Base monetaria
e controllo del credito in Ttalia &)

Lo strumento pili importante di cui dispongono le Autorita
monetarie, per il controllo del credito e il perseguimento degli obiet-
tivi di politica economica interna ¢ internazionale, & costituito dalla
regolazione della quantitd di base monetaria, Operazioni di mercato
aperto, manovra del credito concesso dalla banca centrale alle banche
e agli altri intermediari finanziari, regolamentazione della possibilitd
delle banche di indebitarsi con Pestero, modi di copertura del disa-
vanzo della Pubblica Amministrazione ¢, infine, richiamo di riserve
obbligatorie speciali o liberazione di riserve gid esistenti, sono tutt
modi tramite 1 quali le Autorith monetarie regolano il flusso di
creazione di base monetaria (1).

Date le percentuali richieste di riserve obbligatoric ¢ data la
domanda di base monetaria da parte del pubblico, influenzabile

uesta solo in misura trascurabile, come si vedrd pitt oltre, dall’azione
della politica monetaria (tramite il tasso d'interessc), resta determinata
la domanda di attivith (offerta di credito) e quindi offerta di mo-
neta da parte delle banche. Data la domanda di credito e di moneta
bancaria da parte del pubblico, dato altrest il livello del risparmio
e degli investimenti, resta Jeterminato il valore dei tassi d’interesse
sia sul mercato monetario che su quello finanziario.

*) LA, ringrazia il dottor Claudio Guesutta ¢ il dottor Gianfranco Caligiuri per alcune
osservazieni formulate su una precedente stesura del lavoro € per la loro collaborazione neila

mands e offerta di credito, A loro cura verrd anche pubblicata

stima delle equazioni di do
un‘snalisi di statica comparata, effettuata su un modello del settore monetario dell’economid,

da cui sono dedotte alcune delle conclusioni del paragrafo I.

1l programma di regressione multipla con stima degli sfasament temporali mediante lit
tecnica di Almon & stato preparato dal dottor Giorgio Carducei, col quale sono stati discusst
alcuni problemi relativi alle stesse stime, & dal ragionier Giuseppe La Pera,

(1) Cfr. Bawca D’ITatis, Relazione Anmuale 1967, cap. IL, pp. 248 ¢ sepg, Luso di
strumenti diversi comporta anche una certa diversith di risultati, tuttavia qui s intende

affrontare i1 problema dal punto di vista pid generale.
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bLa lettcratur‘a intesa a studiare le relazioni empiriche esistenti
tra base monetaria ed altre variabili del mercato monetario e finan-
z1:3139, nonché lc_ interrelazioni con le variabili reali del sistema, quali
reddito, occupazione e '1nyest1rncnti, & attualmente molto abbondante
sopraitutto nei paesi di lingua anglosassone (2). ,
monit E;;;:senrg {situ_dm .511 propone di approfondire il concetto di base
aria e definire il suo contenuto nella pid ituaz

mor a pil recent

monet p e situazione

; ?Cd.lan.tc up’analisi econometrica saranno quindi posti in luce
: ' 3
gl effetti di variazioni dell’aggregato cost definito sul livello dei tassi

d’interesse ¢ sul credito bancario b dosi sull’ ", .
anni che vanno dal 1958 al 1967. (3), basandosi sull’esperienza degli

1. Il concetto di base monetaria.

by

Lg. t?ase monf:taria & costituita dal complesso di quelle attivitd
finanziarie la variazione del cui ammontare nel sistema economico
permette, restando invariati i tassi d'interesse, un mutamento, di
ammontare glultiplo, nel credito ¢ nei depositi bancari, Se rin;anc
invece jnvgnata la domanda di credito e di depositi lmutando la
quantita di base monetaria, si ha uno spostamento nefla stessa dire-
zione (e per un ammontarc multiplo se la quantita di base monetaria
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assorbita dal pubblico & limitata) nell'offerta di credito. Supponendo
delle elasticith non nulle della domanda o dellofferta di credito, o di
ambedue le funzioni rispetto ai relativi tassi, una variazione della

.

base monctaria ne induce una in senso inverso nei tassi ed una nello
stesso senso nel credito ¢ nei depositi.

Le anzidette propricté sono possedute da differenti tipi di atti-
vith finanziarie a seconda del regime vigente in materia di riserve

obbligatoric o di altre caratteristiche istituzionali, I allora opportuno
analizzare il tipo di attivitd da includere nella base monetaria ne

contesto di tali differenti regimi ¢ caratteristiche.

1.1 Riserve obbligatorie costitwite da monctd legale ¢ da attivith equ-
valenti dal punto di vista della liguidiza.

Le riserve liquide libere delle banche sono sempre costituite da
moneta legale o da altre attivitd prontamente trasformabili in cssa
presso le Autorith monetarie, a richiesta dei possessori. Il prezzo di
trasformazione deve essere predcterminato, oppure non variare 10
funzione della domanda e delVofferta sul mercato nterno, oppure
variare entro i limid pit oltre precisati.

Se anche le riserve obbligatorie sono formate soltanto da moneta
legale ¢, o da qualcuna, o pity, delle attivita in essa trasformabili, la
base monetaria del sistema econormico & costituita dalla somma della
moneta legale e di tutte le anzidette attivitd, Tale somma determina
infatti il limite superiore all’espansione dei depositi e del credito, per
un dato livello di tassi d’interesse.

Cid & vero in quanto, dati 1 tassi d'interesse (inclusi quelli sulle
attivitd trasformabili in moneta legale, sopra menzionate), resta deter-
minata la domanda di base monetaria da parte del pubblico, nonché
1 livello desiderato di riserve libere delle banche; il volume massimo
dei depositi bancari sard quindi pari all'iaverso della somma del
coefficiente di risetva obbligatoria pin il cocfficiente di riserve libere,
moltiplicato per Pammontare di base monetaria che rimane a dispo-

sizione delle banche (e ciot il totale presente nel sistema, meno la
parte assorbita dal pubblico all’esistente struttura dei tassi d’interesse).

Per chiarire il meccanismo attraverso cui, in questo regime di
riserve, la base monetaria influisce sull’ammontare del credito ¢ sui
tassi d’interesse, si supponga un qumento della domanda di credito
¢ di depositi. Dato Vammontare di base monetaria, tale fatto induce

un incremento dei tassi J'interesse e di conseguenza riduce la do-

.. Presso 1a banca cent
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cesso opeti & necessario che Peventuale diminuzione di prezzo, cob-
seguente all’aumento defla quantitd, di quelle attivitd che sono tra-
formabili in moneta legale sia contenuta in misura che ne risulti
un incentivo all’espansione.

(2. Riserve obbligatorie in moncta legale, © attivitd equimlanzi, e
titoli.,

Se le riserve obbligatorie debbono cssere costituite da moneta
legale o attivitd equivalenti dal punto di vista della liquidita, per
una certa percentuale minima, ¢ da titoli a lungo termine per un’al-
tra percentuale massima (cosicché sia possibile utilizzare moneta
contante in luogo di titoli, ma non il contrario), occorre distinguere
il caso di relativa abbondanza dei titoli, rispetto al totale della mo-
neta legale e altre attivitd liquide, dal caso in cui gli stessi titoli
s0N0 scarsi, '

Nel primo caso si ipotizzi una situazione di equilibrio in cul
le banche sono in possesso di un certo ammontare di moneta legale
(e attivita equivalenti) che utilizzano sia come riserve obbligatorie,
nella percentuale rminima indispensabile, sia come riserve libere, nella
misura desiderata agli esistenti tassi d'interesse. Per quanto riguarda
i dtoli utilizzabili come riserve, le banche ne possiedono in misura
cccedente la necessitd di riserve obbligatorie.

In tale situazione, un aumento dell’'offerta di tali titoli sul mer-
cato non porta ad aleun ampliamento della possibilitd di espansione
del credito ¢ dei depositi bancari; avra invece un effetto espansivo,
secondo il meccanismo pill sopra descritto, un aumento della quantitd
di moneta legale o di attivith in essa trasformabili. La base monetaria
> allora costituita soltanto dal complesso della moneta legale ed atti-
vitd equivalenti; il cocfficiente di riserva obbligatoria ¢ uguale in
questo caso 2 quello coperto con tali attivith; Ja parte di riserva
coperta con titoli a lungo termine non costituisce altro che un vincolo
alle attivita delle banche.

St ipotizzi ora upa situazione in cui i titoh utilizzabili come

riserve sono relativamente scarsi, rispetto all’ammontare di moneta

legale ¢ attivitd equivalenti, cosicché una parte delle riserve obbli-

limitato se & possibile alle banche espandete Pindebitamente che non in caso contrario. Da

cid si pud dedurre che anche laumento di base monetaria proveniente da indebitamento
presso la banca centrale ha Peffetto di ridurre i tassi d’intercsse per UR dato valore della
domanda di credito e di depositi.

T T
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gi ; (1;:1 chcl potlrcbbe' coprirsi con titoli, ¢ soddisfatta invece con l'uso
anzidetgii;%a e 3. titoli tlequlvalenti (8). In tal caso un aumento degli
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moneta legale utilizzata i f & queste
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. \ v . '

a base monetaria ¢ allora costituita, in questo caso, dal
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zabill com _ . . 1 qualsiasi di dette attivitd

provoca infatti un aumento dei crediti i i

. i crediti e dei depositi
A . 1 au sitl
q;{d dlirslf abbassamento dei tassi d’interesse (6), oppure permctfc di
;;he S;r: un aumento della domanda di intermediazione delle ban-
ne]’caso Jziunlcgmspggdcndtc aumento nei tassi d’interesse. Mentre

| relativa abbondanza dei titoli ri .

1 d : i rispetto alle altr 1vita
utilizzabili come riser G espan.
r ve, per valutare la massima it di
stone dei depositi, cio¢ nel lictrom e considinto
. R el calcolo del moltiplicat i
il coefficiente di riserva LR

: coperto con moneta legale e attivi i
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1 rise 1der: i :
di ms i’:a da cg.ns:tdcrarc & qjucllo complessivo, comprendente cioe

parte di riserve che si pud soddisfare con titoli a lungo ter-

mine (7).

1.3. j{qfnhzzazzan? del corso di alcuni titoli a lungo termine me-
liante operazioni di mercato aperto.

: crﬁit;l ch:I c{.ualﬁre él .meccau:iismo attraverso cui vengono regolati
il livello dei tassi d’interesse, c i
: ¢ il contenuto della b
1 e | , ella base
etaria, allorché la banca centrale attua una politica di stabiliz-

i o e(\?gdL;eIE.)TC;}::istgﬁf;c(}ﬂ)ﬁeﬁ]bf}i):;u; alu:i titoli utilizz?bilj come tiserve offrende prezzi
cui nozl6 ¢ conveniente aumentarlo u]t;riorinselnizpponc che it presmo sia ad un Hivello wle per
'H » it

rcndimeigcs,cdé !;lr;c:tc;:gnttidfl 1i:;lsn::m‘rer)mm-.tlari:z riguarda i_ titoli utilizzabili come riserva, il
i ot presae o P npumf anche aumentare (divenendo relativamente meno scarsi,
a inc(l?df:e h;d(l:;oét;a:;sls;::;ﬂaalri:aio prccefi;.ntfz, un amp]iar.ncnto delle categorie di attivitd
1::\ xs. intermedio (s muwes i Sc;::azgz Igmir:le iﬁl ‘mcflnf?licatcre. B .po.ssibile ipotizzare
faI:ZiT essere abbondanti; in tale situszions, per valtut , 1l s, : hl'mte de'ua'scarma
erimentg ot o g0 tale stz , per valutare la massima espansione 2 indifferente

a legale ed attivitd cquivalenti, considerando come coefficiente

di ris

- - 4l miserva obbligatori

o ifeimenty ol 0gm 1: s::i]P la parte coperta con il complesso di dette attivitd, oppure far

consdeeany e 5 Cssor{ i moneta lc.gal:, attivitd equivalenti e titoli utilizzabili ::omcp riserva
oefficiente di riserva obbligatoria quello complessivo coperio in qual,
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zazione del corso di alcuni titoli, nel senso che in un dato periodo,
ma senza un impegno a continuare indefinitamente, i acquista ¢
vende ad un dato prezzo senza alcun Jimite.

La creazione di moneta legale in questo caso dipende dal com-
portamento del pubblico ¢ delle banche, i quali decidono I’ammontare
dei titoli da vendere alla banca centrale, o da acquistare da essa, al
prezzo da questa fissato.

Tale prezzo, direttamente € attraverso la quantitd di moncta
legate e quindi la base rmonetaria, controlla anche il tasso d’interesse
sui crediti, il prezzo degli altri titoli ¢ la quantitd di credito e
depositi (8).

La stabilizzazione del prezzo dei titoli, in altri termini, oltre
od essere uno strumento per incrementare la domanda degli stessi
titoli da parte del pubblico ¢ delle banche (g), & un mezzo per rego-
lare in via indiretta la quantita di moneta legale, Iespansione del
credito e i livello dei tassi d’interesse. In definitiva, anziché operare
la regolazione del mercato monetario mediante la manovra della
quantitd di base monetaria, tale regolazione viene effettuata mediante
12 manovra di un tasso d’interesse.

D’altro canto per un dato ammontare € prezzo dei detti titoli,
sc varia la quantitd di moneta legale o di attivith ad essa equivalenti
dal punto di vista della liquidita, oppure {’ammontare di titoli utiliz-
zabili come riserva nel caso in cul risultino relativamente scarsi,
varia anche la possibilita di espansione del credito e dei depositi ban-
cari, Sc aumenta infatti Ja domanda di credito, a questa si pud far
fronte senza chiedere la trasformazione in moneta legale di parte di
quet titoli il cui prezzo ¢ stabilizzato dalla banca centrale.

La moneta legale, le attivitd ad essa equivalenti dal punto di
vista della liquidita e i vitoli utilizzabili come riserva, conservano
dunque, anche nella situazione di cut si tratta, la caratteristica di
base per V'espansione del credito o base monetaria.

La variazione, ad esempio in sumento, dell’ammontare di dette
attivith non pud perd ora indurre una diminuzione nel tasso di ren-

(8) Pid rigorosamente, dato un sistema di equazioni in cui una serie di variabili esogens,
tra cul Ja quantitd di base monetaria, determina, tra Ttaltro, credito, depositi ¢ tasso d'interesse
sui titoli, se si rende esogeno il valore di quest'ultima variabile, ed endogeno quelio della
base monetaria, resta determinato un vatore di equilibrio per tutte le altre variabili endogene
(oltre che per l'ammontare 4t base monetaria).

(g) Cfr. BanE FoR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Some Ouesrions Relating to the Structire

of Interest Rates, Basle, July 1968, pp. 41-43.
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d;;n;?to ldc1 \t1toh il cui prezzo ¢ difeso dalla banca centrale, in

gi a ots1 avra un certo ammontare di vendite di tali titoli da g:artc

" ntzzfs a, I«::on d%i:‘rluzmnc di moneta legale in misura sufficiente ad

are la possibile variazione dei tassi

: ] ssi. Invece, dato 'aumento nei

; el

por_taﬁgg.h del pubbhco‘ e delle banche della somma di moneta legale
3 .:1to Id in essa convertibili, ne conseguird un certo aumento del cre

0 . . . 1] g

Ci10 X ;el 1;11 :ﬁlmcnto del pr‘ezzoidcgh altri titoli, una diminuzione
clod ivello g}cneralc dei tassi d’interesse, Tale effetto & tuttavia
1m1tatto, perchcdl aumento nella base monetaria viene in parte com
pensato, come detto, da una vendita di titoli :

i titol
pensato, i da parte della banca
, L
c uﬂIi_,bciffctto espansivo si ha fmchc se, partendo da una situazione di
qui 1r 0, restando fermo 'ammontare di moneta legale ed attivita
;:Euﬁva clntl, aﬁx‘lcnta’ la quantith di titoli il cui prezzo ¢ stabilizzato;
dcc; gr;:ada s;z_l 1{ 1zz.(ai.z1ondc 1(11C1 prezzo dei titoli comporta un aumcnt(;
o di liquidita dell’attivo delle banch i
el g1 | | che e di conseguenza una
r.1du2.ziox‘1c del livello desiderato delle riserve libere ed un a%lument del
moltiplicatore, o
. oo

N bi\SI:n ﬁfcmbra‘ perd possibile riconoscere a tali titoli la caratteristica
onetaria fino a quando non esiste un impegno esplicito a

continuare indefinitamente nell’equi ; _
ell’equiparazion i titoli
neta (10). quiparazione di tali titoli alla mo-

2. Le componenti delia base monetaria in ltalia.

. . a \‘ . - . g . . . ]
- ' 111 I 1ar )
I ’ ( g
b

. diqpon'b. i V'. CSLero v -
- 1] lta a i V ibili

m . .
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L,inela‘campag'na 1963-64 ¢ precedenti,
et c ;:?:e dc1_ dcpgsiulpo?tal.i e di quelli presso il Tesoro,
oo, pet quasi totalitd, i primi dai privati (famiglie e imprese)
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-

{10) In tale situazi
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quello delle altre attivith equivalen alla moncta legale "
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degli stessi depositi in moneta legale, in qualsiasi momento, a richie-
sta dei possessori.

Per i buoni ordinari del Tesoro, attualmente detenuti per la
uas; totalith dalle banche, oltre ad una loro relativa scarsitd rispetto

alle altre componenti della liquidita 1n relazione al possibile uso
come riserve, ¢ da copsiderare, 4i fini della inclusione nella base
monetaria, la loro trasformabilitd in moneta della banca centrale,
ottenibile sempre a richiesta dei possessori. L’oscillazione del prezzo
nelle aste mensili di assegnazione ¢ inoltre limitata verso il basso
per legge (il prezzo non pud scendere actualmente al disotto del
valore nominale, diminuito del valore del tasso ufficiale di sconto,
cosicché il rendimento € di poco superiore a quest’ultimo) ¢ verso
alto dalla prassi della banca centrale di cedere atle aziende utti
i titoli richiesti, al prezzo dell'ultima asta; per quest wltimo motivo
non conviene alle aziende, anche se in possesso di abbondante liqui-
ditd infruttifera, far salire di molto il prezzo dei BOT, abbassandone
i1 rendimento, in occasione delle aste mensili; essc POSSONOQ infatti
in un secondo momento investire le loro disponibilita negli stessi
ditoli al tasso massimo consentito per legge (11). La limitata oscil-
lazione dei corsi del BOT e le altre caratteristiche sopra ricordate
permettono dungue di attribuire ad essi la caratteristica di base mo-
netaria. Una variazione, ad esempio in aumento, del loro ammon-
tare, a paritd di altre condizioni, tende infatti ad indurre un aumento
del credito ed una diminuzione dei tassi d’interesse.

L’inclusione, fra le componenti della base monetaria, del mar-
gine disponibile nei conti di anticipazione presso la Banca d'lealia
% connessa alla possibilitd di utilizzare in qualsiasi momento lo stesso
margine, mediante ritiro di confante. Inoltre la possibilitz‘l di ricosti-
tuire un margine precedentemente utilizzato, mediante restituzione
del contante, rivela un altro motivo per cul il tasso a breve termine
ed in particolare quello sui BOT non pud discendere molto al disotto
del tasso ufficiale di sconto; finché le aziende sono indebitate verso
1a banca centrale, sotto forma di anticipazioni in conto corrente, le
eventuali eccedenze liquide possono essere infatti versate nei conti
relativi, riducendo un debito il cul costo & pari al saggio ufficiale di
sconto, senza distruggere base monetaria (12).

e

(11) Cfr, BANR FOR INTERNATIONAL SwrrLnMEnTs, Some Questions Relasing to the SWucs

of Interest Rates, op. cit., p. 2.
(12) Cfr. BARR FoR INTERNATIONAL SEITLEMENTS, Some Questions Relating 1o the Strucivre

of Interest Rates, op. cite, Po 10

il
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gl

t ris:f\ncgc‘: lg)cr le valutclcoqvertibili e gli effetti d’ammasso la carat-
eristica di base monctaria discende dalla loro trasformabiliti in mo-
neta legale a richiesta dei possessori.

. };crc (;ls]iftﬁt(') rlgua'rd;'l infine i ti.toli a.lungo termine da utilizzare
per | lituzione di riserve obbligatorie delle banche, la quantita
degli stessi reperibile sul mercato ¢ tale che un suo" ® ,
restando fermo 'ammontare di oo attivic
restando B8 re di moneta legale e delle altre attivita
acluse nella bgse monetaria, non comporta alcuna maggiore i
bilita di espansione del credito. Non sembra cio¢ chcagig sianoposm?
v<?{'1ﬁcatc le condizioni di scarsitd degli anzidetti titoli menz,io;rz:?;
pilt sopra nel paragrafo 1, sotto la voce 2 (13), per cui la possibilita

5;3) Cff'. Bawes, o'lrasia, Relazione 1967, Appendice, p. 153
! , o153
escmsmncp;l:[ilt: dalt ot'tobre 1965 fu consentito alle hanche {ciod le aziende di credito con
cclusione 2 categtorm d'clle casse o risparmio} di wtilizzare titoli a lungo termine per la
dcf] a4 ;n tn:;tld.par ; d.cgh obblighi di riserva relativi ai depositi a risparmio (55,5 perpccnto
dellincreme :g ra:i ta {; riserve), Le ca{;ﬁgﬁl‘lc di titoli inizialmente ammesse furon:) le cartelle
e da versare secondo un plano di ripartizi idi
< ; one tr; isi tipl di
con madalith e tempi stabiliti dall’organa di vigilanza P 1 diversi dph @ conele
Nell*ottob i i i ' incre
tongo vrmine dl:v ;967 si stabill invece che gli incrementi nclle anzidette riserve in titoli a
lungo termine < vim‘Z] essere costituiti per il 50 per cento da titoli del prestite per Pedilizia
e ﬁ}ljpcr mr:sssg dia caritcllc fo_nldm;E] ed agrarie; nel gennaio 1968 alle cartelle fondiarie
d ¢ aggiungere le obbligazioni i
e et To Opere Pubiliche. g emesse per conta del Tesore dal Consorzio
Per le casse di ri i i
nlsars a4 ic di risparmio, a:.?soggetmtc all’abhlige di riserva solo a partire dal 1558, in
TRy c.:;n}:c;t‘cento dell In’c‘rc.n‘fcnto dei depositi verificatisi dopo il 10 scttcmbrc: di
rialers (fCCRI). e l,mlnji) l.ﬁn d.all. inizio, di versare le tiserve presso I'Tstituto centrale di
oo (O Banc;oz:i IItol‘ igo dl- risetvare solo il 50 per cento delle stesse ristrve, in contante
o ﬂ, o Danen ¢ alia; per il restante 5o per cento esse erano liberamente ,investibili in
ho g cur el stesso Istituto centrale di categoria. Dall’ottobre 1964 la Banca d'Ttali
a S . H
Flocved l'iuvcsti:::ﬁ:o fﬁ:rmlmstsna?e per i1 Credito ed il Risparmio, la possibiitd di auttl;i
araatits dalt stamo ella q‘u:lta ldx riserve da depositare presso di lei in titoll di Stato
o Cmcssl " . . - - * " 3 " :
- : agli Tstituti speciali di credito di cui all'art. g1 della legge

In seguito (febbraio ihilitd di

.. 1965) la possibilitd di i i i i

o emves dagli Tttt ool gi shiba investire le riserve fu estesa anche alle obbliga-

Nel sett i 22
rgrarie anch: 1;11:][:::3:21?5,‘1:; CI((Z;R ;utonzzb I"ICCRI ad investire in cartelle fondiarie ed
r i va (da depositar *Ttali i ki
i dc;;;s]m e o 1 s 5955‘ ¢ presso la Banca d'Ttalia), relativa all’incremento
cl settem i i i ri

veclontld & part:zcd;lg&; si stabilt che la quota di riserve relativa all’incremento dei depositi

et il 5o per conty 1o o]ttobrc 1.96?, da versare alla Banca d'Ttalia, doveva essere costituita
a cartelle fondiarie ed agrarie ¢ per il restante 5o per cento da titoli del

. prestito per 1'edilizia scolasticq,

In seguito (di insi
guito (dicembre 196%), insieme all’investimento in cartelle fondiarie ed agrarie fu

consentity anche 1'% i
. a I"investimento in ebbligazioni
| (;mdna e e o et gazioni emesse per conto del Tesoro dal Consorzio di

. Lﬂ quam:' i Fyx

. ﬂﬁ d. cairte ‘ondiari i i 1!

l i : 1\ ']]C f ndiarie ed agrarie dlSPOﬂibili nel sistems é stata nCl COrso dﬂgli
U anni sempre S'llﬂi! fentemente tlcvatﬂ per cui unStC inoi hanno imPOStO alcun vincn[o
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di costituire riserva in titoli concessa negli anni pilt recenti alle
aziende di credito ¢ equivalsa ad una riduzione det coefficienti di
riserva.

Per i titoli a lungo termine il cui prezzo & stabilizzato da ope-
razioni di mercato aperto % da ritenere che Yintervento della banca
centrale sia volto soprattutto a dimjnuire la rischiositd connessa col
possesso degli anzidetti titoli al fine di stimolarne la domanda da
parte dei privati e delle banche. Non sembra quindi di poter parlare
di una loro equivalenza al contante e pertanto non sono inclusi nella
base tnonetaria.

3 Influenza sul credito e sui tassi d'interessi: un’analisi empirica.

Liefficacia dello strumento costituito dalla basc monetaria, ai
fini della regolazione del credito e dei tassi d’interesse, dipende essen-
sialmente da due ordini di motivi:

a) la stabilita delle funzioni di domanda di base monctaria da
parte del pubblico;

b) Pinfluenza sull’offerta di credito di quella parte della base
monetaria che rimane a disposizione delle banche.

Poiché il pubblico puo scambiare contro depositi bancari, senza
aleun impedimento, ed entro limiti sufficientemente ampi, Ja base
ronetaria, 'instabilith delle relative funzioni di domanda preclu-
derebbe ogni possibilita di graduare gl effetti degli interventi delle
Autorith monetarie. Le banche verrebbero infatti assoggettaic a varia-
zioni imprevedibili del livello delle riserve libere, con le relative
conseguenze sull’espansione del credito e sui tassi d’interesse, indi-
pendentemente dalla regolazione della base monetaria che si va con-
ducendo da parte delle Autorita.

all’espansione del credito, ma le norme sopta ricordate hanno invece avuto piuttoste lo scopo
di facilitare il plazzamento degli anzidesti titoli ¢ sostenerne il prezzo,

Per quanto riguarda i titeli del prestito dell’edilizia scolastica, 1a Banca &'Italia ne ha
messo a disposizione delle aziende di credito nel periedo ottobre-dicembre 1968, un ammontare
di 131 miliardi da utilizzare per scopi di riserva. Teale ammontare & apparso cotme rOPPO
elevate poiché le aziende ne hanno assorbito sole 11z miliard; in un seconde momento BE
hanno acquistati altri 36 miliardi per investiment Jiberi (cfr. BaNca p'lTavis, Relazione 1967,
p. 227); sembra pertanto che neanche questi titoli abbiano rappresentato un fattore limitative
nel processo di espansicne del credito (salvo considerare la possibilicd di errori da parte delle

aziende nel valutare le Joro necessih di tali titoli).

B -di base monetaria

Base monetaria ¢ controllo de] credito in Italia

93
i Alt C};)'Illtranoj una donflanda di base monetaria da parte del pub-
" ;o stabile e funzione di parametri che, nel breve periodo, dipen
[ , i
not 0 poco o hon dllpcndonc.) affatto dalla condotta della politica mo-
ctaria, pﬁrmette di trasferire sulla liquiditd delle banche qualsiasi
azione sulla base monetaria, Tale, come si vedrd pidt oltre, sembr
essere il caso per |'ltalia, ’ "
Resta _qumdt da. accertare la stabilitd della relazione che lega la

quantita di riserve libere, il livello dei tassi d’interesse e il crcgd't
ant] ’ : ito.
Infatti, se lammqntgtrc di b%ls.e monetaria a disposizione delle banche
pﬁne 1if:’n"lpr::‘ un 11m1tc massimo all’espansione dei depositi, raggiunto
il o:arcﬂ:1 € tutte le r_1§e\rve‘ libere sono state trasformate in obbligatorie
a suf ciente sitablhta di tale relazione & importante ai fini della tra’
smissione al. sisterna economico, tramite i tassi d’interesse, degli im-

pulsi espansivi e restrittivi, 8

) Il,‘a. il{:aijll,hta di detta relazione pud essere verificata mediante
daﬁa 1121 C}:l 1nﬂ1§cnza della parte di base monetaria a disposizione
elle banche sull’offerta di credito, nonché dell’esistenza di elasticita

non nulle della domanda : _—
e offe . R
teresse. rta di credito rispetto ai tassi d'in-

3.1. Domanda di base monetaria da parte del pubblico.

(emclsl plélbtl)lhco detiene base monetaria sotto forma di moneta legale

o msi;; ﬁl a; batnca centrale cl; dal Tesoro), di depositi postali (a ri-
, onto corrente ¢ buoni fructiferi) ¢

par er un

limitato, sotto forma di buoni ordinari del '1265(;1'5 (BgT;Trggnéjirg

presso il Tesoro ¢ la Cassa Depositi e Prestiti (14), ’

{14) Dalla seguente tabellina si i
I A iy ellina si pud dedurre I’importanza delle varie componeati (i dati

Circolant Depositi ] qDepositi p-
colante postali BOT Ies%‘;) e Cassa
PP,
Fine 1966 .
Fine 1367 : co 4.567,2 4.440,4 10,5 36,5
Pine 1968 . .o 5.052,6 4.901,6 10,4 phige
.o 5.250,8 5.249,3 ot 24»3

I depositi i
Un'ammmftam HP:ESS:ra:lmTc;?m € la Ca.‘fs? 1')D.-PP. sono posseduti da Istituti Previdenziali
_ rabile di depositi liberi presso la Banca d'Italia & posseduto dagli

Istimti speciali di 5
" | credito, Nelle analisi -riportate nelle Relazioni della Banca d’Italia & apparso

It opportuno detrarr I 11 H H i T 1
‘€ de variazionl (1n aumento t: {n] 4 Credzlon.
At 8
. ) ( )'.ﬂC a quanu v} d] tah deOSI 3 dﬂ. 100.¢
(C.d. ﬂltn settory aﬂz“:hé ClﬂSSIﬁCﬂl‘la tra le forme di U“llzzﬁ. L unpoxl'anza
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a) Circolante.
La stabilit della domanda di circolante risulta gid dalla seguente
tabellina che riporta i valori dei rapporti tra circolante nelle mani
del pubblico (media dei quattro dati di fine trimestre) e reddito nazio-
nale netto, per gli anbi che vanno dal 1951 al 1967.

e

B

_'______-;—_—_:_._———--“—""“'—"_—{

Anno Anno
e e

——

g5 . . a,1181 T
1952 .o -t " 0,1215 1961 .
e ~ 0,1143 1962

0S4 e o+oc oot k 0,1T13 1963

1955 . o+ et " 0,I1RE2 1964

1956 . . i 0,II11 1965

WSy e e oot T ‘ 0,1090 1566

g8 . . ot o,1089 196%

1959 - oot ‘ 0,1120

I’oscillazione del rapporto, come o rileva dalla tabella, ¢ conte-

quta entro margini molto limitati, nonostante la lunghezza del pe-

riodo di riferimento ¢ i cambiamenti strutturali intervenuti nell’eco-

nomia italiana nel corso dello stesso periodo.
La seric di rapportl sopra riportata suggerisce che la determi-

nante fondamentale della domanda di circolante & costituita da
valore del reddito; quest’ultimo adottato come una misura del vo-
Jume delle transazioni, Sul comportamento della variabile in csamc
agiscono tuttavia altri fenomeni, 1 pit jmportanti dei quali sembrano
essere 1 livelli del tassi d’interesse € la distribuzione del reddito tra
i1 fattore lavoro ¢ gli altri fattori di produzionc (15).

Un aumento dei tassi d’interesse, a paritd di altre condizioni,
riduce la domanda di circolapte in (uanto si tende a risparmiarc
sulle scorte liquide in presenza di rendimenti pill elevati delle altre
attivitd o di un costo pitt clevato del credito. '

Uno spostamento delle quote di reddito a favore dei redditi da
lavoro compotta invece un aumento della circolazione, sia perché i

agamenti di salari ¢ stipendi avvengono in gran parte mediante il

circolante, sia perché all’

————————
dell’ammontare di BOT posseduti dal pubblico & diminuita fortemente da quando
riformato il sistema di emissione a nchiesta senza limite passando all'aggiudicazione mediante
aste mensili aperte solo alle banche, L'ammontare cTd infatti di 143,2 millardi alla fine del
196z « di 25,5 miliardi alla fine del 1563,

(15) Cfr. Banca p'lxaria, Relazione

& state

Antiuale 1967, p. 254 © <gE.

aumento di tali redditi & legato qucllo delle .
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%

transazioni per i

. consumi, che si se i i

' . rvon,

el ciroolante 0, in misura pressoché esclu-

Un’analisi di i i
o anall ii;r;:é?esm??e multipla permette di verificare 'in
i sulla circolazione ili —

» 4 C : : ]

tempo delle relazioni trovate @ sabiid atraverso

Nelle se i S .

. al pubblico (med; ' "
dati di fine tri . (media, per ogni anno, dei
nazionale n:tt?mcmc)f la variabile PNN rapprcscnt:; il ;1(1)15131;0
! b a prezzi correnti ¢ W 1 redditi da lavoro di Pfl:nd t ]
i¢ ¢ iG ra et ente;
Stato flunpgrf{s;nt.ano, rispettivamente, il rendimento dei titoli d;
; redimibili% ] lamrnie (buoni del Tesoro poliennali, titoli consolidati

elativa media, I} periodo di stima ¢ quello 1951

1967 (16).

[£] CIRC == — 92,47+ 0,1188 PNN
(33,30 (00015
R*=o0,997 D.W.=0499 ) 5354 58
{2] = CIRC=— 41,04+ 0,1169 PNN - 0,00231 PNN(i(;—Tg)
. (36,54) (0,0018) (0,0014)
=0,998 DW.=1,08 S=51,52
f3] CIRC= |
109,97 + 0,1633W - 0,0503 (PNN—W) — 0,00275 PNN(ig—ig)
. (71,21) (0,0197)  (0,0012) (0,00120) ¢
== 0,908 D.W.=1,52 S=44,70

Dai risultati e - :
nazionale nettifl()t)l ;Izllrlz(r)ge di nuovo 'importanza del reddito (prodotto
tavia anche il valore ds'P regare 1 movimenti nella circolazione; tut-
bonderato mediante il el tlass1 d’interesse che nelle equazioni é’stato
zione del reddit toa il ;/a ore del prodotto nazionale, e la distribu-
maniera significativa a attore ia"?l'o e gli altri redditi concorrono in
1l basso valore dell’splcgare i movimenti della stessa variabile
terza equasione, a m errore standard della regressione pari 116112;,
dipendente, e 1a cno del 2 per cento della media della variabil
, € la forte significativitd di tutti i coefhicienti (eccetto 112

costante [) i
7 ) ermettono dl COHCIUdCI'C' ChC 13. domanda di circolante &
c

—_—
T

(16) 1| simba)
1 o Rz s .
gradi di fibertd usati nel ;:lféplmsfinfa : ﬁ?cmmntc di determinazione multipla corrett
aefficierte dj olo dej coefhicienti di re, : o corretto per i
nte- di Durbin e Wa . i gressione; il simbole D.W, ra :
. . : . * T
alart try parentesi sono tsl()n, Jl'simbolo S rappresenta Perrore standard dell PP CSC]‘?t.l il
gl errori standard dei coefficienti di regressi a regressione.
one,
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spiegata in maniera soddisfacente dalle tre variabili considerate. Tra
queste, PNN ¢ W possono ritenersi, nel breve periodo, prcssoché
indipendenti dall’andamento della creazione € delle forme di utilizzo
della base monetaria.

[ tassi d'interesse rappresentati da ig, dipendono invece dal-
I’azione della politica monetaria, ma il Joro effetto sulla circolazione
¢ nel complesso molto limitato. Accettando come corretti i valori
dei coefficienti stimati, una variazione di un punto in iG, pari a

co meno del 50 per cento del campo di variazione della stessa
variabile nel corso del periodo esaminato, comporterebbe, per un
valore PNN di circa 40.000 miliardi, una variazione in senso inverso

del circolante di circa 100-120 miliardi (1%).

b) Deposits posmli.

Anche per 1 depositi postali ¢ possibile mettere in luce una
dipendenza dall’andamento del reddito e dei tassi d’interesse.

G; & fatta distinzionc nell’analisi che segue tra depositi a rispar-
mio ¢ buoni fruttiferi da una parte ¢ depositi in conto corrente dal-
Paltra, rapportando la variazione dei primi al flusso det reddito, in

considerazione del loro carattere di forma di investimento del rispar-

mio, e la consistenza dei secondi allo stesso reddito, in considerazione

del loro carattere di miezzi di pagamento; misurando quindi il livello
dei tassi d'interesse mediante il rendimento det titolj di Stato si sono
ottenute le scguenti regressioni stirnate mediante osservazioni annuali

relative al periodo 1951-67.

i4] ADEPR =166,6 + 0,0074 RNL — 54,73 iG
(o,0011) (16,92}
Rz =0,878 DW.=1,14 S=1359
[5] DPC/C =0,008g RNL — 29,146 (ic—iG)
(0,0004) (16,90)
R ==0,970 D.W.=030 S =417

(17) Ottenibile dal prodatto del cocfficiente o,00275 per il valore di PNN, La scalatura
del tasso d'interesse con il valore del reddito permette di tener conto del differente valore
dell’efferto di ia in funzione della variazione della consistenza di circolante (ipotizzata. come
approssimativamente proporzionalc a quella del prodotto nazionale netto).

% da assetvare che §l coefficiente di o presenta una certa distorsione sistematica verse il
basso (« bias ») in conseguenza della correlazione negativa dell’errore dell’equazione con la
stessa variabile i (a parit duce 12
liquiditd delle banche ¢ induce per tale via un aumento dej tassi d'f
distorsione pud essere accertata sola ricorrendo a metodi di stima per equazi

4 dj altre condizioni, wn aumento della circolazione £l
nteresse). Leentitd defla

onj simultancti
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Nelle equazioni sopra riportate il simbolo ADEPR rappresenta
lfl variazione annuale dei depositi postali a risparmio e buolili frut
tift‘l"l,’ il simbolo DPC/C rappresenta la consistenza dei depositi 0.
stah. in 'conto corrente, RNL il reddito nazionale lordo a pfezii c%(;:
renti ¢ ig il rendimento dei titoli di Stato (ic & la media di i)

.j}n_che per i depositi postali, che dopo il circolante rappreseritano
1? bill importante componente della base monetaria del pubblico, il
lln?itato vallore dell’errore standard delle regressioni ¢ la sipniﬁcati' ith
dei coeflicienti c.lelle variabili esplicative (anche tencnd% cc,wntomjiz'l
una certa sottostima negli errori standard connessa al basso valor1
del @efﬁclelnte.D.W.) pongono in luce una petta dipenden d?
reddito e, pitt limitata, dai tassi d’interesse (18). d -

. Nel fzomplcsso le stime presentate permettono di concludere ch
variazioni nel .Volumc di base monetaria tendono a riflettersi, a i
di altre conchzi.oni, soprattutto nel volume delle riserve ’banfc):an'ta
La parte assorbita dal pubblico ¢ infatti determinata in misur Py
vali:lt}tel c};l}’andan.lento di variabili che nel breve periodo sonoa pii)‘lt‘::
;2; tie).m ipendenti dalle variabili monctaric (reddito e sue compo-

32 Domanda ¢ offerta di credito,

. .

L(j:spansmne massima dei depositi e del credito che pud ave
luogo in presenza di un dato ammontare di base monetal:'ia d 11r
banche, e .c1oé i} totale della base monetaria meno la parte assorgite
dal pubb‘hc'o, leCndC dal coefficiente di riserva obbligatoria e da
quello minimo di riserve libere, date le forme di proyvista divcrsz

. . .
]- 1. .

tercsia?monta{c effettivo della quantitd del credito e dei tassi d’in-
e ipende 11.1vcce,.oltre che dall’ammontare di base monetaria
omanda di credito e di depositi da parte del pubblico. ,

18 i H
@l Tc(sm)c AnrzcimSELn ;E;f,setg c:\so;i tu,ttavm, se si ritiene che 'entith di finanziamento a breve
limitate di questa, la stimazfjal al{fﬁar{damm@‘ della raccolta postale, almeno per variazioni
e tiduce 11 valore asolste CNC(;f' ciente di ig é‘aﬂ'ctta da una distorsione sistematica che
sighificative per il tasso d’i.t cil'equazione [5]. & stato possibile ottenere un cocfficiente
per T'arigine. Per tale ot n el:essc.sultanto costringendo il piano di regressione a passare
motivo si ottiene un valore di D.W. piuttosto basse, I valore di R2

2 ote
nito come ra
\ ppotta tra sommatori H .
ma h oria dei quadrat iabi -
torla per la variabile osservata quadrati della veriabile teorica € stessa som-
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Ad un dato ammontare di credito, e ai valori delle variabili
che ne spiegano Pofferta e 12 domanda, si associa anche un unico
livello dei tassi d’interesse; le relazioni fra tutte queste variabili ed
in particolare quelle tra base monetaria, da un lato, ¢ tassi d’inte-
resse e credito dall’altro, possono €ssere analizzate mediante la
stima, qui di seguito riportata, dei parametti delle equazioni di
un modello di domanda e offerta di credito bancario,

In tale modello, Lofferta da parte delle banche si & fatta dipen-
dere dalla quantitd di base monetaria in possesso delle stesse € dal
livello dei tassi d’interesse, Sono stati considerati due diversi congetti
dellofferta di credito rappresentati, rispettivamente, dagli impieghi
e dalla somma di impieghi ¢ investimenti in titoli esclusi quelli
destinati a riserva obbligatoria.

La domanda di credito si ¢ ipotizzata funzione del reddito
nazionale lordo (il cui valore dovrebbe rappresentare un indice
delle necessita di capitale fisso e circolante, da finanziare in parte
mediante il credito bancario) e dei tassi dinteresse. Dal lato della
domanda & stata considerata soltanto quella parte del credito che
assume la forma di impieghi; la considerazione della parte che
passa tramite il mercato dei titoli a reddito fisso, anche se utile
al fine di climinare alcune inconsistenze nella stima dei parameti,
necessita di un’analisi la cui trattazione allargherebbe eccessiva-
mente i limiti del presente lavoro.

La stima consistente dei parametsi delle anzidette equazioni
richiede la specificazione di un completo modello del settore mone-
tario e finanziario dell’economia ¢ I'adozione di metodi di stima
per equazioni simultanes; tuttavia i risultati qui di seguito riportati,
pur avendo carattere preliminare, sembrano fornire una convincente
evidenza empirica circa la dipendenza del credito e dei tassi d’in-
teresse dalla quantitd di base monetaria, per cui si ¢ riteputo di
esporli pur avendo essi carattere preliminare.

Le equazioni sono state tutte stimate sulla base di dati trime-
strali che coprono il periodo che va dal 1° trimestre del 1958 al
4 trimestre del 1967 (40 osservazioni). :

La forma dell’equazione di offerta di credito & la seguente (gh
indici t, t—1, ecc. indicano il periodo in cui sono cffettuate le

osservazioniy:
CR, = 0. 1 BMB, -+ 3 BMB,_1 ..

+yr L+ yeliate
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dove i simboli hanno il significato:

CR = Valore del credito.

BMB == Basc monetaria delle banche (liquiditd pit riserve obbligatorie, meno

1& 1Jpa)rtc derivante da indebitamento verso Pestero e verso la banca cen-
rale).

La variabile cosi costruita & in gran parte indipendente dal comporta
inento dclle_ banche che possono influenzarla solo in misura lirr]ijitat;-
.tramltc variazioni sul tasso d’interesse pagato sui depositi (inﬂuend(;
in tal modo sulla demanda di base monetaria da parte del pubblico).

= .Iflvc'llo dei tass.i c'l’infzﬁresse, misurate con il rendimento medio durante
il trimestre dﬂ‘l titoli di Stato a lungo termine (buoni poliennali del
Tesoro, consolidati e redimibili).
Si & adottata tale misura per tutte le forme di credito anche per la non

dlspf)r_nbﬂ}ta c-:li serie di dati soddisfacenti relative ai tassi d’inreresse
sugli impieghi. '

La somma dei coefficienti §, che debbono risultare tutti positivi
rappresenta una stima del moltiplicatore del credito applicato ai
particclare concetto di base monetaria utilizzato (tenuto conto del
tempo necessario per U'esplicazione del processo moltiplicativo).

. La somma dei coeflicienti v, che pure debbono risultare positivi
misura gli effetti sull’offerta di credito del valore dei tassi -d’interessej

La forma adottata per 1'equazione di domanda di credito ¢ la
seguente;
CR =0+ f; RNLy -+ By RNL,_; + ...
v it
+8, BMES, -+ 8, BMES,_; ...
48, 5;+esS3+e3 Sy

dove le variabili hanno il significato:

RNL = i i
Valore del reddito nazionale lordo a prezzi correnti; flussi trimestrali
ottemuti mediante elaborazioni effettuate su dati ISTAT e ISCO
i . . . - . . .
= Rendimento medio dei titoli di Stato a lunge termine.
BMES =
Somnix‘s:1 della vace « Tesoron e della voce « Fstero » nella situazione
:Icimcsroe (11 izlta BI_UII.C’ dedotta la posiziope passiva netta delle aziende
o vmiag_lvverscpi estero, o sqmmata la lorq posizione attiva,
. ile cosl ottenuta misura la quantitd di mezzi di pagamento
nuta dal sistema economico senza far ricorso al credito bancario.

S 8, = ORI I
» V1 53 = Variabili di comedo per tener conto della stagionalita,
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La somma dei coefficienti § che debbonoe risultare positivi,

stima Deffetto marginale di variazioni del reddito sulla domanda
di impicghj.

La somma dei coefficienti vy, negativi, stima Pefietto sulla do-

manda di credito del livello dei tassi d’interesse,

I.a somma dei coefficienti 8, tutti negativi, stima effetto ridut-

tivo sulla domanda di credito dovuto ad una variazione nell’offerta f
di mezzi di pagamento derivante da avanzo sull’estero o da disa-

vanzo del Tesoro. Tale somma dovrebbe risultare al massimo uguale

all'unith; risulterd invece inferiore nella misara in cui lofferta di

altri mezzi di pagamento fa risentire il suo effetto, oltre che sul

credito, anche su altre voci attive ¢ passive del bilancio consolidato

del sistema creditizio, o sulla circolazione.

Stimando le funzioni con il metodo dei minimi quadrati, si

sono ottenuti per Lofferta di credito, i seguenti risultati (la variabile
CR(imp) indica gli impieghi ¢ la variabile CR il totale del credito).

(1] CR(imp), =-—22807,7 + 1,245 BME, -+ 1,660 BMB,_, +

(7804,0) (0,186) (0,248) -9
+ 1,245 BMB,_; + 4177,0 i
(0,186) (1427,1)
RE=0,577 D.W.=0,13 §==2519,3
[2] CR(imp) =-~18793,5 + 0,835 BMB, -+ 1,252 BMBy_4 + 1,252 BMB, _»+
(8571,2) (0133} (0,200} (0,200)
+0,835 BMB,_g + 1034,9 Iy + 13799 f11 + 10349 bz
(0:133) (4725)  (6300)  (4725)
RE=0,53 D.W. =007 S =2505,0
[3] CR, = 12464,0 + 1,7441 BMB, -- 2,325 BMB,_1 + _
(9459:2) (0:225) (0,300) e
+ 1,744 BMB,_; +5612,4 1 o
{0,225} (1729,7) .
R?=0,646 DW.=0,14 S =13053,6

(4] CRy=-—27924,t-+ 1,175 BMB, - 1,762 BMB_ + 1,762 BMB_2+
(10424,4) (0,162) (0,243) (0:243)
+ 1,175 BMBy_g+1433,5 b+ 19704 i1 + 14335 o

(0,162) (s746) (766:3)  (5746) -

R? =o0,610 D.W.=o007 5 =3150,0
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. Le stime pongono tutte jn luce una netta dipendenza del cre-
dito d.'.azlla quantitd di base monetaria ¢ dai tassi d’interesse (19)
Tentativi di introdurre una variabile di comodo che potesse tcngel:
conto della riduzione del coefficiente di riserva operata a partire
dal 1966, nonché dell’effetto della stabilizzazione del corso deiptitoli
hanno dato invece, per queste equazioni, risultati scarsamente si ni-
ficativi dal punto di vista statistico, s

La somma dei valori dei coefficienti della variabile BMB as-
sume, nel caso che la variabile dipendente sia costituita dagli impieghi
un valolr\c di poco superiore a 4.0; tale valore che costituisce come
detto pit sopra, una stima del moltiplicatore, non ¢ molto Eliverso
dall rapporto tra media della variabile dipendente ¢ media della
variabile BMB, durante il periodo scelto per la stima (20).

Dalle stime si pud anche dedurre che il processo moltiplicativo
tende a manifestarsi nel giro di due o tre trimestri. Facendo riferi-
mento, ::ld esempio, all’equazione [2], una variazione di un ammon-
fare pari a 100 miliardi di base monetaria comporterebbe le seguenti
variazioni nell’offerta di impieghi (¢ negli impieghi effettivi se le
altre variabili, in particolare il reddito, mutano in ammontare suffi-
ciente a mantenere costanti 1 tassi d’interesse):

nello stesso trimestre . . . . 183 miliardi
dopo 1 trimestre . . . 208 »
dopo z trimestri . . . . . . 334 »

dopo 3 trimestri . . . . . . 416 »

. . . . .

i S(mg“). PcrAla stima degh. sE.asamcnu temporali ¢ stata adottata la tecnica di 8. Almon
¢ E'mmmzféca t.MoN,1 The Distributed .Lag Between Capital Appropriation and Expenditure
oot », vlo - 33, 0. 1). Proprio per I'applicazione di tale tecnica i valori dei coeﬁ’i:
" coefﬁde'nt‘. risultanc in genleralc molto bassi; di conseguenza i valori degli errori standard
o o ! sono tutd dls.to.m verso il basso e Ja significativith dei coefficlenti & sovrastimata
risparmiﬁ- {iscmpl. nportz‘m il grado di polinomio interpolante & stato posto pari a 2 ond;
e ana cjc el:ﬁm;ﬁsxmq sui grad11d1 libertd nella stima; tale fatto spicga la simmetria dei valori

¢ . Tentativi-con polinomi dji grade pit el i i

oc clevato hanno forn i
entil per Jx somens et mae oo p fornito valori praticamente
20 i i

minazi(onl Iét]cara]tterc eteroschedastico delle stime attribuisce un peso pilt elevato, nella deter
valor ienti i i .
delinteryalo di o nt: dei cm.:fﬁcmntl, a.l]a r‘?lazlone che st ha tra le variabili nel periodo finale
(essndodt sengtbiler. ftc; c?zsiderito. f’omhé in tale intervallo il moltiplicatore & stato pidt elevato
ridotto i} va. i iri i i i
ore del cocfficiente di riserva obbligatoria), la somma dei

coefficienti di ra . N ;
- gressione di CR M .
le medie delle stesse variabilli, (imp) su BMB appare leggermente pid elevata del rapporto tra
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La dipendenza dell’offerta di impieghi dai tassi d’interesse ap-
pare clevata nonostante che sulla stima dei relativi coefficienti si
faccia risentire fortemente leffetto dellerrore da equazioni simul-
tanee. Una variazione permanente di un punto nel tasso medio di
rendimento dei titoli di Stato sarebbe associata con ufl aumento
dellofferta di impieghi di circa 4.000 riliardi secondo lequa-
zione [1] e di citca 3.000 miliardi secondo Vequazione [2].

Se s considera Vofferta del totale del credito, cquazioni [4]
e [5], imponendo lo stesso schema di sfasamenti temporali trovato
per i soli impieghi, ¢ trova un valore del moltiplicatore pari a
circa 5,8, valore che in questo caso supeta quello del rapporto tra
media della variabile CR ¢ media della variabile BMB. Tale diver-
genza di valori pone in luce una tendenza crescente del rapporto
tra investimenti in. titoli ¢ impieghi. Ta diminuzione del coefliciente
di riserva obbligatoria e la politica di stabilizzazione del corso dei
titoli, misure che hanne operato a partire dal 1966, hanno avuto
come cOMSEgUENZa un aumento del valore del moltiplicatore del cre-
dito ed uno spostamento dei portafogli delle banche dagli impieghi
verso i titoli,

In ogni caso dall’equazione [4] risulterebbe che un aumento
di oo miliardi di base monetaria comporta le seguenti variazioni
nell’offerta di credito:

nello stesso trimestre 117 miliardi

dopo 1 trimestre . . . . . 204 »
dopo 2 trimestsl . . . .. 470 >
dopo 3 trimestri . . . . . - 587  »

Per quanto riguarda Pinfuenza sull'offerta totale di credito di .

una variazione di un punto nei tassi d’interesse, €8sa risulterebbe di
circa 5.600 miliardi dall’cquazione {3] e di circa 4.800 miliardi dal-
Pequazione [4].

Si noti infine che tutte le equazioni sopra riportate sono appros-
simativamente omogenee, nel senso che la variabile dipendente
assume valore allincirca nullo Allorché la base monetaria si pone
uguale a zero ¢ i tassi d'interesse si fanno uguali al loro valore
medio. '

L}
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StatiPcr lgd don;'la_nda.d.i cr‘cdit(? (per la quale, come gia detto, sone
considerati i soli impieghi), alcune stime effettuate col metodo

dei minimi quadrati hanno fornito i seguenti risultati

(5] CR(imp), =%724,1 + 0,497 RNL, — 215,4 1, -— 0,185 BMES, ++
(635,2) {0,170 (92.9)  (0124)
— 180, §; — 204,6 83 — 496,3 S; + 0,824 CR(imp), 4
(2472)  (1415)  (106,2)  (106,2)

R2=0,0997 DW.=1,22 S=214,6

[6] CR(imp),=—889,9+ 0,649 RNL, 0,865 RNL,_, 0,649 RNL, -+

(151 1,:5) (0,046) (v,061) (0,046)
— 617,1 i, — 0,197 BMES, — 202,6 §; +
(297:9)  (0,271) (218,5)
+380,8 S5+ 348,7 S5
(213,2) {206,3)
R?=0,686 D.W.=0,24 S=4577

[7]1 CR(imp),=:—1573,7 + 0,690 RNL, + 0,920 RNL,_ + 0,600 RNL,.,+

(1573,5) (0,054) (0,072) (0,054)
— 0,139 BMES, — 0,185 BMES,_; — 0,139 BMES, ,+
{0,10} {0,133) (0,10)

— 468,71, — 8,1 8} -+ 516,0 Sy 4 410,1 55
(316,9) (2240) (224:4)  (206:2)

R2=o0,g87 D.W.=0,26

§=44_7,8

[8] CR(imp), =-—21,3 + 0,626 RNL, -+ 0,835 RNL, _; - 0,626 RNL, 5+
.{1258,0) {0,043) (0,058) {0,043} o
— 231,81 — 309,11, —231,81,_3 — 0,085 BMES +
(71.9) {959 {71.9) {0,255)
— 120,0 81 +355,2 83+ 321,9 54
(197.8)  (ignr)  (190,1)

R? =0,683 DW. =0,26

S=422,6

gressli\\{zllfi icggaiﬁnil |_5{Ji:i.stimata imponendo uno schema autore-
i i X ﬂgfde;lte reddito assure, 1‘1clla soluz'mne di tungo pe-
ot hegative. pari a circa 2,73 il tasso d’interesse un coeffi-
oot _pari a circa 1.200, la base monetaria esogena un

‘ pari a circa —r1,0. 11 valore del coefficiente di Durbin
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e Watson, benché distorto verso "alto a causa della presenza, tfa le
variabili indipendenti dell’equazione, della variabile dipendente sfa-
sata (21), rivela un’autocorrelazione positiva negli errori; di conse-
guenza anche la stima del cocfficiente della variabile sfasata ha una
distorsione verso lalto e cosi pure le stime dei coefficient di lungo
periodo delle variabili RNL, i ¢ BMES,

Nell’equazione [6] la_somma dei cocfficienti di RNL & pari
infatti a circa 2,2 ¢ 1 coefficienti del tasso d’interesse ¢ della base
monetaria esogena appaiono pitt bassi di quelli forniti dalla soluzione
di lungo periodo dell’equazione precedente. Tuttavia mentre i coef-
ficienti del reddito, data D'elevata significativita, dovrebbero presen-
tare una distorsione limitata, per i coefficient delle altre due variabili
la distorsione derivante datla simultaneithy & piti grave. '

Le equazioni [7] ¢ [8] pongono b juce un’'influenza negativa
sulla domanda di credito anche dei valori sfasati della variabile BMES
e di quelli del tasso dlinteresse. Anche in queste equazioni sono
presenti le distorsioni nelle stime dei coefficienti derivanti da simulta-
neitd; csse interessano soprattutto i cocfficienti della variabile BMES
e del tasso d’interesse che tendono ad apparire pi bassi in valore

assoluto.

Stime effettuate con il metodo dei minimi quadrati a due stadi,
mentre hanpo sostanzialmente confermato 1 risultati gia ottenuti per
12 domanda di credito, hanno fornito risultati per l'offerta di credito
in cui il tasso d’interesse appare conl coefficienti pilt alti € pit signi-

ficativi,

A, Conclusioni.

Partendo da una definizione di base monetaria, come aggregato
di attivith finanziarie in grado di influenzare I'ammontare del credito
e della liquidita ¢ i tassi d’interesse attraverso il processo di molti-
plicazione operato dalle banche, si ¢ studiato quali sono le attivith
che hanno tali caratteristiche in presenza di differenti regimi di
tiserve obbligatorie ¢ di altre particolarita -stituzionali; basandosi sui

———————

(av) Cfr. M, Nrzrove and K. R, WaLLts, Use of the Durbin Wation Stabistic in Inappro-
priate Situations, « Feonometrica », vol. 34, 0. I.
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1'1su1tat1.di t_alc analisi & stato quindi possibile individuare, per I'ltalia
una serie di attivith che possiedono le anzidette caratter}slt)ichc ,
La c}omanda di tali ateivith da parte del pubblico ¢ legata soprat-
tutto all andgmento del reddito ¢ dipende in misura quantitart}iva—
mente poco importante dal livello dei tassi d’interesse, a loro volta
dipendenti dall’ammontare complessivo di base monctaria nel sistema
Ne consegue che variazioni dell’aggregato base monctaria tendono a
riflettersi pressoché interamente sul livello delle riserve bancarie;
depurando queste della parte ottenuta mediante ricorso al crcditf;
della !)am?a centrale o dell’estero, o eventualmente aggiungendo la
parte impiegata all’estero dalle banche, si ottiene una variébzci;le il cui
val_ore ¢ in grado di influenzare 'ammontare del credito e il livelllo
dei tassi dj1r'1teresse. Le analisi empiriche fin qui condotte pur con
tutti i limiti sopra ricordati e passibili di miglioramenti ,suii fano
techico (Peral_tro introducibili solo nel contesto della stima di mgdclli
pitt ampi e_dls_Ponendo di migliori informazioni rispetto ai tassi d’in-
teresse praticati sui crediti) pongono infatti in luce una precisa dipen
d.cnza dell’offerta di credito dalla quantita di base monetaria ePd i
lfvello det tassi d’interesse, nonché una dipendenza con segno ne 'a
tivo, delle.l 'dor‘nanda di credito dal livello degli stessi tass? | s
Analisi pit accurate possono. portare ad una valutaz..ione it
precisa dei coefficienti ¢ soprattutto del loro grado di signiﬁcativﬁﬁ
ma .se‘mbra gid di poter concluderc che lofferta di credito & i‘,
sensibile al livello dei tassi d'interesse di quanto non lo sia la Ec}ir:1
manda. Tale fatto, plausibile sulla base di considerazioni aprioristichf;
Eﬂ ciomp(‘)ftamez}tc.).dclle banche e degli imprenditor] clienti delle
dz?ct :5"1 E(){lu sensibili le prime a Yarlazim}i, anche piccole, nel livello
tassi di quanto non lo siano i secondi, ha come conseguenza che
variazioni nel volume di base monectaria, sc non sono accompagnate
c!a variazioni nel livello della domanda di credito, banno unp %
limitato sull’ammontare effettivo del credito. , e
, Pilesfx:lflt;cacaélimmo di tcalc_ processo pud sintetizzarsi come segue:
e élnad.va.rlaz.lone. dc.l vplume delle riserve, le banche,
dcterminazd anda di impieghi, si f'.lvolgono_al mercato dei titoli,
o un livello del tasso d'interesse in equilibrio con I’
Tnontare di riserve posseduto; la domanda di credi o
oppye 1 Tiscrye p ; manda di credito (una delle limi-
i dell’analisi ¢ la considerazione di una sola componente di

~ tale . .
domanda, quella che si esplica sotto forma di impieghi) varia

in relaz; i [ tassi d’i
e dlone al nuovo livello del tassi d’interesse, ma nel complesso,
ato un sufficiente periodo di tempo per la esplicazione di
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tute gli effetti ritardati, tale influenza dej tassi sulla domanda di

credito & piuttosto fimitata, o o
L’ammontare del credito, a paritd di base monetaria, risponde
invece in misura sensibile a variazioni della domanda di credito (22).
Ulteriori analisi dovranno approfondire gli 'anzidcm argomenti ¢
tener conto in particolare delPasimmetria deghi cf{e:ttl della politica
monctaria in fase restrittiva rispetto alla fase espansiva (23).

Anvonto Hazio

(22) Sia dato un sistema di duc equazioni in grade di determinare il valore delle due
yariabili endogene CR ed i, noti i valori delle variabili esogene BME e RNL:

CR=a; BMB+hy i offerta i credito
CR =15 RNL~ b, i domanda di credito

Dalla soluzione del sistema s ottiene:

CR= . (b2 ar BMBb: 22 RNL)
by +b2
= ot (2 RNL-—3; BMB)
br bz

Lieffetto di una variazione della base monetatia sul crsdi'fo‘ & tanto P'n‘l elevato guanto
pitt clevato & il moltiplicatore (ar) pill clevato il valore del coefficlente bs (influenza (‘lcl tasso
drinteresse sulla domanda di credito) rispetto a by (influenza dello stesso tasso sull"offerta).
Nelle stime ottenute il valore di be tende ad appatire sempre nettaments 1nf§rlorc il qu?llo
di he. Lielevato valore del coefficiente b ratforza invece Vinfluenza del .reddlto sul cg:dltfo.

(23) Cfr. Guiwo Cans, I processo di aggivstamenio delle bilance dei pagamenii, Conle-

renza del g dicembre 1968 alia Socictd di Ecotnmia Politica ¢ di Statistica di Basilea, sta s

« Mondo Economico », 14 dicembre 1968.

Note Bibliografiche

Rrcuarn E. Caves et al., Britain's Econ-
omic Prospects, George Allen & Un-
win Ltd., Londra, 1968, pagg. 510,

1l volume raccoglie I'indagine svolta
da un gruppo di cconomisti statuni-
tensi € canadesi sull’andamento del-
I’economia britannica e sull'efficienza
delle palitiche economiche adottate.
L’interesse dell'opera dipende anche
dal particolare momento storico in cui
essa & stata concepita e scritta, poiché
oggi, com’® noto, i problemi ecanomici
del Regno Unito sono al centro del-
Pattenzione; le conclusioni raggiunte
riguardo alla possibilitd che venga rag-
glunto Pequilibrio della bilancia dei
pagamenti e che si riesca ad accelerare
il saggio di sviluppo economico, sono
in ogni modo cautamente ottimiste,

Il volume, pubblicate sotto gli au.
spici della Brookings Institution di
Washington, fu progettato in una serie
di incontri, svoltisi nel corso del xg66,
tra il professor Walter Hleller, il note
consigliere economico del Presidente
Eennedy, e studiosi dell'economia bri-
tannica: si riconobbe allora 'utilita di
una ricerca condotta da scrittori qua-
lificati ma in un certo senso, a causa
della loro nazionalit}, estranei al pro-
b'lﬁn.lfl;_in medo che il vantagpio del-
Pobiettivitd ¢ dell'osservazione distac-
Cata superasse lo svantaggio della man-
canza di specializzazione, Alla fase di

una concreta realizzazione sl giunse
alla fine del 1966, quando la Brookings
Institution incaricd il professor Richard
E. Caves di dirigere l'indagine e sce-
gliere i collaboratori.

Da molti punti di vista le realizza-
zioni dell’economia britannica in que-
sto dopoguerra vengono giudicati degei
di nota: il saggio di sviluppe ottenuto
e il raggiungimento della piena occu-
pazione costituiscono risultati impor-
tanti, se si pensa che nello stesso pe-
riodo si sono dovuti fronteggiare i
gravi problemi della ripresa postbellicz,
dei decrescenti redditi dall’estero ¢ della
crescente concorrenza sui mercatl in-
ternazionali, Nondimeno, nell’opinicne
comune, il confronto con i paesi del
Nord America & del tutto negativo per
il Regno Unitoy inoltre, a partire dagli
anni ’s0, parecchi paesi dell’Huropa
occidentale hanne compiuto la rico-
struzione e sviluppato le loro economie
in maniera pilt rapida e soprattutto me-
no tormentata da crisi ¢ interruzioni
di quanto non sia avvenuto per l'eco-
nomia britannica.

Ricercare i motivi di questo stato di
cose & lo scopo del libro. Con esso si
¢ inteso di compiere un esame molto
ampio: cost nella prima parte s0no
analizzati i tre grandi strumenti del
governo della domanda globale (la po-
litica fiscale, monetaria e dei redditi);
la seconda parte & interamente dedicata
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alla cruciale questione dei rapporti con
Pestero (in particolare a problemi della
bilancia dei pagamenti € della bilancia
commerciale); nella terza parte ven-
gono considerati gh aspetti di lungo
periodo (saggio di sviluppo, efficienza
del sistema, politiche atte a risolvere 1
problemi relativi); nell’epilogo del vo-
lume sono indicate le scelte prio-ritarie
cui si trova di fronte Peconomia bri-
tannica.

Come risulta dal complesso di studi
raccolti nel volume, i principali pro-
blemi dell’economia britannica sono
costituiti dal debole saggio di sviluppo,
dalle erisi di bilancia dei pagamenti ¢
dalle politiche di controllo dei prezzi
e della domanda. Due interpretazioni
sono possibili a questo proposito,

Si potrcbbe cio? ritenere, da un pri-
mo punto di vista, che i tre problemi
sianc collegati: ad esempio, il ridotto
saggio di disoccupazione pud essere
allerigine della pressione inflazionisti-
ca, quindi delle difficoltd di bilancia
dei pagamenti € in conclusione dello
stentato ritmo di sviluppo; oppure pud
fitenersi che sia la bilancia del paga-
menti la causa prima di tutt gli altri
problemi, in quanto, a seconda della
situazione dei conti con lestero, le au-
rorith monetarie vengone indotte ad
adottare politiche di freno o di stimolo
che perd mal si adattano alle condi-
zioni del mercato interno; o, ancord,
potrebbe essere la scarsa dinamica dello
sviluppo a generare i problemi di po-
litica interna e di bilancia dei paga-
mentl, in quanto un pill rapido incre-
mento de! reddito reale permetterebbe
di evitare pidt facilmente tensioni mo-
netarie e crisi sul mercato internazio-
nale.

Credito

Scconde un altro tipo di interpreta-
zione, i tre clementi di crisi possono
esser ritemati indipendenti uno dal-
Paltro, ¢ ta loro contemporanca pre-
senza pud esser considerata mera coin-
cidenza, In particolare, il lento sviluppo
del reddito potrebbe dipendere dall'as-
senza di favorevoli circostanze, di cul
hanno invece goduto le economie con-
tinentali, ¢ la crisi di bilancia dei pa-
gamenti potrebbe derivare dalle varle
difficolth che una valuta internazionale
incvitabilmente si trova a dover affron-
tare.

I singoli studi dibattono tali linea-
menti di interpretazione, Nel primo
(Fiscal Policy, di Ricuarp A. e Proey
B. Muscrave) si giunge alla conclu-
sione che i frequenti cambiamenti di
politica fiscale hanno determinatg con-
siderevoll oscillazioni, per quanto ri-
guarda sia D'occupazione sia il saggio
di sviluppo del reddito, Questi cambia-
menti, in parte, sono statl causati sia
da motivi attinenti all’equilibrio della
bilancia dei pagamenti, sia da ragioni
di carattere affatto indipendente da
obiettivi di stabilizzazione dell’econo-
tmia. Cid ha condotto a conferire mag-
giore importanza relativa, ai fini ant-
congiunturali, alla politica monetaria.

Particolare attenzione & rivolta dagli
autori al problema delle imposte sut
profitti delle socletd, in quanto esso 2
strettamente connesso alla valutazione
del contributo fornite dalla formazione
di capitale allo sviluppo economico bri-
tannico, contributo che & ritenuto, in
genere, scarsamente adeguato al biso-
gno. In veritd la conclusione raggiunta
accresce ancora l'incertezza esistente
su tale questione, poiché risulta che
almeno all'inizio degli anni 6o, le im:

poste britanniche incidevano meno di
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quelle americane sui profitti e sui divi-
dendi, tanto & vero che questi ultimi
si trovavano ad un livello superiore a
qucllo americano.

Inoltre risulta superiore anche la li-
quidity disponibile per investimenti
delle societd inglesi, Tutto ¢id, dunque,
rende ancor pit inspiegabile il debole
saggio di formazione del capitale nel-
I'economia britannica,

Nel secondo saggio (Monetary Policy,
di Jorn H. Kareren) si osserva che le
restrizioni monetarie in genere hanno
coinciso con misare analoghe in campo
fiscale, cost da render piuttosto difficile
I'analisi del loro specifico effetro, Inoltre
la politica meonetaria, sempre insieme
alla politica fiscale, ha avuto il difetto
di frequenti sfasature rispetto all’anda-
mento del mercato interno, e cid per
la ragione del suo impiego prioritario
in materia di bilancia dei pagamenti.

1! controllo della domanda & affidato
alla selezione ed al razionamento del
credito, olire che 2 suggerimenti non
formali, pinttosto che alla variazione
dei saggi d'interesse a breve termine,
e cid probabilmente per i dubbi che la
Banca d’Inghilterra nutre sulle sue ef-
fettive possibilitd di governare l'offerta
di moneta con tale strumento. Inoltre
¢ difficile valutare la portata della po-
l‘ftica monetaria inglese a causa delle
11‘mitate esperienze d'impiego. In linea
di massima, comunque, i vinceli di
carattere istituzionale ¢ il fatto che essg
appate destinata piuttosto ad obiettivi
di carattere internazionale fanno rite-
Nere pid opportuno limpiego, a fini
interni, della politica fiscale.

n'Ran{} Unito, come molti altri
baesi, ha sperimentato gravi difficoled
nel tencativo di ottenere il pleno im-

i . . . .
: Plego senza significativi aumenti nel
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livello generale dei prewzi, e pit di
altri paesi ha motive di temere gli ef-
fetti dell’inflazione sullo state dei rap-
porti con lestero. Percid i ricorrenti
tentativi di impostare una politica dei
reddid non sorprendono.

E questo il tema del terzo studio
(Incomes Policy, di Davio C. Smrre).
I tentativi di « politica dei redditi »
sono stati finora considerati come mi-
sure di emergenza, ma di recente si &
intensificata la ricerca di una soluzione
permanente, Tuttavia non sembra che
i risultari delle misure adottate siano
stati sufficienti, ¢ il problema di im-
postarc una efficiente politica dei red-
diti- con caratteri di stabilith rimane
ancora sulla carta.

Con il quarto studio (The Balance
of Payments, di Ricuarp N. Coorrr)
ha inizio la seconda parte del volume,
dedicata ai problemi internazionali. La
necessitd di fronteggiare le crisi di bi-
lancia dei pagamenti ha imposto costi
pesanti all’economia britannica: in pri-
mo luogo la disoccupazione connessa
alle misure volte a migliorare la parte
corrente della bilancia; in secondo luoge
Peffetto destabilizzatore di tali misure
sul mercato interno; infine le perdite
reali connesse con altri tipi di restri-
zione (sovrimposte sulle iroportazioni,
controllo sugli investimenti esteri, ecc.).
Lo studio analizza anche le ricorrenti
difficoltd della bilancia dei pagamenti,
precedenti la svalutazione del 1967, in-
dividuandone la radice nel tentativo di
ottenere troppi risultati nello stesso

tempo: lo sviluppo interno ¢ il pienc
impiego, gli aiuti all’estero ¢ la pre-
senza militare nel monde, il ruclo di
centro manetario internazionale, ¢ tutto
cid in presenza di troppe circostanze
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sfavorevoll sia in patria che sul mer-
cato mondiale,

Tra | motivi di fondo della debolezza
della posizione hritannica & da ir}clu-
dere anche, naturalmente, il deteriora-
mento della bilancia commerciale, esa-
minata in un altre studio (British
Trade Performance, di LAWIU:%NCE B.
Krasr), Né i prezzi né la qualita delle
merci inglesi d’esportazione © delle
merei in concorrenza coh guelle im-
portate sono stati tali da proteggere la
quota britannica di esportazionc su
mercato mondiale, o da contrastare la
crescente penetrazione di merct estere
cul mercato interno. In efferti il cotn-
mercio d’esportazione del Regno Umt(?
si concentra troppo su mercati _nci c-luah
1a demanda si accresce ad un ritmo
relativamente lento € su prodotti’ di
scarse prospettive dinamiche. Né le
accresciute spese per la ricerca pura .ed
applicata, che pure hanno fatto sentire
i loro bencfici effetti anche nel campo
del commercio estero, sembrano in 'gra~
do di mutare radicalmente la situa-
zione. .

La terza parte del volume riguarda,
come §i & detto, il problema di lungo
periodo del saggio di svilupp.o de] red-
dito e degli effetti che Pefficienza o la
inefficienza dei vari settori dell’econo-
mia britannica esercitano su tale saggio.

1l capitalo pitt importante ¢ quell(?
introduttiva (Economi-c Growth, di
Epwarp F. Denison). Esso si basa su
una precedente opera deilo s-stesso De-
nison (Why Growth Rates Differ: Post-
war Experience in Nine Western Couti-
tries, Brookings Institution, 1667, svolto
in collaborazione con J-P. POULLIER)
nel quale sopo posie a lconfronto 1?
esperienze di sviluppe di nove pacsi
occidentali nel periodo 195062 € 8

Credite

cerca di identificare le « fonti dirette »
dello sviluppo stessc.
In linea di massima, l'economia bri-
tannica ha sperimentato una espan-
siope pitt lenta di quella delle altre,
economic prese in esame, non Pcrck‘le
abbia rivelato gravi insufficienze 10
qualche componente dello  sviluppo
— come nella disponibiliti o nella qua-
lificazione delle forze di lavoro, nel
ritmo del progresso tecnologico, ne.L
Iiniziativa pubblica, nel commercio
con Vestero e cosi via — ma perché
in nessuno di questi campi ha potuto
fruire di condizioni particolarmente
favorevoll, come invece 3 avvenuto in
ciascuno degli altri pacsi, dove T'una
o Tlaltra delle componenti dello svi-
tuppo ha fornito contributi di carattlcre
eccezionale all’espansione €CcoNOMmIC.
Ad esempio, il ritme d’aumento ed il.
grado di preparazione delle forze di
lavoro, in Gran Bretagnd, non sona
stati inferiorl alla media delle cco-nonfie
occidentali; ma non & stato possibﬂe‘:
ayvantaggiarsi dell’opportunitﬁ, di cu.l
:nvece hanno potuto godere altri pacsi,
di trasferive grandi masse di lav\oraton
dall’agricoltura e da altre attivit.a a ca-
rattere familiare verso settori pidt ?fﬁ-
cienti, in quanto gil nell'immediato
dopoguerra le aliquote dcllal‘ popol.a—
zione attiva britannica impiegate n
wall attivith erano molo ridotte rispetto
glla media europea.

Meno spiegabili sono le vicct}de re-
lative agli incrementi del. ?apl'fale c
della produttivita dei fattori impiegat,
ambedue piuttosto deboli, compal:atl:
vamente parlando, nel Regno Unito:
a tale situazione va so‘stanzlalomentc
attribuito il debole ritmo di sviluppe
del reddito nazionale.

P ———
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Gli altrj studi della terza parte ten-
tano, ciascune in un campo diverso,
di spiegare i vari aspetti di questa de-
bole crescita del capitale e della pro-
duttivitd, Nel settimo capitolo (Marke?
Organization, Performance, and Public
Poliey, dello stesso curatore del volume,
Ricearp E. Caves) si insiste partico-
larmente sulle deficienze del personale
dirigente delle aziende, e quindi in
generale sulla scarsa efhcienza dell’or-
ganizzazione aziendale: il che sarebbe
da ricondurre alle lacune riscontrabili
nel settore dell’istruzione. Altra ragione
di inefficienza, di carattere pilt ogget-
tivo, & individuata nell’eccessiva varietd
dei tipi di prodotto riscontrabile in
gran parte delle imprese, varietd che
detcrmina  notevali  diseconomie  di
scala,

L'eccessiva rigiditd del mercato del
lavoro & sottolineata nell’ottavo capitolo
(Collective Bargaining and Industrial
Efficiency, di Lioyp UrMan) mentre
nel neno capitolo (Alternatives for
Public Expenditure, di WiLLsm G.
SurpHERD) vengeno valutate organiz.
zazione ¢ l'efficicnza delle industrie
nazionalizzate e dei servizi sociall. Par-
ticolare attenzione & rivolta alle insuf-
ficienze dell’istrazione: ad esempio,
nelle universitd il peso della tradizione
avrebbe concentrate ogni sforzo per
una superiore preparazione di ristretti
gruppi di individui,

Il decimo capitolo (Seience and Tech-
nology, di Menrow J. Peck) ¢ dedicato
ad un aspetto della moderna economia
che va assumendo sempre pitt impor-
Eanza. Dij recente in Gran Bretagna si
c‘da-to un grande impulso alle attivitd
di ricerca pura ed applicata; tuttavia
Rﬁrnlang01lo gravi situazioni di scar-
sitd, non tanto in generale, quanto per

IIE

quel che riguarda in particolare la ca-
tegoria degli ingegneri, Tale scarsitd
non si avverte solo dal lato dell’offerts;
anche dal lato della domanda troppe
aziende dimostrano di non compren.
dere I'importanza di disporre di inge-
gneri qualificati, specie ai fini di quel-
Pessenziale obiettive che & la tradu-
zione delle scoperte scientifiche in ap-
plicazioni pratiche,

L'epilogo che chiude il volume rias-
sume, in termini di indicazioni di scelte
prioritarie per la politica economica
britannica, le principali osservazioni ¢
conclusioni discusse negli studi richia.
mati,

Givrio PreTranera

Roserr Trirrin, OQur International Mo-
netary Sysiem: Yesterday, Today, and
Tomorrow, Random House, New
York, 1968, pagg. xvin-206.

Il volume & dedicato, dall’A., a
Teilhard de Chardin e a Charon: il
Triffin infatti, sul piano dell’interpreta-
zione storica, vuole applicare al campo
monetario i concetti evoluzionistici pro-
pri dei due noti scrittori. La moneta,
egli afferma, come ogni altra istite-
zione umana, & sottoposta a un pro-
cesso di evoluzione che si & sempre
imposto sia ai conservatori che tenta-
vano di frenarlo, sia ai radicali inno-
vatori che volevane farlo deviare troppo
decisamente dalla traiettoria ad esso
impressa dalle vicende passate.

La « nascita » della moneta non fu
né volontaria né sicuramente rilevata
dal lato storico. La moneta merce
emerse spontaneamente dail’attivitd di
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baratto; il dominio secolare dell'oro ¢ monetario, attraverso la graduale sosti-

delVargento fu il sottoprodotto di un
processo evoluzionistico di scelte indi-
viduali determinate dalle particolari
attitudini di questi metalli a svolgere
il loro ruolo monetario.

Anche se i peso delVazione statale
divenne via via crescente, i successivi
momenti furono, parimcnti, il pro-
dotto spontaneo di un processo evolu-
tivo causato dagli sviluppi del mercato:
cost fu per la diffusione su} piano na-
zionale della moneta cartacea € del cre-
dito, € cosl avvenne anche per le vi-
cende dei sisterni monetari internazio-
nali.

Le difficolta attuali del sistema del
pagamenti internazionali derivano, se-
condo I’A., in gran parte dal non ren-
dersi conto delle concrete necessitd di
evoluzione delle istituzioni monetarie,
delle necessith ciod di agglustamento
4i mutati bisogni e circostanze della
nostra cpoca. Allo stesso modo il mo-
delle del « gold gtandard » presentato
nei trattasi di cconomia & upa COSLU-
sione astratta, che non da conto della
evoluzione verificatasi in passatd, per

cul, in realtd, la graduale « eutanasia »
delForo aveva condotto, gid alla vigilia
della prima guerra mondiale, alla sua
quasi completa sostituzione con altri
mezzi di pagamento.

1 volume del Triffin, in cui sono
largamente utilizzati scritti precedenti
dell’A., & diviso in due parti, La prima
& dedicata, per I'appunto, all’evoluzio-
ne passata, nof per amore della trat-
tazione storica in sé, come 'A. precisa,
ma per trariie insegnamenti ai fin delle
future riforme. Tl tema conduttore di

questa prima parte & infatti il concetto
che il dominic dell'nomo sull’ambiente
ircostante si & estrinsecato, in campo

cuzione della moneta «merce» con
moneta « fiduciaria ». Questo processo
% ormai compiuto nell’ambito dei con-
fini nazionalit e, sia pure a lunga sca-
denza, pub ritenersi. che giungerﬁ a
compimento anche in campo interna-
zionale,

Fino alla prima guerra mondiale,
lesistenza dei confini nazionali non
modificava sensibilmente il meccani-
smo di aggiustamento cul ogni istituto
emittente moneta fiduciaria era sog-
getto, Le tensioni del mercato si eser-
citavano su taiee le banche, ordinaric
e di emissione, anche attraverso le
fronticre, ed armonizzavano X ante,
piuttosto che correggere €X post, il
ritmo dell’espansione monetaria, cosi
come avviene oggi all'incirca tra ban-
che allinterne di ogni sistema mone-
tario.

Tale quadro fu modificato dagli in-
terventi govemativi e dai nazionalismi
economici del periodo tra le due guerre
mondiali; gli inconvenienti che ne deri-
varono hanno condotto oggi a ticercare
una collaborazione internazionale che
appare come Vunica alternativa attuale
ad una impossibile restaurazione del
sistemy monetario internazionale del-
I'Ottocento. ]

La scconda parte del volume riguarda
le soluzioni che si prospettano pef i
futuro. Il primo dei capitoli in cuj €ssa
& divisa (quarto capitolo del volume)
tratta dei possibili futuri sviluppi del
sistema maonetario internazionale, quali
possono. essere previst sulla base del-

Pesperienza trascorsa oltre che di una
analisi teorica, Nel quinto ca.pitolq
sono invece riagsunti i tre tnaggior

temni in discussione, ciod il corrett im-

piego delle riserve, il loro ammontare
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¢ ritmo d’iner i
o ine cn‘]cnto, e infine la com-  vra del saggio di sconto o pli interventi
P 1.z10nel elle riserve stesse. Nel sesto  sul mercato aperto
capitolo si trova una rassegna dei ne- ‘

tol Sempre dai « libri di i
goziati che ebbero inizie nel 1963 con F o O o> 1 it

 che ; prende che le regole del si
la costituzione del cosiddetto « Gruppo  netario i : O
bt Dieci 3 : P ario internaziopale dell’Ottocento
dei Dieci », Nel settimo si valutano i furono i
oot contn el gravemente viclate dopo la
a delle pro i i
e y p .postc finora  prima guerra mondiale, quando i paesi
-Pd- y s C(lf.l'(lal.'l o specialmente di con bilancia attiva adottarono politiche
individuare gli i i ; i dei i i i
vic £ 'nteresm conYe1gt:nt1 dei di « neutralizzazione » dei loro saldi
53651i interessati alla trattativa, in mo- con Pestero, scaricando tutto il peso del
d ra . . . _o R F R . P
o da :cogl-lere gli elementi neces- riequilibrio sui paesi in deficit; questi
sari per tracciare un i imi, d’ i i
P e una soluzione che ultimi, d’altro canto, si trovavano di
possa trovare un generale accerdo, In- fronte a resistenze sempre pid forti
'ﬁnc,. ﬂ(‘ill u'ltlmo capitolo sono riassunti contro le politiche di restrizioni credi-
i prmmpah argomenti del volume. tizie ¢ di contenimento salariale; in tal
. ’ '
1l ‘Triffin presenta una sua interpre- modo fu aperta la strada al coatrollo
tazione del « gold standard » ottocen- defle importazioni e dei cambi ¢ af

tesco, in opposizione a quella « dei sistema del cambi variabili.

libri di testo», come egli la chiama. Questa ~presentazione  tradizionale
1l sisternz monetario internazionale del della storia passata cela perd — cosl

il ‘I'riffin — notevoli lacune. In primo
luogo le statistiche del commercio in-
te_rnazionale mostrano una molto mag-
giore frequenza di parallelismi nell’an-
damento delle importazioni o delle
esportazioni dei vari paesi, rispetto ai
casi di andamento contrastante. In se-
condo luogo, ugnalmente marcato & il
parallelismo nell’andamento dei prezzi.
Ix}‘terzo luogo, & raro osservare sensi-
b‘lll diminuzioni salariali, si che si pud
ritenere che tale meccanismo di rie-
quilibrio sia stato ritenuto altrettanto
inaccettabile, nell’Ottocento, di quanto
avviene ai giorni nostri. Parimenti, le
politiche di « neutralizzazione » non
sembrano affatto una noevitd introdotta
nel primo dopoguerra.
Ma la pid importante e circostanziata

secolo scorso riuscl a garantire un mec-
ct'mismo notevolmente efficiente di ag-
giustamento reciproco delle politiche
nazionali, essenziale per mantenere la
stabilith dei cambi e lo sviluppo del
commerci e della produzione. Ma il
motive di questo successo & imperfet-
tamente esposto nelle trattazioni tradi-
zionali. Fsse riguardano specialmente
i meccanismi astratti di equilibrie tra
paese ¢ paese, ¢ non invece le forze
che, influenzavane il ritmo generale
dell f“.spansionc monetarja, cui i singoli
paesi dovevanp necessariamente ade
guarsi, [ « libri &i testo » infatti insi-
stono speciaimente sui ben noti pro-
:?.sm automatici di riequilibrio delle
ntl:;ltzﬂ inde(ieﬁgigam‘cnti temporanea-
automatici i q_ualc;, llilnjltt?zo’vg;?\fis; o vaziouc del Triffin riguarda Pec-
rafforzati o addirittura ant;ci ati dal ok U‘Tlp?l'tanza abula, sempre
Pazione delle bands icipatt dal-  nel « libri di testo », alla parte corrente

che centrali, mediante  della bilancia dei pagamenti ed 2lla

l’impi i
ege di stry i i i
imenti quali la mano-  corrispondente sottovalutazione del mo-
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vimento di capirali, che rappresenta in
realth un fattore predominante nel de-
terminare gl equilibri dinamici del
sisterma monetario internazionale.

I movimenti di capitale dell’Ctto-
cento permisero la formazione e la per-
sistenza di imponenti saldi attivi e
passivi nella parte corrente delle bilance
dei pagamenti di numerosi pacsi, senza
che si manifestasse alcun meccanismo
spontaneo o alcuna iniziativa di poli-
tica monetaria ¢ creditizia rivolti a
correggere tali saldl. Gli investimenti
esteri, quindi, contribuirono in maniera
decisiva allo sviluppo economico e al-
Vespansione del mercati internazionali,
coprendo per lunghi periodi di tempo
gli inevitabili squilibri nella parte cor-
rente di numerose bilance, Inoltre, i
paesi attivi (e ciod i prestatoti di capi-
tale) rinscivano a correggere eventuali
tendenze sfavorevoli nella parte cor-
rente della bilancia dei pagamenti solo
rallentando il deflusso di capitali; ¢
cid avveniva automaticamente, non ap-

pena le banche centrali ed anche le

banche ordinarie cominciavang ad av-

vertire la pressione escrcitata sulle loro

riserve da tali sfavarevali tendenze.

Ben diversa era la situazione per i
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tanto dalle tendenze al riequilibrio
delle bilance che si fossero trovate in
attivo ¢ in passivo, ma dalle ripercus-
sioni che le tensioni del mereato inter-
nazionale esercitavano sugli sviluppi
det credito nei vari paesi, 1 saldi attivi
o passivi tendevano meramente a espan-
dere 0 a contrarre gli investimenti, in
particolare gli investimenti esterl, Per-
ranto il meccanismo del sistema mo-
netario internazionale era assai simile
a quelle cbe ancor oggi osserviamo sui
vari mercati nazionali, dove le stesse
forze impediscono che si verifichine
sapgi di espansione troppo divergenti
tra | vari istituti di credito.

Vi & un'altra considerazione da fare:
la stabiiitd del sistemna non fu dovuta
tanto al ruolo dell'oro, quanto all'in-
fluenza che chbe Palta efficienza rag
giunta dal meccanismo creditizio inter-
nazionale. Infati Poro perse sempre
pilt importanza a fayore della moneta
fiduciaria, tanto sul piano interno
quanto su quello mondiale; e viceversa
si pud ricordare 'instabilitd delle vi-
cende monetarie dei secoli preccdenti,
quando cfietiivamente 1 metalli pre-
siosi dominavano il mercato,

Si pud osservare come la ricostru-

paesi debitori: essi, nop potendo con- sione storica del Triffin sia in armonia
trollare 'impiego del capitali di cul con le sue proposte relative alla mi-
venivano a beneficiare, si trovarono gliore sistemazione dell’attuale sistema
molto pitt esposti a crisi pella bilancia  monetario internazionale; lo stesso giv-
dei pagamenti; ne & prova Valta insta- dizio pud darsi della sua interpreta-
bilith dei cambi registratasi per questi  zione Jdellinstabilitd monetaria nel pe-

paesi anche nel corso dely’Ottocento. riodo tra le due guerre. Si & gia accel-

In conclusione, il sistema monetaric  natg come anche su questo argomento
dello scorso secolo riuscl a garantire in il Triffin sia in disaccordo con le teoric
maniera abbastanza soddisfacente la tradizionali. A suo giudizio, la cuisi
stabilith dei cambi ¢ delle bilance dei monetaria ebbe la sua prima origine
pagamenti, ma solo per 1 paesi pid nella sopravalutazione della sterling,
importanti e pid avanzatis i meccani- dopo che la Gran Bretagna ritornd 8
smi di aggiustamento non dipendevano  regime di convertibilith: tale sopravés
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lutazione derivava dalla  precedente
fuga di capitali dall’Europa verso il
mercato di Londra, Ma il ritorno di
questi capitali, favorito dalla ricostru-
zione dell'economia europea ¢ dalle
erescenti  difficoled  delle  esportaziond
britanniche, in aggiunta allo sposta-
mento di capitali verso Wall Street,
indusse le autoritd britanniche a spin-
gere gli altei paesi verso I'adozione del
«gold-exchange standard » e ciot a te-
nere ampie riserve in sterline, anziché
richiederne ta conversione in ore. In tal

insufficienze del sistema siano oggl,
per la prima volta, denunciate nen solo
dagli economisti ma anche dalle cosid-
dette autorith monetarie. Chi potrebbe
difendere, egli si domanda, un sistema
in base al quale, ad esempio, nel corso
del sessennio 196o-1965 oltre due terzi
dellincremento  di triserve auree ha
tratto origine dalle vendite sovietiche
di oro all'Occidente? Si aggiunga il
fatto che il deficit delle bilance dei pa-
gamenti amcricana e britannica ha
fornito i tre quarti dell’incremento
delle riserve degli altri paesi. L'inse-
gnamento che deriva dallesperienza
passata suggerisce invece che la via
Muscita sta ael continuo sviluppo del
credito internazionale; tale sviluppo,
inoltre, dovrebbe basarsi su decisioni
collettive, in modo che il fabbisogno
mondiale di riserve fosse soddisfatto
in misura atta a garantire un’espan-
sione economica senza inflazione e che

mode la moneta britannica veniva so-
stenuta dal credito degli altri paesi;
ma levidente debolezza di questa po-
sizione non poteva non portare alla
crisi del 1931, Risultano chiare le ana-
logie con ln storia monetaria del se-
condo dopoguerra; in quest'ultimo caso
2 il dollaro a ricoprire il ruolo soste-
nuto in precedenza dalla sterlina (sia
pure con importanti differenze); ed il
Trifin sottolinea fortemente tali ana-
logie, specie al fine di rendere evidente
la precarietd dellattuale sistema mo- stessa maniera in cui Ja banca centrale
netatio, regola I'espansione del sistena econo-
' Fortunatamente, la differenza pid mico nazionale, Né si pud invocare la
importante rispetto alte vicende tra le ]_)erdita di sovranitd che queste propo-
due guerre sta nell’ormai acquisita con- ste comportano per § vari paesi: ben
sapevolezza delle disastrose conseguen- maggiore & la perdita di sovranith ob-
ze ¢he avrebbe una nuova crisi mon- biettiva che oggi deriva ai paesi cre-
diale; ¢ nel conseguente sviluppo della ditori dal fatto di dipendere, per le
cooperazione monetaria internazionale loro. riserve internazionali, dalle deci-
che ne & derivata, la quale costituisce sioni americane e britanniche in ma-
la ba.se su cui in futuro potrd fondarsi teria di bilancia dei pagamenti; nello
un sistema efficiente e stabile, che ri- S5t€sso tempo questi due paesi sono sotto
peta i risultati ottenuti nel corso del la minaccia continua della richiesta di
s?,(_:olo passato., In effetti & ben difficile conversione In oro dei saldi in dollari
vitenere possibile che funzioni ancora ¢ sterline detenuti dagli altri paesi.

a lungo un rx i i n
neccanistno come il « gol.d- Naturalm i iti 1 i i
ente, i crediti internaz:
exchange standard ». ’ o

tale evoluzione fosse governata nella

non dovrebbero esser concessi automa.-

All'inizi : i
el ii(zr flﬂc;la :ecconda parte del ticamente 2 qualsiasi paese che si tro-
. tiffin rileva come le gravi vasse in’ deficit, ma dovrebberg essere
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impiegati per sostenere ‘misure concer-
tate di stabilizzazione monetaria con-
tro tensioni di carattere ICIMPOTANCo
delle bilance dei pagamentd, particolar-
mente in occasione di movimenti di
capitale a breve termine. Infine un’or-
dinata espansione delle riserve inter-
nazionali costituirebbe la base per una
politica di ampio respiro nel settore dei
Ginanziamenti a lungo termine ai paesi
in via di sviluppo, attraverso Pinvesti-
imento in titoli negoziabili di istituzioni
internazionali come la BIRS.

Questi meccanismi permctterebbcro
di ricostituire i lineamenti salienti del
sistema monetario dell’Ottocento, quan-
do un forte afflusso di capitali permise
di finanziare per lunghissimi periodi
il deficit in conto corrente delle hilance
dei paesi in via di sviluppo.

Tutto ¢id, naturalmente, sarcbbe
enormemente facilitato, secondo I'opi-
nione del Triffin, dalla creazione di
una superbanca nondiale, che agisse
sia da stanza di compensazione tra le
varic banche centrali sia da fonte pri-
ma del credito internazionale, 1l quarto
capitolo del volume & pertante dedicato
ad una descrizione di quelle che do-
vrebhero essere le caratteristiche di fun-
zionamento di tale banca mondiale.

Con il quinto capitolo I'A. entra nel
merito dell’attvale dibattito sulla rifor-
ma del sistema monetario internazio-
pale. Egli analizza in primo luoge i
tre punti fondamentali del dibattito
stesso, ciod 1 meccanismi di riequilibrio
delle bilance dei pagamenti, i fabbi-
sogni mondiali ¢ Ia creazione di riserve

e infine la composizione delle riserve

stesse. _

La storia delle trattative sulla riforma

2 esposta nel sesto capitolo del volume.

Credito

L’A. rileva come gid nel primo rap-
porto del Gruppo dei Dieci (agosto
1964) e nell’ Annual Report del Fendo
Monetario Internazionale dello stesso
anno vi fossero notevoli elementi di
accordo: innanzitutto erano state scar-
tate fin dall’inizio  soluzioni quali la
rivalutazione delloro, l'adozione di
cambi flessibili, la proliferazione delle
valute-riserva oltre al dollaro ed alla
sterlina. Si riconesceva che occorreva
create un nuove tipo di riserve, e che
era necessarip agire di concesto nella
individuazione e nella valutazione dei
vart tipl di finanziamento dei saldi
attivi e passivi delle bilance del paga-
menti.

Tuttavia questo generico accordo
pascondeva le gravi divergenze tra i
paesi debitori a valuta-riserva (Stati
Uniti e Regno Unito) ¢ i maggiori cre-
ditori delPEuropa continentale, specie
la Francia.

1 pacsi debitori ovviamente sostel-
gono che le nuove forme di liquiditd
internazionale debbano aggiungersi a
quelle esistenti, ¢ non gid sostituirle.
Sarebbe assurdo, secondo loro, creare
liquidita internazionale oltre ¢id che &
strettamente necessario, ciod fine a
quando it dollaro e la sterlina riescono
a soddisfare i fabbisogni via via emer-
genti,

I creditori obicttano che PPesistenza
di monete nazionali come mezzi di
ciserva internazionale pud determinace
censioni inflazicnistiche o deflazioni-
stiche su scala mondiale, per soddisfare
gli interessi nazionali di due soli paesL.
Inolire, i francesi in particolare, st
chiedono perché due soli paest debbone
godere del privilegio di possedere und
moneta che costituisca un mMEzZ0 di

"
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pagamenta internazionale, Pertanto oc- y

corre che le nuove riserve sostituiscano,
e non si limitino semplicemente a so-
stenere, quelle gid esistent.

H Triffin ricorda le proposte di
compromesso avanzate per ovviare a
queste divergenze (¢ ad altre di mi-
nete portata), e gli irrigidimenti veri-
ficatisi, specie tra Francia e Stati Uniti,
con la proposta francese di rivaluta-
Zione dell’'oro che costituiva un attacco
diretto al dollare.

Ad un compromesso tuttavia si sta
lentamente arrivando, e le recenti de
cisioni sui « diritti speciali di prelievo »
lo dimostranc. In un « poscritto » rela-
tivo agli accordi di Rio de Janeiro, il
Triffin sottolinea I'importanza storica
della decisione riguardante la creazione
di una forma di riserva internazionale
hasata sul mutuo accorde di pitt paesi.
Purtroppo, egli rileva, lento & il cam-
mino verso una soluzione razionale del
problema, poiché ancora si ricerca piut-
tosto ui compromesso politico. In par-
ticolare, con gli accordi di Rio & ri-
masta insoluta la questione de! ruclo
delle due vecchie forme di riserva, e

ciot dell’ore da una parte e delle vah,ltc
nazionali {dollare e sterlina) dall’altra.
Tnvece, come sottolinea I’A., un accordo
soddisfacente non pud non regolare il
1'1}?1(? di tutte e tre le forme di riserva;
pilt in generale, i compromessi attuali
saranno positivi nells misura in cni
costituiranno fruttuosi punti di par-
tenza per pit profonde riforme, nel
St‘:nso indicate dall’eveluzione stc,n'ica,
ﬁﬁlttost? che tentativi di sistemazione,

a volta per i
finanziario ?ntcrrtz‘;tzﬁnai ?nn m‘;fcam
et . profonda

Grurio Pirreanera

PurLiree AyMarp, Le banche e lo Stato.
Presentazione del prof, Roberto Ruo-
zi, Milane, 1968, pagp. Lxxix-316.
Cassa di Risparmio delle Province
Lombarde. Collana internazionale di
saggi monetari, creditizi e bancari,
n. 12.

Il volume dello Aymard, a diffe-
renza di altre opere recenti della pub-
blicistica francese, quali quelle dello
Chamas ¢ del Vasseur, che la « Pre-
sentazione » di Roberto Ruoszi sovente
richiama, & di natura essenzialmente
economica e teenica e dedica agli
aspetti giutidici del problema soltanto
lo spazio necessario per meglio chiarire
i problemi ecopomici e tecnici o in-
flusso che su di questi banne avuto i

diversi provvedimenti delle pubbliche
autoritd. '

L’opera non & di carattere generale,
Deliberatamente ’A. ha limitato 'ana-
lisi alla sola Francia e pertanto fornisce
la storia dei rapporti fra lo Stato e le
banche in un paese che, sotto molti
rispetti, ¢ molto rappresentativo,

.Il volume & diviso in tre parti, de-
d.lcate }'ispettivamen.te al credito, al
risparmio e ai cambi. Tn clascuna di
esse I'A, analizza, sempre con riferi-
mento alla Francia, le varie forme di
intervento statale nel mercato del cre-
dito e le conseguenze che tale inter-
vento ha prodotto nella gestione degli
istituti di credito delle varie categorie,

Le conclusioni dello Aymard sono
molto precise. Egli si chiede in prime
luogo se Pattivitd bancaria rimanga
ancora una professione commerciale
che si muoova all’interne di una struti
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tura capitalistica e sia retta dalla legge
del profitto, o se invece non si stia
gradualmente trasformando in una
« funzione bancaria » esercitata nell'in-
teresse superiore della collettivitd, su-
bordinata alle esigenze sempre Mag:
giori e pilt precise della politica eco-
nomica statale € nella quale lo spirito
di servizio pubblico prevale sui fini del
profitto individuale.

In secondo luogo, T'A. si chiede se,
nell’intervento crescente dello Stato nel
sistena bancario, non si possano riscon-
trare i segni premonitori di una nuova
« filosofia della banca ». Pone infine
un interrogativo, a chiusura del vo-
lume: « al termine dellevoluzione in
corso, bisognerd forse assimilare le
banche a semplici pres-tatori di servizi
rispondent ai soli criteri di utilith na-
sionale ¢ fungenti da © riserva di capi-
tali? a disposizione permanente dei
diversi dipartimenti ministeriali? Biso-
gnerh quindi considerare che le banche
esercitino una funzione socizle e che
privati ed imprese pubbliche ¢ private
abbiane un vero € proptio « diritto al

credito? ® ».

G. P

*
LIS

Grovanni CARAVALE, Fluttuazioni ¢ svi-
luppo nella dinamica i squilibrio
di un sistema economico, Istituto
per la Contabilitd Nazionale, Romad,
1969 [Ristampa dell’edizione 19671
pagg. 154

Tra i principali problemi della mo-
derna indagine econornica si annove:
rano Vinterpretazione ¢ Papalisi del
tipo di sviluppo storicamente osservato
per le economie capitalistiche: sviluppo

Credito

che procede con oscillazioni cicliche
intorno ad un « trend » di carattere
ascensionale.

L’opera del Caravale ha lo scopo di

fornire uno schema di base capace di
spiegare contemporaneamente; ¢ coe-
rentemente, cicli ¢ sviluppo come aspet-
ti di una stessa realth dinamica. Su
questo carattere di comprensivith dek
Uanalisi A, insiste particolarmente, e
o cid si deve se il primo capitolo del
volume & dedicato a una rassegna della
jutrita letteratura in materia ! rassegna
nella quale viene sottolineata la sostan-
ziale dicotomia di gran parte delle in-
terpretazioni reoriche finora avanzate,
¢ vengono successivamente discusse le
linge delle principaﬁ analisi intese ad
« integrare » la teoria del ciclo e quella
detlo sviluppo. In tale occasione 'A.
ha modo di esprimere la sua adesione
ai principi gcncrali ispiratori dell'opera
d4i Marco Fanno: « La teoria delle flut-
cuazioni economiche », anche se il con-
tenuto della sua analisi presenta sostan-
ziali divergenze.

Lo schema di lavero adottato dal
Caravale prende le mosse da una defi-
pizione delle condizioni di equilibrio
dinamico, la quale costituisce la pre-
messa di una spiegazione dei cicli ba-
sata sugll allontanamenti dalle. condi-
zioni ideali di sviluppo. In altri ter-
mini, viene posta una ipotesi di svilup-
po continuo ed equilibrato, in base alla

uale si verifica costantemente 1Incon-
tro globale € setroriale della domanda
e dell’offerta di prodotti e di fattori di
produzione; si verifica ciog, in una
sitnazione di equilibrio dinamico, 12
piena accupazione della crescente M
nodopera ¢ Ja piena atilizzazione df:ﬂ':l
crescente capacitd produttiva. Condl:
zioni essenziali perché it sistema S
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muova lunge la «linea di equilibrio
dinamico » sono: &) la costanza del
saggio di aumento complessivo della
forza di lavoro e della produttivitd;
#) lequilibrio continue fra composi-
zione della produzione e composizione
della domanda.

La mancata realizzazione delle con-
dizioni sucldette, quale si osserva nor-
malmente in. sede empirica, di luogo
alle oscillazioni, che si svolgono tra un
limite superiore ed un limite inferiore,
L’oggetto principale dello studio in esa-
me & la dinamica di squilibrio del
sistema economico. '

Il limite superiore del movimento
ciclico viene spiegato dall’A. sulla base
di taluni « fattori di squilibrio » che
si manifestano nel corso dell’espansione
del sistema (alterazioni nel saggio di:
incremento defla forza di lavoro efo
della produttivith, e quindi possibile
mancanza di armonia tra Pandamento
del progresso tecnico ¢ lo sviluppo della
forza di lavoroy squilibri settoriali, ciod
spostamenti tra la struttura della pro-
duzione e la struttura della domanda).

Particolare attenzione & rivolta al-
problema di individuare il limite, o
punto di inversione, inferiore del ciclo,
i} (?aravale, non accogliendo le spie-
gazioni di tipo hicksiano, in base alle
quali tale limite viene raggiunto quan-

do gli -investimenti lordi divengono

parl a zero, propone una soluzione
a}ternat'wa, per cui il punte di inver-
sione inferiore del ciclo & determinato
dal tivello incomprimibile dei consumi
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comlplessivi ¢ dalla presenza degli in-
vestimenti pubblici.

A suo avviso, tale interpretazione dei
Cl.Cll apre la via a una spiegazione con-
giunta delle fluttuazioni ¢ del movi-
mento ascendente, perché pud chiarire
?e rag.ioni della tendenza dei punti di
inversione, superiore e inferfore, a ve-
rificarsi a livelli sempre pid elevati di
reddito ¢ di occupazio-nc. Infatti Pau-
mento « autonomo » della produttivicd
¢ della forza di lavoro tendono a spo-
stare verso Palto il « tetto » della piena
occupazione, in modo che i fattori di
squilibric tenderanno ad entrare in
funzione a un livello di reddito pi
e.levato rispetto alla fase espansiva del
ciclo precedente. Inoltre il fivello dei

: co.nsumi dei dipendenti del settore pub-
blico aumenta nel tempo in misura
pfu'i al saggio di incremento della forzz
.d1 laxforo e della produttivitd; e gli
investimenti nello stessg settore st
mar.mf:ngono su livelli sempre positivi.
1l limite minime, al di sotto del quale
il reddito globale non pud scendere,
t,endc percid a spostarsi anch’esso verso
I'alte. In conclusione, le stesse forze
che spingono il sistema verso Ialto
provocano, a contatto con la complessa
realtd degli attuali sistemi economici

le oscillazioni cicliche. ’

L'ultima parte dell’interessante vo-

lume & dedicata ad una rigorosa pre-
sentazione formale del modello espli-
cativo delle fluttuazioni cicliche e del
« trend » ascensionale e ai risultati dej
calcoli numerosi eseguiti in base al
modello stesso.

G.P.
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ConTRo STUDL & PIANT ECONoMict; Un modello econometrico aggregato per il pro-

gramma 1966-70, Roma, 1968, pagg. 262. Ministero del Bilancio e della Pro-
grammazione Fconomica, Collana di Studi ¢ Ricerche, 1.

Y

[La ricerca & stata svolty al fine di verificare la coerenza fra gli obiettivi e i vincoli
propti del I Programma di sviluppo dell’economia nazionale: gli obiettivi vengono identificat
nello sviluppo delle risorse in misura tale da consentire il pieno impiego delle forze di lavero
e nella riduzione degli squilibei che si manifestano nella ripartizione delle risorse a livello
territoriale ¢ settoriale; i vincoli sono riassunt nella sostanziale stabilitd del livello generale dei
prezzi e in un tendenziale equilibric dei conti con I'estero.

1 medella predisposto, sebbene presenti una struttura alquanto complessa, giacchd
consta di yzo variabili endogene ¢ di 120 equazioni, & di tipo aggregato, nel senso, ciot, che
I*insieme delle relazioni non viene stabilito utilizzando una tavola di interdipendenze settoriali;
di conseguenza esso vuale costituire solo uma prima fase del laboriose «iter » attraverso il
quale si petviene, per apprassimazioni successive, alla formulazione di un organico piano di
sviluppe.

Gl AA. avvertono come, 2 parte Je limitazioni dovute al livello di aggregazione e alle
ipotesi avanzate nella formulazione del modello stesso, i fisultati ottenuti dalle applicazioni
del modello econometrico debbono essere considerati provvisori in quanto il calcolo dei para-
metri ¢ dei valori delle diverse variabiti introdotte nel modello & stato effettuato utilizzando i
dati della vecchia serie dei Conti economici territoriali fornita dall’Tstitato Centrale di
Statistica: « nonostante queste limitazioni, & sembrato opportine pubblicare i dsultati delle
applicazioni del modello del Centro di Studi ¢ Piani Economici perché Je tendenze individuate
attraverso la solnzione del madello applicato alla vecchia serie dei conti economici territoriali
non dovrebbero differire significativamente rispetta alla soluzione che sard effettuata utiliz-
zando la nuova contabilita, anche se i livellt assoluti potranno presentare sensibili differenze ».

CENTRO STUD] PER Lo SYILUPPO DELL'INDUSTRIA CHIMICA: [ porti italiani e il movi-
menta del prodotsi chimici, Vallecchi, Firenze, 1968, pagg. roz. Quaderni
del Centro studi per lo sviluppo dell’industria chimica, 2.

CoONFEDERAZIONE GENERALE DELL'INDUSTRIA ITALIANA. Servizio studi e rilevazioni:
La politica di programmazione nel Regno Unito, Roma, 1968, pagg. 149.
Collana di studi e documentazione, 19.

I1 volume presenta & discute esperienza di programmazione britannica sottolineandone
gli aspetti pidt rilevanti, soprattutto quelli che costituiscono indice delle motivazioni di fondo
che hanne portato ad adottare tale politica.

Tali aspetti vengono lumeggiati mediante ’analisi dei complessi problemi strutturali
dell’economia britannica, delle alterne vicende congiunturali della stessa e degli atteggiamenti
assunti sul tema della programmazione dai diversi gruppi sociali.

Con l'esame delle strutture istituzionali che hanno materialmente dato vita al pro-
gramma, ¢ della procedura e del metodi seguiti per Ja sua preparazione, il volume delines
inoltre, per cost dire, la « fisiologia » della programmazione britannica nefle sue fasi di
sviluppo,

L'esame degli eventi che hanno condotto il Regno Unito alla crisi del 1967 (e di conse-
uenza all’accantonamento del programma) e delle vicende successive porta quindi a fare il
punto :fulla situazione attuale del’economia britannica e sui suoi problemi di fondo; preblemi
OBgL pid che mai aperti e che necessitano di essere inquadrati « in una politica economica
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globale, che ricsca a yedere al di 1a dei pur importanti preblemi conglunturali e che sia in
grado di correggere le strutture del sistema britannico da quelle anomalie che sono in buona

parte pravosa ercditd del passato... ]

CONFEDERAZIONE ITALIANA DEL §ER¥IZI FUBBLICI DEGLI ENTI LOCALI C.I.S.P.E.L.):
Annuario 1969, VI Edizione, Roma, 1569, pagg. 386.

Cont1 Verrorio: Aspettt teorici della valutazione dei benefici negli investimenti
* pubblici, Milane, c. 174- CIRIEC, Centro italiano di ricerche ¢ d'informa-
“sione suileconomia delle imprese pubbliche e di pubblico interesse. Collana

di studi e monografie, n. 38.

[Studia in particolare il cubstrato teorico dei problemi di misuragione vera e propria
degli effetti degli inyestimenti pubblici; partendo dalla classificazione tradizionale delle diverse
categorie di benefict degli investimenti pubblici, I'A. cerca di individuare, mediante una com-
parazione con i costi, quall di queste categorie soddisfano un criterio di pura efficienza (in
termini di aumento del reddito locale o nazionale), un criterio ciok discriminante: « questo
& il problema tondamentale perché sclo quando ¢ risolte si pud pensare alla formulazione di
modelli di rilevazione soddisfacenti ¢ realistici ».]

Crevongse Massivo: La piccola ¢ media asienda industriale in Italia, Bras{Kom-
pass, Milano, 1668, pagg. 119

Dr Viscorrint Mawrio: Le statistiche finanxiarie, Unione Tipograﬁco-Editricc
Torinese, Torino, 1968, pagg. xx111-704. Trattate di Scienza delle Finanze
diretto da Ernesto D’Albergo, X.

[L'opera pone in evidenza i lineamenti fondamentali dello sviluppo delle entrate & delle
spese dello Stato pel suo primo secolo di wita, ¢ 1 suoi rapporti con Ia dinamica del reddito
aazionale e con l'andamento delle futtuazioni cicliche dell’economia del pacse e del potere
di acquisto della lira. Per ragioni di spazio, la trattazione esclude Pesame delle statistiche
finansiarie di altel pacsi ¢ quello deMla finanza degll enti territoriali ¢ degli enti previdenziali
Jel nostro, Per permetiete comunque qualche confronto, 1'A. ha effettuato un esame comparato
della pressione tributaria di un gruppo di paesi nell’epoca atiuale (cfr. per un'estesa tratta-
Zione di questa materia il volume IL del Tratato: prof. Lello Gangemi: « Sistems finanziari
comparati »}; ba considerato inoltre, per alcuni fenoreni, la finanza della Pubblica Ammini-
styazione nel suo complesso, per porre in rilievo Ia crescente importanza acquistata dalla
medesima nell’economia pazionale.

L'esame riguarda, in generale, il bilancio delio Stato; restano esclusi, quindi, gh enti
e le societd ai quali lo Stato partecipa con capitali pilt o meno rilevanti e per mezzo dei quali
suot fini sociaki

esso svalge un'attivith di crescente importanza intesa al raggiungimento dei
{per gli enti previdenziali si veda il volume VT del Trattato: prof. Raffacle D Addario; «La
sicurczza sociale e la finanza parastatale »). ’

La ricerca de! prof, De Vergottini documenta alcunt fatth salienti: le rilevanti fluttnazioni
cieliche di numerosi fenomeni fnanziari, determinate, in pacte notevole, dai due grandi con-
it mondiali che, assieme alla grande crisi econotmica, dominano, comt loro effetti di lungo
perioda, il primo cinquantennio del nostro sceolos ¢ la grande importanza assunta nel medesimeo
dalla svalutazione della lira che, con la cosiddetta imposta invisibile di syalutazione, ha

-~
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fornito allo Stato il piv i i
foruito alo ita\tt:.\ 1} piu 1m[.mrtanlte cespite delle entrate, modificando potevolmente la struttura
[aZi;ne smtoﬁ‘r[:pomzmnc tributaria ed attenuando anche 1'onere dei prestiti pubblici, La trat
ea pure come la finanza italiana, dopo essersi consolidata, nella prima part;
!

v . . . T A . i
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N Pl ! a dotare il paese di una attrezzatura dl
nfrastrutture ChC ne ha favorito 10 Svllu Ppo cconomico.

EVANGEL[S.TI Uso: .I Firolz' di credito ed il protesto cambiario. Manuale teorico
pratico, Noccioli, Firenze, 1968, pagg. 207. -

INTERNA'I‘[UN;L Mo;:j}my Fuwno: Surveys of African cconomies. Volume [ Came
roon, Centra vican Republic, Chad, Con By : . ;
Washington, 1968, pagg. xx1v-365. ' go (Prassavilicy. and Gubor,

I Fondo M i 'nazi i
africﬂn[e Fondo onetlarlc In.temamnnale sta pubblicando una setie di rassegne sulle economi
i Pe“hé. ilpcl t %rci:hcc(i\.tc interesse suscitato dalle trasformazioni che avvengeno in Afric:
materiale di natura economica si
perché il n sinora apparso pon ¢ molt
s perehe : ature. m i : o vasto, 11 volume
o dnqucl ppare ::'ch é;su“ato le tali ;I;;iaglm e mira a fornire dati basilari economici e finanziari
merun, Repubblica Centrafri i .
- cingue icana, Clad, Con i
le istituzioni che assicurano la cooperazions regionale ’ ! o o Gabor) ¢ @ desrlvre
La pubblicazi : i
te a;Sipc Pl mne'loﬂrc anche un quadre dell’assistenza techica organizzata a favore di
P oticlinea il loro crescente fabbisogno di finanziamenti a lungo termine. ]

Isrrroro M ; M Servizi L U
é;:)d OBILIARE I’IAL.IANO (I: L), Servizio Studi: L'industria tessile, Una
dagine sui settori cotoniero ¢ laniero in Italin, Roma, 1968, pagg. 300
, pagg. joo.
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. d'impresa, F, Angeli, Mi
Lo geli, Milano, 1968, pagg. 188. Istituto per le ri i
economia applicata (LR.E.A.). Collana di studi, r. per e ricerche
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sore di economia nell'Universitd di Pennsylvania ¢ Frederic M, Scherer, professore di economia
nell"Universith di Michigan, Sono stati raceolti, nell'ordine: &) le dichiarazionj rese da
Scherer alla Sottocommissione Senatoriale americana sulla legislazione antitrust; &) due saggi
di Mansfield, di carattere pilt propriamente statistico, sulle relazioni tra dimensione d’imptesa,
struttuza del mercato e innovazione; ¢) uno studio di Scherer sulla destinazione delle risorse
all’attivity di ricerca e di sviluppo nelle imprese; &) un altro studio di Scherer appositamente
scritto per questo volume sugli sviluppi pid recenti del dibattito telativo ai rapporti tra
progresso tecnico e dimension] d’impresa; ) un’ampia bibliografia.

ManmtcLiano Franco: Effetsi degli incentivi diretti nelle convenienze all'insedia-
menta delle industrie, Roma, 1968, pagg. 154. Tstituto Lombardo per gli
Studi Econemici e Sociali. Ministero del Bilancio e della Programmazione
Feonomica. Collana di studi e ricerche, 2.

MonasTrs Francesco: La teorica cconomico-aziendale secondo i massimi cultori
staliam ¢ swo contributo determinante per la soluzione del problema pro-
duttive dei distemi di Stato ¢ misto, Abbaco s.r.)-Editare, Palermo-Roma,
1968, pagg. 130. Universita di Palermo. Facolta di Fconomia e Commercio,

Munatort Savinio: Civilsa ¢ tervitorio, Roma, 1967, pagg. 561. Centro studi di
storia urbanistica.

Passano MarceLLo: Llattivits di vicerca scientifica nella gestione delle imprese
industriali, F. Cacucci, Bari, 1968, pagg. 268. Universith degli Studi di
Bari. Istituto di tecnica bancaria, professionale, industriale, commerciale.

Saggi sull economia della sicurezza sociale |dis Mario Abbate, Augusto Bargoni,
" Onorato Castellino, Roberto Crespi, Mario Deaglio, Gianni Giacone], Giap-
pichelli, Torino, 1968, pagg. 218. Universitd di Torino. Facoltd di Fconomia

¢ Comoercio, Istituto di Economia DPolitica « G. Prato », XVIL

[Gli effetti redistributivi della sicurezza cociale sono stad studiati in molti pacsi ¢ con
varie impostazioni metodclogiche, La presente indagine si differenzia dalle ricerche straniere
che I"hanno preceduta in prima luego per la minore ampiezza del suo campo di applicazione,
limitato alla sola assicurazione per Pinvaliditd, la vecchiaia e 1 superstiti, e in secondo lnego
pet ka diversa metodologia seguita.

Di solito, infatti, gl studiosi stranieri, nell'intento di accertare esistenza ¢ di misurare
Pintensith dei flussi redistributivi, hanno paragonato contributi versati ¢ prestazioni sicevute
da singoli gruppi sociali in un medesimo petiodo, Gli estensori di questa indagine collettiva
{Mario Abbate, Augusto Batgoni, Ororato Castellino, Roherto Crespi, Maro Deaglio, Gianni
Giacone) ritengono che siffatto procedimento non fenga nel debite conto le caratteristiche
peculiari degli accennati tipi di assicurazione, i quali per loro natura compertano, nei confrontt
di opni singalo assicurato, il prelevamento dei contributi in epoca anteriore 2 quella in cui
vengono crogate le annuality di pensione.

1i problema & stato percid affrontato sotto un diverso profilo. 8i & definito un sistema
dj paragone il quale, rispettando 1'equivalenza attnariale tra le prestazioni crogate a ciascun
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approvati con ltegge 18 marzo 1968, n. 238.] ° 1o pensiont

. . C e g
Tacriscarne GueLieLMo: Le differenze vegionali dei reddivi in Italia, Francia

e Ger 7 i
dmﬂ.mg., Ronlla, 1968, pagg. 39. Istituto per la Contabilith Nazionale.
Quaderni di studi su temi di contzbilitd nazionale, n. 2.




