aspettative e ruolo del finanzia-
mento: proposte di analisi® (saggi di
Orléan e Messori). Partendo dalla consi-
derazione della crucialitd della determi-
nazione delle aspettative negli schemi di
circuito, il saggio di Orléan & diretto a
un'analisi delle situazioni di incertezza
nel senso di Knight ¢ Keynes, La tési
sviluppata nel saggio & che esistenza di
incertezza non equivale a indetermina-
zione dei comportamenti, poiché & pos-
sibile esprimere I'incertezza in principi
codificabili di comportamento.

Il punto di partenza del saggio di
Messori & connesso alle difficolti che la
rappresentazione del circuito mostra per
quanto riguarda le fasi di apertura e di
chiusura. Queste difficoltd, Messori os-
serva, non sono state ancora superate
dalla letteratura sul circuito. Come con-
tributo a un tale superamento, egli pre-
senta nel saggio un modello nel quale si
tenta di integrare aspetti macro con
aspetti micro e si considera un singolo
periodo, non isolatamente preso, ma
n.eIl’ambito della concatenazione tra i
diversi periodi. Il suo schema differisce
s01to .cliversi aspetti dallo schema di base
del circuito. Qui vale la pena sottoli-
nearne uno, Nello schema di Messori la
chiusura del circuito lascia aperta la
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possibilita che ghi agenti accantonino
scorte liquide. Dunque Pequilibrio del
sistema non si identifica con la distru-
zione della moneta creata nel periodo.
Questa conclusione appare rilevante
poiché «consente di associare all’analisi
dei flussi, su cui si concentra lo schema
di base del circuito monetario, Panalisi
degli stocks. Cid apre la strada, a mio
parere sostanzialmente tutta da percor-
rere, a un confronto che appare assai
Interessante tra schemi di circuito e mo-
delli sequenziali,

Qualche commento conclusivo, L'o-
bicttivo di Messori di fornire un quadro
di riferimento generale sulla teoria del
circuito appare soddisfatto al meglio nel
volume. Detto questo, ritengo che la
teoria presenti ancora ampi problemi
aperti, ed & anzi un notevole pregio del
libro Pampio spazio dedicato all’indivi-
duazione dei suoi limiti, che & anche al
centro del saggio finale dello stesso cu-
ratore. Nello stesso tempo va perd os-
servato che I'indicazione dei fimiti dello
schema di base del circuito si inserisce
sempre, negli autori che ne hanno tratta-
to (mi sto riferendo in particolare a
Arena e De Vroey), in una valutazione
positiva di questo approccio e si accom-
pagna al tentativo di indicare strade per
superarli, ‘

La reale possibilitd di costituire un
corpus distinto di analisi rispetto ad aleri
orientamenti teorici, effettivo rapporto
con altre impostazioni ‘eterodosse’, al di
[a di una sorta di solidarietd dovuta a un
comune atteggiamento critico nei con-
fronti della teoria dominante, Pindivi-
duazione, con riferimento agli aspetti
macro e micro, del terreno piit solido su
cui sviluppare gli schemi di circuito
sono tutte questioni sulle quali a me
pare che, se il volume certamente offre
diversi contributi di rilievo, il dibattito
abbia ancora ampie possibiliti di svi-
luppo.

Paora Porrstio
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Jossa Bruno e Panico Carro (a cura
di), Teorie monetarie e banche centra-
L, Liguori editore, Napoli, 1988, pp.
310.

“T'eorie monetarie e banche centrali”
rappresenta senza dubbio un titolo di
grande attrazione per lo studioso di
problemi monetati, tanto pill in un pe-
riodo, come quelle recente, caratterizza-
to dai grandi mutamenti dei sistemi fi-
nanziari di molti paesi industriali. Ci si
riferisce ai processi di innovazione che
hanno causato rilevanti modifiche nelle
strutture finanziarie, ai processi di libe-
ralizzazione e di progressiva integrazio-
ne del mercati finanziari, agli sviluppi
delle tecnologie. Tutti questi fenomeni
hanno fortemente influenzato il funzio-
namento e lattuazione delle politiche
monetarie, ad csempio modificando i
canali di trasmissione o if grado d’indi-
pendenza delle banche centrali, ¢ pitt in
gencrale sollevando problemi nuovi per
i responsabili della politica economica ¢
per gli economisti monetari.

La raceolta di saggi, curata da Bruno
Jossa e Carlo Panico, ha tratto spunto
dalla necessita di affrentare alcune pro-
blematiche scaturite da questi avveni-
mentl. Gli undici saggi contenuti nel
volume — alcuni dei quali presentati in
occasione di un seminario, dal titolo
“I.’economia politica delle banche cen-
trali”, tenuto a Napoli nel 1985 — sono
raggruppati in due parti. Non contenen-
do il volume un’introduzione non sono

dette le ragioni sottostanti a tale suddivi-
sione. Quel che si pud notare & che la
seconda parte & dedicata alla discussione
delle reali esperienze monectarie, con
particolare attenzione alle vicende del
nostro paese, mentre la prima parte rac-
coglie gli studi che affrontano alcuni
aspetti teorici delle problematiche in
esame.

Il volume si apre con un saggio di
D.K. Foley che presenta un modello

microeconomico della banca; in esso si
mostra come in seguito a una variazione
defla quantitd di moneta si possa rag-
giungerc un equilibrio nel mercato del
credito senza che cid necessariamente
comport una variazionc del tasso d’in-
teresse o del livello dei prezzi.

Nel secondo saggio, di Jan A. Kregel
(“Central bank monetary control and
financial structure: some gencral consi-
derations™), si avanzano alcune riflessio-
ni su vari argomenti che spaziano dal
ruolo, nel pensicro di Keynes, del tasso
d’interesse come strumento di stabiliz-
zazione, all’effettiva capaciti delle auto-
ritd monetarie di atware il controllo
monetario.

Il saggio di Lilia Costabile (“Sul ruolo
del credite nella transazione da un’eco-
nomia cooperativa ad un’economia non
cooperativa”) esamina, con strumenti e
concetti di provenienza diversa, come,
dal punto di vista logico, una politica
creditizia possa costituire un importante
fattore causale nel passaggio da un’eco-
nomia cooperativa a un’cconomia non
cooperativa. Se ne ricava un insolito
concetto di non neutralith della politica
monetaria capace di innescare processi
di trasformazione in senso capitalistico
di societd egualitarie.

Segue poi un lavoro di Carlo Panico
che ripercorre il pensiero di Keynes

sulla determinazione e sul ruolo del:

tasso d’interesse. In particolare, si ricon-
sidera I'evoluzione del pensiero di Key-
nes nel periodo che va dalla pubblicazio-
ne del Trattato sulla moneta a quella
della Teoria generale. Panico sottolinea
il passaggio dalla teoria neoclassica del
tasso d’interesse, che caratterizzava an-
cora le posizioni keynesiane espresse nel
Trattato — SOPrattutto per quanto Ti-
guarda fa presenza del concetto di tasso
naturale dell’interesse — alla teoria mo-
netaria proposta nella Teoria generale.
In questultima opera si sviluppa la nuo-
va teoria di Keynes del tasso d’interesse
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le cui fondamenta, si fa notare, erano
perd gii state gettate nel Trattato, dove
erano present le componenti esscnziali
del concetto di preferenza per la liquidi-
td. Quel che ne risulta & una teoria
monetaria del saggio dell’interesse in-
centrata sulle funzioni di demanda e
offerta di attivied finanziarie ¢ che affer-
ma peralcro il carattere  storico-
convenzionale delfa decerminazione di
quel saggio.

Sempre dedicato al tasso d’interesse &
le scritto successivo di Valeria Termini
(“Teorie alternative del tasso di interes-
sc. Speculazione e variabili fondamentali
nel movimento finanziario”). In esso si
discutono le moderne teorie del tasso
d’interesse riconducendo la contrappo-
sizione tra teorie fondamentaliste e teo-
rie speculative al dibattiro tra la teoria
monetaria (speculativa) di Keynes e
quella dei fondi prestabili di Robertson.
Questa contrapposizione & resa partico-
larmente actuale dall importanza assunta
dalla globalizzazione dei mercati finan-
ziari ¢ quindi dalla speculazione interna-
zionale. L’aatrice affronta la determina-
zione del tasso d’interesse soprattutto in
relazione al problema del finanziamento
dei circuiti produttivi evidenziando gli
aspetti contrastanti e le incongruenze
che le diverse teorie produconao all’inter-
no di questo quadro di riferimento. In
particolare, si mostra come [analisi dei
flussj di finanziamento, se inserita nefla
teotia keynesiana, causa la perdita di un
SU0 aspetto caratterizzante, ossia la pos-
sibilita di associare diversi valori del
tasso d’interesse a ogni livello dellattivi-
tad economica,

La seconda parte del libro contiene sei
saggi relativi all’esperienza di politica
monetaria di alcuni paesi. La maggiore
attenzione & dedicata al nostro paese.
C“!051 il breve saggio di Mario Arcelli
{("Mutamenti deflla politica monetaria
1tahs}na agli inizi degli anni ottanta)
analizza la svolta della politica moneta-

ria italiana che ha favorito il passaggio
dal controllo diretto al controlfo indiret-
to del credito. In particolare, si analizza-
no in maggior dettaglio le “nuove” nor-
me relative alla tassazione dei titoli pub-
blici e si evidenzia come queste misure,
assicme ad altre piii recenti, confermino
Pindirizzo volto a rendere piti controlla-
bili gli aggregati monetari consolidando
quindi [a [inea strategica introdotta col
“divorzio” Tesoro-Banca d’Italia.
Segue pol esauriente lavoro di Cesa-
re Caranza e Carlo Cottarelli {“L’inno-
vazione finanziatia in Ttalia: un processo
disuguale”) che offre al lettore un’ampia
analisi del fenomeno delP’innovazione
finanziaria nel nostro paese. Nel saggio
si presenta evoluzione della struttura
finanziaria degli ultimi trent’anni e sc-
gnatamente quella dell’ultimo decennio,
discutendo le cause che ’hanno determi-
nata. In patticolare, gli Autori indivi-
duano quali cause principali il processo
inflazionistico, il debito pubblico e so-
prateutto la regolamentazione. Tn ag-
giunta, dato che I'innovazione finanzia-
tia ha rappresentato in Italia un processo
disuguale, si analizzano i fattori che ne
hanno ostacolato la diffusione in ampi
scttori del sistema finanziario (raccolta
ed erogazione di fondi del sistema ban-
cario, finanziamento delle imprese), di-
stinguendo tra fattor che hanno agito
dal lato della domanda ¢ dell’offerta di
nuovi strementi finanziari, Rispetto a
una precedente versione del lavoro,
quella riportata nel volume in esame
aggiorna 'analisi del fenomeno innova-
zione finanziaria, con particolare atten-
zione alle vicende del mercato azionario
e degli intermediari mobiliari.
L'importanza della regolamentazione,
€ pit in generale dell’azione delle autori-
ti monetarie, nel determinare Pevolu-
zione delle strutture finanziarie costitui-
sce un tema ricorrente nel corso del
volume. Anche il saggio di Bruno Jossa
e Carlo Panico [“L’intermediazione
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bancaria negli anni delia crisi economica
italiana (1964-1984)™1 che esamina l'evo-
luzione dell’intermediazione bancaria
segue un’impostazione simile. Nel sag-
gio infatti si fornisce un’interpretazione
del comportamento della nostra banca
centrale basata sull’esigenza di accresce-
re il proprio potere di controlio sul
sistema finanziario. Cosi si sostiene che
nepli anni del governatore Carli la cre-
scita dell’intermediazione bancaria fu il
risultato delle posizioni di privilegio che
la Banca d'Twalia garanti alle aziende di
credito in cambio del loro consenso alle
direttive della politica monetaria. Lo
stesso meccanismo tuttavia non riusci a
dare un uguale risultato in condizioni
esterne mutate, caratterizzate dapprima
dalla recessione economica e dall'infla-
zione, € in seguito da un disavanzo
pubblico crescente. Si decise cosi di
rendere la creazione di base monetaria
autonoma dalle esigenze del scttore
pubblico, assicurando per questa via il
controllo degli aggregati e favorendo nel
contempo a disintermediazione banca-
ria degli anni ottanta.

Al problema delle determinanti della
politica monetaria & anche dedicato Pin-
teressante saggio di Gerald A. Epstein ¢
Juliet B. Schor (“The determinants of
central bank policy in open econo-
mics”). Gli Autori propongono uno
schema interpretativo per cercare di
spiegare i comportamenti delle banche
centrali seguendo un approccio di tipo
istituzionalista. Vengono individuati
quattro principali fattori che determina-
no la politica monetaria: due relativi ai
rapporti che intercorrono tra i gruppi
sociali {il potere relativo del lavoro ¢ del
capitale ¢ le relazioni esistenti tra capita-
le industriale e finanziario) e due relativi
alle caratteristiche strutturali (la posizio-
ne del paese nell’economia mondiale e il
grado di indipendenza della banca cen-
trale). In base al prevalere delle possibili
combinazioni di questi guattro fattori,

gli Autori individuano le conseguenti
risposte della politica monetaria agli
shock che colpiscono Ieconomia (ad
esempio un aumento dei salari reali). La
griglia interpretativa individuata viene
quindi utifizzata per esaminarc le effetti-
ve politiche monetarie seguite da quat-
tro paesi — tra cui 'Italia— con risulta-
ti in accordo con quante prevedibile con
lo schema proposto. .
Un approccio in linea col saggio appe-
na discusso & ritrovabile nel lavoro di
Giangiacomo Nardozzi (“Considera-
zioni teoriche sulPautonomia delle ban-
che centrali: il caso italiano”). Nardozzi
affronta Vintercssante argomento del-
"autonomia della banca centrale, richia-
mando anch’egli Iattenzione su alcuni
fattori storico-istituzionali quali Pinter-
vento pubblico, il sistema finanziario e
creditizio e le relazioni industriali. Nel
saggio I’Autore critica il modo in cui il
problema del central banking & stato
solitamente affrontato dalla letteratura
dove i caratteri storico-istituzionali as-
sumono, troppo spesso, il ruolo di va-
riabili esogene. In particolare, ricorda
Nardozzi, 'approccio prevalente nell’a-
nalisi dell’indipendenza della banca cen-
trale si & tradotto o nella verifica empiri-
ca dell’esistenza di una relazione inversa
tra autonomia della banca ¢ grado di
accomodamento monetario, o nella st-
ma di funzioni di reazione a variabili
socio-politiche. Nardozzi considera in-
soddisfacente questo modo di procedere
e ne evidenzia alcune limitazioni. Ad
esempio, cosl facendo si trascurano i
rapporti tra banca centrale e sistema
finanziario ignorando tutte quelle fun-
zioni, diverse dafla condotta della politi-
ca monetaria, che spettano alla banca
centrale e dalle quali la stessa politica
monetaria & fortemente condizionata.
Pitr in generale, 'autonomia della banca
centrale non rappresenta una questione
sufficientemente uniforme e definita tra
le esperienze dei diversi paesi per poter
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essere affrontata con un modello genera-
le applicabile ai vari casi. Infine Nardoz-
zi analizza esperienza della Banca d°1-
talia dal dopoguerra a oggi, mettendo in
relazione Pautonomia della Banca nei
governatorati di Menichella, Carli ¢ Baf-
fi con i diversi progetti politici che si
sono susseguiti in questultimi decenni,
Completa infine la raccolta il saggio di
Michael H. Best ¢ Jane Humphries {(“Fi-
nancing the debt and shaping the City:
the state and financial scgmentation”)
che fornisce un’interpretazione dell’evo-
luzione del sistema finanziario inglese
ne! periodo tra le due guerre mondiali,

Nel complesso il volume & stimolante
per il tipo di argomenti considerati ¢ per
Papproccio seguito dai vari autori che,
senza ricorrere a strumenti inutilmente
complessi, privilegiano sovente visioni
di tipo istituzionalista con proposte e
interpretazioni interessanti e originali.
Un appunto pud forse essere mosso
all’eterogeneitd nella scelta degli argo-
menti trattati — soprattutto per quelli
raccolti nella prima parte — e al tenue
legame, almeno cosi ci & sembrato, tra la
prima parte {treorica) e la seconda (politi-
ca). 11 volume manca purtroppo di
un'introduzione che spieghi al lettore il
filo conduttore seguito dai curatori nel
mettere insieme i saggl, i quali presenta-
no inoltre la peculiaritd di essere alcuni
in italiano e altri in inglese,

Luca Pap1

Frosmi B.V., Introduzione alla statisti-
ca, La Nuova Italia Scientifica, Roma,
1988, p. 322.

Questo volume rientra in una collana,
diretta da A, Rizzi, dall’impegnativo
titolo di. “Biblioteca di statistica”. Si
tratta di una collana in cui sono gid

apparsi altri due volumi,' e che ne preve-
de altri nove a opera di docenti di
materie statistiche di varie universitd
italiane. Non & superfluo richiamare qui
i titoli prossimi venturi previsti, affinché
il lettore di queste righe possa farsi una
prima, seppur approssimativa, idea di
quelli che saranno i sentieri battuti dalla
collana: Introduzione al calcolo delle
probabilitdé, Controllo statistico della
gualita, Tecniche di campionamento,
Mentalita statistica dell’impresa, Statisti-
ca computazionale, Il modello statistico
lineare, Introduzione all’analisi delle se-
vie storiche, Statistica demografica.

Pud essere anche opportuno\\fortare
qui gli intenti dichiarati dai proponenti
questa “Biblioteca di statistica” per ap-
prezzarne le finalied, che in qualche mi-
sura si muovone verso il superamento di
una visione concentrata nello speciali-
smo disciplinare ¢ accademico: «La col-
lana oltre che indirizzarsi a coloro che
operano nell’ambito accademico, inten-
de rivolgersi a studiosi e ricercatori che
opetano negli uffici studi di aziende
industriali, commerciali e di servizi nella
pubblica amministrazione, negli enti lo-
cali e nel mondo della ricerca {economi-
sti, sociologi, psicologi, medici, biologi,
matematici, ingegneri)».

Non ci si pud che augurare che gli
intenti dei varl autoti e della collana
raggiungano effettualmente gli obiettivi
dichiarati, poiché sarebbe il segno, fra
Paliro, di una raggiunta mameracy della
nostra pubblica amministrazione, in ge-
nere piuttosto restia a “fare i conti”,
anche se forse si potrebbe suggerite che
per raggiungere il mondo della ricerca la
scrittura dei testi potrebbe avvenire a
pilt mani, poiché molto spesso le com-
petenze dello statistico non abbracciano
il panorama dei bisogni che studiosi
“interni” alle singole discipline possono

' Si trata dui volumi di A. Nappro, Inferenza
statistica, e di A, Rezzy, Il linguaggio delle matrici.




276 Moneta ¢ Credito

meglio vedere. Sarcbbe poi auspicabile
che la collana si ampliasse verso quei
settori specialistici che intende raggiun-
gere?

Il volume in esame verosimilmente
costituisce una delle fondamenta dell’in-
tera collana in quanto, se & pur vero che
la serittura dei vari libri verrd tenuta su
di un registro non troppo specialistico,
purtuttavia assieme al “linguaggio delle
matrici” esso viene a costituire la chiave
introduttiva nel ragionamento statistico
e nelle tecniche che lo sostanziano.

Vorrei iniziare da un piccolo partico-
lare, che tuttavia di la misura dell’atten-
zione dellautore per le esigenze del
possibile lettore, e che costituisce una
spia del modo in cui tutto il volume &
stato costruito. Stabilito che il livello
degli strumenti matematici utilizzati
nell’esposizione non va oltre quello ac-
quisibile nel corso degli studi preuniver-
sitari (qualche nozione di analisi & perd
qui e |3 raccomandabile), in un’apposica
appendice vengono introdotti gli opera-
tori di doppia sommatoria (in generale
non molto noti), alcune nozioni di cal-
colo combinatotio, di teoria degli insie-

¢ Ho in mente come semplice esempio, ché molti
sono i campi specialistici interessati ai metodi stati-
stici, dalla linguistica alla teoria dei numeri, la
ricerca geostatistica in cui, da almc_no un ventennio,
sia i geografi che gli storici sono attivamente interes-
sati a elaborare e implegare metodi di tipo quantita-
tivo e statistico. In particolare per gli storici econo-
mici la quantificazione & insieme un abbligo € un
fatto oramai acquisito, tanto che Le Roy Ladurie
pud affermare che «alla lunga, tuttavia, e anche nel
caso delle piti esoteriche branche della storia, ¢’ da
chiederst se non arrivi sempte un momento in coi lo
storico, una volta seriamente verificate le propric
basi concettuali, deve mettersi a contare, a elencare
frequenze, ripetizioni significative ¢ perceatuali di
casi; solo dei conteggl di questo genere, infatti, per
quanto noiosi ed efementari, possono infine conva-
lidare i dati raccolti, e dimostracne, al di 13 dell’a-
neddoto, la tipicita e l'emblematicita. Al limite
(peraltro lontanissimo e in certi casi talmente fuori
tiro dalle atruali dicerche da potetlo solranto imma-
ginare) solo il quantificabile put essere oggetro di
1na storia scientifican. Ebbene per tale connubio 1
manuali, generalmente in inglese, sono stad spesso
scritti da persone con una doppia competenza o in
collaborazione.

mi, e alcuni rapidi richiami al concetto
di relazione e di funzione in matematica.

Affrontando uno dei nodi che diffe-
renziano i libri introduttivi alla statistica
e anche il modo d’insegnarla nelle nostre
universiti (in modo particolare in quelle
di Economia e Commercio), il volume
dedica una prima parte a quell’insieme
di strumenti che solitamente, con scarso
accordo sul nome ma — a me sembra —
con larga adesione sulla sostanza, viene
detta “statistica descrittiva”,” e una se-
conda alle prime nozioni di calcolo delle
probabiliti e a far nascere I'idea ¢ I'inte-
resse per la modellistica probabilistica,
attraverso schemi semplici ma ricchi di
riferimenti concreti.

In un volume limitato nel numero
delle pagine & d’obbligo effettuare delle
scelte, Il bilanciamento dei varl argo-
menti sembra ben riuscito dal punto di
vista del lettore non specialista, anche se
chi si occupa professionalmente di stati-
stica pud rammaricarsi di questa o di
quella esclusione: occorre tuttavia tene-
re ben presente che le esigenze editoriali,
concrete ¢ dirette come sono, passaro
nel letto di Procuste qualsiasi testo, Do
qui di seguito una sintesi degli argomen-
ti trattati, che costituiscono una parte
del largo capitolo delle tecniche di de-
scrizione dei dati. Dopo le immancabili
considerazioni sulle misure e sulle forme
di presentazione delle osservazioni, I’au-
tore passa a trattare i rapporti statistici
(comprensivi di un accenno al numeri
indici e ai metodi di eliminazione), le
medie nei loro mutevoli aspetti, le misu-

3 Pud essere utile riportare il punto di vista di H,
JeEREYS, espresso allinizio del suo volume, per
tentare di dirimere un contrasto verbale pinttosto
precario: «The fundamental problem of scientific
Drogress, and a fundamental one of ever day life, 15
that of learning from experience. Knowledge obtai-
ned in this way is partly merely description of what
we have already observed, but part consists of
maling inferences from past experience to predict
future experiences. Da: Theory of Probability, Cla-
rendon Press, Oxford, 1948, p. 1.
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re della variabiliti e le misure dell’etero-
geneitd e della concentrazione. Questa
prima parte & completata dalla trattazio-
ne della connessione e dell’indipendenza
nelle tabelle bidimensionali per caratteri
qualitativi ¢ dalla regressione e correla-
zione estesa anche alla contestuale con-
siderazione di tre caratteri. Cio offre la
possibiliti all’autore di prendete in con-
siderazione le importanti misure della
correlazione parziale e della correlazio-
ne multipla (associata alla regressione).
La successiva partc — per chiarezzanon
appare supetfluo dire che tale partizionc
viene utilizzata qui pitt per comoditd
espositiva che non perché sia effettiva-
mente presente nel testo — inizia con
un’introduzione al calcole delle proba-
bilitd, estesa sino alla presentazione della
formula di Bayes di cui, tuttavia, non mi
sembra che venga sottolineato il ruclo
nel ragionamento inferenziale, forse an-
che perché di tali aspetti il volume non si
occupa direttamente. Prosegue poi con
la presentazione di alcuni impottanti
modelli probabilistici come la variabile
casuale binomiale, quclla ipergeometrica
in connessione all’estrazione campiona-
tia in blocco, quella equidistribnita da
cui Pautore trae alcuni problemi di si-
mulazione che possono catturare P'inte-
resse del lettore. Vengono pol presentate
le variabili casuali normale e lognormale
e ancora due processi stocastici di tipo
tecnologico.

Vorrei richiamare Iattenzione sull’u-
tile espediente di intercalare Pesposizio-
ne di quest'ultima parte con brevi e
concreti inviti a provare i modelli pro-
posti su di un computer (un PC & pit
che sufficiente): a tal fine vengono pre-
sentati, in Basic, i programmi che realiz-
ZANO quanto viene trattato in via teorica
nel testo. Questa mi sembra una scelta
felice, che accoglie in modo efficace e
didatticamente interessante la diffusione
dei calcolatori di tipo personale cui assi-
stiamo giorno dopo giorno. Tale strada,

qui appena abbozzata, viene costruita
senza sacrificare la teoria alla semplice
simulazione sulla macchina secondo
tendenze un po’ cervellotiche ma ricor-
renti che scambiano lo strumento col
fine didattico e di comprensione, ma
anche senza demonizzare lo strumento
computistico e anzi indicandone un ap-
propriato utilizzo.

Ancora due aspetti di questo volume
vorrel sottolineare: il primo riguarda
Pintroduzione informale delle rappre-
sentazioni grafiche; il secondo Passenza
di csercizi, E ben noto che gli esseri
umani, come probabilmente la maggior
parte dei mammiferi, coglie con maggior
facilith di sintesi le rappresentaziont gra-
fiche della realt3 (I2 funzione della parte
destra del nostro cervello risulta preva-
lente sulla sinistra e nella sintesi); dun-
que viene riconosciuto da moltissimi
statistici, soprattutto di area culturale
anglo-americana,* I'interesse e I'impor-
tanza di questo strumento presente a
vari livelli della statistica, certamente
anche nella parte che convenzionalmen-
te definiamo come «statistica descritti-
var, di cui anzi costituisce uno degli
strumenti principali. Forse un’introdu-
zione alle rappresentazioni grafiche me-
no elusiva e diluita nelle pagine non
apparirebbe fuori luogo in un libro in-
troduttivo di statistica.

1l secondo punto riguarda 'assenza di
esercizi. Pur essendo il libro intessuto
con numerosi e interessanti esempi, a me
sembra — in accordo con la tradizione
espositiva inglese e americana, nonché
con quella dei matematici italiani — che
vi sia sempre la necessita per il lettore
(soprattutto per quello alle prime sue

 La bibliografia & veramente molwo estesa; do

ui solo due riferimenti: W.H. Kruskar, Criteria
?or judging statistical graphics, Utititas Mathemati-
ca, 21 B, 1982, pp. 283-310; J.M. CHAMEERS-W.5,
CLEvELAND-B, 1EINER-P.A.  Turey, Graphical
Methods for Data Analysis, Duxbury Press, Boston,
1983,
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Jetture in un campo del sapere) di con-
frontarsi autonomamente con le idee che
ha accolto, compreso e memorizzato.
Credo che una vera comprensione di
ogni argomento passi attraverso una fase
attiva di lavoro: come dice un proverbio
cinese, “se faccio capisco”. Dundgue, 2
mio modo di vedere, 'esempio — anche
se ben scelto e accurato, come avviene in
questo volume -— non assolve la medesi-
ma funzione degli esercizi. Una lacuna
che potrebbe essere, peraltro, facilmente
colmata..

Non sembrino fuori luogo alcune
considerazioni aggitntive, su cid che si
potrebbe insegnare nei corsi introduttivi
alla statistica. A partire dagli anni ’5C,
ma piit direttamente ¢ concretamente dal
1977 {(anno di pubblicazione del volume
di ].W. Tukey, Exploratory Data Analy-
sis, Addison Wesley), ha preso rilievo
nell’insegnamento della statistica, so-
prattutto per Uinfluenza di Tukey nei
paesi anglofoni, quell'insieme di tecni-
che che vanno sotto il nome di “analisi
esplorativa dei dati” (EDA per brevita,
dalic iniziali del termine inglese}.

Si tratta di tecniche che esistono da
almeno un secolo, ma che.sono state
rivisitate, unificate, migliorate e integra-
te dalla scuola di Tukey e Mosteller solo
negli ultimi decenni. L’aspetto piti im-
portante non & certamente quello tecni-
co, bensi la distinzione concettuale che
sottende questo atteggiamento pragma-
tico € queste regole di direzione dell’a-
nalisi: quando i dati sono ottenutl infor-
malmente — cio& non provengono da
un esperimento formalmente program-
mato -— occorrono tecniche informali
per orientarsi fra di essi e «brancolare
verso fa veriti». Tukey stesso nel tenta-
tivo di definire da qual punto di vista si
possa considerare I'analisi esplorativa,
allude al lavoro dell’investigatore e al
suo esplorare la situazione che deve
fronteggiare, il caso che tenta di risolve-
re: «L’investigatore di Scotland Yard
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potrebbe rendersi utile anche nel selvag-
gio ovest o nell’interno degli Stati Uniti,
poiché possiede una certa comprensione
generale dell’usuale lavoro d’investiga-
zione che lo aiuterd comunque. Nella-
nalisi dei dati sono present simili regole
generali di comprensione delle situazio-
m pit disparates (vol. cit, p. 1).

QOra in molti campi il nocciolo dell’a-
nalisi dei dati sta nell'individuare uno
schema di disposizione di essi e, succes-
sivamente, nel formulare ragionevoli
ipotesi che possano contribuire a ren-
derci ragione dei dati stessi. Non si
tratta, solitamente, di ragionare circa le
ipotesi, come avviene prevalentemente
in statistica, ma piuttosto di scoprire
degli andamenti, degli schemi nei dat
raccolti per rispondere a qualche inter-
rogativo che si ritenga metitevole d’at-
tenzione; successivamente — ma la di-
stinzione fra i due stadi & pil logica che
temporale — si formuleranno ipotesi
che possono portarci a meglio compren-
dere e spiegare [ dati.

Nella seguente serie di obiettivi, con
cui I. Good ritiene di poter caratterizza-
re PEDA,? il lecrore potra rinvenire al-
cuni aspetti comuni a quella che nel
nostro paese viene definita statistica de-
scrittiva, ma vi troverd anche tratti della
stessa inferenza:

1) Rappresentazione dei dati. Rap-
presentare k.ple di osservazioni in modo
da soddisfare le capaciti umane di acco-
gliere e manipolare le informazioni in
modo confortevole e usuale. $i pensi alla
differenza fra la sistemazione dei dati in
una memoria elettronica e le forme se-
migrafiche di Tukey o le tabelle usuali o,
ancora, alle varie possibilitd di rappre-
sentazione grafica.

2) Riconoscimento di schemi in guisa

5 §i tratta qui degli scopi individuati ed eviden-
ziati nell’articolo di L], Goon, The Philosophy of
Exploratory Data Analysis, Philosophy of Science,
50, 1943, p. 283-295,
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da scartare assetti dei dati ascrivibili a
mera coincidenza.

3) Formulazione di ipotesi al fine di
individuarne alcune che ci permettano di
spiegare gli schemi riconosciuti, nel mo-
do che ritenlamo per noi piit ragione-
vole.

4) Ricerca di ipotesi di maggior capa-
citd esplicativa come Ianalisi dei residui,
in cui perd i residui stessi vengano visti
come nuovi dati. Se tuttavia le ipotesi
vengono molto articolate, migliorate e
affinate, ’analisi scivola verso la visione
e lo stile ordinario della conferma stati-
stica delle ipotesi e della costruzione di
modelli teorici di spiegazione.

5) Razionalitd tale da massimizzare
Putilitd attesa nel bilancio fra previsto
costo della rapidita, e fatica di un’analisi
pil spinta e ritardi nell’assetto del calco-
lo. Il principio vienc sempre usato e
risulta particolarmente rilevantc nell’E-
DA data la larga variedd di strade offerte
all’analisi dei dati.
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Mi sembra che non sia privo d’inte-
ressc tener presente anche parte di questi
strumenti piti specifici nell’insegnamen-
to della statistica, che pud e dovrebbe
essere differenziato a seconda delle fa-
coltd ove avviene, perché diverse saran-
no le esigenze nelle varie aree disciplina-
ri che gli attuali studenti incontreranno
nel corso delle loro professioni. Infatei
possiamo gid rinvenire parte dellEDA
nell’attvale pratica d’insegnamento;
mentre alcuni strumenti specificamente
messi a punte da Tukey, Mosteller e
altri statistici americani potrebbero esse-
re recepit senza grande sforzo nell’inse-
ghamento di base, e data la loro versati-
lita potrebbere risultare utili in molti
scttori in cui le tecniche statistiche ven-
gono ritenute sufficientemente impor-
tanti tanto da dedicarvi tempo ¢ atten-
zione.

"Enzo LOMBARDO




