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Note bibliografiche

DONALD WINCH, Adam Smith's Poli-
tics. An Essay in historiographic re-
vision, Cambridge Uniyersity
Press, Cambridge, 1978, pp. XI-
206.

Questo lavoro di Winch, professore
di storia del pensiero economico nel-
I"Universita inglese del Sussex, con-
tribuisce validamente ad una revi-
sione critica delle molte idee precon-
cette che si sono infittite intorne alla
personalita e alla produzione scienti-

fica di Adam Smith, Dopo due secoli |

dalla pubblicazione della sua opera
pil nota, la Wealth of Nations, sié
finito per considerarlo solo come il
teorico del mercato di concorrenza,
'economista che ha elaborato i po-
stulati fondamentali del capitalismo
liberale. Si sa come tale interpreta-
zione abbia generato in duecento an-
ni molti equivoci e dato luogo a innu-
merevoli, e non sempre proficue,
controversie. Lo sforzo storiografico
di Winch consiste nel riconsiderare
Smith tenendo conto delle condizio-
ni culturali, politiche e sociali della
Gran Bretagna del XVIII secolo. Egli
intende chiarire che Smith fu una

- eminente figura dell'illuminismo
- 8cozzese, un filosofo morale e un os-

servatore scientifico della mutevole
Scena sociale, che affrontd i problemi
della sua epoca, contribuendo a chia-

=.rirli e a definirli secondo criteri che
- franc ampiamenti condivisi dai gu-

sti intellettuali e dai valori etici dei
suoi contemporanei.

La Gran Bretagna dell'epoca di
Smith era, come & noto, una nazione
che, dopo molti eventi turbinosi, ave-
va istituzionalmente raggiunto, con -
I'influenza prolungata della politica -
Whig, un soddisfacente equilibrio
tra corona ¢ parlamento, che godeva
di un regime di liberta alimentato
dalle iniziative di forti personalita e
di innumerevoli istituzioni che ope-
ravano con un radicato sentimento
della loro autonomia. La Gran Breta-
gna si avviava in quegli anni a mi-
gliorare considerevolmente le pro-
prie condizioni economiche, nel
mentre cominciava a diffondersi il
gusto per l'architettura e le arti in
genere € un muiamento di prospetti-
ve intellettuali si verificava sotto
I'influsso sia della scienza newtonia-
na sia della filosofia empiristica. La
Gran Bretagna di allora, come osser-
vo a suo tempo il Trevelyan, poteva
apparire il migliore paese possibile
in un mondo imperfetto, che chiede-
va soltanto di essere lasciato in pace
laddove la Provvidenza e la rivolu-
zione del 1688 l'aveva fortunamente
posto.

In questo ambiente va collocata
anche quella scuola filosofica e stori-
ca scozzese che, da Hutcheson a Mil-
lar, da Hume a Ferguson, tanta parte
ebbe nella formazione di personalita
intellettuali e politiche, ¢ di cui
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Smith fece parte integrante. Glistudi compabilita tra l'etica della “simpa-
di Campbell, di Forbes, diHollander, tia” che caratterizza la Theory of Mo-
di Lehmann, di Lindgreeen, di Mac-  ral Sentiments e quella pit “egoisti-
fie, di Meek, di Pascal, di Pocock, di ca” della Wealth of Nations, in quan-
Skinner, di Viner e di vari altriautori  to 1*'interesse” personale per il pen-
ci hanno ormai fatti chiaramente av- satore SCOZZESE non consisterebbe
vertiti che non & possibile compren- nel perseguimento esclusivo di fini
dere Smith senza rendersi conto del- pecuniari, ma comprenderebbe aspi-
V'importanza per lui di tali collega- razioni o ambizioni pit generali, an-
menti: & da questo contesto culturale che se persistono alcuni problemi in-
¢ politico che emergono tutte Je sue terpretativi per stabilire 12 precisa
: natura della concordanza tra le due
11 Winch fa rilevare che oggi &pos- posizioni. Winch & del parere che la
sibile delineare con sufficiente sicu- prima opera presenti il pensiero
rezza litinerario intellettuale di  smithiano sulla moralita e sulla psi-
Smith da quando, agli inizi della se- cologia umane ad un livello teorico
conda meta del Settecento, divento  molto pia alto di quello che viene
professore di filosofia morale nell'U- formulato nella Wealth. La quale pud
niversita di Glasgow. Lasciando da  vemir considerata come un’applica-
parte gli Essays on Philosophical zione al campo-specifico dell’azione
Subjects, che pur sono importanti econormica delle tcorie generali sul
per la comprensione delle sue conce- comportamento sociale contenute
zjoni filosofiche, piscologiche e diso- nella Theory senza pretendere, peral-
ciologia della scienza, e le Lectureson  tro, che quest'ultima dia la risposta
Rhetoric and Belles Lettres, che resta- inappellabile a tutte le controversie
no comunque interessanti per req- filosofiche che emergono dalle pagi-
derci conto delle sue opinioni sulle ne gmithiane.
regole che governano i differenti tipi Occorre tener anche presente, nota
'di espressione linguistica, 1 lavori di  Winch, che Smith stesso allesti un
Smith che si riferiscono pilt diretta- ponte analitico tra le due opere con
mente alla sua visione “politica” for- la trattazione del concetto di glusti-
mano un insieme di ugistemi’ che, zia nelle Lectures on Jurisprudence, ¢
partendo dalla geienza dell'etica”, chela Theory of Moral Sentiments for-
giungono sino all’'economia politica, nisce un’ampia trattazione sia della
da lui definita, & il caso di sottoli- giustizia naturale sia delle norme at-
nearlo, “una branca della scienza te a preservarla concretamente. 11
dell'uomo di stato e del legislatore”. principale interesse di Smith si rivel-
1 presupposti teorici e le finalita pra-  se qui allo studio delle caratteristi-
tiche di questo insieme di riftessioni, che della giustizia commutativa da
chiaramente definiti nella Theory of lui definita, nella tradizione aristote-
Moral Sentiments, informang anche lica, come il comportamento di un
la Wealth of Nations ¢ quel gruppodi  soggetto che si astiene, o impedisce,
appunti tratti dalle sue lezioni uni- d'infliggere offesao danno alle perso-
e va sotto il titolo di Lec-  ne, alla proprieta, alla reputazione

riflessioni.

versitarie ch
tures on Jurisprudence.

Winch, d"accordo con i pitt recenti adun“impartial Spectator”, ra
studiosi di Smith, sostiene chenon &

rintracciabile alcuna sostanziale in- uomao, & qualunque ceto appartenga

appare sola '
_ mente corne "‘'un male ne-

- g{a(til;rillz :dapIFaliStiCO entro cui veniva
_ 3PI‘0prieta‘r)iSI una trama di relazioni
ity &, mediate dal meccani-
. personale del mercato. Con

alttui. Rispondendo dei propri atti
‘una for .
na forte mistura di utilitarismo le.

ffigu- -
rato come un giudice interiore, ognl
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devrebbe considerare questa ist i
di siustiz uesla istanza  giunse sino a Jo i
Coegsgféle:'u&i f;‘;: ar;:l.la di pacifica  stando influente shigosautljfttolivlhslfl:' r{:-
esistere senza benefi societa puo - scorso. e
Dotrobbe sopravely cenlzz'l, essa non Winch spiega come Smith nei B
giustizia, Per Smithegfl fa tl‘[fa\slsenza di scritti, impieghi, invece, un rr;zltf)?{zl
Tordine  sociali clost iiujl‘;aa pace le od uno stile, d’indagine politica che:
obi";ttivi pitt importanti clellzf1 goli‘(:]rt,ii gztrirggrs' . i wlilnir identificatt con le
ca. In un passo d ] ie intellettuali del itali-
semimenfg osli dfcl}llailai‘; f;eonvhof Moral smo liberale. La sua Prospett(izigltz#-
stizia & il pilastro m yac ela,gu!- tica appare piu problematica 'p \
ficio sociale: ‘;;a o agglore dell’edi- = munque, molto diversa: dov CiJE)O-
grande, imr'n:ensa fa‘gle)?igngoﬁso' la pertanto, subire una prc;fond;erev?:
cietd umana finirebbe per ((f a so-  sione il pregiudizio che Smith abbia
frantumi. Le medesiml?e :1 ursi in  nutrito avversione verso le attivita di
zioni appaiono nella WeEHEOC-;uAp[a- governo, che sia stato scettico nei
tions; in particolare nel libr (\7[ 4~ confronti delle questioni d'interesse
ﬁoﬁo gollegate e sviluppatfca) mﬁrtl(; E;Jab?nlizﬁ, ﬁle Eibbia allestito unsiste-
elle idec adombrate nella Theory of ettuale in cui la politica sa-
Moral Senti 3 rebbe soltanto un epi
Lecrurese::z l;:‘ift?;;medézil"eodotte nelle f(?rze economiche Ogtlsf"ear;l(::linlferi?ad“es}cl)e
Tutto questo Presuppo;le cietd commerciale”. A conforto di
;ezione della societa e dei cetlilrslzn:?Z?i_ gﬁlﬁs{fﬁaiﬂ Winch studia il dibattito
ei rapporti . , apertosi nei circoli i
relazi(}))rlji rt?atrzoelsisfilcz 1OdStatO' del!e tuali britannici a meta d(:a(l)léz:rtl:éei]:t:-
ben divcsa o onell ed economia to, e confronta le opinioni di Smitlr;
accettata, e che g as‘;ole comunemente con quelle del suo maestro Franci
ione inglese del s c1alFa allatradi- Hutcheson e, soprattutto, con qu ?IIS
mico ¢ politico che r?s::ll ;Sm}({) El:)cono~ d‘i Hume e di Montesquie:u. E.glcil af;a?
a Locke, ma Specialment;l ° be:s e lizza le varie trattazioni smithiane
timo pensatore. Essa coma et ul- de% cruciali problemi politici ed etici
il:e lo scenario di un S,istemz leisl?];:- zl;lc Zuoi tempil: Iel relazioni tra attivi-
4 naturale vettla di ibetr= mmerciale, liberta politi
spongono d?ﬁég‘;iﬁ 1gt}:1 1_nd1v1.clu1 di- dinamento giuridico, I'Ogglcjf"ltlc.li?tgr-
seguono i loro egoisti -lfl-m.lat.1 eper- meno di mantenere eserciti. perm .
lere econommien a] ci fini di carat- nenti, la questione della‘‘m . 1 o
. nel mentre lo Stato  tilation” e quella corre]atae(flln:ﬁ':c‘lm—
cazione, il debito pubblico, I’inﬂueE:

CeSS&l‘iO” A S i i
. A . mlth iyl i
§1¢ attrlbu]to ur Za 1161 COl'lteSt() iStituziOI’lale di Certi‘

Iu. 010 Cent[ i
ale que i
iy o O scenario: ‘i i, 1
1 St . M lO mteressi I IaPPOI ti con le COIC i
S]-. \e COIlflgut‘atO come ll pUrtaV()Ce ame ]’Calle'
Plu Iappl"esentativo dell'emergente

,_l\ conclusione della sua ricerca
Winch riafferma che Smith non pud
essere correttamente interpretato se
non collocandolo nel contesto cultu-
rale e politico della sua epoca. Egli &

. . ’ »
gato ai nomij dell’avviso che, anche nell’ambito

; diJeremy B c
Tames Mj m yBenthamedi pit ristretto delle strutture concet-

questa in i i
terpretazione tuali dell’economia politica classica
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" i . procedere con gradualita. Un Hiavw—
ndata” da Smith, 605 7 dei tassi di inflazione e
¢ & possibile, ma

* i
la scienza “'fo _ edel- P
la loro evoluzione, la discontinuita cinamento

a s tipo di approceio, che s w1 SERICECTL S comecpresur-
ind un'economia ancora - s g ; resup-
?Jl?era, e quello dei suoi successori, pone tenst:(ljfu E[nter;?; :: n’lll:;]:crf;l?'l o
. oriodossi sia eretici, & pit profon-  li». [l moderalo p smo di vt
S(‘:11: (211; quanto si sia sipora creduto. ste concll.}§1on1 (p. 19};“)') ; Sila o
Smith non i disacco mal 4w w08, 3L O g sccclerario
visione del Sionco StOriCO_C_ por- ne del processo inflazionistico a li-
o uléies%léial})irfnt’ﬁzﬁgfé;li;s EE:L vello inr_;emaziona’le. Se ririﬂif;ﬁ]':::
: tery g
‘i:if[g::ssi economici, per cui le diver- ha cara'i,ter1zz(a;orlle:ag:xec;zltin:;:ﬂ;ﬂ1 ioseuan~
se classi avrebbero dovutocoesistere  cONomia n}ofn '11ae negll A e pro.
come parti complementari diun tut- ta, & ormal e:c10 1”ipSi_ e e
to. Tale visione presupponeva alcunll blemi nor(li nlnn Sim}; T
i eini unificatori di carattere eti- nel corsa de pross : e
T anza dei quali doveva ci anni dielevata 1nﬂa.zmne sono p
oo 1? 001’105_503?'7« ortanza priorita- babilmente serviti a ridurre la accet-
Cf)ns}de'ramla c‘lllnclfo Winch fa potare tabilita dell'inflazione stessa lcor‘ne
i rlF?ml\ia'ctordici anni che gli re- meccanismo att}:aver:so‘ 1‘1 qua 13[ v1elzf-=
O s da vi dopo la pubblica- D€ recuperata ﬂess1b1_l1ta - Ma :
sifaronoddﬁavi\l;ilifnaoidizié’ne della modificazioni (:conormchcrar,1 S;)gcrll‘:tl(;
e de di i
Izz'll/(c)ezlth of Nations, a parte alcune ag- politiche clhz i:ﬁ:ggnﬁi dogo gnalto
B eccsst gy int}”OdUtte ne'uli grllﬁsz‘lt&;g;)leuil problema diun ritorno
SucceSSivel?d‘lZlcl’n&rcllezltllg}s)e{g\,r:;gltii ;lla stabilita dei pl.”ezzi.“L'att?ggia:
oco E;}iz ;Z?it?i‘c(; Ritorno, invece,a mento nei confronti dell mfilz:)z;ogli:i ie
(:Egillitare sulla Theory of Moral SEYtII'-. oggl r.nenlt:,)_ raszfi;gtr:j;oa:ﬁa; O iche
ments cui apporto alcuni important_1 minuita ﬁmpAnzi )potrebbe o
perfczionamenti proprio r}el suo ulti- iig;g)er;;lcn ;:i . Pmsslimi b .
Ilmi a?xﬁjor'f: ﬁﬁfﬁﬁg:&ﬁg{?gii— maticitd delle altern?ti\_ret'czzlli porta
a age [P 1 R
are  compimento la sua da Junge s O S X e il
one de ‘ \
F‘em'po' ngeniﬁ? dgzl‘;t?:;ge e del fatto che l’ir'lﬂaZimfu? in corso non ei
e ' aumento dei prezzi i questo 0 que
paese, ma & inflazione intemaz:'onale,
UMBERTO MEOLI & ciod da ricondl'J.rI:e al recq?ro;lci
‘ coinvolgimento dei smgol}‘ ‘paemle
le -modificazioni dell ?mbl‘ente
" esternc”. Non solo 1‘inf_laz‘10ne.e ;:;)a
5. Biasco, L'inflazione nei paesi ca-  mune al paes11 mdgstz;a&l;;zzgéma‘
pitalistici industrializzati, Feltri- dlpende‘ dalla 31.."(; mdo e radi
nelli, Milano, 1979, pp. 247, Questa e la tesi di fon

governo’.

P . . P . <n Oli aeSi

«Nulla fa prevedere che it disinfla- durreifatti spgc&flfl tj.letlésrln ag‘intzrna-

zionamento della econormia interna- ad una analisi del sis e ene
Zzionale sia vicino e indolore e possa zionale per spiegare

Biasco che & quindi dedicata a ricon -
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uniformita e universalita dell'infla-
zione nel paesi capitalistici indu-
strializzati (il ruoclo della loro inter-
dipendenza 1968-1978" & infatti il
sottotitolo dell’opera che gia ne chia-
risce 'approccjo interpretativo adot-
tato),

Il processo inflazionistico degli ul-
timi dieci anni emerge in tutta la sua
complessiti da questa opera che esa-
mina in tre sezioni distinte gli avve-
nimenti degli anni 1968-73, 1974-76,
e 1977-78. Nel primo periodo si regi-
sira 'avvio dell'inflazione interna-
zionale, caratterizzato dal simulta-
neo ed uniforme aumento dei prezzi
rtell’ambito dei paesi industriali, Do-
po un primo capitolo che indica in
modo schematico il processo (cause
ed effetti) di diffusione dell’inflazio-
ne, nei successivi due capitoli I'anali-
si & concentrata sui meccanismi di
creazione e distribuzione delia liqui-
dita internazionale e di “'trasmissio-

ne'’ ai prezzi internazionali, attra-
verso l'attenuarsi delle forze della
concorrenza, la speculazione, la sin-
cronia dell'espansione dell’attivita
economica. Biasco attribuisce parti-
colare importanza alle condizioni
che regolano la liquidita internazio-
nale, pur criticando le tesi monetari-
ste che attribuiscono l'inflazione ad
una “autonoma’’ crescita della liqui-
ditd internazionale. Sottolinea so-
prattutto che alla fine degli anni ses-
santa cessano di operare da “baluar-
di della stabilita” paesi come la Ger-
mania ed il Giappone che avevano
£1no ad allora mantenuto un basso
“soffitio” ai prezzi internazionali, e
imposto cosi una rigida disciplina
Sul paesi piti propensi all'inflazione.
Una volta che il “soffitto” internazio-
ﬂflle viene alzato e risulta dominante
I{I\lf.luenza dei paesi meno stabili e
pitinclini all'inflazione, le caratteri-

: stiche stesse del sistema fahno si che

vengano amplificate le forze destabi-
lizzanti. Questa successione di eventi
¢ approfondita in particolare, nei
capitoli IV e V, con riferimento alla
duplice “esplosione” verso I'alto dei
prezzi dei beni primari e dei salari,
In ambedue i casi, sono interessanti
le considerazioni sulle modifiche che
si hanno nei rispettivi mercati in pre-
senza di inflazione. T prodotti di base
(derrate alimentari € materie prime)
hanno finito per assolvere una fun-
zione quasi monetaria. Sul mercato
del lavoro &, invece, pressoché scom-
parsa l'illusione monetaria, ma si so-
no diffusi meccanismi di indicizza-
zione ed aspettative inflazionistiche
che hanno reso “ingovernabile” l'e-
voluzione dei salari. Risulta evidente
I'impotenza delle tradizionali politi-
che di freno e rilancio dell’attivita
economica, perché si alterano sia la
relazione tra livello di attivita econo-
mica e disoccupazione sia la relazio-
ne tra disoccupazione e crescita dei
salari. Si manifesta, infatti, una di-
soccupazione pin alta a parita di li-
vello dell’attivita economica e un
maggior incremento salariale a pari-
ta di disoccupazione.

Le successive due sezioni del volu-
me esaminano le vicende che accom-
pagnano la crisi 1974-75 e poi gli av-
venimenti pitl recenti. Dopo il 1974,
viene meno l'uniformita dei processi
inflazionistici nei vari paesi indu-
strializzati e per spiegare ci6 l'anali-
si & concentrata sui meccanismi di
trasmissione e di aggiustamento che
operano in presenza di cambi flut-
tuanti. Anche in questo caso, I'anali-
si riguarda sia i fatti reali sia i fatti
finanziari e, in particolare, le moda-
lita con le quali viene ripristinato, da
parte dei paesi meno inclini all'infla-
zione, un “soffitto’’ all’accrescimen-
to dei prézzi internazionali. L'ultimo
capitolo, infine, contiene una serie di
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riflessioni — necessariamente meno
conclusive — sulle tendenze in corso,
nel tentativo di individuare «le forze
di continuita e di rottura dell’attuale
meccanismo  di trasmissione» (p.
171). La conclusione — come si dice-
va all'inizio —& moderatamente pes-
simistica. Soprattutto perché «se si
osserva la rete di fenomeni istituzio-
nali, politici, di conflitto che sono
dietro ai canali che hanno reso l'in-
flazione un fatto mondiale ed hanno
dato ad essa un impulso proprio, la
conclusione & che nessuna delle mo-
dificazioni intervenute ha chiuso
quei canali» (p. 196).

L'importanza del tema trattato in
questa opera g evidente e l'utilita del-
I'analisi svolta appare gia dalla sin-
tetica indicazione degli argomenti
che vi sono sviluppati. Scritto «aven-
do in mente anche un pubblico dinon
specialisti» (p. 17), il volume contie-
e una notevole raccolta di materiale
statistico ed una altrettanto ampia
messe di annotazioni bibliografiche
(35 fonti statistiche utilizzate e 3458
opere citate!). Sono ovviamente nu-
merosi anche gli spunti per ulteriori
riflessioni. Un tema, in particolare,

al quale sono dedicate solo poche pa-

gine (pp. 120-1 23) & quello deglieffet-

ti dell’inflazione per quanto riguar-

da la distribuzione del redditoedella
ricchezza. Biasco nota che cid&avve-
nuto “in senso pill egualitaristico”,
pur ricordando che ¢& difficile dire
con precisione chi ha guadagnato e
chi ha perso. D'altra parte, a livello
sia nazionale sia internazionale, &
difficile misurare la ““domanda di in-
flazione” se non possiamao conoscere
con una qualche precisione chi inten-
de trarne vantaggio e chi recuperare
quanto ha perduto. Forse, la persi-
stenza dell'inflazione attuale dipen-

de anche da una particolare forma di

“;]lusione monetaria'’, per la quale

Credito

tutti ritengono di dover recuperare
quanto hanno perduto con l'aumento
dei prezzi, anche quando in realta ne
hanna tratto vantaggio:

GIACOMO VACIAGO

ALBERTO NICCOLI - Razionamentb
del credito e allocazione delle risorse,
11 Mulino, Bologna, 1979, pp. 206.

1. fl problema dell’allocazione del
credito, che pure & uno dei temi fon-
damentali relativi al funzionamento
di un sistema finanziario, & stato
complessivamente trascurato nell’a-
nalisi economica. Si deve quindi ac-
cogliere con soddisfazione un'opera
come quella di Niccoli che ha appun-
to lo scopo di affrontare il problema,
sia dal punto di vista teorico, sia da
quello della verifica empirica.

I motivi del ritardo sono moltepli-
ci. Innanzitutto, di ordine teorico:
per lungo tempo si & ritenuto che i
fenomeni creditizi fossero secondari
¢, a scanso di ogni equivoco, cisie

saldamente aggrappati all'illusione
neoclassica che il sistema allocasse
in modo efficiente le risorse, egua-
gliando cvunque la produttivita
marginale (ponderata) del capitale
attraverso una selezione basata es-
senzialmente sul prezzo.

Per la verita, il seme del dubbicera
stato abbondantemente gettato. Sul-
la base dei riferimenti keynesiani al
“margine di mutuatari insoddisfat-

ti" sistava consolidando I'ipotesiche

la logica sistematica degli interme-
diari fosse quella del razionamento €
che, in altre parole, la selezione dei
destinatari dei prestiti non fosse af-
fatto tecnicamente neutrale, L quan-
to rispondente a pure legg! naturali,

. Stema finanziario.

Note bibliograliche 101

ma comportasse si i foeri
minazioI:ni -\ Vantz.l;;;n?l?z:etdlscn- ?ppariva evidente quanto fosse arti
. rte cate- ficiosa la barri ; ]
gorie, non necessari a barriera fra microecono-
: iamente quelle mi . 1o
che presen JatHcr : ia e macroeconomia o, pe
feriopl."i o qlza;]llz rel;Idltl\nta attese in- pit precisi e impietosi ql'lgntroefzss‘:ire
pagare prezai su;efi (;sqno disposte a ro astratti certi studios:i “macro”’ c:lfe;
ri. :
1l filone del razi prescindevano dai comporta .
) me
frutti meno co;?z;??me“to ha dato delle imprese o certi gziendaligzz
cito attenderdt. <o rl ?uanto era le:- scarsamente interessati alle dimen-
e, ¢ rp; aaH};to ll?e.rc:ile, si(ini complessive dei problemi. I1 i
nalisi dei sultato netto é . i
comportamenti st . , . netto & stato comunque che
na Finanziario. si Ié'“ﬁg;s};;l:l siste- gli aspetti strutturali dei sis?emi fi
P, » 0 verso  nanziari i : )
il piit "po " eI ari sono rimasti per lun, .
mgnetaiifoé?ree te.ma!della politica po trascurati e che, dIi) fronteg (;ct:'lerLlll
la "availa};ilitypdgiirs'?l tanto a come  tema fondamentale come quello dein
. ine” & statausa- 1'all i i ]
ta DIll per spi tala usa- ocazione delle risorse, ci ia-
piit per spiegare le possibilith di mo ancora con un’attrezza tllfroma
atura con-

successo della politica monetari
etar i ici
della Federal Reserve negli anni ’501?:l cettuae insufficiente.

'60 che i i
per analizzare i meccanismi

di erogazi i iti i
o Vi,;%a d(;ﬁ((a) cletll1 g;‘ss(tiltll. ]?al punt.o spiegano I'importanza dell’opera di
di vista dello studic e bsllste_ma fi- NlCl::Oli e il contributo che essa pud
e o nfro emi com- offrire al dibattito. Il lavoro si propo-
et cionan ento, la‘ parte ne essenzialmente due scopi, 1] pri-
centrale i uesto ndirizzo d-1 ricer- mo & quello di esaminare un modello
ca ha o contributi assat teoriclo, di carattere microeconomi-
o ' co, relativo alle scelte di i
qul;l ;ea;}taiel nljr;duc";:lzo teorico con il della banca in generallff1 éﬂﬁﬁ?ﬁiﬁ
quale il tema Saldar;'.azmna{nento lare, a quelle concernenti l'allocazio-
A Wl (ljnﬁn ela_ta}n— ne del credito fra i vari clienti. Il se-
s lfe]le 3 Ii‘{)]]tlca condo obiettivo & quello di interpre-
me de]l’imi}resa L'qutéS(? ella teo- tare,_usando lo stesso modello, i feno-
e et pre Si. Spil;ga 1 ; rllgnizzgcg]e: ?enl verific.ati.si nel mercato del cre-
fliélgo!i comportamenti aziengdali, :; 136?9bancarm in Ttalia a partire dal
n s ia ciod i ri :
non ritgsz:cif;adci:;oi (1).;111 qlcxlaflro .Cll r'1f‘e- Il modello teorico utilizzato & un
bt e o ;) ell criteri in t.en_tativo di sintesi fra i due principa-
pase el quall e banct scelgono frale lifiloni di ricerca sul tema del razio-
qean fraivarl‘)] go_e,_‘a.ll interno namento, L'ipotesi fondamentale &
e p,a Taiva 11c)lt?s§1b111-deb1ton: che la banca segua il principio del
lebra b dalfa teI(;E:-i ;zclloillﬁll modell} mark-up, cioeé fissi il tasso su ogni
tivclane T2 gppllriigll;?is'a ?1 prestito in base al principio del costo
‘léa realta be.w.ncaria: il problema allloall-; ‘plljee?lc')' 'Le C?fﬂpf)ﬂenti di e
' ol o oavia: 1 problema all quali si applica il margine desidéra-
Fasionda he oo imiire W0 a:O}‘la el: to sono due: il tasso sui titoli, che
comportannes Co,m ea picgare i costltu%sce per la banca il costo op-
plessivi del si- lt)_ort};nlté nella produzione di presti-
Racaman . i, e il costo connesso alla perdi
te come in questo caso la banca pud sostenere alllz scgziaéﬁzz

2. Sono queste considerazioni che
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del prestito in caso di inadempienza

parziale o totale.

Non vengono quindi presi in consi-

derazione né il costo del lavoro né

quello della raccolta. Come compo-

nente di costo, quest'ultima omissio-

ne & giustificata, ma non tanto per
I'ipotesi adottata da Niccoli che con-

sidera come dato il livetlo dei deposi-
ti, ma soprattutto perché nella logica
dei comportamenti bancari & oppor-
tuno considerare il tasso attivo come
priuse quello passivo come posterius.
11 contributo di Klein (J ournal of Mo-
ney, Credit and Banking, 1971), che
peraltro non figura tra gli ispiratori
del modello di Niccoli, ha messo in
evidenza V'importanza di rovesciare
il tradizionale nesso fra le due cate-
gorie di tassi; dal canto suo,la Banca
d'Ttalia ha mostrato in pumerose 0c-
casioni di ritenere che proprio sulla
base di questa ipotesi si potesse in-
terpretare la strategia delle banche
italiane.

Pit1 grave potrebbe sembrare 1'al-
tra ipotesi limitatrice, ciot quella di
‘omettere dal modello teorico i costi
del lavoro. Si pud peraltro ritenere
che la logica del modello non ne ab-
bia risentito. In ogni caso questa
sernplificazione & giustificata in una
ricerca che, giova ripetere, affronta
un fema ancora relativamente ine-
splorato. Si deve piuttosto auspicare
che questo contributo stimoli nuove

indagini e maggiori approfondimen-
ti. E Vonere relativo non spetta solo
all'accademia. Sui temi decisivi ai
fini dello studio, in questa ottica, del-
J'allocazione del credito, la disponi-
bilita di dati & ancora relativamente
limitata. Molte semplificazioni del-
'opera in esame si ricollegano prin-
cipalmente alla esiguita delle infor-
mazioni di base disponibili. E allora
opportuno che anche la banca cen-
trale dia il suo decisivo contributo al
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riguardo, consentendo di sfruttare
appieno la potenzialita di strumenti
conoscitivi come la centrale dei ri-
schi e, soprattutto, la matrice dei
conti.

3. La seconda parte del lavoro ri-
guarda la verifica empirica del mo-
dello. Innanzitutto viene rapidamen-
te esaminata la rilevanza empirica
delle ipotesi, per quanto riguarda: a)
il principio che la banca fissiil livello
dei tassi attivi sulla base del costo
pieno; b) il fatto che anche i tassi
passivi siano proporzionali al tasso
dei titoli a breve; ¢ il fatto che la
redditivita delle banche dovrebbe ri-
sultare pitt elevata nei periodi di
stretta che in quelli di abbondante
Jiquidita; d) il fatto che le banche
concedono prestiti mediamente me-
no rischiosi nei periodi di stretta che
non in quelli di espansione degli ag-
gregati creditizi; e) il fatto che nei
periodi di stretta il tasso medio sui
prestiti cresce meno del prime rate.

Successivamente, si passa alla ve-
rifica empirica generale del modello
prendendo come riferimento il perio-
do 1968-76. Le principali conclusioni
sono le seguenti:

a) ogni variazione del tasso inter-
bancario (e quindi di tutta la struttu-
ra dei tassi) determina fenomeni as-
sai consistenti di riallocazione del
credito; in particolare, un aumento
del tasso danneggia i clienti pitt
grandi a vantaggio di quelli di picco-
le ¢ medie dimensioni;

b) nei periodi di stretta creditizia
si verificano notevoli fenomeni di
riallocazione del credito a favore dei
clienti di dimensioni maggiori e 2
danno di quelli piccoli;

¢) iprovvedimenti di controllo se-
Jettivo del 1973-74 hanno avuto l'ef-
fetto di attenuare la stretta.

Le prime due conclusioni potreb-
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bero apparire contraddittorie, se s1
pensa come il tasso interbancario sia
considerato da chiari autori e nelle
analisi congiunturali correnti come
urta buona proxy del grado di restri-
zione creditizia. I fatto & che il perio-
do considerato nella ricerca coincide
in buona parte con quetlo della poli-
tica di stabilizzazone dei tassi adot-
tata dalle autoritd. La svolta del 1974
e degli anni successivi non “pesa”
sufficientemente e porta alle conclu-
sioni precedentemente esposte, che
sono fondate se riferite a quel conte-
sto di politica monetaria,

Pin in generale, si deve dire che gli
avvenimenti del periodo che la ricer-
ca non considera per i normali ritar-
di fra il momento dell'elaborazione e
quello della pubblicazione, possonc
indurre a ritenere che le banche ab-
biano meodificato alcuni criteri di
compartamento. Soprattutto per ef-
fetto di segnali provenienti dalle au-
torita (e che Niccoli auspica in effetti
nella parte terza dell’opera), le azien-
de di credito non usano pil classifi-
care nella categoria “rischio zero” i
prestiti concessi alle grandi imprese,
soprattutio del settore pubblico.

4, L'ultima parte del lavore & di
natura propositiva. Sulla base delle
conlclusioni raggiunte si danno alcu-
ne indicazioni che I’A. stesso giudica
come ‘‘spunti”. Effettivamente, le
proposte avanzate suscitano la di-
scussione. In primo luogoe, a proposi-
to d:ell’indebitamento delle imprese
si rlle.:va correttamente come le di:
mensioni del fenomeno siano inferio-
ria guelle messe in evidenza dai bi-
lffmm per due motivi: l'inflazione che
rllvaluta’ le attivita di stato patrimo-
E.:;ll:iz llaccumulazione di attivita fi-
o l;‘;e cila parte delle imprese.
oosin se di un.a.forte correlazione

iva fra crediti a lungo termine e

depos_iti, si conclude (p. 166) che «i
primi vengono utilizzati dalle impre-
se solo per accumulare i secondis.
.Su questa considerazione & proba-
b}le che vi saranno alcune discussio-
ni, non solo per una questione meto-
dologica sull'uso della correlazione,
ma soprattutto dal punto di vista
Feorico. La tesi di Niccoli si discosta
infatti nettamente dalle opinioni cor-
renti: si pensi soltanto al modello im-
plicito nel capitolo della Relaziong
della Banca d'Italia dedicato a que-
sto argomento e al contributo teorico
contenuto nell’articolo di Micossi
(Giornale degli Economisti, 1978).
Una secongla conclusione su un ar-
gomento importante riguarda il pro-
blema della ristrutturazione finan-
ziaria delle imprese. L’A., che peral-
tronon considera i vincoli posti dalla
situazione esistente, ritiene che o le
banche si rifiuteranno di acquisire
p‘artecipazioni in aziende giudicate
rischiose oppure si realizzera un
semplice trasferimento di reddito
dalle banche ai finanziati. E poiché
questi ultimi dovrebbero essere com-
pllessivamente quelli meno efficienti
si verificherebbe una riduzione della(
rendita bancaria (Luigi Spaventa e
qualcun altio con lui non concorde-
rebbero probabilmente sulluso di
questo termine) a favore di altri tipi
di rendita.

Infine I'autore si sofferma sul pro-
blema dell'efficienza delle aziende di
credito, tema ovviamente cruciale ri-
spetto a quello dell’efficienza alloca-
tiva. L'obiettivo fondamentale do-
vrebbe essere quello di «evitare che
una futura, auspicata, maggiore effi-
cienza nell’attivita di intermediazio-
ne si risolva in una diminuzione as-
sai ampia del differenziale tra tassi
'f\ttivi e passivi» (pag. 188). Il motivo
& assai semplice: I'attuale differen-
ziale consente di scoraggiare la con-
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temporanea accumulazione di atti-
vita e passivita finanziarie. E-quindi
necessario un intervento dello Stato,
che sottragga una parte dei profittie
degli eventuali incrementi futuri de-
terminati da aumento dell’efficien-
za. Le misure a questo proposito po-
trebbero essere (non & detto se alter-
nativamente o congiuntamente): un
aumento della tassazione dei deposi-
ti e I'introduzione di nuove forme di
tassazione come quella sui tassi atti-
vi o sul credito non utilizzato. Sulla
proposizione di partenza, cioé che
I'attuale differenziale fra tassi attivi
e passiviabbia risultati complessiva-
mente positivi, esistono, come & noto,
posizioni assai diverse da quella di
Niccoli. Le misure proposte sono pe-
ro degne della massima attenzione e
per motivi che vanno al di 1a dell’o-
biettivo di ridurre la ‘‘rendita” ban-
caria (del resto & possibile che impo-
ste come quelle indicate gravino sul-
la clientela e non sulle aziende di cre-
~ dito). Il motivo & che inuna situazio-
ne ormai permanente di contingen-
tamento del credito & necessario por-
re in essere tutti gli strumenti neces-
sari per distribuire nel miglior modo
possibile le risorse disponibili.
Misure fiscali possono esserc assai
utili per rafforzare comportamenti,
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peraltro gia spontaneamente attuati
dalle imprese, intesi a ridurre il fab-
bisogno di credito per unita prodot-
ta. Possono inoltre essere utili per
impedire che le stesse banche, ecce-
dendo nella concessione di linee di
credito, determinino ipoteche troppo
pesanti sugli utilizzi effettivi del fu-
turo. A fronte di questi vantaggi vi e
naturalmente l'ulteriore onere che
verrebbe a gravare sulle imprese: un
onere che, come & abbastanza facile
dimostrare, ha gia raggiunto livelli
non sempre compatibili con gli equi-
libri aziendali.

In ogni caso, come nota Nigccoli, il
problema va visto alla luce dell’azio-,
ne di riequilibrio dei canali finanzia-
ri, che appare necessaria anche per
correggere gli squilibri allocativi che
il nostro sistema ha finora generato.
La manovra tributaria, anche se fos-
se necessaria, sarehbe comunque
uno strumento di una politica di pit
ampio respiro. Una politica che si ri-
velera tanto piil praticabile quanto
pit1 verra irrobustito il filone di ricer-
-a sui problemi strutturali del siste-
ma finanziario a cui appunto il lavo-
ro di Niccoli appartiene.
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