«Monetarismo» e politica monetaria italiana

1. Introduzione

« La teoria monetaria & meno astratta di gran parte della teoria
economica; non pud evitare un contatto con la realtd, che a volte
manca in altre parti della teoria economica». Questo giudizio di
Hicks ! viene fatto dipendere da due circostanze, In primo luogo, dal
fatto che la teoria monetaria-2 orientata a chiarire specifici problemi
del momento; riguarda argomenti di attualitd, In secondo luogo,
dalla continua evoluzione storica della moneta e, pili in generale,
dallo sviluppo del sistema finanziario. Come ancora osserva Hicks,
«in un mondo di banche e compagnie di assicurazione, di mercati
monetari e borse, l]a moneta & una cosa ben diversa da cid che era
prima che queste istituzioni sorgessero ».2

Questa evoluzione delle istituzioni finanziatie ha modificato pro-
fondamente il funzionamento del sistema finanziarioc e ha richiesto
radicali revisioni dell’analisi monetaria, Le riflessioni di Hicks sono
— a maggior ragione — estensibili alla politica monetaria, il cui
ruolo e modus operandi dipendono non solo dai problemi del mo-
mento e dall’esistente assetto istituzionale, ma anche da come questi
aspetti sono interpretati dall’analisi monetaria. Nella misura in cui
'analisi monetaria si adegua con ritardo all’evoluzione del sistema
monetario e non risponde con immediatezza ai problemi del mo-
mento, le stesse decisioni di politica monetaria ne sofftono. In tal
caso, infatti, la definizione degli obiettivi e la scelta degli strumenti
della politica monetaria vengono ad essere basate su schemi analitici
inadeguati.

In questo contesto, ¢’ ancora un terzo aspetto da tenere pre-
sente. Se & vero che la politica monetaria e la sua importanza dipen-

L I.R. Hicks, Teoria e storia monetaria - Una prospettiva, in « Saggi critici di
teoria monetaria » (tr it,}, Milane, 1971, p. 127.
2 Ibid,, p. 128.
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dono anzitutto dall’analisi adottata dalle autoritd e dai loro giudiz
di valore, a loro volta le scelte e il comportamento delle autoritd non
sono indipendenti dai giudizi e dalle opinioni prevalenti? In propo-
sito, un esempio appropriato & rappresentato dall’influenza esercitata
sulle banche centrali — e quindi sulla politica monetaria — dal « mo-
netarismo », Come & noto, questa « scuola » attribuisce alle autorith
monetatie, come indicatore e zarget del loro operare, la quantitd di
moneta, Negli anni recenti, in numerosi paesi, & avvenuta una pro-
gressiva conversione delle autoritd monetaric al « monetarismo »,
anche in risposta al fatto che si diffondeva nell’opinione pubblica il
convincimento che le autoritd monetarie controllavano, o avrebbero

dovuto controllare, il tasso di crescita dell’offerta di moneta. Se in®

fatti & opinione comune che le autoritd monetarie devono controllare

una certa variabile, esse sono costrette a farlo, In caso contrario, ne |

risultano influenzate negativamente le aspettative del pubblico; e cid
pud destabilizzare il sistema, tiducendo comunque il grado di con-

trollo esetcitato dalle autoritd monetarie# Per valutare il ruolo della

politica monetaria, occorre dunque tener conto degli obicttivi e degli
strumenti adottati dalla banca centtale, ma anche degli obicttivi e
degli strumenti che, comunemente, si ritiene che la banca centrale
dovrebbe adottare, e pili in generale di come interagiscono questi
due momenti.

~ In questo articolo procediamo anzitutto a definire in modo sin-
tetico le principali indicazioni del « monetarismo » e le confrontiamo
con quelli che appaiono essere gli obiettivi e le strategie della politica
monetaria italiana, Risulterd evidente che, negli ultimi anni, Ianalisi
e la strategia della Banca d’Italia sono state poco influenzate dal dif-
fondersi delle tesi « monetariste ». L’approccio seguito si & mosso,
semmai, in direzione opposta. Se fino alla metd degli anni « sessanta »
Paccento. della politica monetaria italiana era posto sul volume della

3 Con specifico riferimento atla Bank of Canada, & stato sottolineato il peso
esercitato sulle scelte della banca centrale (quanto a oi)iettivi, indicatori, strumenti)
dalle priorith espresse da quei gruppi di potere che possono influite sullo sfafus stesso
della banca centrale. Vedi ] F, Crant-K. AcuEson, “ Bureaucratic Theory and the
Choice of Central Bank Goals *, Jowrnal of Money, Credit and Banking, maggio 1973,
pp. 637655, In realtd, questa tesi pud essere ampliata a significare che sulle scelte
della banca centrale influiscono le attese del pubblico.

4 Cid significa anche che se le autorith monetarie annunciano con molta enfasi
un loro obiettivo — ad esempio una certa espansione del « credito totale interno » —
si hanno poi conseguenze negative se gue! valore non viene conseguito. Se nel cotso
del periodo, intervengono fatti nuovi che inducono le autorith a modificare il loro
obiettivo, devono darne pubblica giustificazione, per evitare che appaia agli operatoti
economici che le autoritd hanno perso il controlle della situazione,

—
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« liquiditd dell’economia », garantito dal controllo della « liquidita
delle aziende di credito », negli anni successivi 'accento st & gradual-
mente spostato sul totale delle « attivita e passivitd finanziarie », ridi-
mensionando il ruolo rappresentato dalla quantitd di moneta, Senza
dubbio, cid ¢ dipeso dalla limitata risonanza che le tesi « moneta-
riste » hanno avuto in Italia. Pity in generale, tuttavia, & riconducibile
alle caratteristiche assunte dalle strutture finanziarie italiane ed ai
ptoblemi che le autoritd monetarie si sono trovate a dover affrontare
negli anni pit recenti. :

2. 1l ruolo della politica monetaria’®

Friedman —- che nonostante il successivo variegato sviluppo del
monetarismo ne resta a diritto il « caposcuola » — ama citare un
brano di Joha Stuart Mill, come punto di partenza dei suoi studi sul
ruolo della politica monetaria: « non vi pud essere nel sistema eco-
nomico cosa in sé pilt insignificante della moneta... essa esetcita una
sua influenza, diretta e indipendente, solo quando non funziona
bene ».5 A questo concetto si associa quindi il giudizio di Friedman
che l'obiettivo principale della politica monetaria doviebbe essere
anzitutto quello di impedire che dalle variabili monetatie derivino
impulsi destabilizzanti ’economia. In particolare, due cose la politica
monetaria non'dovrebbe fare, perché porterebbe altrimenti a risultati
« perversi »: '

a) cercare di ridurre il tasso di interesse, al di sotto del suo
valore « haturale »; perché il risultato (via politica monetatia espan-
sionistica e connesso aumento del prezzi) porterebbe solo ad un
aumento del tasso di interesse nominale;

b} cetcare di ridurre il tasso di disoccupazione, al di sotto
del suo valore « naturale », perché di nuovo il risultato sarebbe solo
un crescenite aumento dei prezzi.

- Se questi sono i due obiettivi che le autoritd monetarie devono
escludere, quali sono gli obiettivi che devono invece prefiggersi? In

3 Dal titolo del saggio di Friedman, pubblicato in The American Economic
Review, marzo 1968, pp. 1-17. Nenostante i successivi sviluppi del monetarismo,
questc saggio ne rapptesenta ancora oggi i fondamenti.

6 Ibid., p. 12.
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primo luogo, come git si & visto, evitare di destabilizzare il sistema
economico; il che significa non porsi obiettivi irrealizzabili, ed impe-
dire brusche oscillazioni nell’andamento delle variabili monetarie.?
In secondo luogo, contribuire a neutralizzare le principali perturba-
zioni del sistema economico derivanti da altre cause; ma anche qui
con estrema cautela, dato che le nostre conoscenze sono insufficienti
per garantire efficacia a interventi troppo puntuali.? Condizione neces-
saria affinché le autoritd monetarie riescano a svolgere questi compiti
& che usino come indicatote e farget della loro politica una varia-
bile che hanno sotto controllo, e questa & Pofferta di moneta. La poli-
tica monetaria influisce infatti sulle variabili resi, ma non in modo
certo e stabile, in altre parole non le controlla. Controlla invece solo
variabili #ominali, e con la maggior precisione lofferta di moneta.

Questa sintesi delle tesi monetariste — che risalgono a pit di
dieci anni fa, ma hanno ancor oggl numerosi sostenitori — implica un
giudizio negativo sulle politiche monetarie perseguite in numerosi
paesi, Italia compresa, in questo dopoguerra. Un giudizio che con-

trasta con la valutazione positiva con cui, ad esempio, due economisti -

del’OCSE di recente iniziavano una rassegna dell’operare della poli-
tica monetaria: « la politica monetaria ha giocato un tuolo preminente
e crescente nell’ambito delle politiche di stabilizzazione nella maggior
parte dei pacsi industriali negli ultimi 15 anni. Cid & dipeso in parti-
colare dalla crescente fiducia nei notevoli effetti che la politica mone-
tatia ha sulla domanda aggregata e quindi sul livello dell’occupazione
e sul tasso di aumento def prezzi; in proposito 'opinione'delle banche
centrali & stata confermata dai risultati di ricetche teoriche ¢d empi-
riche » '

Prima di confrontare le tesi monetatiste con quanto risulta per
I'Ttalia in tema di obiettivi e strategie della politica monetaria, &
opportuno chiarire il contesto analitico in cui si collocano le conclu-
sioni di Friedman, $'¢ detto che Friedman assume lesistenza di un

7 E interessante ossetvare, in proposito, che le tesi di Friedman si riallacciano

direttamente pid che alla posizione di Stuart Mill, a quella di altri economisti classici
come Hume e Ricardo, Vedi J. R. Hicks, ¢it.,, pp. 129-135, La proposta di una crescita
costante dell'offerta di moneta & infatti estranea all’analisi di Stuart Mill e pitt vicina
a quella di Ricardo, .

8 Sono quindi da escludere strategie di « fine tuning » che mirano a realizzare
obiettivi di troppo breve periodo. :

? K. Surgruara-N. Tuversen, “ The Effects and the Design of Monetaty
Policy ”, in F. Masera-A. Fazio-T. Padoa Schioppa {(a cuta di), Ecosometric Research
in Buaropear Central Banks, Banca d'Italia, Roma, 1975, p. 107,
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tasso di interesse e di un tasso di disoccupazione « naturali», non
influenzabili dalla pblitica monetaria. Questo concetto & esplicita-
mente definito nel contesto di una situazione di equilibrio generale,
Ora, noi sappiamo che il sistema economico non & mai esattamente
in una siffatta situazione; ma possiamo utilmente utilizzare una teotia
dell’equilibrio, qualora riteniamo che il sistema sia stabile, ciod tenda
a raggiungere 'equilibrio, In altre parole, in ciascun momento il si-
stema si troverd in un certo « intorno » della posizione di equilibrio,
¢, poiché la stessa posizione di equilibrio muta nel tempo, I'andamento
di lungo periodo del sistema, il suo #rend, identificherd la posizione
di equilibrio. Dunque, in un sistema che assumiamo stabile, 1 suot
trends di lungo periodo sono analizzabili come situazioni di equilibrio
(anche se in nessun momento I'economia & mai stata in equilibrio).

In effetti, molte delle proposizioni dei « monetaristi» sono
state verificate sulla base dell’ipotesi che il sistema economico sia
tendenzialmente stabile e che la politica monetaria non influisca sulla
posizione di equilibrio {determinhata invece dalle « forze reali»). Di
qui la conclusione che la politica monetaria ha solo un effetto di
impatto iniziale sul tasso di disoccupazione e sul tasso di interesse;
effetto che viene gradualmente riassorbito — eventualmente con un
processo di aggiustamento ciclico — man mano che il sistema ritorna
verso la sua precedente posizione di equilibrio, Nel lungo periodo,
la politica monetaria non ha effetti reali; ne ha invece nel breve pe-
riodo, ma questi rischiano di destabilizzare 'economia.

Questo accento sugli effetti della politica monetaria misutati in
termini di equilibrio di lungo periodo & comune alle diverse varianti
pit recenti di « monetarismo », che negli ultimi anni hanno avuto
una qualche diffusione anche in Italia.

Una prima variante, gia sottolineata da Friedman, coinvolge la
politica di bilancio in dipendenza delle modalitd di finanziamento
della spesa pubblica, ed & nota come effetto di « crowding-out ». Nella
sua versione pit semplificata, asserisce che un aumento della spesa
pubblica, non finanziato con moneta, ha vn effetto nullo sul reddito
teale, se appunto I'effetto & misurato in termini di equilibrio di lungo
periodo.® Cid corrisponde, in generale, all’ipotesi che l'aumentata
spesa pubblica — finanziata con titoli venduti al pubblico o col pre-
lievo fiscale — riduce di altrettanto, al di 1a di un primo impatto

0 Vedi K.M. CarLson-R.W. Seencer, “ Crowding-out and Its Critics *,
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, dicembre 1975, pp. 1-17.
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iniziale, la spesa privata. Dunque, nel lungo periodo," neppure la
politica di bilancio pud alterare il livello del reddito di equilibrio:
la spesa pubblica si sostituisce alla spesa privata, mentre resta inal-
terato il risparmio privato. Se I'aumentata spesa pubblica & finanziata
col prelievo fiscale, cid significa assumere che-di altrettanto si ridu-
cono i consumi privati; se ¢ finanziata con titoli, cid significa assu-
metre che nei portafogli privati’ questi titoli pubblici sostituiscono
passivitd finanziarie delle imprese, in corrispondenza a loro minori
investimenti. L’effetto di « crowding-out » & stato abitualmente spie-
gato in termini di pendenza delle curve IS-LM (anche se Friedman
obbietta a questa rappresentazione). E stato, tuttavia, presentato
anche il caso di « crowding-out » ex-ante, dovuto al fatto che famiglie
« superrazionali » ritengono sia il settore delle imprese sia il settore
pubblico una loro estensione, ciod funzionali ai loro interessi; sono
pertanto indifferenti a che i loro bisogni di consumo e di investi-
mento siano soddisfatti dal settore pubblico o dal settore privato.'?

Un’altra variante, nota come « New Cambridge School », assume
che la stabilitd del settore privato non si riferisca solo al risparmio,
ma al saldo finanziario del settore stesso. Una volta che ha operato
il processo di aggiustamento — sostengono i ricercatori del Depart-
ment of Applied Economics di Cambtidge - il settore privato (fami-
glie e imprese} spende per consumi e investimenti una proporzione
elevata e stabile del suo reddito disponibile. Se il settore pubblico
ha un deficit finanziario (spende pilt di quanto sottrae con I'imposi-
zione fiscale al settore privato) ed offre al settore privato un volume
di attivitd finanziaric superiore a quanto il settore privato domanda,
Peccesso defluisce all’estero causando un equivalente deficit della
bilancia dei pagamenti corrente. Di nuovo, nella sua versione pilt
semplificata,” cio significa addirittura che & icrilevante la modalita di

-

11 Si noti, tuttavia, che questa analisi di « lungo periodo » & in realty condotta
con modelll di breve periodo la cui soluzione & calcolata per pili periodi successivi.
Sono quindi trascurati gli effetti diretti che nel lungo periodo la spesa pubblica ha
(siano essi positivi o negativi), sul tasso di aumento della produttivitd, e cosl via.

2 P A, Davin- 1. L. Scapping, * Ptivate Savings: Ultrarstionality, Aggregation,
und ‘Denison’s Law’ ®, fowrnal of Political Economsy, marzo-aprile 1974, pp. 225-249,
Questa tesi potrebbe essere ultetiormente ampliate a comprendere il caso in cui esten-
sione del settore pubblico « a spese » del settore privato corrisponde alle preferenze del
settore privato stesso, per quanto irrazionali siano gueste preferenze,

13 In realtd, nella sua wltima versione, si tiene conto del fatto che vi & « illusfone
monetaria »; quindi, in presenza di inflazione, Pinvestimento finanziario del settore
privato aumenta. Inoltre, la politica monetaria compare indirettamente in quanto
variazioni del valore delle scorte (finanziate con credito bancario: ma si dice che cio

avviene « pill 0 meno automaticamente »!), credito bancario e credito per acquisti a

rate di beni di consumo influiscono, con segno negativo, sullacquisizione netta di
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finanziamento. del disavanzo pubblico: il settore ptivato ha una sta-

bile domanda aggregata di attivitd finanziarie nette; che i1 disavanzo

pubblico sia finanziato con moneta o con titoli non fa differenza.
Vi &, infine, una terza variante — per il caso di una economia
aperta, di ridotte dimensioni e strettamente integrata nella economia

‘mondiale —, variante nota come « teoria monetaria della bilancia dei

pagamenti », secondo la quale Pintero saldo della bilancia dei paga-
menti {partite correnti ¢ movimenti di capitale) & determinato dal-
Pequilibrio fra domanda ¢ offerta di moneta. Data una certa domanda
di moneta, un’eccessiva’ offerta defluisce all’estero, per acquisto di
beni e di attivita finanziatie, ¢ viene registrata da un equivalente
deficit della bilancia dei pagamenti (con cambi fissi). In questo caso,
la politica fiscale in senso stretto (che non comporti ciod variazioni
déll’offerta di moneta) pud avere effetti interni, senza riflessi sui
conti con Pestero,

Eccede i limitl di queste note approfondire questi diversi mo-
delli, verificandone la coetenza logica e I'attendibilitd empirica ¢ darne
quindi una valutazione esautiente.* Tuttavia, si pud in generale osser-
vare che essi rappresentano la teazione — in sede accademica, ma
con effetti pratici gid avvertibili — ad un ingenuo ed ottimistico

- modello « keynesiano », secondo il quale — trascurati tutti gli ele-

menti di instabilit, incertezza e pessimismo che pure erano essenziali
nella teoria di Keynes — pelitiche aggregate monetatie e fiscali avreb-
bero potuto garantirci ogni’ combinazione desiderata dei principali
obiettivi: stabile e crescente reddito di pieno impiego, equilibrio

. esterno e stabilitd dei prezzi. In alternativa, 'insistenza sulle condi-

attivitd finanziarie del setiore privato. Una politica di restrizione monetaria pud quindi
far aumentare Pinvestimento finanziario del settore privato e ridurre il deficit con
l'estero, a pari disavanzo del settore pubblico, Vedi F. Crirps - M. FETHERSTON - W.
GOD%E!;,g “What is Left of ‘New Cambridge’? *, Econromic Policy Review, marzo 1976,
pp. 43-43,

14 Negli ultimi anni, jn argomento, si & accumulata una letteratura abbondante,
d'ordine sig teotrico che ‘empirico. Il conttibute empirico pitt importante 2l problema
del crowding-ous & fornito da F. MopiGLIANT - A. ANDO-J, GIANGRANDE, © Impacts of
Fiscal Actions on Aggregate Income and the Monetatist Controversy: Theoty and
Bvidence ”, in J.L. Stein (ed.), Monetarism, Amsterdam, 1976, pp. 17-42, La loro
conclusione & che un aumento di spesa pubblica finanziato con tifoli ha effett] signi-
ficativi per alcuni trimestri, quanto basta per una politica di stabilizzazione. A livello~
teorico, la tesi che vi sia crowding-out in equilibrio di lungo periodo & stata invece
respinta con I'argomento che cid non sarebbe coerente con 'assunta stabilith del sistema
economica, §i vedano A,S. Brinper-R.M. Sorow, * Does Fiscal Policy Matterd *,
IO#r{zal of Public Economics, novembre 1973, pp. 3194337, Per una prima analisi,
appllca.ta all'Ttalia, di queste diverse varianti di « monetatismo », rimando al mio
«Credito totale interno e offerta di moneta », in Révista internazionale di scienze soctali,
settembre-dicembre 1975, pp. 563-595. :
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zioni di equilibrio di lungo periodo dovrebbe indurte le autoritd -

monetarie ad evitare di definire i loro interventi secondo orizzonti
temporali di pochi mesi. L’dccento sull’integrazione nell’economia
. mondiale dovrebbe ricordare la ridotta « sovranitd » che ne risulta,
¢ Pimpossibilitd quindi di perseguire con successo politiche miranti
ad obiettivi troppo difformi dalla media di quelli perseguiti dagli altri
paesi. Il risalto dato al disavanzo del settore pubblico dovrebbe in-
durre a riflettere sull’impossibilitA — sempre al di 13 del breve
periodo — di continuare a « medjare » fra richieste alttimenti incom-
patibili avanzate da vari gtuppi e classi sociali, scaricandone 1’onere
addizionale sulle finanze pubbliche.

Cid non significa che ciascuno di quei modelli — che, fra altro,
non sono necessariamente fra loro compatibili ¥ — sia valido, oggi,
per 'economia italiana. Ad esempio, anche se riteniamo che in certe
condizioni un’aumentata spesa pubblica induce una riduzione della
spesa privata, non & poi certo che ¢id valga in direzione opposta, ciod
che sia garantito un corrispondente aumento della spesa privata se
si riduce la spesa pubblica.’* Queste osservazioni sono comunque suf-
ficienti a fornire un quadro di riferimento generale, rispetto al quale
considerare gli obiettivi e le strategie della politica monetaria italiana.
Ne esamineremo in seguito, brevemente,.le basi analitiche.Y

3. Gli obiettivi della politica monetaria italiana

Anzitutto, quali sono gli obiettivi che le autoritd monetarie ita-
liane hanno considerato pili importanti? La risposta pud essere cer-
cata in vati modi; i principali sono due: @) attenersi alle loro dichia-
razioni ufficiali; &) ricavare i loro obiettivi come razionalizzazione
ex post della politica che risultano aver perseguito. Questo secondo
metodo, analiticamente pill elegante, presenta problemi di definizione

15 In particolare, la « New Cambridge» non & compatibile con Poperare del
« crowding-out », ’ )

16 Tra l'altro, risulta sempre pilt inadeguato il criterio istituzionale con il quale
si traccla 1l confine fra spesa pubblica e spesa privata, in particolare se una quota
crescente della spesa pubblica rappresenta trasferimenti al settore privato. Da questo

unto di vista, un passo avanti, sul piano analitico, & stato tealizzato col criterio d_1
istinzione basato su un settore « di metcato » e un settore « non di mercato », Vedi
R. BacoN-W. Evms, Britain's Economic Problem: Too Few Producers, Londra, 1976,

17 In generale, nelle analisirdella Banca d'Italia, i modelli sopra accennati
risultano appena adombrati € comunque in versioni che ne riducono la natura « mone-
tatista ». Ad esempio, la definizione dji « ctowding-out » & la seguente: <« Se si fos§§3
desiderato ricondurre all’equilibrio i conti con l'estero senza passare attraverso un piul
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e di stima non indifferenti. Dovremmo anzitutto conoscere gli effetti
della politica monetaria, per detivare da quelli gli obiettivi delle auto-
ritd. Ma, nella misura in cui I'andamento dell’economia incorpora
gli effetti della politica monetaria, e questi dipendono dagli obiettivi
delle autoritd monetarie, non possiamo poi stimare indipendentemente
gli obiettivi « rivelati » delle autoriti.

Accontentiamoci quindi di rileggere le dichiarazioni della Banca
d’Italia circa i suoi obiettivi. Riguardando le sue Relazioni, e in parti-
colare le Considerazioni finali del Governatore, degli ultimi vent’anni,
mi sembra ancora che la pilt chiara, completa e impegnativa defini-
zione degli obiettivi della politica monetatia sia stata offerta dal
Governatore Carli negli anni 1964-65. Secondo Catli, i due principali
obiettivi della politica monetaria sono: mantenere Pequilibrio dei
pagamenti con Uestero, e sollecitare la formazione del risparmio e
regolare il flusso del credito verso gli investimenti® Cid viene poi
qualificato, osservando che se il primo obiettivo deve essere conse-
guito con un tasso di cambio stabile, il secondo obiettivo deve essere
petseguito in.modo da rispettare Pesigenza di una certa stabilitd dei
prezzi interni” Carli aveva inoltre chiarito che quando obiettivi in-
terni ed esterni entrano in conflitto, si rivela presto indispensabile
orientare la politica monetaria in funzione dell’andamento della bi-
lancia dei pagamenti, lasciando alla politica di bilancio la cura degli
obiettivi interni.®

Questa formulazione due obiettivi (equilibrio esterno e cre-
scita), un vincolo (stabilitd dei prezzi), e un criterio di ptioritd fra
gli obiettivi, quando sono in conflitto — & probabilmente ancora oggi
quella che meglio spiega il comportamento delle autoritd monetarie
italiane negli ultimi quindici anni. Gia possiamo notarvi alcune « ano-
malie » rispetto alle tesi monetariste viste prima. La stabilitd dei
prezzi non & un obiettivo in sé, ma & una condizione necessatia af-

alto grado di inflazione, il finanziamento del disavanzo del Tesoro avrebbe dovuto
compiersi mediante emissione di titoli collocati nel pubblico, nel sistema bancario,
0 in entrambi i modi, nella misura necessaria affinché il ricorso alla Banca d'Ttalia
fosse ridotto di circa la metd; il volume del credito affluito alle imprese attraverso
il sistema bancario sarebbe stato minore di alcune migliaia di miliardi di quello che
cffettivamente & stato, Tn questo caso l'equilibrio fra domanda e offerta sarebbe stato
tistabilito restringendo la domanda dal lato dell'investimento ». Banca p’l1aris, Rela-
zione 1973, p. 420, Si noti che non s differenziano gli effettl a seconda che 1 titoli
pubblici siano venduti alle famiglie o alle banche, e che il meccanismo di trasmissione
¢ individuato nel credito bancario alle imprese,

18 Banca p'IraLia, Relazione 1964, p. 459.

19 1bid., p. 460.

20 BaNcA WITaLIA, Relazione 1963, p. 485,
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finché I'equilibric della bilancia dei pagamenti avvenga a cambi stabili.
E cid da ragione delle odietne apprensioni per il mantenimento delle
attuali quotazioni della lira, se i prezzi italiani continuano a crescere
a tassi superior di quelli esteri; pilt in generale, di ragione del fatto
che il trddizionale gbiettivo di prezzi stabili sia oggi ridefinito in ter-

mini di ottenimento di un tasso-di inflazione pari a quello medio degli

altri paesi industriali.
D’altra parte, se il primo obiettivo & definito in termifii generali
di equilibrio della bilancia dei pagamenti, il secondo obiettivo & defi-

nito in termini molto pili specifici: regolare i flusso del credito verso

gli investimenti.’ Ed anche questo contrasta con le tesi monetariste,
secondo le quali cid che conta & la quantitd di moneta spendibile ¢
non il finanziamento a specifiche componenti della domanda aggregata.

4, Le strategie della politica monetaria italiana

Dalla individuazione di quei dué obiettivi — equilibtio con
I’estero e finanziamento degli investimenti — risultano due strategie
di politica monetatia, che nell’esperienza italiana s’& cercato di rea-
lizzare possibilmente in modo compatibile.

La prima strategia & condotta a livello di saldi finanziari ed &
quindi definibile — in termini aggregati — come compatibilitd del
finanziamento del disavanzo pubblico ¢ degli investimenti, dato un
certo volume di risparmio ptivato, con un obiettivo di saldo delle
partite correnti della bilancia dei pagamenti, Anche se I'analisi & veri-
ficata a livello disaggregato — di singole componenti (attivitd e pas-
sivitd} dei flussi finanziari, per un certo periodo — U'ottica resta
macroeconomica e porta all'individuazione di un certo volume di
credito totale interno che, data la complessiva domanda di attivita
finanziarie da parte del settore privato, determina in equilibtio il desi-
derato valore per Pobiettivo di saldo delle partite correnti, In altre
parcle, una volta fissato il volume del credito totale interno, risulta
determinato il livello della domanda aggregata e cid pud essere fina-
lizzato — come & avvenuto nel 1974 e ancora nel 1976 — ad evitare
un deficit con l'estero non altrimenti finanziabile. Da questo punto

a

di vista aggregato, risulta che sono fra loro sostituibili, all’interno del’

credito totale, le sue principali componenti, ¢ in particolate i finan-
ziamenti al settore privato e quelli al settore pubblico,

1
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Tuttavia, le autoritd monetarie italiane non sono indifferenti
fra le diverse componenti del credito totale, Non accettano, in altre
parole, un’analisi condotta solo dal lato dei portafogli del settore
privato, in termini di sostituibilitd fra il totale delle attivitd finan-
ziarie e il totale delle attivitd reali. Le autotitd si pongono anche
obiettivi di allocazione delle risorse e in conseguenza petseguono
strategie di distribuzione del credito, ¢ pil in generale di regolazione
della struttura dei flussi finanziari. L'obiettivo « intermedio » del cre-
dito totale viene infatti garantito con una serie di interventi sulle
sue componenti, e, nella scelta dei valori a queste attribuiti, giocano
anche considerazioni attinenti al finanziamento di particolari categorie
di spesa finale. '

Dunque, la ptima strategia & definita in termini di volume del
credito totale (cui corrisponde un certo livello del tasso di interesse), .
mentre la seconda strategia & definita in termini di séruttura del cre-
dito totale (cui corrisponde una certa struttura dei tassi di interesse).
Nei limiti in cui [a politica monetaria riesce effettivamente a sepa- -
rarsi in due strategie indipendenti, le & anche possibile perseguire
contempotaneamente due obiettivi distinti: livello e composizione
della domanda aggregata; e quindi, ad esempio, perseguire il riequi-
librio dei conti con Vestero minimizzandone I'impatto sugli investi-
menti. $¢ detto « nei limiti in cui », perché la possibilita di otientare

a

Vallocazione dei flussi finanziari & condizionata sia dalle istituzioni

finanziarie esistenti, sia dalle condizioni economico-finanziarie del mo-
mento. In altre parole, una politica selettiva del credito, come poli-

tiche di regolazione della struttura dei tassi di interesse, assumono
" che sia ridotta la sostituibilitd fra le diverse passivitd finanziarie, e
~ che queste siano orientate al finanziamento di specifiche componenti
- della domanda aggregata,® ' '

Quanto effettiva, ¢ importante, & questa possibilitd per la Banca

. Centrale di riuscire ad orientare i flussi di credito e regolare cosi

allocazione delle risorse? Per I'Ttalia, mancano ancora analisi appro-
fondite in tema di specificité dei diversi tipi di {inanziamento, di loro
ridotta sostituibilitd, e cosl via; tuttavia, I'esperienza mostra che le
autoritd monetarie vi attribuiscono importanza e che in numerose

~occasioni hanno fatto ricorse a politiche del credito otientate a rego-

—_—

2l Pet un « accoppiamento efficiente » delle due strategie ai due obiettivi, occorre

anche che i loro effetti si manifestino con un appropriato profilo tempotale. Si ayreb-

aro infatt! risultati « perversi», qualora la strategia aggregata, di bréve periodo,
Producesse effetti soprattutto di lungo periodo, e viceversa. '
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lare la struttura dei finanziamenti piti che a politiche monetarie mi-
ranti a2 regolare il totale del credito. Tipica, in proposito, & stata
Pesperienza del 1973, quando con una serie di interventi selettivi si
mird a ridurre la crescita del credito bancario e ad espandere il cre-
dito degli istituti speciali, nell'ipotesi che il primo finanziasse acquisti
speculativi di scorte e di attivitd finanziarie sull’estero, mentre il
secondo finanziasse gli investimenti produttiviZ Pi in generale,
negli ultimi anni la struttura temporale dei tassi di interesse (attivi
€ passivi) & stata un continuo punto di riferimento per I’azione delle
autoritd monetarie, ¢ il suo andamento nel tempo (v. grafico per il
periodo 1970-76) & da considerare un indicatore rilevante non solo
della direzione pili 0 meno espansionistica in cui si & mossa la politica
monetaria, ma anche dei suoi obiettivi settoriali.

%
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ip == tasso sul ¢redito bancario; it = tasso non agevolato sul credito industriale.
Fonte; Banca p'Itavria, Relazione, vari annl.

5. L'analisi alla base della politica monetaria italiana

Se non sono monetaristi né gli obiettivi né la strategia della
politica monetaria italiana, non &, ovviamente, monetarista neppute
lanalisi che vi & alla base. Infatti, due punti, in particolare, sono
stati ripetutamente sottolineati nelle Relazioni ‘della Banca d’Italia.
In primo luogo, si & ribadita, anche di recente,?® la scarsa rilevanza,
come indicatore e obiettivo della politica monetaria, della sola quan-

titd di moneta. Cid pud, a prima vista, sorprendere, se si considera

22 In proposito, si veda il mio studio « I controlli selectivi del credito », Rivista
internazionale di sciemze sociali, gennaio-aprile 1975, pp. 52-82. La stessa argomen-
tazione & stata riproposta per il 1977: « una mobilitd dei tassi a breve maggiore di
quella dei tassi a lungo termine & desiderabile. B infacti preferibile conseguite un

dato effetto sulla domanda interna e sulla bilancia del pagamenti agendo sulla com-.

ponente delle scorte e sui crediti commerciali con l'estero piuttosto che sugli impianti
e sulle attrezzature ». Banca D’ITaLIA, Relazione 1976, p. 408,
23 Banca wITAL1A, Relazione 1976, p. 349,

.

_d‘.-
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il fatto che le attivita liquide costituiscono in Italia una quota parti-
colarmente elevata delle attivitd finanziarie totali del settore privato,
in corrispondenza al peso dominante rappresentato dalle banche nel-
'ambito degli intermediati finanziari. Risulterebbe, tuttavia, elevata
e instabile I'elasticith ai tassi di interesse della domanda di moneta,
sia pure riferita ad una definizione di moneta « ampia », che include
depositi a risparmio e titoli a breve. L’elevata elasticita della domanda
di moneta dipende dal fatto che, nel caso italiano, anche i depositi
in conto corrente hanno un tasso di rendimento, che ne accentua la
sostituibilitd con i titoli a lunga. Ma non & questo, in s, il problema.
L'irrilevanza di un controllo limitato alle sole attivita liquide dipende
dal fatto che quella sostituibilitA moneta-titoli & imszabile nel corso
del ciclo economico; 2 cid rende pit importante 'aggregato pitt ampio
riferito al totale delle attivitd finanziarie.” ,

In secondo luogo, l'accresciuta dipendenza delle imprese dal
finanziamento esterno,”® accentua la rilevanza, almeno nel breve pe-

riodo, del volume di credito disponibile alle imprese pitt che della

quantitd di moneta detenuta dal settore privato nel ‘suo complesso.
Di norma, si attribuisce pit importanza alla disponibilita del credito
che alla moneta nel caso di paesi i cui mercati finanziari sono poeo

sviluppati e presentano diffuso razionamento del credito.?’ Nel caso

italiano, invece, cid non satebbe da attribuire al funzionamento delle
istituzioni finanziarie, ma piuttosto alla dipendenza del settore pro-
duttivo dal finanziamento esterno. In altre parole, il credito dispo-
nibile sarebbe rilevante in sé, e non solo come. necessario meccanismo
attraverso il quale la moneta viene creata. E, di nuovo, non solo il
credito bancario {al quale soltanto cotrisponde la creazione di moneta)
risulta rilevante, ma il credito totale, che include tutti i flussi di finan-

ziamento che giungono alle imprese.

24 Aj fini della politica monetaria, la stabilitd {e quindi prevedibilith) della
domanda di moneta & pitt importante della sua elasticitd. Vedi E.L. Feree-D.K. Pearce,
“ The Substitutability of Money and Near-Monies: A Survey of Time-Series Evidence *,
Journal of Economic Literature, gingno 1977, pp. 439-469,

25 Da questo punto di vista, la regolamentazione del tassi passivi delle banche
& pericolosa: « Solo se il tasso di interesse sui depositi si adegua rapidamente al
mutate delle condizion] dei mercati monetati e del credito pud essere ridotta la poten-
Zlaljrzoginstabilité -di una ingente massa monetaria », Banca p'TraLia, Relazione 1976,
p. .
% Secondo lanalis} di Hicks, I'aumentato peso delloverdraft sector rispetto
;H’af;a(‘)o-s.r;ctor. Vedi J.R. Hicks, The Crisis in Keynesian Fconomics, Oxford, 1974,

. -3,
- ¥ Vedi P.M, KerLrer, “ Controlling Fluctuations in Credit ”, IMF Staff Papers,
marzo 1977, pp. 128-153.
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Questa realtd istituzionale italiana, come & intetpretata dalla
Banca d’Ttalia, si & accentuata negli ultimi anni, e cid spiega come
le tesi monetariste, se harino trovato accoglienza presso altre Banche
Centrali, non ne abbiano invece avuto presso la nostra Banca Centrale,

Negli ultimi anni, infatti, numerosi paesi hanno avviato « espe-
rimenti di monetarismo pratico »,® predeterminando obiettivi per
aggregati monetarl. I’clenco delle banche centrali impegnate in questi
esercizi continua ad allungarsi, La Getmania fissa obiettivi per la
« moneta della banca centrale » (un equivalente della base monetaria);
Canada e Svizzera fissano obiettivi per una definizione « ristretta »
della quantitd di moneta; Francia e Giappone per una definizione
« ampia » dell'offerta di moneta, Gli Stati Uniti fissano obiettivi per
tre definizioni dello stock di moneta: Mi, M2, Ms; mentre la Gran
Bretagna ha fissato sia un intervallo per il tasso di crescita di M sia
un tetto all’espansione del credito interno, secondo quanto concor-
dato con il FM.I.7Z .

~ Le autoritd monetarie italiane restano, invece, incontaminate da
questa proliferazione di obiettivi per aggregati monetari. Abbiamo
indicato come cid sia coerente con la loro analisi della realta italiana.
Se in teoria & ridimensionata la « unicitd » della moneta e sul terreno
pratico & ridotta la stabilita della domanda di moneta, nel campo
della politica monetatria & minore la rilevanza di fergets-monetari.
Si deve inoltre osservare che nella recente realtd italiana non solo
una strategia « monetarista » sarebbe stata poco efficace, ma i gradi
- di liberta della stessa politica monetaria appaiono sempre pitt ridotti,
Aggiornando quanto a suo tempo aveva osservato Baffi,®® per la poli-
tica monetaria italiana sembrerebbe che, dopo leccesso di cautela
della fine degli anni ’40 e la cautela deglilanni ’50, alle successive
ambizioni degli anni 60 sia seguita 'impotenza degli anni *70. Cid
sarebbe imputabile non solo all’aumentata integrazione internazio-
-, nale, che rende pih rigoroso il vincolo esterno, ma ancor pili agli
accresciuti vincoli interni, derivanti dal crescente peso del disavanzo
pubblico e dall’aumentato grado di indicizzazione dell’economia, che
tendono a determinate pressoché automaticamente corrispondenti

2 Vedi P.A. Voicker, “A Broader Role for Monctary Targets ®, Federal
Reserve Bank of New York Quarterly Review, Spring 1977, b. 26,

B 11 caso inglese & analizato nella mia relazione « Fiscal persus Monetary
Rules », presentata-alla 6th Money Study Group Conference, Oxford, settembre 1977.

30 P, Barrr, Metodi e programmi di agione monetaria in Italia: Uno sguardo

a due decenni, ripubblicato in Blementi per la politica monetaria, a cura di F, Cotala- -

P. De Stefani, Roma, 1975, p. 496. L’'analisi di Baffi si fermava agli anni.’60.
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flussi di finanziamento, impedendo cosi alla Banca Centrale di deter-
minare in modo autonomo dimensione e direzione dei flussi finanziari,
In particolare, negli ultimi anni (v. tabella per il confronto fra
il 1966 ¢ il 1976) la Banca d’Ttalia ha visto aumentare enormemente
la quota del suo attivo rappresentata dai finanziamenti al Tesoro, in
cortispondenza alla diminuzione della posizione netta sull’estero.

SITUAZIONE CONSOLIDATA DELLA BANCA D'ITALIA
E DELL'UFFICIO ITALIANO DEI CAMBI

{composizione percentnale su consistenze a fine giugno)

Attivo Passivo
1966 1976 1966 1976
Estero . . . 52,0 —-94 Circolazione . . 63,0 37,6
Tesoto . . . , 38,0 i01,8 Aziende di Credito 29,3 43,7
Aziende di Credito 10,0 1,6 Istitwil di Credito
] . Speciale . . . 0,8 12,0
Altre partite . 69 | 6,7

Fonte: Banca v'InAviA, Relazione 1976, p. 242,

L’espansione del disavanzo pubblico, che ha determinato questa
evoluzione, unitamente alla preoccupazione delle autoritd monetarie
per il controllo della struttura dei tassi di interesse, ha di fatto ridi-
mensionato le possibilitd di intervento della politica monetaria. Tn
uha situazione di questo tipo, anche se si ritenesse rilevante il con-
trollo dell'offerta di moneta, la Banca d’Italia sarebbe sempre meno
in grado di ‘esercitarlo con i tradizionali strumenti di politica mone-
taria, Occorrono interventi che, direttamente o indirettamente, coin-
volgano la politica di bilanclo.

6. GConclusioni

Negli ultimi quindici anni, in Italia, Pevoluzione del sistema
finanziario e pit in generale delle strutture patrimoniali® si & mossa
in direzione opposta a quanto, implicitamente o esplicitamente, as-
sume la scuola monetarista. E pertanto comprensibile che le autoritd
monetatie italiane non abbiano centrato i loro strumenti sul controllo

————

31 Per una prima, interessante, analisi in proposito, vedi G. Racazzr, « Politica
monetaria in un'economia ‘socializzata’ », in questa Rivista, dicembre 1976, pp. 456-476.
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dell’offerta di moneta, ma abbiano seguito una strategia finalizzata
_al finanziamento del settore produttivo e, pitt in generale, volta al
“controllo dei saldi finanziari dei vari settori.

Cid non significa, tuttavia, che tutte le tesi « monetariste » (sopra
ricotdate) possano essere ignorate. Ad esempio, resta pur sempre vero
che negli ultimi anni il sentiero di crescita del credito totale interno
ha presentato varfazioni accentuate e concentrate nel tempo,* che non
hanno certo contribuito a stabilizzare 'economia. Da questo punto di
vista, non pud essere trascurata la tesi « monetatista » che prescrive
un regolare sentiero di crescita degli aggregati monetari, nell’ambito
di un orizzonte temporale di lungo periodo. Se non altro in termini
di stabilizzazione delle aspettative del pubblico (un altro aspetto sul
quale ha insistito il monetarismo), una maggior stabilitd nella con-
dotta della politica monetaria, comunque definita, & importante.

Una maggior stabilitd nella crescita degli aggregati finanziari non
risolve perd i problemi di fondo. Da questo punto di vista, non v'é
dubbio che una soluzione ottimale richiede, per ciascuno dei tre vin-
coli sopra ricordati (integrazione internazionale, disavanzo pubblico,
indicizzazione dei redditi} I'individuazione di un appropriato stru-
mento, e quindi: cooperazione internazionale, politica di bilancio,
politica dei redditi. Dall'impiego coordinato di questi strumenti do-
vrebbe risultare un riequilibrio della struttura finanziaria — con tidu-
zione della dimensione dei saldi finanziati di segno opposto dei diversi
settori — che da un lato restituisca capacitd di controllo e quindi
responsabilitd alla Banca Centrale, e dall’altro eviti che Pequilibrio
finanziario sia raggiunto a sempre minori livelli di reddito.

(G1AcoMo VACIAGO

32 Nel giro di due anni, 1975-76, il tasso di crescita annuo del credito totale

interno & passato dal 16 al 25 per cenlo, per tornare poi al suo valore iniziale. -

Vedi Banca p'lraLta, Supplemiento al Bollettino: Conti finanziari, settembre 1977,

]
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