La funzione delle preferenze delle autoriti
monetarie in Italia dal 1958 al 1969 ()

Costruire una funzioné di comportamento degli autori della
politica monetaria & necessario per chiudere un modello completo
di un sistema economico, perché solo con questa funzione si « endo-
genizzano » anche le scelte delle autorith monetarie che invece ven-
gono generalmente considerate come esogene. Comunemente i
costruttori di modelli assumono che la politica monetaria venga
decisa in modo esogeno, ¢iod sia determinata senza aleun riferi-
mento ai valori delle altre variabili economiche. Questo assunto
semplificatore ¢ fonte di errore nelle stime dei coefficienti di un
modello strutturale perché, in realtd, la politica monetaria viene
decisa in funzione di determinati obiettivi ultimyi della politica
economica,

Gli obiettivi di politica economica sono andati via via aumen-
tando col tempo. Ai tempi di Adam Smith, il governo non aveva
obicttivi propriamente cconomici e si occupava solo dell’ammini-
strazione della giustizia e della difesa dai pericoli esterni, mentre
la «mano invisibile » faceva il resto, Oggi, un numero sempre
pitt importante di obiettivi cconomici vengono assegnati al governo.
Questi fini ultimi non si prestano ad essere classificati facilmente,
ma possono essere divisi approssimativamente in due grandi gruppi:
obiettivi di breve e obiettivi di lungo periodo. Al lungo periodo
appartengono i fini ultimi che possono essere raggiunti solo modi-
ficando la struttura dell’economia, come un aumento dello sviluppo
del reddito nazionale e Ia sua distribuzione, lo sviluppo delle regioni
pill povere, la quantitd di manodopera ¢ la sua qualificazione, ecc.

—

(*) Ringrazio il dr. A. Fazio per i continui consigli e i dott. P, Ciocca, P. Savona,
E. Tarantelli, O. Vito-Colonna ¢ il prof. F. Vicarelli per le osservazioni critiche di cui ho
usufraite, Naturalmente rimango il solo respomsabile per gli eventuali etrori.
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Al breve periodo appartengono gli obiettivi che devono essere
1a prcoccupazione costante delle autoritd che stanno pronte ad inter-
venire -quando si verificano cambiamenti ciclici subitanci. La poli-
tica monetaria & rivolta al raggiungimento di questi fini di breve
periodo, anche se non da sola (1).

In gcnerale si pud affermare che la politica monetaria ha come
suoi obiettivi fondamentali un andamento stabile del reddito nazio-
nale in termini reali, la stabilita dei prezzi, un certo equilibrio
della bilancia dei pagamcnti o meglio un certo volume desiderato
di riserve valutarie, ¢ un livello di disoccupazione il pilt basso
possibile. A questi fini ne Potrcbbe cssere aggiunto un ultimo: lor-
dinato andamento dei mercati monetari ¢ finanziari (« the orderly
market conditions »).

La realizzazione di questi objettivi & sottoposta a vincoli: la
compatibilité. dei fini stessi ¢ lefficacia degli stramenti a disposi-
zione di chi decide la politica monetaria. Poiché questi fini non
sono sempre conciliabili fra Joro, le autorita preposte alle scelte
cconomiche devono, di volta in volta, accettare soluzioni che sacri-
ficano in parte uno o pit obicttivi a favore degli altri. Date certe
circostanze, le autoritd fanno determinate scelte, secondo una loro
funzione di utilith e tenendo conto dei vincoli operativi della

politica monectaria.

1. La funzione di utilita e i vincoli

Supponiamo che le autoritd monetarie jtaliane abbiano, in
modo esplicito o implicito, la seguente funzione di utilith relativa-
mente ai primi quattro obiettivi suddetti:

[1] utilith = wiY2 — weP? — ws (R — R¥) — wilJ?

dove Y ¢ il reddito nazionale a prezzi costanti, P la variazione
pcrccntualc dell'indice dei prezzi, R il rapporto fra riserve valutarie
e importazioni ¢ U I'indice perccntualc della disoccupazione.

Il quinto obiettivo, a cui prima si ¢ accennato, ciod un anda-
mento ordinato del mercato monetario € finanziario, viene qui tra-

-

{1) La politica fiscale pud essere adoperata per questi stessi fini di breve periodo, ma a
causa dei Tunghi ritardi con cui pud venire approntata e per le conseguenze talvolta negative
dei suoi «announcement cffects », in pratica ¢ in
la politica pit efficiente € pitt largamente adottata per raggiungere gli obiettivi a breve &

quella monetaria,

quasi la totalith dei sistemi economici,
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scurato perché F: anzitutto dubbio che questo presunto  obietti
sia dxstlflto 0 distinguibile dallo strumento monetario. Le autorli"ty?
monetarie riescono a mantenere un andamento rcgol.arc del mcra:
;zllit(?o 12 E::l;to siano ca'pacildi influenzare le aspettative del pub-

r no a convincerlo che la nuova 161 i
attuare rispecchia una situazione reale ¢ non ﬁnzogéligioitca:l:i%i?‘?’?
g;ts;l;natré ad essere presto rovesciata. Questa politica di convincci:
mzn ;arieve SCE’PIC aci:ompz{gnare qualsiasi azione delle autorita

) e perché questa abbia una pronta possibilith di successo

Fino a che le autoritd non pensano di poter cosi controll S'i
mercato, cercano di ritardare la loro azione o, almeno, di ; l.Iflz 1
tarla (2). Che il mercato monetario e finanziario si svolga il'en—
tamente non &, quindi, un fine in se stesso, ma & condizione

‘ ) - , ¢ una condizione
ncccsiiz_lrla perché le autoritd monetarie raggiungano i propri obiettivi

] La:s;lénem.:lo c splftga-ndo\cox} parole Pequazione dell'utilitd
d'P _espressa in simboli, si pud dire che la funzione di weilic (3)
i chi fa. la politica monetaria & in relazione diretta con il redd'?
rcalc. ¢ inversa con le variazioni dei prezzi e le deviazioni 110
v.::t101:1 dem'deran (R*) del rapporto fra riserve valutarie ¢ im orti
zioni e, di nyovo, inversa con gli aumenti nel livello della Sisoc—
cupazione. I pesi, wi, quantificano Pimportanza che gli autori dell
politica moncta.ria attribuiscono a ciascuno dei quattr% obiettixlri -

Per la \farlabile delle riserve valutarie, invece dei valori '
usate le devu;zioni dai valori desiderati. Questo perché, se ,dsono
lato le aut9r1té monetaric sono spinte a far aumcntar’e il 1'a ﬁﬂ

delle. propric riserve valutarie per motivi di sicurezza e, f o d(')

prestigio (4), dallaltro Taccumulazione di riserve fa o Off)ist 1
sempre un costo-opportunitd in termini di domanda glogslc ail:

2) Di ques A i i
o (l: var{:llbﬁ ctodif;:sg:;o \;crra tenuto conta in seguito nella parte empirica, introdu-
ety e @ bande f;‘s asata:i di un Per{odo .fra le variabili indipendentl, 11 com-
B b e e oetliciente ?l[a.varmblle dipendente sfasata ci dard il ritardo

P ofmt]zn : Zuii?nt? e misureri I’1m1?ortfinza da attribuire a questo pseudo-obiettivo
I A]m; fc.i ma l;.nzxor}c ¢ stata_ipotizzata del tipo quadratico solo per ragioni
la possibility di esplicitarz I(mem‘l D oy T In segult,
ieaione s vod 11 THo str‘uEmento -dopa aver massimizzato I*utilith, Per una migliore
Cor At o6 . EIIE c‘onomzc Foreeasts rt?fd Policy, Notth-Holland Publishing
S un’u;ilitﬁ .;1 1I;p.v ;i-? -41.1& La forma quadratica & perd del tutto giustificabile, se
dalle vamiab i Quﬂ: pi chc. prop\orzmr}almente in relazione al valore assunto
variabile del prezzi, de-IIe riser:lfc afr:;l.l:f:fize e:i o 'pe[fﬂta".mme logica almeno per Ia

e della disoccupazione.

(4) . F. Macurup, he Need
, .
artcr[y V e o 78,15ettc . f;‘);’{ssiﬂ Oﬂﬂfdfy Reserws, « Banca Nazionale del Lavoro
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terna (5). A questo costo alternativo, si pud poi aggiungere la pres-
sione esterna degli altri paesi che s ritrovano con una bilancia dei

pagamenti deficitaria.

Un lato debole e facilmente criticabile di questa definizione
delle riserve valutarie & il trattare le variazioni positive 0 negative
allo stesso modo, il supporre ciot, per semplicitd, che deviazioni
uguali in valore assoluto, ma non per segno, producano la stessa
disutilith; un’ulteriore semplificazione ¢ quella di considerare stabile
nel pcriodo preso in esame il rapporto desiderato fra riserve valu-
tarie ¢ importazioni (6). Tutte queste semplificazioni appaiono perd

necessarie per non complicare troppo Pargomento.
Si supponga che le autoritd monetarie facciano riferimento a

un modello strutturale della politica monetaria del tipo qui sotto
descritto:

Yi+1=a BM* + Y.

I.')H“l:b BM’“‘L-{—I.);
(R—R¥)r1=—c BM* + R,

Uit1=—d BM* - U

[2]

dove tutti i coefficienti sono positivi € le variabili Y\, 1‘:‘1, R: e U: sono
2 loro volta funzione di BMi—1 ¢ delle variabili esogene rispetto
alla politica monetaria.

Chi prende le decisioni di politica monetaria agisce sugli
obiettivi ultimi per mezzo degli strumenti a sua disposizione.
In Italia si possono considerare due strumenti fondamentali: la
base monetaria « aggiustata » per le variazioni del coefficiente

() La domanda globale interna & uguale ai consumi (C) pid gli investimenti (D
La tiduzione della domanda globale interna dovuta alla sterilizzazione di risorse sotto

forma di riserve & uguale a:

(€ +1N—(C+D=Rz

dove (C'+F) & la domanda globale interna a disposizione se non vengono. tenute riserve
e (C+D) ¢ In domanda globale interna disponibile dopo che sono state messe da parte
tiserve valutarle (R) ad un costo opportupitd uguale a & per unitd di risetve.

(6) Si veda Meeting on the International Liguidity, AER., Papers and Proceedings,

1568, pp. 586-0s51.
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di riserva obbligatoria (BM*), e il tasso d’interesse (i); oppure il

rapporto fra la base monetaria « aggiustata » ¢ il rf:ddito(BM’Ile )che
Y ;)

rappresentando un indice della liquidicd del sistema economico
non si dx.ﬁczrepzia molto dal tasso d'interesse (7). Ciascuno di uesti
strumenti & il riassunto delle possibili manovre monetaric qdcllc
aliltor.lta, ad eccezione del controllo sull’emissione di titoli (8). Que-
st ulumq non si rifleite nella base monetaria mentre inﬂuc.nza il
(asso 'd"mtercssc solo con un certo ritardo (g). Se si tralascia per
semplicitd il razionamento dell’emissione dei titoli, si pud assumlérc
che le autorith monetaric italiane si servano della base monetaria
come strumento per influenzare i quattro obiettivi finali-del sistema
economico secondo le quattro equazioni del modello [2], in maniera
tale da‘masmmizzarc la funzione di wutilita dcll’cquazib,nc [1].
Poiché le :variaz-ioni dello strumento si riflettono contemporanea-
mente su tutti ¢ quattro gli obiettivi, (a) sostituendo le equazioni
della [2] nella 1], (b) massimizzando I'utilitd rispetto allo stru-
mento (BM*) ¢ (¢) risolvendo per lo strumento stesso, si ottiene
un’equazione in forma ridotta con la base monetaria (o in generale
con lo strumento) come variabile dipendente: i ,

wiaY — wibP + wicR + widU

(3] BM* = _
— wia? + wzb? + wac? + wad?

b (7 Per una discussione p}i: ampia della base monetaria « aggiustatan» e del rapporte
B ;I . a.;: « ag.gull;tat; » e redditc come indice delle liquiditd del sistema economico, si
+ Ranuzzi Di BiaNcmi ¢ Framawwi, Monet 1 ? ,

: y 'a potenmigle ¢ base moneta 1
«Bancaria », Rotna, marze 1971 i CoRBHII,

) (8).11 controllo dell’emissione di titoli & stato sempre in vigore nel petiodo 1958-156
qui .conmfierato. Un’alira manovra monetarfa, che non si riflette negli strurm:m?i5 50 rg
consu:_lerat.J, é_ quella del razionamento del credito da parte delle banche nei confronti 121 i
propri clienti, f:he pud essere imposto al sistema bancatio dalla Banca d’Tealia per mezzcc:
de]l:ll « persuasione ». Quest’ultima manovra & stata adoperata solo durante brevi periedi

particolarmente critici, ¢ solo per rafforzate misure monetarie gid adottate. g
. (9} Chc. nel breve pericdo il razionamento nonm si rifletta nel tasse & il fondamento
Iogllco su cui si basa la manovea monetaria del controllo dell’emissione di titoli. Col
;a:?mnamcmo non si di la possibilitd alla domanda di mestrarsi sul mercato, ¢ cosl i[‘ tasso
: ::;:‘::es;zﬁ%.ezm)AnEorlz{ aun'nenta‘ Si veda Javper e l\{lonmmnu, A Theory and Test of
et ng, ABR, dlcerrllbre 1_969. In questo rltax:do sta forse la spiegazione dei
ati non accettabili ottenuti (vedi oltre) per l’equazione che adopera il tasso come

skrumer to, mentre al i i iri i
ario sono statl o ini ivi i
contr 3 ttenuti flSuItatl molto Sglﬂlﬁcﬂn‘il per il rap-
porto

che & concettualmente molto simile al tasso d’interesse,
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dove il denominatore deve essere positivo affinché i segni dei coefhi-
cienti di ogni variabile indipendente siano quelli attesi; & cloé neces-
sario che | waa?|<|wab® +wsc? + wad?| (10).
Lequazione [3] ci da la base monetaria, ciot lo stru-
mento a disposizione delle autorita monetaric, in funzione dei
vattro obiettivi finali sopra menzionati. In altri termini, Pequa-

zione [3] & la funzione che descrive, una volta accettate tutte le

ipotesi sopra fatte, il modo di reagire delle autorith monetaric (fun-
zione di reazione) al variare degli obiettivi finali: chi fa la politica
monetaria fa variare, ciot, la base monetaria in relazione diretta col
reddito, inversa con gli incrementi dellindice dei prezzi, ¢ ancora
Jiretta con variazioni delle riserve valutaric e della disoccupazione.

BM*
come strumento nefla [3],

Se a2 BM* si sostituisce il rapporto

i segni delle tre variabili indipendenti che rimangono non cam-
biano (11). Se lo strumento & invece il saggio d’interesse i, tutte €
tre le variabili indipendenti cambiano di segno.

Nell’equazione [3] bisogna ancora sottolineare che i coefficienti
delle variabili indipendenti sono composti da due parti. La prima
dai wi: che rapprescntano, come gia detto, il peso attribuito dagli
autori della politica monetaria a ciascun obiettivo ultimo della fun-
zione di utilits (vedi Pequazione [1]); la seconda, rispettivamente
da a, b, ¢, d, che sono i cocfficienti del modello strutturale [2] e
rappresentano il collegamento fra lo strumento e Uobiettivo o, meglio,
come le autoritd monetarie pensano che lo strumento influenzi P'obiet-
tivo finale. Pih esplicitamente, gli obicttivi finali fanno variare la
base monetaria o altro strumento in generale, secondo due compo-
nenti: la prima & data dalla importanza relativa attribuita da chi fa
Ia politica monetaria a queste variabili finali nella funzione delle pre-
fercnze, la seconda dalla capacitd di risposta presunta (sempre dalle
autority) degli obiettivi ultimi alle decisioni dell'autorith monetaria.

(10) I tempo, che non & stato tiportato nell’eguazione [3] solo per ragloni di
chintezza di scsittura, & sempre il tempo t per tutte le varisbili ed i coefficienti ad
eccezione dei wy che sono i cocfficienti dell’utilitd al tempo t-+1, 0 meglio dell’utilied che
le autority monetarie a! tempo t pensano che dovranno massimizzare al tempe t+T.
Questo risulta chiaro se si ricorda che sono gli obiettivi (variabili dipendenti) al tempo
t+1 dell'equazione [2] che vengono sostituiti nell’equazione dell’utilith [1l.

BM*
{11) SustituireT— a BM* vuol dire suppotre che Pequazione [3] sia omogened

e lincare in Y.
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2. Le stime della funzione di reazione delle autorita monetarie

- . . P
L'equazione [3] & stata sottoposta a verifica empirica in questa
forma:

[4] BM* = jul + PZBM*I——I + P3Yt — Pdlit 4 Pth -} PﬁUt

che & uguale allequazione [3] (12) con l'aggiunta della dipendente
sfasata di un periodo fra le variabili indipendenti, per tener conto
del fatto che Paggiustamento dello strumento non ¢ istantanco ma si
vcfnﬁca con un certo ritardo (13). In altre parole, I'equazione cosi
stimata & di breve periodo. Per passare dal breve al lungo periodo
basta porre BM#* =BM* _, ¢ dividere tutto per (1 — ps):

(5] BM*= p N pY PP N psR . psU
I—pa T — Pz IL— pe I—p= I—pe

. I valori dei cocfficienti cost ottenuti sono di lungo periodo e si
puo vedere come le autoritd monetaric hanno reagito — sempre
sotto le ipotesi fatte e per il periodo considerato nelle stime — al
variarc.: del reddito, dei prezzi, delle riserve in valuta ¢ della disoc-
cupazione.

'Pcr il periodo qui considerato — ciot dal 1958 al 1969 — nei
vari tentativi di stima eseguiti, solo la basc monetaria posseduta
d.allc banche, «aggiustata» per le variazioni del coefficiente di
riserva legale ¢ depurata dell'indebitamento del sistema bancario
presso la Banca Centrale, ha dato risultati accettabili, come pure il
rapporto fra questa base e il reddito reale. La BM* {« unborrowed
reserves » — base monetaria delle banche non da indebitamento
«aggiustata » per le variazioni del coefficiente di riserva legale)

(12) I coefficienti pi dell’equazione [4] sono gli stessi coefficienti della [3], ciog,

) w
per esempio, p3=_—Dl , dove:

=—wpal+ wob? 4 wack 4 w4d2.

Sono .stati introdotti i py solo per ragioni di spazio.
.l n(;él) 21 veda C.F, Cmus.r, Econometric MOfiel.f tmt? Methods, NY. 1969, pp. 206-208;
dﬁll'intervent.: g dﬂ,. 1 cor‘:ﬂicmnte (p.z) della var-labﬂe dipendente sfasata misura il ritarde
) ltle e}utont& monetarie, mentre il suo complemento ad uno (1—py) ci di
petcentnale di reazione delle autoritd monetarie che si verifica nel periodo contemporaneo.
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dovrebbe essere la base monetaria pil strettamente sotto il controllo
delle autoritd, perché la domanda di indebitamento del sistema
bancario presso la Banca Centrale & sempre dovuta al comportamento
endogeno delle banche: Pautoritd monetaria pud rifiutare di sod-
disfare questa domanda, ma difficilmente pud provocasla. Il tasso
dinteresse ¢ altre definizioni di base monetaria meno esogene della
BM* non hanno dato risultati soddisfacenti (14). ,

Nella tavola I si riportano le migliori regressioni ottenute, una

#
per ciascun strumento sopra discusso: BM*, . i
TavoLa E
Costante | 2iPend: | qpy B R U |ow.| R | SE
sfasata
BM* - 93536 | o589 | 8319 | —114.804 47141 3351 | 290 (0942 | 289.60
(140) | (549) | (3.45) (179 (255} | (2.86)
BM* 44.14 0627 | - — 43320 oB91| o916 | 286 |0803| Bry3
Y (2.:30) (6.81) (2.33) (2.30) | (248)
i — 233 0442 | - 7158 | —oby7| o450 | z2x3 \o863| =232
(0.45) (z.94) (1.46) (426} | (229

Note - I numeti tra parentesi sono 1 valori t relativi ai coefficienti,
Fonte detf dazi: Archivio Storico della Banca d’Iralia - Roma.

Le equazioni hanno un indice di Durbin-Watson un po’ alto,
perché sono stati adoperati dati non destagionalizzati (15).

Oltre alla base monetaria delle banche non da indebitamento
« aggiustata » (BM*), sono state impiegate Ie seguenti variabili (tutti
dati trimestrali):

(14) E’ interessante notare come nella tegressione per il tasso di interesse I'unica
varinbile esplicativa con un coefficientc accettabile dal punto di vista econometrico sia
quella delle riserve valutarie. Questo potrebbe voler dire che il tasso viene usato come
strimento soprattuttc in funzione dell’obiettivo delle riserve valutarie,

(15) Nonostante la presenza fra le variabili esplicative della dipendente sfasata di
un periodo, Pindice D.W., quale test per l'autocorrelazione dei residui, & In questo caso
ancora significativo. Si veda Durmw, Tesiing for Serial Gorrelation in Least-Squares
Regression when some of the Regressors are Lagged Dependant Variables, in « Econome-
trican, pp. 4I0-421, May 1gyo. Infatti, applicande il nuovo test proposta dal Durhin
nell’articolo sopra indicato e adeperando i risultati dell'indice D.W. ottenuto, si pud
accettare ’ipotesi che non esista autocorrelazione dei residui,
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Y=redc‘iito reale, ottenuto moltiplicando indice della pro-
duzione industriale per il prodotto nazionale lordo a
prezzi correnti dell’anno 1966 (16).

IPI=indice della produzione industriale quale « proxy » del
reddito.

P=incremento percentuale dell'indice dei prezzi al con-
sumo.

R=rapporto fra le riserve valutaric e le importazioni, che
ci da le riserve valutarie misurate in terminj di importa-
zioni (17).

Us=capacita produttiva industriale inutilizzata, quale
« proxy » della disoccupazione (18).

La terza regressione, quella che usa il tasso d’interesse come
strumento, non ¢ accettabile non solo perché ha coefficienti non
significativi, ma anche perché il segno del coefficiente della varia-
bile U (disoccupazione) non ¢ quello atteso sccondo la teoria esposta
nel primo paragrafo, Per questa ragione le stime effettuate con il
tasso d'interesse quale varjabile dipendente sono state abbandonate.
Trasformando i coeficienti di breve periodo in quelli di lungo
p_erioglo, come sopra & stato descritto, per le restanti due regressioni
s1 ottiene:

Tavora II
Costante 1P1 i R u
BM* 227583 20.240 —2479.328 11.467 8.153
EM*
Y 118.340 — = 116139 2.388 2.455
.. . M* BM*
(16) 8i & voluto adoperare il rapporto invece di , solo .per ragioni di

scala; i1 reddito nazionale del 1966 pud essere sostituito con qualsiasi altto numero dello
stesso ardine di grandezza,

) .(17) Le riserve valutarie usate sopo la somma delle riserve ufficiali nette, pid la

posizione a medio e lungo termine di BI-UIC, pid le valute convertibili delle aziende
di credito. ’
o (‘ISJ Si veda G.M. Rmv, Una misura della capacitd produitive siilizzate nel settore
mdmtm.z!c, in «Industria», III 'Trimestte 1965; Puso di questo «proxy» si & reso
necessario  perché non esistono per 1Italia statistiche attendibili per la disoccupazione
della manodopera,
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La prima equazione sopra riportata ci da la misura di come
viene manovrata la base monetaria (BM#*) in funzione dei quattro
obiettivi finali defla politica monetaria: un certo aumento del reddito
(rappresentato dalla « proxy » IPI) che spiega anche il trend della
base monetaria (1), la stabilitd dei prezzi, la quantitd destderata di
siserve valutarie misurate in termini di importazioni, e il fivello
della disoccupazione della capacita produttiva del settore industriale,
dove tutti i segni sono quelli attesi sccondo quanto discusso nella
prima parte. Aumenti della produzione, del « sutplus » della bi-
lancia dei pagamenti ¢ della disoccupazione fanno reagire le autoritd
monetarie nel senso di far loro aumentare la base monetaria, mentre
un aumento dei prezzi le spinge a farla decrescere.

BM*
Y
dove, paturalmente, manca la variabile IPI trasferita al denominatore
della dipendente, dopo averla trasformata in Y (reddito reale: si veda
sopra la definizione di Y). Questa seconda regressione ha perd dei
coefficienti pitt stabili, come si vede dalla tavola I dove tutti i
valori t relativi ai coefficienti sono significativi al 5%,. Inoltre questa
regressione & migliore anche sotto l'aspetto logico (20), perché le
autoritd monetarie non possono veramente distinguere fra aumento
del reddito e diminuzione della capacit produttiva inutilizzata (varia-
bile U). In parole pitt semplici, gli autori della politica monetaria, cet-
cando di aumentare la capacitd produttiva utilizzata, stimolano nello
stesso tempo l'aumento del reddito nazionale, e viceversa. Il reddito
(IP]) & la variabile che spicga il trend della base monctaria nella
prima regressione, ma non spiega nulla di pit di quello che gia ¢
spiegato dalla variabile della disoccupazione in termini di preferenze
delle autorith monetarie. Per questa ragione, il reddito non & una
vera scelta alternativa per chi fa la politica monetaria: la scelta
alternativa nei confronti del reddito viene gid fatta implicitamente in

relazione alla capacitd produttiva inutilizzata.

Osservando poi la tavola 11, si vede che i coefficienti delle varia-
bili delle due regressioni non differiscono sostanzialmente fra loro.

Le stesse considerazioni si possono fare per il rapporto

(x¢) 11 reddito spiega il wrend della base monetaria, perché la base viene aumentata
in funzione monotonica del reddito.

{20) 8i veda anche la nota 3.
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Passando dalla prima regressione (BM¥) alla seconda , 81 nota,

perd, che la distribuzione dei pesi si & spostata un po’ in favore dei
prezzi (P) a scapito della disoccupazione (U) e, soprattutto, della
bilancia dei pagamenti.

Per tutte le ragioni dette sopra, si pensa di poter considerare
come migliore la regressione che ci da il rapporto fra base monetaria
e reddito quale variabile dipendente.

3. Le scelte alternative delle autorith monetarie italiane

Se si suppone che le autoritd monetarie abbiano raggiunto il
punto di equilibrio fra i vari obiettivi, cioé se si assume che non
ci siano variazioni nello strumento, si possono calcolare le preferenze
alternative (« trade-offs ») di chi fa la politica monetaria (sempre
relativamente a quel dato strumento) (21).

Esplicitando uno alla volta gli obiettivi che le autoritd monetarie
si sono prefissati, si ottiene per equazione che lega il rapporto fra

(21) Considetiamo Pequazione [3] in forma di equazionc per differenze prime.
Per ottencre la funzione delle preferenze alternative delle autoritd monetarie si pone
BM#*=o0. 1l denominatore scompare. Si rende esplicito un abiettive alla volta, I coefficient
cost ottenuti per le scelte altcenative, riportati nel testo, rappresentano dunque il rapporto
(e quindi i «trade-offs ») fra lutilith (rapprescatata dai coefficienti wi) che viene attribuita
a ciascun obicttivo ultimo dagli autori della politica monetaria insicme a come essi
pensano che lo strumente a loro disposizione abbia un’influenza (rappresentata dai coeffi-
cienti a, b, ¢, d), sullo stesso obiettiva. In pratica, per la seconda equazionc della tav. 2

. BM*
& stato posto lo strumento

uguale a zero ¢ si & ottenuta cosi la scguente tavola delle

scelte alternative, dopo avere esplicitato uno alla volta i tre obiettivi.

Cambiamenti di:
Sono equivalenti a: -
1 punto di P 1 punto di R 1 punto di U
Pumi di P . . 1. .020 21X
Punti di R . . 48.634 1 10.280
Punti di U . ., 4730 0972 1,

I passaggio da questa tavola alla tavola 3 del testo & evidente, se i si ricorda come
sono state definite le variabili ¢ se si atrotondano le cifre qui ottenute,
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base monetaria e reddito alle tre variabili indipendenti dellinere-
mento dei prezzi, delle riserve valutarie e della disoccupazione, _la
scguente tavola delle scelte alternative, dove variazi.oni di un’un}t?i\
per ciascun obiettivo sono da considerarsi equivalenti per le autorita
monetarie a variazioni concomitanti in ambedue i restanti obiettivi.

Tavora III

PREFERENZE ALTERNATIVE DELLE AUTCRITA’ MONETARIE ITALIANE
PER IL PERIODO 1958-1969

Cambiamenti di:

30 giorni di
import. paga-| 1 punto del
bili con ri- | livello di U
serve valut.

Sono equivalenti a: L
o 1 punto di P

Punto diP . . v o v v e o + I + .6 + 2
Giorni di import. pagabili con Ri-

serve Valutarie . . . . . . . . +50 +30 - 10
Punto nel livello d1 G . . . . . . + 5 —3.0 +1I.

Dalla tavola III si ha una visione diretta delle scelte alternative
equivalenti per le autorith monetarie italiane. Gli obiettivi fn}z&li
sono stati espressi in unitd di misura facilmente fzomprcnmbﬂl:
incrementi percentuali dellindice dei prezzi sul trimestre prece-
dente (P), riserve valutaric espresse in giorni di imP(?rtazlom e
punti indice del livello della capacitd industriale inutilizzata (U)-

Sembrerebbe cosi di poter concludere, con tutte le incertezze
espresse dai valori t relativi ai coefficienti della tavola 1 e suppo-
nendo che Pesperienza passata relativamente alle preferenze (wi) ¢
al collegamento (b, ¢, d) fra lo strumento e Tobiettive ultimo
rimanga attuale, che le autorita monetaric italiane (prima colonna
della tavola IIT) sono disposte ad accettare un incremento di un
punto dell'indice dei prezzi se questo si accompagna con una varia-
zione positiva di riserve valutarie necessarie a pagare circa 50 giorni
di importazioni e contemporaneamente con un aumento di 5 punti
del livello della disoccupazione dei fattori della produzione indu-
striale (22).

(22) Sembra utile ricordare che la disoccupazione dei fattori della produzione indu-
striale (U) e la disoccupazione della mano d’opera, pur essendo in qualche modo correlate
direttamente fra loro, non sono la stessa cosa.

oy g
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In altre parole, se un incremento dei prezzi si verifica allo stesso
tempo di un aumento delle riserve valutaric misurate in rapporto
alle importazioni inferiore a circa 50 giorni (23) e di un aumento
della disoccupazione inferiore a circa 5 punt, le autority monetarie
italiane sono disposte a far diminuire la base monetaria fino al
punto in cui l'equilibrio delle loro preferenze viene di nuovo rag-
giunto (24).

Passando a considerare la seconda colonna, un aumento di un
mese di riserve valutarie a fronte delle importazioni equivale per
chi fa la politica monetaria a circa 6/10 di punto di incremento
dei prezzi ¢ a una diminuzione di circa 3 pund del livello della
disoccupazione della capacitd industriale. In questo caso perd, il
« trade-off » esiste solo fra l'aumento dei prezzi e laumento di
riserve, mentre la diminuzione della disoccupazione non & una vera
scelta alternativa, perché, manovrando la base monetaria in senso
espansivo, si possono riportare le riserve al valore desiderato e
ottenere contemporancamente un’ulteriore diminuzione della disoc-
cupazione. Se invece di un aumento di un giorno delle riserve
valutarie, si ipotizza una diminuzione, cambiano tutti i segni della
seconda colonna sempre della tavola IH; la scelta alternativa &
allora di nuovo fra un obiettivo ¢ gli altri due, sempre ipotizzando
che le autoritdh monetarie desiderino la stability dei prezzi e quindi
attribuiscano ad incrementi e decrementi dellindice dei prezzi la
stessa disutilitd.

Dalla terza colonna emerge che un punto del livello di disoccu-
pazione equivale a 2/10 di punto di incremento nei prezzi ¢ a
10 giorni di importazioni pagabili con riserve valutarie.

(22) Un aumento di tiserve &, pet ipotesi, negativo nella funzione di utiliti delle
autoritd monetarie come una diminuzione; vedi il primo paragrafo, sopra.

(24) Se il rapporta fra un punto di incremento dei prezzi e So giorni di aumento
delle riserve insieme a 5 punti di aumento del livello della disoccupazione dei fattori
industriali ¢ uguale ad ¢, ¢ se si verifica in un qualsiasi momento che un incremento
dell’indice dei prezzi di un punto & accompagnato da un aumento delle riserve inferiori
a 5o giotni efo da un aumento della disoccupazione di mene di 5 punt, il nuove
rapporto 3 & maggiore di o (§ra) Chi fa la politica monetaria cerchexd allora di
ristabilite 1’equilibrio facendo diminuire la base monetaria in manicra tale da ritorpare
ad un rapporto uguale ad . Una diminuzione della base monetaria, infatti, rallenterd
Uincremento dei prezzi e fard aumentare le riserve e la disoccupazione. E’ in questo semse
che devono essere intese le preferenze alternative della Tavola IIL
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4. Conclusione

Lo scopo principale di questa ricerca ¢ quello di costruire un
modello di comportamento delle azioni delle autoritd monetarie in
Italia in modo da poterlo introdurre in un modello completo del
sisterna economico italiano ed arrivare cosl a una migliore identifi-
cazione dei paxametri. Inoltre, un altro vantaggio che si pud ricavare
da questo modello ¢ dato dall’avere messo in forma matematica le
preferenze delle autoritd monectarie che cosl possono esserc usate
anche in altri studi.

Per scopi operativi, poi, la funzione di reazione, e specialmente
{2 tavola delle scelte alternative delle autorith monetarie, ci fa vedere
come la stabilith dei prezzi abbia pesato, in media per il periodo
1958-1969, cinque volte di pitt del livello dell'occupazione dei fattori
della produzione industriale nelle decisioni della politica monetaria
italiana. Dalla tavola III si rileva infatti che le autorith monectarie
sono state disposte a scambiare un punto di incremento dei prezzi
contro cinque punti di aumento nel livello della disoccupazione dei
fattori della produzione industriale. Se si prende come ynitd di
misura della bilancia dei pagamenti un mese di importazioni pagabili
con riserve valutarie, si pud dire che l'obiettivo della bilancia dei
pagamenti & stato, per importanza, a mezza via tra gli alri due
obiettivi, pur essendo pitt vicino nella scala delie preferenze all’obiet-
tivo del prezzi che a quello dell’occupazione. Supponendo che
queste preferenze siano costanti entro certi limiti, si possono fare
previsioni sulle scelte future della politica monetaria ¢ applicarle a
situazioni contingenti.
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