Sull’esecuzione di programmi monctari:
il caso italiano

1, Introduzione.

Contrastanti sono le opinioni degli ccom;lmlsu sulla'poé{m;:;an (;z
’ i iti sa sta di
i esempio, ritiene che « €8 '
netaria, 11 Samuelson, ad cc , nde
i ili un’economia
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efficacia nello stimolare, s cre uneconom e
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le tecniche, ossia gli strumenti di applicazione, delle poli
netarie che la scelta delle medesime. I
Non si pud non concordare col Mundell ‘quando 2 ma et
«la struttura di un sistema di interventi contiene strumen zr Emcn
' " 1vi ttere s en-
j i obi he a loro volta hanno cara :
conseguimento di obiettivi ¢ ' no car : >
tale a% un altro livello » (3). I necessario, pero, dlstmgfucrchu; ogrc
: . an . g
i fra obiettivi e strumenti: piu precisamente, Ira g g
oot o vat 1?101 trollo le autorith monetarie si prefiggono
. ek . o ‘
ati o variabili il cui contro mor ¢ si 0%
%omc fine da raggiungere per sc stesso (var1a.b1lc—ob1ett1_vo) :qucno
la cui manovra € meramente strumentale per il conseguimen

scopo (strumenti). .

« The National Banking Review »,

{1) P. SAMUELSON, Refleciions on Cettral Banking, ]

vol, I, 1953; p. 15 ) ; .
b Travia, Relagione annunle 1993, p. 454 ' . . ol
o ?;AT:A I\I?ivam., On the Selection of @ Progrr;m of Econom'zc P{?h?dw]i:r;z Qifrt‘
. 3 :l; (.:‘urrem Situation in the United States, in « Banca Nazionale del Lavoro e o,
mfm’;{ z‘Oicwﬂ» 1463, p. 264 Sullo stesso problema si veda anche STREETEN, in «
erly Rev , s P .

nale del Lavoro - Quarterly Review », 0. 69, giugno 1954.
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Sembra appropriato, percid, scegliere quale variabile-obicttivo un
aggregato al « livello pitt alto della gerarchia », per usare- I’efficace
espressione del Mundell, Sorgono a questo punto { primi interroga-
tivi. La politica monetaria, ad esempio, deve mirare al controllo della
sola offerta di moneta, o estendersi anche a quello della liquiditd,
come sembra indicare il Rapporto Radcliffe (4)? La risposta va
ricercata nelle caratteristiche economiche ed istituzionali proprie di
ogni sistema; tuttavia, & da preferirsi; ove possibile, Paggregato pity
vasto, la liquiditd del pubblico, poiché quest’ultima & tra i fattori
che maggiormente influenzano la domanda globale per beni e servizi,

Assumendo che 1'andamento di un aggregato sia funzionalmente
legato a quello della variabile-obiettivo, & possibile restringere ’azione
di controlio a quell’unico fattore? Persino gli economisti che non
nascondono il loro scetticismo verso le «regole di comportamento »
claborate dagli econometrici, non possono sottrarsi alla necessith di
enunciare un qualche « teorema » che giustifichi questo procedimento
di semplificazione (s). Ovviamente, un aggregato non va scelto per
la sua attraente semplicitd, se ¢ difficile ritenere che si muova. di
concerto con la variabile-obiettivo. Altro errore & assumere sempre
Pesistenza di relazionj lineari, supponendo, ad esempio, che se 'emis.
sione di biglietti aumenta, l'offerta di moneta s'accresce anch’essa
allo stesso saggio,

Moderna caratteristica dei programmi di - stabilizzazione & la
determinazione di limiti superiori o « tetti » per alcuni aggregati.
Ovviamente, si tratta di espedienti pratici nell’attuazione della poli-
tica monctaria, non avendo essi di per sé significato alcuno; la- lero
fissazione & strumentalmente diretta a provocare un certo effetto
desiderato sull’andamento della principale variabile-obiettivo, la liqui-
dita, Se il risconto della banca centrale viene assoggettato ad un
limite massimo, cid si fa indubbjamente al solo scopo di conte-
nere offerta di moneta o il livello della liquidita nell’economia.
Il fallimento di molti programmi di stabilizzazione nel consepuire
_l’obiettivo principale & da imputarsi, nella maggioranza dei casi, a
ffltt(}ri accidentali o alla contraddittoria applicazione dei suddetti
limiti massimi, Sfortunatamente una cost facile spiegazione ha di-

e

(4) Cir. A, Gamuwo, Il governo della liquidind, in questa Rivista, 1960, pp. 3-24.
{5) P. Samursson, foc. it Lgli richiama il teorema di-Tobin,
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stratto Vattenzione dal pi importante problema di accertare, nel
caso particolare, I"idoneith dei « tetti » come strumento di politica (6).
Un altro problema concerne la scelta dell’« obiettivo della ma-
novra monetaria » (7), definito come Pandamento desiderato lungo
un periodo di tempo della variabile-obiettivo, ad esempio, la liquidita.
Ta finalith ultima che ci si ripromette dall’azione monetaria pud
essere il ritorno ad una posizione di equilibrio esterno o la ripresa
dell’espansione economica, ma le autoritd monetarie cercheranno
sempre di tradurre un. simile scopo in un obiettivo monetario, ad
esempio, una percentuale massima di variazione nella liquidied del-
’economia- durante un certo intervallo. Trattandosi di un mero
unto -di riferimento per la politica monetaria, dovrebbe essere
considerato flessibile, mutato frequentemente, ¢ fissato soltanto per
il periodo breve (8).

Cid non deve suonare incondizionata approvazione della ten-
denza a « quantiﬁcarc » gli obiettivi della politica monetaria; né
implica che un « bilancio monetario » andrebbe formalmente appro-
vato al pari di quello pubblico, Tuttavia, fa discussione di un pro-
gramma di politica monetaria acquisterebbe maggior significato se
fosse data una dimensione numerica ai diversi effetti di decisioni
alternative. Sebbene queste uliime siano di ordine qualitativo ripro-
mettendosi spesso di determinare solo variazioni nella tendenza dei
fenomeni monetari (maggiori o minor crediti, pitt forte stretta cre-
ditizia, ecc.), purtuttavia sembra ‘estremamente utile poter esprimerc
i fini della nostra politica in maniera misurabile.

Gli obicttivi della manovra monetaria sono fissati di frequente
riferendosi a quanto & accaduto l'anno precedente /o alla tendenza
attesa per altre grandezze nell’anno corrente. Ad esempio, ci si pud
ripromettere, rispetto all’anno prima, di diminuire, smorzare ¢ anche

(63 Un articolo pubblicato sugli « IMF Staff Papers » descrive i « tetti » attualmente adot-
tati i un gran numero di programmi di stabilizzazlone intrapresi con 1'assistenza del Fondo
Monetario Internazionale. Purtroppo, quest'articolo non esamina ctiticamente la loro idoneith
a raggiungere obiettivi monetari generaii, Si veda: G. Dourance-W. WHITE, Alternative Form
of Monetary Ceilings for Stabilization Purposes, « IMF Staff Papers », vol. IX, o. 3 novem-
bre 1962, :

{7} Che si distingue dalla « variabile-obiettivo ».

(&) & difficile non concordare col Samuelson sul rifiato di formule automatiche, ad
esempio, un aumento della liquidith del 3 per cento I'anno; non sarebbero altro che «ull

v . (%Y
ale che trascende, per la sua arroganza e per la sua potenziale capacitd
discrezionalitd che

singalo atto discrezion
di vecar <anno, qualundue sequela di decisioni improntate alla pift sclocea
si possa immaginare », S veda: P. SamusrsoN, loc, cit,
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ridurre i i
| a zero il tasso di aumento dell’offerta di moneta (g);
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fan Craie zlxuttlzlnta m(?neFar1c « ad opporsi lievemente al vent,o », 4
perare le fluttuazioni eccessive nella liquidit dovute a f ot
accidentali o stagionali, ¢ en

D . .y .

e aucﬁ:tcx:?matc la variabile-obiettivo ¢ le finalitd della manovra
oritd monetarie resta I'ard i i ,

orita uo compito di usare degli st i

a propria disposizione nell i iU e Io stapo,

: 4 maniera piu i

proprio con lintento di essere d’a%utoat; s b

. uesta strategia che il

presente articolo & stato scritto; o ’ o

_ 0; suo fine principale & 1 i

preene 3 : P pale ¢ la costruzione
i i ;iell?. f':lcmentarc :.:he possa giovare alle autoritd nella con-
politica monetaria. Nustrato con dati relativi all’economia

italiana, il modello & vali _
o ¢ valido : - : ,
anno. per periodi brevi, al massimo di un

2.-Un modelle per la politica monetaria in ltafia.

e .
Chiarirelin:;?r'e Tnoc.ieilo proposto si ripromette meramente di
zioni ‘esistenti tra ’andamento di

. o di certe grand
chi sist [T'and ezze da
demp;:::ce e le variazioni nella liquiditd totale dall’altrf (10). I suoi

enti o componenti basilari sono dati i :
. _ o dati da alcuni i primari
P : | ba aggrcgau primart
«quantificabili in base alle statistiche di ibili ien.
facilmer ntif ‘ X stiche isponibili, sufficien-
fem dinazzx.}ogcnm- per com[.)osmmn‘: e chiaramente riﬂct;cnti nella
oro dina 1Ta certi fcnomcm macroeconomici (ad esempio, il deficit
cio, la situazione della bilancia dei pagamenti, ecc.). Sei sono

et ] =j.

{0) E da notare 1a i i, fi i i
della O d notare p:al;t;ci afi: ﬁ.ssare, xin. certe situazioni inflazionistiche, come obiettivo
A e . R zione nel saggio di variazione {ad i
- varia ; esempio
ol € B;pans(li(?nt?, sua riduzione alla metd ¢ a un terzo e(cc) ngnd’ r‘]‘”@n""‘m"“’m
ca ha radici ! . . N e o la memali
0 rony ca ba 2 i 'px;;)fondc {scala mobile dei salari, ecc, ecc.), dell'inflaziene in C::iahti.
", . ‘ ‘
o oo ranm%;;n o assume la'spctto di un’« accelerazione » nel tasso di es an'o e
g ento € spesso simile, negli effetti, alla deflazi il T degh
. attende vn certo tasso d'inflazi Perci aone, g6 1l manto degl
rdone el e U €ErIO (2 zione ¢ lo sconta, Percid, soltanto una sensibile vari
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( ) il 2
10y Per una pu aﬂallthﬂ. descrizione di un aualogo modello Valld() PCT le economie

]atil:lo H

-americane, si veda il mi .

. - il mic scritt : .

Mexico City, 1960, tto Bases analfticas de la politica ecomomica, CEMIA
t




232 Moncta ¢ Credito

{ fondamentali aggregati primari scelti, raggruppati nelle due cate-

gorie di « autonomi » € « sensibili » (si veda Tab. 2 in Appendice).
’andamento di alcuni di essi non & facilmente modificabile

nel breve periodo dalle autorith monetarie; non potendosi, percid,

considerare strumentali, sono classificati come « fattori autonomi »

o variabili indipendenti:

1) La bilancia dei pagamenti, ciod la variazione in un dato inter-
vallo della posizione netta sull’estero del sisterna bancario, compren-
dente nel nostro caso la Banca d’Italia, I'Ufficio Italiano dei Cambi
e le aziende di credito. L'andamento di questa variabile & il risultato
di decisioni precedenti e di condizioni economiche sulle quali non
possono influire le autorith monetarie, almeno nel breve periedo. In
un sistema a cambi flessibili questo aggregato potrebbe essere anno-
verato tra-i fattori sensibili, poiché la banca centrale presumibilmente
userchbe delle riserve valutarie in molti casi per regolare la liquidita,
piuttosto che per stabilizzare il tasso di cambio. :

2) La situazione di cassa del Tesoro per operazioni di bilancio,
ciot la variazione in un certo intervallo, riferendoci all’ltalia, nel
conto corrente per il servizio di tesoreria presso la Banca d'ltalia,
nei buoni ordinari del Tesoro posseduti dalla banca centrale e dalle
aziende di credito ¢ in ogni altro saldo di debito o di credito del Te-
soro con la Banca d'Ttalia. Essa rappresenta, tuttavia, una variabile in-
dipendente soltanto nei limiti in cui & imputabile a operazioni ordinarie
di bilancio e non a transazioni in linea capitale causate dalla gestione
del debito pubblico oppure dall’attivitd di prestatore o di mutuatario

della Tesoreria nei confronti delle aziende di credito o del settore
privato. Come per la bilancia dei pagamenti, queste -variazioni” di
cassa ritlettono decisioni precedenti (il bilancio) che, almeno nel breve
periodo, non possono agevolmente modificarsi. Ovviamente, & facile
obicttare che una certa’ possibilitd di manovra esiste, ad' esempio,
« ritardando » o « aceelerando » Uesecuzione di programimi gid appro-
vati dal Parlamento, come si fa attualmente in Ttalia. Tuttavia, una
sostanziale variazione nella politica finanziaria abbisogna di tempo

per produrre effetti.
3) Il programma di ammasso del gramo, vale a dire la variazione
in un dato intervallo degli effetti di ammasso posscduti dalla Banca
. dltalia e dalle aziende di credito. Tali effeuti, riscontati in pratica

mente mano'..fra_lt‘i dalle autoritiy monetarie jtaliane e
mente « sensibili » al controllo della banca centrale sono:
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I fattori, aggregati o variabili piti direttamente ¢ pitr efficace
percid maggior-

do 11) Le T{Jemzzoni n valuta delle banche: la variazione in un
datc (ngterva of della posizione netta sull’estero delle aziende di cre
Qito, & ?;stc;)uc a;ittore 'ehclas_mﬁcato tra i sensibili poiché la Banca
sti anni ha spesso prescritto all i i
. I alle aziende d di i
conformarsi a certe regol i , etk di
‘ e generali nel zioni
(oedi gole g ] le loro operazioni con 'estero
, oo .
Koo 31 I;c sgegaﬁom tn conto capitale della Tesoreria: nel caso ita
ratta della variazione in un i . ' .
: . ntervallo temporal 1 isi
zione di cassa del Tesoro (cc e oSk
: conto corrente con la Banca d'Trali i
ordinari del Tesoro i el s buori
posseduti dalla Banca d'Italia i i
! pos: e dalle aziende d
. l u A IcAde
Br:;lclzo,d f;d l‘.dtre ragioni di debito o di credito del Tesoro verso lz:
panca ta 13) nei !mntl in cui ¢ da ascrivere a transazioni in conto
“ Ig)almznctcond -s1stc.:ma economico, Queste ultime sono costituite prin
¢ da emissioni o da rimborsi di titolj i . i
I 1t - _ nborsi di titoli del dehito pubblico
® przcstltl s‘tgh operatori economici o a enti pubblici dallapraccelta:
N ?
l,andag;ca[rlrtmo postale, ecc. _Dx questo aggregato si pud modificare
corone o ottcoil merftddcmsmm amministrative, i cui effetti si riper
uttosto rapidamente, La decisi c 1%inizi .
i omono plut L 1sione presa all’inizio del 1g6
vare alla scadenza circ iliardi dj i i
G fon Hinnov: : a zoo miliardi di buoni poliennali
irava al preciso fine dj i iati
lquidies, 1 va 4 ' 1 ottenere immediati effetti sulla
» al pari dei provvedimenti presi all’inizi
: i all’inizio del 106
nuove ioni di titoli S aando
emissioni di titoli furono collocate tra il pubblico piutto(ito che

.
Lt (: CpOl c IeStltl, ente fi[]anzlato lndIIEttaIIICIlte

I . e )

" gzria;.;f:t.z € le anticipazioni: in Italia questa voce si riferisce
_ In un certo intervallo nel i
wiazione volume compl d

operazioni di risconto e di icipazi P

‘ anticipazione effett d

oper . : ' : paz nate dalla Banca d’Ita-

dall’Ufficio Italiano dei Cambi a favore delle aziende di credito

e deeli Istituti T .
gli Istituti speciali di credito. Mentre in altri paesi il potere

discrezional '
ale imi
eaion ind:f[:ik{‘ banca centrale Eub essere limitato da disposizioni
i c’leﬂa : ;nia queitc:I operazioni sono interamente rimesse al
: a centrale € ne hanno costitui
adizio- 2 C al 1tulto sempr i
principali strumenti di politica monetaria, pre a0 dei

i
automaticamente dalla Banca d'Italia, equivalgono a biglietti. L’an- . Un’idcntitﬁ (definitional equation), b 1R ‘

i, damento di questo fattore rifletterd principalmente Pampiezza del attvita e passivitd nel bilancio della ’b asata sull'uguaglianza tra
L raccolto granario e Daltezza dei prezzi ufficiali del grano. Dopo ; aggregati primari ad un altro, pit ge aInca centrale, lega questi
v I'approvazione dei provvedimenti granari, la banca centrale pud va- sivitd liquide delle autorith > piu generale, -c_h"-' rappresenta le pas-

banche rta monetarie verso il pubblico e verso lc

» denominate anche « moneta della banca centrale » (MBC)

i : - . .
L lutare questa variabile ma non influenzarla. .
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) vy
1 factori sensibili si ipotizza che siano manovratl dal.le autOl'ltz
monetarie con l'intento di modi‘ﬁcarc questo .aggr.ega_té) szflﬁltob:ni !
uno stadio elevato della gerarch1a », Le 'passwltz'l ll‘qu‘1 e de .’:li e
centrale includono in Italia la circolamgnc dc'1 b1g.11f:tt‘1,d11 ’;Esom
delle aziende di credito presso Ja stessa, 1 buom or'chnau‘t1 de csore
¢ gli effetti di ammasso tenuti dalle aziende di cre 1to,n cp dreua
considerati perfettamente liquidi. In brcv;,_ 1\\/IBC S(li co;nﬁo e della
circolazione dei biglietti € drjlc baltrc at:wua llqu1 e delle .

i credi appresentate da banconote. _
& Cfﬁ‘}é‘;};?:ﬂé Ege splega le variazioni nt?lla moneta della ‘fﬁmjﬁ
centrale (AMBC), durante un interv.al-k') di tempo, in tcrtm.
fattori autonomi (AFA) e fattori sensibili (AFS) ¢ la seguente:

AFA + AFS + AU = MBC

in cui AU rappresenta la variazione nelle voci non clagsificate,

La tabella 1 riporta queste equazi ni (11) per il 1960-63 (si veda
Tab. 2 in Appendice):

TABELLA I
MONETA DELLA BANCA CENTRALE E SUOI FATTORI
(miliardi di lre)

AU AMEBC

13 120

- 40 558

1 668

— 6o 702

Came si & gia notato, AMBC non pud considcj:rarsi un ol?lett;:))
monetario in sé, ma soltanto uno strumcn.to per il re}ggi.\:lflglimzalc
di una finalith pitt generale, come 1a variazione nella liquidita totaie.

i ioni "Teall periodo 1g60-63 & data nella
(11) Un’illustrazione di queste eguazioni per V'Ttalia nel periodo 19 {J

mbenaPz mut’:f Pc‘lﬁ;i;?:‘c di un quadro unitario del pid vasto campo ficlla polit_maln‘i?;li;ﬂl‘z:i
ie ce::qtz di fondere le vaci del bilancio consolidato B'anca'd’ltaha - ‘Uficmue:o iy
il)ambi cr‘m alri dati sulla liquidied bancaria e sulla bilz'fncm del paga‘men‘tx. ['qdeue i
datl relativi ai Buoni ordinari del Tesora, agli effetti di ammasso né portafogli

{5t ! ] sono stati
di crediro, e alla posizione netta sull’estero delle awiende

derivati dalle seric stati-

*
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Prima di discutere la « relazione funzionale » esistente tra AMBC
¢ la variazione nella liquidita totale, ¢ necessario descrivere due altri
fattori che, principalmente legati al comportamento delle banche e
del pubblico, solo in parte risentono Pinfluenza della banca centrale.
8i tratta delle variazioni nei coefficienti di liquiditd delle banche,
7 (12), e di preferenza del pubblico per i bighietti, ¢ (13},

tiche dispoaibili e integrati nella situazione contabile defla banca centrale, Percid, le « attivitd
nette », in questo bilancio « corretto » delle autoritd monetaric centrali, includeno: 1) Fere
¢ le riserve in valuta estera del sistema bancario, inclusa la posizione petta sullestero
delle aziende di credito; 2) i crediti sul Tesoro della banca centrale e i bucni ordinari del
Tesoro detenuti dalle aziende di credito; 3) gl efferté di ammasso sia presso la Banca d'Ttalia
sia presso le aziende di credito; 4) i risconti ¢ le anticipazioni alle aziende di credito ¢ agli
Istituti speciali di credito da parte della Banca d’Italia e del'UIC, Dal lato delle passivitd
troviame 1) la circolagione del bighetti al netto delle giacenze di cassa della banca centrale;
2) § depositi delle aziende di credito presso la Banca d'Italia; 3) § Buoni ordinari del Tesoro
e gii efferti d’ammasso tenuti in portafoglio dalle aziende di credito eome parte della propria
Liquiditd, Per costruire questo nuove bilancio & sufficiente aggiungere a destra e a sinistra
del bilancig consclidato Banca d'Italia - UIC, le voci che si riferiscono alle aziende di credito
{posizione netta sull'estero, buoni ordimari del Tesoro, effetti d’ammasso).

Soltante le variazioni nette gnpuali seno state riportate nella tabella 2 dell’ Appendice,
Per definizione, la somma algebrica di queste variazioni deve cssere zero; se una voce (fa
MBC, ad csempio) & posta in evidenza, essa risvlta necessariamente uguale alla somma di tutte
le altre, Nel determinare il segno dei fattori, & necessario accertare dapprima se la variazione
tiguarda un’attivith metta o una passivitd netta (—) delle autoritd monetarie centrali, Si noti
che le passivith nette sull’estero delle aziende di credito figurano in questa impostazione
come un’attivity della hanca centrale, quasi quest’ultima e non le banche estere avesse fornito
Ioro la liquiditd, Ogni aumentc delle attivith o diminuzione di -passivith ha segno (+); una
riduzione delle attivith o un accrescimento delle passivitd ha segno (—). L'opposto vale per
la creazione della moneta della banca centrale (avmento di MBC== ),

" 1 fattore bilancia dei pagamenti, voce (fn), & misurato dalla variazione nelle attivith
nette {tiserve nette di oro e divise estere del sistema bancario); un avanzo, cieé un aumento
¢ contrassegnato da un segno (+), un disavanzo dal segno (—). La voce (1) rappresenta un
credito sul Tesoro ¢ il suo aumento, ciod un disavanzo della gestione pubblica, appare con
un segno {+), il che vale anche per le voci 15, 2p ¢ 20. La voce 2, costituisce una passivith
per le aziende di credito se fa posizione nctta delle medesime & creditoria in quanto si suppone
che le loro disponibilit in diviss affluiscano alla banca centrale; & viceversa un’attivitd se .la
posizione netta ¢ passiva per le aziende, come accade attualmente in Italia, e un aumento
dell’indebitamente netto verrd indicato col segno (+).

Per raccordare I'impostazione descritta con quella della Banca d'Italia (si veda Gamnivo,
loc. cit.), si deve tenet presente che la somma algebrica di Tgay € 2y d3 il « settore estero »
¢ che quella di 1¢yy e 2¢m & vguale al « settore Tesoro », escluse le variazioni dei buoni de!
Tesoro ordinari nei portafogli delle aziende di credito: La voce 14e) & identica in ambedue
gli schemi, :

(12) 11 coefficiente # & calcolato dividendo la liquiditd bancaria — costimita dalla cassa
contante, dai depositi presso la banca centrale, dai buoni ordinari del Tesoro ¢ dagli effetti
d*ammasse — per il %otale dei depositi in conto cortemte e a risparmic.

(13) Si ottiene dividendo la circolazione totale dei biglietti e delle monete nelle mani
del pubblice per la liquidith totale del pubblico.

~
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2.3'
Per poterne tener conto nella nostra equazione, Peffetto )su%}:
Ii uidi'fﬁ%? variazioni in 7 ¢ in ¢ deve essere quant'Lﬁ'cato f;i l.timi,
ta%clla 3 dell’Appendice pone in luce cotpc sono‘valnatl neg | uldm
quattro annj questi coefficienti ¢ qual¢ ¢ stato il loro appo
liquidita, \ . _ . )
q $i hanno a disposizione, cosi, tre importanti fatctlmﬁ, (AMff;ioﬁc
¢ Ac) che sommati danno praticamente il totale dell’« esp
imaria » (EP). o , N
pﬂmﬁ’unico( pr)oblcma che resta ¢ quello di correlarc'l\esp.an(.}mong
3 Nligui co
rimaria (EP) con I’espansione totale (ET) della.hqul.dlta, Cll(i)cando
L iabile-obiettivo; il che si ottiene facilmente app
la nostra variabile-o 03 e
a EP la formula del moltiplicatore del credito (15):

ET = EP -—— - (16)
r+c (1-r)

Il modello, stabilendo una relaziolnc.tra ;f: vgrla?;c;::iltr;e1uz?§cr;
aggregati primari e quelle . della varlabllcs—o _1ctt1(:rrcrll, siuita ade o
scopi di analisi, _prfzvis%on-::'e programmazione, sempr
mcnul\;::?Izictasgt::llgtzlizi;;cndice si da, pcr P'Italia, il moltiplicatox:;

' : .. ’ . i

implicito del credito, ottenuto dividendo lfspa?:éggzntt;ot?;mﬂla
o D -« » lliniio 44 priodo; I diff-
i i i dei coefhicient ] eriodo; :
;r;nt;iscs;rlmvarlli]ir;imc ¢ possono ascriversi ad_grrotox;da:lrﬁil;llt; ;zmsgtré
errori, L'altezza del moltiplicatore ‘dcl crcdlto1 ncg 01 ultimi anni ¢
andata costantemente aumentando; dal 2,3 ncd i{g o nell) o G
nel 1961, al 2,7 nel. 1962 e’a-c! un n.las_mm'od. le 2;\;;;}1 o
significa che una data «iniezione di l1c1u161ta gome ) ora e PR
ampio effetto sulla liquidita .totaIe: c\hc_ nel I% 0. Come ¢ 4 dc,Po_Siti -
gine dell’azione moltiplicativa vi ¢ 11 rapido ri depositi
prestiti da parte del sistema bancarlq.

- e 0 . e'nrc
(z4) I valori di Ar e Ac st caleolano sottraendo dalla liquiditd bancaria effettivamer
v

esistente ad una e:f:rtca(.1 data
i *anno precedente, : :
151;;1‘1; ::glttfil:b?'a[:'cndo il sistemna bancario,‘ in qu\::sfz c:::o,
certo ammontare di lquiditd, I ealcolo d1‘Ac & identico. i dalle Banche coth-
certo 8‘ Si veda: E. Scunmmur, Le determinanti del pazer.zzmle di ere i o
'(IT'S? 1 v.n'.rta:maf moneiario composito di grade unico, in questa Rivista, Iajghip.
mﬁﬂa(ig)nlu:oefﬁcianti r e ¢ sono quelli aceertat] per la fine del pericdo prec .

. . : 3
ivi i i quelli calcolati, Ar avt

i i tivi sonc pit elevati di quel c i,
s Yot : assorbito e percid sterilizzato un

i imgs stesso
quella che si sarebbe verificata se r fosse rimgste allo ,

<
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3. Tendenze e politiche monetarie raecenti in ltalio.

La serie di tabelle pubblicate in .A

ppendice offre una applicazione
all'Italia del modello di politica monetaria descritto nelle precedenti
pagine, L'esistenza di un

«modello » che in se stesso costituisce
un’interpretazione di certe relazioni, semplifica molto il lavore di
analisi, preparatorio ad ognj programmazione.

Come si deduce dalla figura 1 e dalla tabella 2, il saggio annuale
di aumento della liquidith totale del pubblico (17), principale varia-
bile-obiettivo della politica monetaria, subi una accelerazione dal
14 per cento nel 1960 ad un massimo del 18 per cento nel 1662,
quindi una decelerazione al 13,2 per cento nel 1963. Ancor piti accen-
tuato risulterebbe il rallentamento nel corso dell'ultimo anno, se si
considerassero periodi pitt brevi: trimestri o mes;. Uguale andamento
ebbero le variazioni nell'offerta di moneta: un’accelerazione nel sag-
gio di aumento dal 13,69 per cento nel 1960 al 18,26 per cento nel
1962 ¢ una decelerazione al 12,79 per cento nel 1963,

Fissando attenzione sulla moneta della banca centrale (MBC)
si nota (Fig. 1) che all’aumento perceptuale elevatissimo avutosi tra
il 1960 ¢ il 1961 s contrappose nel 1963 un rallentamento appena
percettibile. La ragione di cid apparird in tutta la sua evidenza in
seguito, trattando delle accentuate oscillazion; nei coefficienti # e ¢,
I saggio di aumento del credito bancario rimase, invece, piuttosto
stabile per tutto il periodo in esame,

Questi sono i risultati di una serie dj decisioni di politica mo-
netaria che dapprima hanno reso possibile I'espansione della liquidita

¢ successivamente I’hanno frenata, La tabells 4 dell’Appendice &

o
sintetizzata nel testo dalla figura 2 e dalla tabella 3 che illustrano la

partecipazione dei singoli fattori o componenti alla creazione di
liquiditd in ogni anno,

Il contributo dei fattori autonomi (FA) si ridusse fortemente
tra il 1960 ¢ il 1962, passando dal 56 all’8 per cento; nel 1963 esso
fu negativo, determinando una accentuata contrazione, Ovviamente,
¢io riflette il rovesciamento di posizione della bilancia dei pagamenti
italiana durante il periodo in esame: Pavanzo nei confronti dell’estero
di 320 miliardi di lire (512 milioni di dollari) in media nel 1960 e
nel 1961 fu seguito dal grosso deficit di 778 miliardi (1.245 milioni

B eV

(17) Biglier, monete, deposit in conto corrente ¢ a risparmio.
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TABELLA 2

ANDAMENTO DI ALCUNI {NDICATORI MONETAR!
: {variazioni percentuali)

EDEREEE S S = —
| ogde | ML) s
pubblico centrale baneari ; |
A B | )
I I ———— .
1960 .l 14,04 2,53 .20,01-
1961 - : 16,67 11,46 - 19,48
1562 18,03 12,31 22,03
1963 13,22 | 11,52 19,54'

v

NDAMENTO DI ALCUNI INDICATORI MONETAR]

Fig. 1 - A AL '
(variazioni percentuali)

—a ] jquidith del pubblico.
—m-—:=" Mongta della banca centrale.
e Impleghi € Investimenti bancari.

______ Offerta di moneta.

20

1960 1961 1962 1963

g —
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di dollari) nel 1963. Gli altri fattori autonomi, vale a dire la posi-
zione di cassa del Tesoro per operazioni correnti di bilancio e gli
cffetti di ammasso, contribuirono anch’essi all’espansione, ma in lieve
misura, fatta eccezione probabilmente per il 1963 quando il deficit
di bilancio toccd 1 193 miliardi di lire (st veda Tab. 2 in Appendice).

I fattori che solo indirettamente possono essere controllati dalle
autorita monetarie (Ac ¢ Ar, ciot gli effetti- monetari di variazioni
nei cocfhicienti di liquidita delle banche e di preferenza del pubblico
per i bigliett) ebbero dapprima rilevanti eftetti sull’espansione della
liquidita; poi perdettero gradualmente d’intensitd (st vedano Tab. 3

TAneLLs 3
PRINCIPALI COMPONENTI DELL’ESPANSIONE PRIMARIA
(in per cento del totalé)
Variazione nelle
- preferenze del pub- -
aFf;;‘:;L . blico per 1 biglietti Sf“_‘?g‘.i.
u t e delle banche ‘ Ritey
per la liquiditd
A ‘B ¢4
1960 56 81 - 3%
1961 35 32 33
rg6z . 8 33 59
1963 i~ B2 12 7o

e Fig. 2, nonche Tab. 4 ¢ Fig. 3). Nel 1963 il loro apporto fu
pati soltanto al 12 per cento dell’espansione primaria, Come si
desume dalla tabella 4 dell’Appendice, 'espansione dovuta alla
riduzione del coefficiente di liquiditd delle aziende di credito am-
monto a 461 miliardi di lire nel 1960 (r diminui dal 29,7 al 25,1
per cento), a circa 230 miliardi sia nel 1961 sia nel 1962 ¢ a 129 mi-
liardi nel 1963. Non va dimenticato che le aziende di credito nel 1959
emergevano da un periodo di bassa congiuntura con un ampio mar-
gine di riserve libere e che nel 1962 il limite superiore delle riserve
obbligatorie fu ridotto dal 25 al 22,5 per cento,

Le tre variabili sensibili- (operazioni in valuta delle aziende di
credito, gestione del debito pubblico, risconti e anticipazioni) deter-
minarono una contrazione nel 1960; negli anni seguenti contribui-
foho in misura crescente ad aumentare la liquiditd. Nel 1963 esse
furono praticamente le uniche componenti ad imprimere un impulso
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:nflatorio tanto forte non solo da neutralizzare il sostanziale effetto ANDAMENTO DEI COFFFICIENTI ¢ E r Tanerea 4 |
sduttivo dovuto al deficit della bilancia dei pagamenti ma da deter- e _ ‘
s . : - ‘
minare in aggiunta un aumento del 12 per cento nella moneta della f'fcmﬁﬁ?tc di preferenz | Goeffciente i liquidicd
banca centrale. : el pubblico per i biglictti delle banche
[ A B fl
Fic. 2 - PRINCIPALL COMPONENTI DELL’ESPANSIONE PRIMARIA 1959 10,29 20,66 | |
{in per cento del totale) 1960 8,35
' 25,13
— e o o Fattori autenomi. 1961 - s _
4 323 i
o Variazionc nei coeflicienti della preferenza del pubblico per 1962 . ' Al
i biglictti e delle banche per Ta liquiditd. ‘ [RER 21,54 ]i
. ‘ 1962 , i
semresssmce - Frattori sensibili. V 1771 20,74 :
- B0 b / _ i Fia. 3 - ANDAMENTO DEI COEFFICIENTI ¢ E r : ‘
‘\ e - . < . ’ . L
., == e wa Coefficienti di preferenza del pubblico per i biglietd. . : ‘ )
. | b
60 o N J cmmmemenn CocefTicient] di liquidied delle banche, ; I
o™ 31 .
- { I
40 ..'-\.a"'! 1w
) R N
20 — - T £ 29 E
~u ~— . ! 1
/ ""'d\ : = . :
b | [
0 Y : 27 . | i

-60 \\ 23 _ - |
N
. \ |

-80 > 21 * M

1960 1961 1962 1963 Il
T~ it I, e Iri
Sull’andamento dei fattori sensibili durante i} 1960-63, illustrato . el e i | il
’ 1 3 A ' YL B
nella tabella 2 dell’ Appendice, si puo osservare: { _ : Ll
@) Operazioni in valuta delle aziende di credito, Con una : | |!‘
disposizione del novembre 1959 le aziende di credito italiane furono , L
autorizzate a mantehere una propria posizione in valuta, Nell’agosto : 1
del 1960 furono invitate ad climinare entro il dicembre Peventuale ' 1959 1960 1961 1962 1963 -
§
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posizione debitoria netta verso estero; a questo fine la Banca d’Ttalia
forni entro limiti la valuta neccssaria, mediante riporti. Nell’ottobre
1962 la disposizione dell’agosto 1960 fu abolita, ma nell’agosto 1963
la Banca d'Italia fece pressioni sulle aziende di credito affinche ridu-
cessero il proprio indebitamento verso Iestero. In sintesi queste furono
le decisioni di politica valutaria relative a questo aggregato; va
notato, perd, che la Banca d’Iralia ha spesso cercato di temperare la
rigidity di queste regole con transazioni ad hoc, come riporti in
valuta (swaps) ¢ depositi di divise estere presso le banche.

Nel dicembre 1961, ad esempio, per mantenere le aziende di
credito in una situazione di liquidita, PUIC aveva in deposito presso
di esse la somma di 302 milioni di dollari, Essendo i depositi equi-
valenti a euro-dollari da usarsi per operazioni a favore di residenti,
s trattd in sostanza di iniezioni di liquiditd, e tali furono chiamate.
Queste operazioni cessarono quando la riduzione nel coefficiente di
riserva obbligatoria dal 25 al 22,5 per cento nel gennaio 1962 mi-
gliord la situazione di liquiditd delle aziende di credito.

La posizione netta in valuta sull’estero delle aziende di cre-
dito (18), debitoria per 75 milioni di dollari nel dicembre 1959,
fu pareggiata nel dicembre 1960. Gradualmente si venne poi costi-
tuendo una posizione attiva netta che nell’ottobre 1962 ammontava
a 93 milioni di dollari. L’abrogazione del divieto di mantenere uno
sbilancio passivo verso l'estero nell’ottobre 1962 indusse le aziende
di credito a procurarsi notevoli depositi di curo-dollari a tutto 'ago-
sto 1963 queste avevano ottenuto sui mercati esteri un totale di 750
milioni di dollari, Tra l'agosto 1663 e la fine del maggio 1964 la
riduzione nell’indebitamento netto verso P'estero ha raggiunto i 31T
milioni di dollari.

Nella tabella 2 dell’Appendice appare soltanto effetto finale
in lire di queste operazioni, che nel 1gbo portarono ad una contra-
zione di 112 miliardi. Dopo il 1960, quando entrarono in vigore le
limitazioni, e sino all’ottobre 1962, allorche furono abrogate,l’apporto
di tali operazioni fu trascurabile, mentre tra I'ottobre 1962 ¢ I'agosto
1963 divenne elevatissimo. Nel 1963, nonostante i rimborsi effettuati
dopo 'agosto, si verificd un’espansione di 470 miliardi di lire.

%) Operazioni in linea capitale del Tesoro, E questo un aggre-
gato piuttosto difficile da calcolare per il gran numero di operazioni
che vi rientrano e per la difficolta di ottenere dati statistici. In ‘quattro

{18y Esclusa la posizione sull’estero in lire ¢ valute inconvertibili.
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classi principali si possono classificare le operazioni di questo tipo:
1} raccolta di risparmio attraverso le casse postali; 2) gestione del
debito pubblico; 3) emissione di buoni ordinari del Tesoro; 4) acqui-
sto di titoli o concessione di mutui da parte della Cassa Depositi e
Prestiti. Attingendo alle Relazioni annuali della Banca d’Italia ¢
stato pqssibilc costruire la tabella 5, che fornisce il dettaglio della
voce unica « Operazioni in linea capitale del Tesoro » riportata nella

tabella 2 dell’Appendice.

TABELLA
OPERAZIONI IN LINEA CAPITALE DEL TESQRO 5

{indebitamento verso il pubblico =)

1960 1961 1962 1903

miliardi di

1. Rafic?lta del risparmio postale (Cassa De- ( ' -m:)
positi e Prestiti) . . . . . . . -2I1 —272 | —371 ~422

2, Titoli del debito pubblice {operazioni in

conte capitaley . . . 129 135 156

3. Buoni ordinari del Tesoro . . . . ~ 45 - 97 ~ 28 131

4 Principali mutui e acquisti di titoli da ‘
parte della Cassa Depositi ¢ Prestiti . . 220 267 342 532
5. Yoci ‘non classificate (% ., . ., ., . ~158 ~ 28 82 135
Totale . . , . . ~188 R ¢ 160 532

#) Inclusi 1 debiti esteri, 1 debiui PR . : i .
del d(fbi)to pubblicg_e iti esteri, 1 debiti ed i crediti a medio termine e, per il 1660, la gestione

Queste operazioni del Tesoro determinarono una contrazione
nel 1960 e nel 196I; provocarono invece una crescente espansione
nel 1962 e, in special modo, nel 1963, divenendo in quest’ultimo
anno la causa principale dell’aumento nella moneta della banca cen-
trale. La pit analitica tabella 5 indica le due voci che hanno regi-
strato le pilt importanti variazioni: 1) I buoni ordinari del Tesoro
di cui si ebbe una vendita netta alle banche e al pubblico dal 1968
al 1962 mediante emissioni aperte, esercitarono un’azione restrittiva.
Nel 1963 vi furono rimborsi netti, e quindi un cffetto inflatorio di
131 m;hardi, in larga misura a causa del nuovo sistema di cmissi,one
S:?;'ﬂ dicembre 1963 i buoni ordin.ari‘ del Tesoro sono venduti all’asta
y hpossono partecipare le sole aziende di credito) e anche per effetto

clla nuova disposizione sul limite minimo del 10 per cento da osser-

e

i P

E
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vare per la riserva obbligatoria in contanti. 2) 1 prestiti netti e gli
acquisti di tiroli da parte della Cassa Depositi ¢ Prestiti agpmentarono
pidt del doppio tra il 1960 e il 1963, raggiungendo il livello di 532
miliardi di lire; la difficile sitnazione finanziaria degli enti locali e
le tensioni del mercato finanziario spiegano questa massiccia assi-
stenza fornita dalla Cassa al sistema cconomico nel 1963.

& Risconti ¢ anticipazioni, Si tratta delle anticipazioni fatte
dalla Banca ’Italia e dall’Ufficio italiano dei cambi alle aziende di
credito ¢ agli Istitati speciali di credito a valere su effetti di com-
mercio ¢ su titoli di Stato ¢ da quest’ultimo garantiti, L’apertura di
crediti da parte della banca centrale & discrezionale; le aziende di
credito, di norma, depositano un certo volume di titoli, ottenendone
una linea di credito che utilizzano mano a mano che ne ravvisano
la necessith. Nelle sue statistiche sulla liquidita bancaria la Banca
dItalia include il credito aperto non ancora utilizzato, ma per motivi
di omogeneita non lo si & considerato in questo modello. Si sareb-
bero dovuti comprendere, infatti, nella liquiditd del pubblico i fidi
accordati non ancora utilizzati, il che & impossibile per mancanza di
dati (1g). Nellaprile 1964 il credito aperto dalla Banca d'Ttalia e
non ancora utilizzato ammontava a 317 miliardi di lire.

Risconti e anticipazioni si accrebbero di 23 miliardi nel 1g6o,
di quasi 200 miliardi mediamente nel 1961 e nel 1962, di ben 412
miliardi nel 1963, Parte di questi fondi, perd, fu ottenuta mediante
depositi di valuta estera presso PUfficio Italiano dei Cambi.

4. || modello quale strumento di programmazione.

Lo schema illustrato in questo articolo ha in comune con altri
modelli di interrelazioni il difetto di essere basato in larga misura
su identity derivate nel nostro caso dall’uguaglianza tra attivitd ¢
passivitd nei bilanci delle banche. Quantunque sia corretto valersene
ex-post, per fini di programmazione, 0 ex-ani, lo schema va usato
con estrema cautela a causa dellinterdipendenza di vari fattori che
reagiscono in maniera imprevedibile. Ad esempio, s si fanno variare
i fattori sensibili, tutti gli altri ne risentiranno gli effetti ¢ il lore
andamento normale ne sard alterato.

(19) Per la definizicne di liquidig bancaria adotbata, si veda nota (xz).

R
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Nell’analizzare le tendenze in Italia nel 1963 non & possibil
affcrlmare, ad cesempio, che sarcbbe bastato contenere l’cspansi nc
ii’z%i; eagtgre%at;l suls_cetticll)il\i di manovra in 955 miliardi per Plimi;lrz
nto della liquidita del pubblico nel i
cento (20). Molto probabilmenth: in una Situa;?;flséﬂg d\fistts tPCI‘
il dlsavgnzo nel}a bilancia dei pagamenti sarebbe stato qiﬁ ?ccci{)o
oppure i cocﬁiaenti di liquidita delle aziende di crcditfc)) sa[r)cbb o
stati piu ba§51 o pit alti, ecc. Inoltre, come il Governatore dcﬁo
Banca d Itgl}a. ha spesso avvertito, vi sono stretti legami tra I’ pan.
sione creditizia ¢ Pandamento del mercato dei capitali, c es';PaIilé
diviene anche piti difficile valutare, per un pit 1151 0 :s aos'lccd'
tempo,'le conseguenze di politiche alternative (21) s e @
Po1.che I’ipot-csi del coeteris paribus & pit Pr;babﬂc che val
nel periodo brevissimo, ogni programmazione o bilancio moneta o
bflsato su_qucsto'quello dovrebbe estendersi soltanto a pochi rnf:rsliO
in i I;:sempn:! tre. _I bilanci mollef:ari., infatti, devono essere continuai
funZiznaggéoﬁau sulla base dei pilt recenti dati noti o stimati, in
pl-cvj_sti_e cll’andamento dei fattori che possono essere soltanto
stiChNé \lra _dimcnt:icato il ritardo col quale sono pubblicate le stati-
(e Elancio el bunss contale & patdporne dopt i e
bilan ; . ce si puo disporre dopo un mese cir
:;e; ;i ci?: Ssuelisszzrta di moneta e sulla liquidita t(l))t(zllc del pub'blfjc;
ppai P opo quattro mesi. - Diagnosticare il presente o il
: ¢ passato non ¢ un’esercitazione senza costrutto, ma un utilis-
iilg'lczﬁg;it(;)c 1111:1:1 nferm}e\nto. per 'azione delle autoritd monetarie, Da
00 discende oiﬁessm c'h un mod_ello che permetta di inferire dalle
varlaziond pochi e noti aggregati (come la bilancia dei pagamenti
b aincm pu'bbhco) le tendenze delle variabili-obiettivo.
attl'aveisoc?Strl?;ff hun bilancio rflor_le.ta-rio, Pordine dei vari stadi
e qﬁssat ai, pbr.occ.duto Panalisi dovrd essere invertito: nel
D i rerra ¢ o l'obiettivo della manovra monetaria; il secondo
¢ nella previsione o nel calcolo della variazione probabile

—

e Ig(6220) CI(I) ,-f,af_.k;]so lt‘: el;fetruato conside'rando il 6 per cento di 17,318 miliardi {liquidit) alla fin
o e ,2 o 'u].ta alla tabella‘l in Appendice), pari a r.03g miliardi, dividendo il ris Ie
+0 (moltiplicators del credito) e sotiraendo dal quoziente di 4oo miliardi i g7 milia:ldj

rdi

“costituit o . 5 H
a Ae+Ar: Ja MBC & percid uguale a 303 miliardi. Poiché i fattori autonomi

inchiso Aw sono pati ;
| AR sone pati a —652 miliardi, gli aggregati ibili .
Per 953 miliardi; in cffettl, essi si accrébbcro 5? 5;5: 51:31311:;(1111 avrebbero potuto espandersi

(
1 SL leU rlvo]geu: all cquazion d mbia 1
21) La slessa criffca ) [ CUD 5Ca. 3 2nc ula del

SR,
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nei coefficienti ¢ ed e dei loro effetti sulla liquidita @??dc ?16);1’31
terzo si effettucrd il calcolo dcll’espansior‘lc Pmmama:d cﬁw enia;io tt;
spansione totale per il moltiplicatore, ¢ ql.llil-dl qtiello 1\/;]3 é)xjralra vione
¢ le (EP — Ac — Ar= ;

nella moneta della banca centra : — Ar= na
o il calcolo delle variabili indipendenti costituira %1 quartlo Stafi;?lf
nel quinto ed ultimo si ofterranno per dLEEf?renza i fatton_sc(:it'lsl ld i
(AMBC — AFA = AFS). Le autoritd monetarie dovranno qmltgl'l'l s_un-
dividere 'ammontare disponibilc tra i tre aggregati manovrabili non-

ché tra le loro componenti. o .
Nella tabella 6 & riportato uno schema di bilancio monetario

per Pltalia valido per i 1964 ¢ basato mll‘ipotetic’o obzettwo) della
manovra monetaria di determinare, nel corso dell’anno, un’espan-
sione della liquiditd del 7 per cento.

TabELLA &
BILANCIO MONETARIO PER L'TTALIA NEL 1964
. I
Descrizione (1nd;n1l'111'1:; i
i ia: ansione <el
f tadio: Obicttivo della manovra monetaria: . espans,
B I;H;necl" i:gntln nella lquidith del pubblico (7 per cento di 19.607 v372
miliardi) . Coe e - l
2 Seconde stadio: Coefficientl ¢ ed r ipotizzad invariat rispetto 2 _
" livello del 1963 (20,7 ¢ 17,7) Ac+ Ar= . e e
! — .- 2,38
Moltiplicatore del credito= E;:BENHIF;;O,ZW)
! i iettive della manovra monc-
¥ sadic: Aumento- in MBG (obiettive : ¢
¥ -ixi‘ifod;'fso per il moltiplicatore, al neteo di Ac e Ar) o AMBC . 47
i i .o - 420
4. Duarto siadio: TFattorl autonomi -
{1} bilancia dei pagament 700
{2) Tesoro - 80
(3) efferti d’ammasso oo
5. Quinio stadio: Fattori sensibili (per differenza) .

A causa dei pesanti disavanzi ipotizzati per lja bilji_anaa deéhga%;
menti e per il Tesoro, qucst’;semglo Izlcsrigfittesaf;b?g cer;nﬁ:;:ttamcntc

1 aumento nei fattori se arcbb :
Ezrr;sfa:gﬂ?ion un moderato aumento nella l1_qu1d1té, .[l)oineém(;ﬁdgtﬁ
= per cento, Le conseguenze ‘dl scelte alterr‘laéwc pr:rt 1m ogdgilo,
aggregati primari possono facﬂment.e dedur_s1 a quzs 0 m -

Stimati i fattori autonomi ed i cocfﬁc;lcntl ¢edr, 1511 §1> uigité
sare a determinare, indifferentemente: #) l'espansione nella uq
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generata in certe condizioni da un’ipotizzata variazione nei fattor]
sensibili, o viceversa &) i limiti entro i quali i fattori sensibili do-
vranno essere contenuti per ottenere certi obiettivi della manovra
monetaria,

A questo punto s'impone una piccola digressione nell’esempio
della tabella 6 si sono supposti stabili i coefficienti 7 ¢ ¢, poiche la
situazione di liquidith del sistema bancario italiano alla fine def 1963
era molto tesa, Le riserve bancarie liquide, vale a dire al netto di
quelle obbligatorie pari al 22,5 per cento dei depositi, ammontavano
soltanto al 2,6 per cento dei depositi, (Non s tenuto conto del mar-
gine disponibile nei conti di anticipazione presso la Banca d’Italia.)
La quota Iibera ¢ talmente modesta che non sono probabili sposta-
menti di rilievo.

Ovviamente, le variazioni nei coefficienti di riserva obbligatoria
costituiscono sempre un’arma potente che la Banca d’Italia pud ado-
perare per accrescere o restringere la liquiditd. Ipotizzando che si
faccia ricorso alla manovra delle riserve, sarcbbe necessario calcolare
Ar e tenerne conto nel nostro bilancio monetario.

Il coefficiente ¢ sembra avere un andamento pitt stabile; la sua
caduta dal 19,3 nel 1959 al 17,6 nel 1962 si verificd regolarmente,
al saggio di quasi il 3 per cento I’anno; nel 1963 si ebbe un leggero
aumento. Per il 1964, molto dipenderd dal grado di stretta creditizia
prevalente nell’anno, ma ipotesi di quasi-stabilith o di una modesta
flessione sembra giustificata.

V'¢ tra gli cconomisti chi preferisce ragionare in termini di
espansionic creditizia piuttosto che di espansione della liquidita,
I banchieri, che nel discutere di politica monetaria prediligono
anch’essi riferirsi agli attivi bancari, & molto probabile che fissino
il proprio obicttivo in termini di espansione creditizia. I nostro
modello permette di passare dall’obiettivo liquiditd a quello credi-
tizio utilizzando un bilancio semplificato delle aziende di credito.
Naturalmente, v'¢ un margine di errore piuttosto ampio (si veda
Tab. 6 in Appendice) a causa di alcune voci non classificate nella
situazione consolidata, come il patrimonio e le partite minori di
debito ¢ di credito. A fini di programmazione, i vari passaggi della

tabella 6 in Appendice vanno riformulati, partendo dall’aumento

totale dei depositi (che fa parte dell’obicttivo), aggiungendo i risconti,
le anticipazioni e gli altri finanziamenti della Banca d’Ttalia (fattori
sensibili) e detracndo la variazione nella liquiditd delle banche dovuta
al previsto andamento del cocfficiente #.
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5. Alcune osservazioni sullandamento stagionale.

Fissato P'obicttivo della manovra monetaria per il periodo rela-
ivamente lungo di un anno, si rende necessario valutarne le conse-
guenze per intervalli intermedi, ad esempio trimestrali. Quotidiane
decisioni devono essere presc circa i fattori sensibili e ciascuna di
csse deve essere coerente per quanto possibile con I'obiettivo generale.

In assenza di oscillazioni stagionali o accidentali, per ottencre
gli obiettivi trimestrali sarebbe sufficiente dividere per quattro quelli
annuali. Ma le influenze stagionali somo notevoli; in Italia esse
agiscono sugli andamenti della liquidita totale, della preferenza del
pubblico per i biglietti, della liquidita bancaria, nonche sulle tre
variabili indipendenti (bilancia dei pagamenti, posizione di cassa
del Tesoro per operazioni ordinarie di bilancio e operazioni di am-

masso di grano).

Non rientra nell’ambito di qucst’érticolo una discussione della

stagionalita; tuttavia, un’indagine anche frettolosa dell’andamento
stagionale di certi aggregati o cocfficienti in Italia permette di meglio
valutare le attuali tendenze sulla base di dati parziali, che, al mo-
mento in cui scriviamo, coprono soltanto il primo trimestre del
1g64. Va sottolineato che il nostro fine & soltanto quello di illu-
strare un metodo, non di avanzare effettive previsioni.

a) Liquidita totale

Per la liquidita totale, nel periodo 1959-63, si & calcolata la
 miedia mobile di cinque trimestri, con centro nel terzo. 1 dati grezzi

TABELLA 7

LIQUIDITA’ TOTALE: SCARTI PERCENTUALI DALLA MEDIA MOBILE
{cinque trimestri con centro nel terzo)

Anto 1 i 1 w
1960 e ~ 2,4 - 0,1 2,8
1961 - 0,6 = 2,3 ) 3.3
1962 - 0,5 — 2,2 - 1,5 3,6
1963 0,3 - I.4 ..

- 0,3 ~ 3T —~ I 3,2

—
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della liquiditd totale hanno posto in luce regolari scarti della t
denza, espressa daEHa media mobile: al di sotto della linca di 1orfcillc;
F;;elll Elpr;m1 tre trimestri e al di sopra per Pultimo, come mostra la
. -Ncl marzo il livello di liquiditd ¢ in media dello 0,3 per cent
Il,lfCIIO{'C al%a media mobile, in giugno del 2,1, in sct,tgetflbre df
11,1.; in dicembre, al contrario, ¢ superiore :icl 32 per cenfo‘
Ipotizzando che questo andamento stagionale sia rispct,tatoP nel 196 .
un calcolo elementare permette di stabilire che. se obiettivo dgclih
manovra monetaria ¢ un aumento annuo del 7 per cento 11a
11qu=1d1ta, la variabile-obiettivo rispetto al dicembre 1963 deve e fere
dell’1,8 per cento inferiore sia nel marzo sia nel giugno 196 m.:;ii
ha da essere superiore nel settembre dello o9 ¢ nel c;}icc.mb
ovviamente, del 7 per cento (22). "~

' STAGIONALITA' IN ITALIA DEI COFEFFICIENTI # E ¢ oo §
Coctliciente r Coefiiciente ¢
195 dicembre . . . . . . . . . 29,66 19,29
1960 ,
g ;irzlfo R 29,49 17,85
g e e e e e - 27,43 17,81
settetbre . . . . . . . 27,49
dicembre . . . . . . 25,13 : 5’59
. » 18,35
Igbrmarzo . . . . . . . . 26,01
! - » 17,27
giugne . . . . . . . L 24,14 17,15
settembre . . . . . . . . 25,1 ,
dicembre . . . . . . . . 23,7; , 2,39
123 18,11
Ig62 MArZo . . . o+ . . . . . 23,57 6,56
. : ! !
giugno . . . . . .. . 21,39 16,7
settetubre . . . . . . ., 21,8 g
dicembre . . . . . . . 21 ’ 5: oy
. 2L, 17,55
1963 lT‘lal’ZO e e e e e e 22,81 16,83
giugno . . . . . . . . . 21,96 17,29
settembre . . . . . ., . 22,07 , 8
. . s 17,1
dicembre . . . . . . . . 20,74 17,71

il coeg:iinlt‘: Efr:;zﬁzf: Eﬂ:crt?a ponendo il valore del dicembre uguale 2 100, sottracndo
zato in ogni “imesigtre G /5‘ I:;‘l‘ 0 stesso mese (3,2 per cento), aggiungendo 'aumento ipotiz-
algebricamente il coefﬁcien‘:r (i 7. per celito 1IN marzo, 1/2 in giugno, ecc.) e aggiungendo
S S e di stagionalitd del singolo tritmestre. Per marzo si ha:

32=9 ,B’i 117_93’5"0,3=98,2 (100—98’2=1,8)_
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b) I coefficienti c ed

Calcoli uguali o similari possono farsi per accertare le oscilla-
zioni stagionali nei coefficienti ¢ ed r; il loro andamento durante
il periodo 1960-63 ¢ riassunto nella precedente tabella 8.

# evidente che il coefficiente ¢ tende ad aumentare in dicembre
quando la domanda di biglietti da parte del pubblico raggiunge un
massimo, mentre cade in misura rilevante nel primo trimestre
dell’anno. 11 coefficiente # sembra muoversi in direzione opposta
nei due citati periodi a causa del riflusso di biglietti dall’economia
verso le banche. Non si pud affermare che i due movimenti si com-
pensino perfettamente, avendo in passato determinato un’espansione,
in veritd non molto forte, nel corso del primo trimestre.

c) I fattori autonomi

Nel cercare di « indovinare » il presente o il recente passato
non & necessario formulare ipotesi su questi aggregati o destagiona-

ANDAMENTO DEI FATTORT AUTONOMI IN ITALIA Tasuits o
(miliardi di lire)
— e —
Situazione
Rilancia di cassa del
. ‘Tesoro per Effettd

de ati operazioni d’ammasso ch’mc

pagame ordinarie

di bilancio
1960 10 trimestre .« . - 74 13 - 9 - 70
20 » e 39 —~ 122 - 6 - 89
30 » e 272 56 7 345
40 » e e 39 144 10 198
1961 1° trimestre . . . - 6o ) 2 —~ 23 - 81
24 » . e 101 - 255 - 2 - 156
30 » PN 243 39 37 319
4° » 4 77 143 30 250
1962 3¢ trimestee . . - 53 ‘ 36 - 25 - 42
. 20 » Ve ~ 15 — 268 18 ~ 263
39 » . 209 47 2y 283
40 » e - 110 ~ 150 50 99
1663 10 trimestre .. . . — 168 | 160 - 12 - 20
20 » R 257 - 233 - Il - 501

30 »

40 3
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lizzarli poiche alcuni sono resi noti relativamente presto. Per effett

della stagionalitd il primo trimestre ¢ generalmente il .piﬁ avvcrsg
per la nostra bilancia dei pagamenti, mentre il terzo & il migliore
L.a PO.SIZIODC di cassa del Tesoro dovuta a operazioni correiti d:l
bllango segna un forte avanzo nel secondo trimestre e il massim

deficit nell’ultimo. Nei primi due trimestri Uinsieme delle variab'lq
indipendenti determina un assorbimento di moncta della ban::zi

6. Le previsioni per il 1964,

“Non sono ancora noti i dati sulle effettive tendenze della nostra
vaf1ab1l.c—‘0biettwo nel primo trimestre del 1964. Al momento in
cui scriviamo (giugno 1964), le uniche informazioni complete sul-
I'andamento della liquiditd sono quelle apparse nella Relazione
annuale della Banca d'lItalia ¢ si arrestano al 31 dicembre 1963

TABELLA 1
MONETA DELLA BANCA CENTRALE E 5000 FATTORI ’
(gennaio-marzo 1964)
(miliardi di lire)
1. Fartori autonoms
@) bilancia dei pagamenti
. . N ’ ) B 272
by situazionc di cassa del Tesoro per operazioni ordinarie di bilancio 191
¢) effetti d'ammasso . ’
Totale . . , . . mmﬂt |
2. Fatrori sensibili
@) posizione netta sull'estero delle aziende di credito I
il v o - - >
5} eperazioni in linea capitale del Tesoro 84
l : . . . - B ~ 100
c) risconti ¢ anticipazioni
49
Totale - 155
3. Vool non classificate 8
. 2
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Per un’cconomia che intende adottare un programmna di stabiliz-
sazione sarebbero necessari dati pit aggiornati.

Il modello illustrato permette una grossolana previsione delt
Pandamento che la liquiditd dovrebbe seguire. Inoltre, consente di
- calcolare la nostra variabile-obicttivo per il resto dell’anno in base
a varic ipotesi, ad esempio, che la tendenza del trimestre gennaio-
marzo abbia a continuare.

La variazione nella moneta della banca centrale (AMBC) e 1
fattori che la determinano somo stimati nelfa tabella 1o sulla base
dei dati disponibili. Se si assumesse una perfetta compensagionc tra
le variazioni nei cofficienti ¢ ed 7, le fessioni nell’espansione pri-
mmaria ¢ nella moneta della banca centrale sarcbbero uguali (AEP =
— AMBC = — 208 miliardi nel caso Ac + Ar = o). Tuttavia &
probabile che in fase di stretta creditizia la ditrlxinuzior'le stagionﬁl\c
in ¢ sia pitt ampia dell’aumento anch’esso stagionale in #; percio,
s & previsto Deffetto combinato di Ac + Ar =15 m.1hard1. De-
cerminata cosl in 133 miliardi la riduzione ncll’csp'ansmnc prima-
ria, per effetto del moltiplicatore del credito (2,0) sl ha la contra-
zione di 383 miliardi di lire nella liquiditd totale del pubblico nel
primo trimestre 1964. La flessione rispetto al du_:cmbrc 1963 (19.607

miliardi) risulterebbe dell'n,g per cento.

TABELLA TI

NDAMENTO DEL PRIMO TRIMESTRE

PREVISIONI PER IL 1964 BASATE SULL’A

[ —

Coefficiente | Andamento .
) | Espansione L g
Linea di stagio- della SI:ima:;a Liquiditd
di | nalich liquidia | PR L (miliardd
. \ {miliardi -
tendenza (in per (dic. 1953 di Tire) di lire)
cento} =100}
1963 dicembre . . 96,8 3.2 100,0. — 19.607
1964 Marzo . . . 98,4 - 9,3 98,1 - 133 19.224%
giugno . . . 100,0 - 2,1 9759 10 19.195*
settembre . . 101,60 - 1,1 1025 177 1g.705%
dicembre . . 103,2 | 352 rof4 | 402 20.862%
i i !

(*y Stime.
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Applicando i coefficienti di. stagionalith calcolati nel paragrafo
precedente, si ottiene andamento della liquiditd nel corso del 1964;
la sua tendenza ¢ all’aumento, al tasso del 7 per cento ’anno,

I volume della moneta della banca centrale, nell’ipotesi che
non si abbiano altre variazioni in ¢ e in », diminuirebbe nel secondo
trimestre, aumenterebbe nel terzo e si accrescerebbe di circa 402
miliardi nel quarto, Il limite massimo di aumento per i fattori
sensibili potrebbe fissarsi non appena 'andamento delle variabili
i1.1dipe:ndenti ¢ reso noto o pud essere stimato con maggiore appros-
simazione.

Dati parziali disponibili per il bimestre aprilemaggio 1964
scr.nbrano indicare che la tendenza del primo trimestre si & protratta
nei successivi due mesi. In questo periodo, poiche Ia posizione verso
Pestero & stata grosso modo in equilibrio e il modesto disavanzo
dcl Tesoro ¢ stato compensato da una flessione nel risconto, la varia-
zione nella moneta della banca ¢entrale & stata probabilmente ben
al di sotto dell'ammontare indicato nella tabella 11, che include,

\ . . .
perd, anche il mese di giugno nel limite annuale del 6-7 per cento
circa. '

7. Conclusioni.

E innegabile la necessitd di porre degli obiettivi alla politica
monctaria, fissati quantitativamente e per brevi periodi, specialmente
quando si rende imperativo il risanamento della situazione econo-
mica. Tale esigenza & maggiormente avvertita allorchd le autorith
monetarie e quelle governative devono concordare un organico
sistema di interventi, ® evidente che non si pud valutare adegua-
tamente Pefficacia di provvedimenti fiscali volti a raggiungere scopi
quali, ad esempio, la modifica del processo di utilizzazione del
reddito attraverso lo spostamento di risorse dai consumi agli investi-
menti o il miglioramento della bilancia dei pagamenti, senza dap-
prima stimare la dimensione probabile dei fenomeni monetari al
momento della loro applicazione.

Se la scelta dell’obiettiva della manovra monetaria pone pro-
blemi complessi, di non minore importanza & l'attuazione del
programma stabilito; in veritd, cid rientra pill propriamente nel
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dominio della tecnica o arte del banchiere centrale. Tuttavia, poiche
la messe di dati statistici che s rende continuamente disponibile
abbisogna di essere organizzata ¢ sistemata, ¢ opportuno utilizzarla
nel quadro di un modello di interrelazioni in grado di stabilire un
rapporto tra 1'uso degli strumenti monetari e il probabile andamento
della variabile-obiettivo.

Un modello di tal fatta & utile a scopi di analisi, di previsione
e di programmazione. Nell'analisi degli andamenti, esso & di aiuto
nello stimare cid che ¢ accaduto o che sta accadendo e nell’indivi-
duare le cause di certi negativi risultati economici. Nelle previsioni,
permette una pitt chiara intelligenza di quel che ci si puo attendere
in base a certe ipotesi. Nella _programmazionc, infine, serve alla
preparazione di un bilancio monetario capace di « tradurre » L'obiet-
tivo generale della manovra monetaria in una serie di limiti supe-
dori o «tetti» per gli aggregati primari (risconto, operazioni di
mercato apetto, ecc.), per 1 quali quotidiane decisioni devono essere
prese.

Va sottolineato che estremamente pericoloso sarebbe il fssare
separatamente per ciascun aggregato primario uno specifico obiet-
fivo in relazione alla rispettiva tendenza passata, a prescindere dalle
variazioni in altri aggregati della stessa « costellazione ». Cio che
conta & la risultante finale del movimento congiunto di tutte le
variabili, Percid, sarebbe errato stabilire obiettivi di manovra mone-
taria con riferimento ai fattori sensibili senza comnoscere il probabile
andamento delle varabili autosome che, nel breve periodo, seguono
il proprio libero corso.

La caratteristica della congiuntura economica italiana nel 1963
e nella prima metd del 1964 € stata l'avvio da una situazione di
inflazione abbastanza vivace ¢ d; disavanzo nella bilancia dei paga-
menti verso condizioni di maggiore stabilitd, A causa delle diffi-
coltd di applicare un ideale complesso di proyvedimenti anticongiun-
rurali, il compito di cffettnare il mutamento di rotta ¢ ricaduto prin-
cipalmente sulle autoritd monectarie, che lo hanno affrontato con
gran cautela, senza ricorso a forme dirette di controllo, operando
quasi esclusivamente sulle variabili che abbiamo definite « sensibili ».
Questa politica si inizio nel terzo trimestre del 1963 ¢ la swa pres-
done & aumentata gradualmente nei mesi successivi sino ad oggi.

Sull’esecuz "
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Da qualche ¢ s .
sottc? forma dein:ﬁf’ 1IISUO1 effetti sono divenuti chiaramente evidenti
: rallentamento nel io di
A . ¢l sagolo .
ditd e, con un ritardo le o sg di aumento della liqui-
sione del credito. S ggermente maggiore, nel tasso di espan.
settembre 1063 . u base 1zmnua quest’ultimo dal 25 per centop nﬁi
. € SCE50 a I3 er ce ’ .
il tasso di a 13p nto nell’aprile 1964, me
aumento della liquidita dal 18 per cento ci?cj’n Icn'tre
« () glu_.

gno 1963 ha ridotto il i
: , SHO ritm g
quest’anno, o al 6 per cento nel marzo di

Bruno Brovepant
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APPENDICE STATISTICA

ANDAMENTO DELLA. LIQUIDlTA'
(wiliardi dilire) .

TABELLA I

P s

I == 1959 196_0 E 1961 1962 1963

. e ———

‘ (4 11.0 8 iz 5?6 14 672 X7 18 19,60“?
: M * ' 3
A. Li‘q!ﬂd]‘ta fﬂtﬂlﬂ dﬂl pubbhc P i ' 2 ) - . ) .
I. Bigllﬁtti e 2.127 2 308 26')’? 3040 5473

<<8 | G.bys | 7.483
2. Conti correnti . .« o« ¢ - 4084 4'753’ 2228 7.507 | 8544
3: Depositi 2 tfispurmio . . . - 4755 543

3 89 96 103

4. Moneta metallica . - 62 ZI 270 | 3055 | 3324

B. Liquidith delle axiende di eredito | 2623 | 3.5 867 | 1.063 | 13590
Ty qDe.positi presso la Banca d’Tralia 861 7%% 1.6% | 526 | 1712 A

z Buoni ordinari del Tesoro . . Il?ﬂ) I‘zoz 101 72 36

3, Effeuti di ammasso .« - 110 116 122 194 226

4. Cassa coptapte . . -

2 della banca 6.0 6797
. Toule dele monctt 1658 W% | spap | wsbo | s 60
D. Espansione nella  moneta {lella — 120 5.58
hanca centrale {variazioni di G} .
E. Espansione nolla liquiditd soiaie | 1548 | 2006 | 2646 2289
(variazioni di A) . . .+ - ¢ valiz. anno XIX, n. 1, Tab. 2, col,
s Bolletttna della Banca d’Italia, ¢ s ita, di cui
. Fonie ve ;nﬂ;:iﬂ ‘dc{iAl;?gli:ttl e delle monete nelle casse delle HZlfn%:e (gsige:lrg’{’f‘m‘b,
C:;f‘aliﬂz;‘:ﬂe(hﬂ) I?:u Tab, 10, col. Conti correnti. (AS}IEQ’;Tab' 24, col. Dep
B 2ah. 2 A b iglierti e monete di Stato. i del
rctnﬁcz&}t;.) (I?;‘) Ifl?aiy ,I;ab;:osl’ ﬂl‘efﬁ ’:?i Credito - Depositi. (Ba) ., Tab, 23, col. Buoni del
1 'y [t ’

- k -
'3 Azien dt 4 e Istt  § i caeg . (B_,) Banz 3
Tesora ardindr g4 {5 de 14 d!t{) stk cenlty tJl di caregoriad ancit d Jiallﬂ Rel

668 702

zione annuale 1903, p. 320 {Byg) Vedi mota Ax. TABELLA 2

MONETA DELLA BANCA CE

i quionomi . . B e
" aF;t;!oif;ncia dei pagamenti (disavanzo =) i (2177?} (32.22) (13%6) C T
Jdi cui: partite correnti . . - o e - At o
B Tesoro (ivanzo di cassa =—) .+ + 102 ’f; t i B
| id 50 . e e e A RN G DL 2 S
¢) Effctti d’ammas SRR - 2 2 o
. Fattori sensibili .
: E;I Posizione netta sull’estero delle azlc.nf:lc
di credito (diminuzione nelle passivitd - 26 83 410
nette sull'estera =—=) . . -« - ;
&) Qperazioni in linea capitale ('icl Tesoto
{indebitamento netto Verso il mercato TR 6o 532
Miscoatt ¢ anticipazioni alle aziende di -
¢) Risconii e anticipazionl ave B . . apr | a9 | ax2
| credito e agli Isn’t;m ?pecmh di credito _7:71‘2_%37?7) B AR
otale . .« . - - -
~ 6o
ificati 13 |- 49
. Fattori non classificati e e e : : oo o
’ Totale dell'espansione di MBO {1} . 120 558 |

ivi tende di credito, buoni o\ﬂ'iinari
issi i biglictt, passivitd a breve verse le aziende lto, buont o7
(1) Emli?‘ft{:cdf];mtl}ifas:o ne? port‘afogli delle aztendc' di crcdst;w{.lgar;am?m’r 2})- o .
ol T?Efxé Ee en;wmdo: ) Bollettino della Banca d'lialis, anno , 0, I,
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VARIAZIONI NEI COEFFICIENTI DI LIQUIDITA’
(miliardi di lire) :

TABELLA 3

1959 1960 1961 1962 1963

1. Biglietti in circolazione . 2127 [ 2308 | 2.657 | 3.040 | 3.473
2. Liquidith totale del pubblico , . | 11,028 | 12,576 | 14.672 | 17.318 | 19.607

Coefﬁcientg ¢ (z:2% 100) . T19,20 | 18,35 | 18,1% | 17,55 17,9
3. Liquidith delle aziende di credito 2.022 2.501 2,770 | 3.05% 3.324

4. Totale dei depositl presso le azien-
de di credito , .

e . 8.839 | 10190 § 11.926 | 14.182 | 16.029 |

Coefliciente » (3:4%100) . . . . 20,66 | 25,13 23,23 21,54 ""20,74
5, Correzione (Ac) — 118 15 g6 | ~ 32
6. Correzione (Ar) .

— 461 227 239 129

Foute e metodo: (1) 8i veda Tab. 1, voce Ag. (2) 8i veda Tab. 1, voce A. (3) 8i veda
Tab. 1, voce B, (4} St veda Tab. 1, voci As-Ag. (5) Calcolats applicando il coefficients ¢
dell’anno precedente alla liquiditd del pubblico ¢ sottraendo il risultato ottenute dai biglietti
in circolazionc nell’anno a cui la cotrezione si riferisee (se il valore calcolate & maggiore, il
segno ¢ positivo), (6) Calcolata applicando il coefficiente r dell’anno precedente al totale del
depositi presso le aziende di credito ¢ sottraendo il risultato ottenuto dalla liquidity delle

aziende di credito nell’anno cui la correzione si riferisce (se il valore caleolato ¢ maggiore
il segno & positivo).

TABELLA 4
ESPANSIONE E FATTORI DELLA LIQUIDITA’ TOTALE

(miliardi di lire)

1960 1961 1962 1963

1. Espansione totale della moneta della banea

centrale e e e e 120 558 668 702
2. Espansione nella emissione di monete me-

talliche . . . . . . . . . . .. 16 I 7 9
3. Correzione (Ac) . . . . . . . . . 118 35 96 | - 32
4. Correzione (Ar) e 461 227 239 129
5. Totale dell’espansiope primaria . . . 715 831 | r1.010 o8
6. Espansione totale della liquiditd del pub-

blice <. e e 1.548 | 2096 | 2.646 | 2.289

7. Moltiplicatore implicito del credito ,

2,17 2,52 2,62 2,83
8. Moltiplicatore calcolato del credito .

2,31 2,59 2,69 2,83

Fonte ¢ metode: Voci 1 ¢ 2 dalla Tab. 1; voci 3 ¢ 4 dalla Tab. 3. Voce 8 calealata
con Ja formula ; }- (ove i valori di ¢ ed r presi dalla Tab. 3 sono quelli del prece-
rehe (1—7
dente anno),

Saldo bilancia palutaria, 3(b) Banca d'ltalia, Relazione annuale 1963, p. 244. Voci 1 e 2 (al
gfftfro ;Tel movimento di capitali) € voci 4, 5 e 8. 1(c) Io., voce 3r pidt le variaziont In B,
11an, 1.

2(a) Bollestino della Banca d'ltafia, Tab, so, col, Azfende di credito - Posizione netia,
2(b) Io., Tab. 2, col, Tesoro, variazioni 2l netta defla voce 1¢b) di cui sopra. Sono aggiunte
¢ variazioni della voce By della Tab, 1, 2{c) In,, Tab, 2, variazioni nella voce dziende di
eredito - Risconto ed alire operazioni, pid Istituti speciali di credito e meno efferti d’ammasso.
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) ‘ ) TABELLA 5
ANDAMENTO DELLA LIQUIDITA’ E DEL CREDITC
(Bilancio consolidate ¢ semplificato delle aziende di credito}
(miliardi di lirc)

1959 1660 198t | 1962 1963

¢, Totale degli dmopieghi baneari . . 6.137 | 7.41r | 8.9o3 | 10737 | 13.005

2, Totzle degli investimenti bancart . . ~1.320 | 1.538 1789 | 2310 1 2.592
Totale . .+ - o+ o 7.457 8.94g | 10.692 | 13.047 | 15.597
3. Piti: liquidied bancaria . . . . | =022 2561 | 2970 | 3.055 | 3-324

Totale delle attivith , . | 12679 11.510 | 13-462 16.102 | 18.921

4. Meno: posizione netla sull’estero,

risconto ¢ andeipazioni . . . . 526 437 701 1.133 1.955
5. Voci non classificate, - errori  ed [

omisstoni (®) . . . o« . o+ - o |7 7T 883 |~ 835 |~ 787 |- 937
6. Totale dei deposid banceri . . - 8.83g | re.rgc 11.926 | 14.182 | 16.029

Tonte ¢ metodo: (1) Bollettino dellz Banca &Italia, anno XIX, n. 1, Tab, 24, coh
Impicghi. (2) I, Tab. 23, col, Titoli di proprictdt, meno i seguenti: Buons del Tesoro ordi-
nari - Agiende di credito ¢ Lstituti centeali. (3} 1., Tab. 1, voce B. (4) i vedano Je fonti
2 Tah. 2, voci 2{8) ¢ 2(c). (6} Tab, 1, voci Az e As

(*) Questa voce & piuttosto ampia in jtalin; le sue variazioni sono irregolari ¢ impre-
vedibili. Cid ¢ dovuto all’inserimento nel bilancio consolidato delle aziende di credito, di
somme cospictie detenule per coniw del Tesoro e i altri enti pubblici, che non sono com-
prese tra i depositi, Gli assegni in circolazione sono anch'’essi inclusi in questa voce.

TanpLla 6
ANDAMENTO DELLA LIQUIDITA' E DEL CREDITO
(variazioni in miliardi di lire)

1960 1961 1962 1963

1. Totale degli impieght bancari . . . 1.274 1.492 1.834 | 2.268
2. Totale degli investimenti bancari . - 218 251 521 282
Tatale . . « -« o+ o+ - 1.492 1.743 2.355 2.550 ‘
3, Pili: liquidit bancaria . . . o+ o« - o= L 209 285 269
4. Meno: posizione netea sull’estero, pisconto
e anticipaziomi . . . . . -+ - 89 264 432 822
5. Vocl non classificate, errori ed cmissiond . - 189 48 48 § — 150

6.leale dei deposit bancari .« . . - s - 1.351 1.736 2.256 1.847




