La struttura degli impieghi del sistema
bancario: un’analisi in termini di teoria
della produzione congiunta ()

1. Introduzione

Un opportuno punto di partenza per lo studio di alcuni aspett
della « produzione » bancaria — relativa cio¢ all'intero sistema
bancario (1) — & rappresentato dalla compilazione di un bilancio
aggregato (semplificato) delle poste descriventi la situazione patri-
moniale del sistema . stesso. Tale bilancio pud essere redatto nei
seguenti termini: '

Attivitid . Passivitd
1. Riserve vincolate {a) 4 Indebitamento netto verso Pestero (o)
2. Riserve libere (incluso il contante) (a) 5. Depositi
3. Tmpieghi (b) 51 In cfc
31 Crediti 52 Al
3.LI Portafoglio cambiatio 6. Capitale netto e riserve patrimoniali
3.1z Scoperti di cfe
2.2 Portafoglio titoli
Totale passivitd = Totale attivitd

{2) Possono, a scconda della regolamentazione istituzicnale, includere attivitd comprese
nelle poste 3.1.x e 3.2. Di tali duplicazioni si deve tener conto nell’esecuzione dei totali.

(b) E* bene ayvertire che, secondo la terminclogia usata dalla Banca d’Italia {cfr., il
Glossatio contermto nell’Appendice alla Relazione del Governatore della Banca d’Italia per
Panne 1970, Roma, Tipografia della Banca d’Italia, 1g71), quelli qui chiamati « Impieghi»
sono definiti « Crediti », suddivisi in «Impieghi ordinari» (qui chiamati « Crediti ») ed
in «Impicghi di mercato finanziario » (chiamati qui « Portafoglio titoli »). Ad avviso dello
scrivente, la terminologia qui adottata meglio si adatta a descrivere gli aspetti «produt-
tivin (differenziazione dei vari «prodottin) dell’attivitd bancaria.

(<) Figura tra le attivitd nel caso assuma segno negativo.

(*y L'A. ringrazia il prof. Giancarle Gandolfo per i suggerimenti relativi alla formu-
lazione delle parti matematiche ed il dott. Claudic Gnesutta per la collaborazione nella
messa a punto del par. 6. Come d’uso, I’A. si assume ogni responsabilitd circa il contenuto
del presente saggio.

. (D Con «sistema bancario» si intende fare riferimento all’insieme delle sole banche
di credito o banche commerciali.
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Si definisce, inoltre, « basc monetaria », oppure « fondi dpfll_
mari », oppure, infine, semplicemente  « fondi », la somma delle
H

postc 1 € 2. -
Tra i diversi aspetti che ¢ possibile epucleare (e che assumono

rilevanza quantitativa mediante raffronti tra le varie ppstc di bi-
lancig), i seguenti rivestono, a giudizio dello scrivente, importanza

prcminentc :

1) il contributo del sistema bancario alla soddisfazione de'lla
domanda di strumenti finanziari 1iqu'1d'1 da parte del pubbhco

)

2) linfluenza esercitata dalle variabili monetarie (dipen-
denti dallattivith del sistema bancario) sulla domanda complessiva

2);

: 3)- la struttura df:gli'impicg:_hi_(raffronto tra le varie voci di cuii
5i compone la posta 3).

( rapporto

: . ( rapporto

:
1

. B intenzione dello scrivente procedere ad una analisi del terzo
aspetto, limitando tuttavia lesame alla ripartizione della posta 3
fra le voci 3.1 € 3.2. - S

To studio della struttura degli impieghi bancari assume, mf.attl,:
sempre maggiore importanza nel quadro d:clla lrcce:nt.e evoluzione
della politica economica in paesi ad ftconomra p'nvatlsuca e matu?,
in qudnto i problemi di controllo di bre:vc. Penodo della fio-g.lan.?
Eomplcssiva vengono gradualmente sostituitl fia Prqblcrm 11 pit
lingo periodo di controllo dell’oﬁerta.(z). Questi u1F1m11f:9ntcglP zi.noé
in modo particolare, I'uso selettivo di stru}rr%cnu (%11 po itica fiscale e
monetaria. Chi scrive ritiene che un’analfsl Erehmmarc dei 'crltcrl
che presiedono alla ripartizione degli impieghi da .Eartc dcll s1stcmzt
bancario costituisca il punto di partenza per una piu completa com
prensione degli aspetti ‘monetari di tali Problem1.

(2) Cfr, A. SHONRIELD, Szabilization Policies in the West: From Demand to ?Poi?;
Management, « Journal of ‘Political Economy », vol, 75, 1. 4 Parte I, Supplemento, AF

1967, PP- 433445

N
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L’approccio qui seguito consiste nel ridurre lintero sistema
bancario ad un’unica entitd (d’ora in poi chiamata « banca ») e nel
considerare le forme in cui la banca fornisce strumenti di paga-
mento — ciod, in altri termini, la struttura degli impieghi — come
i «prodotti» dell'impresa bancaria stessa. Pertanto, dal punto di
vista della teoria economica, la banca pud essere ritenuta un’impresa
a prodotti congiunti (3), ottenuti utilizzando come fattore della
produzione (4) la quantitd dei fondi raccolti.

Come risulta dal bilancio presentato all'inizio, le forme in cui
la banca fornisce fondi possono essere convenientemente riassunte in
due categorie principali, ciot (i) concessioni di crediti e (ii) acquisto
di titoli.

Sul primo tipo di prodotto, la banca ottiene un certo saggio di
rendimento netto, definito come la differenza tra il saggio di inte-
resse attivo e gli elementi collaterali (rischio, costo, ecc.). E' plausi-
bile ipotizzare che tale saggio di rendimento netto sia, anche ammet-
tendo la costanza del saggio di interesse attivo, una funzione decre-
scente della quantitd di prestiti effetcuati dalla banca. Cio perché,
espandendo tale attivitd, vengono dapprima esaurite le domande di
prestiti pilt sicure e tranquille ed in seguito accettate quelle che pre-
sentano componenti via via maggiori di rischio, costo, ecc., natural-
mente entro il limite oltre il quale le domande residue diventano
del tutto inaccettabili secondo 1 comuni criteri della condotta ban-
caria,

Per quanto riguarda la categoria (ii), per semplicitd si suppone
che esista un unico tipo di titolo (5), perfettamente sicuro per quanto

(3) Cfr., ad es, D. A, Avnapzrs, Monopoly and Competition in Banking, Burecau of
Business and Economic Research, University of California Press, 1954, p. 108 e J. A, Gar-
eratrd, T'he Eeonomics of Banking Operations, McGill University Press, Montreal, 1963,
p. 61 € p. 100. ’

(4) A rigore anche il lavoro — ivi compreso' quello dei dirigenti — dovrebbe essere
incluso come fatiore nella funzione della produzione dell’impresa bancaria. L’aver trascurato
tale fattore deriva dall’ipotesi che 1a banca disponga, in un dato istante, di un dato personale
o di una data disponibilitd di fondi, quest’ultima, rel breve periodo, eventualmente aumen-
Fabile entro i limiti tali da non richiedere significative variazioni di personale. In tal modo,
il personale diventa un fattore fisso e le relative spese possono essere incluse mei costi fissi.
Tale ipotesi sard sempre implicita nel prosieguo del presente lavoro.

(5) In tal modo si evitano i problemi di scelta tra i vari tipi di titoll; aleernativa:
mente, si pud supporre che la banca dapprima decida — secondo i criteri che verranne

- esposti imfra nel testo — quanti fondi allocare all’attivitd di credito e quant all’acquisto

di ltitoli {considerando, in relazione a questi ultimi, il saggio di rendimento: medio sui
varl tipl) e poi ripartisca tra i vari tipi di titoli i fondi allocati a tale acquisto. Nel
presente layoro questa ripartizione — trattata dalla feoria della «portfolio sclection» —
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riguarda la solvibilith dell’emittente ¢ s€ ne definisce il saggio di
rendimento (6) come il rapporto tra Pammontare netto della cedola
ed il prezzo di acquisto; le spese di acquisto sono considerate stret-
tamente proporzionali alla quantita acquistata, per cui, se p ¢ la
quotazione del titolo, il prezzo di acquisto risulta (1 +a) p, ove la
costante o yappresenta la frazione di spese di acquisto. 11 prezzo p
pud essere, in prima approssimazione, supposto costante; successiva-
mente, tuttavia, si introdurra Pipotesi di una sua variabilitd in fun-
zione della quantith di titoli acquistata.

La quantita del « fattore », ciot la quantitd di fondi di cui
dispone la banca, versd in prima approssimazionc considerata co-
stante e, indi, aumentabile entro certi limiti a costi crescenti.

Come gia fatto rilevare, scopo del presente studio & tentare di
individuare, tramite Tapplicazione degli strumenti forgiati dalla

viene trascurata, concentrando invece attenzione sulla ripartizione prestiti-titoli, Contro
questa impostazione si poteebbe obiettaze che non soltanto la ripartizione tra i vaxi titoli
dei fondi destinati al loro acquisto, ma anche la allocazione complessiva dei fondi tra i
vari crediti ed i vari titoli & un problema di « portfolio selection ». I’cobiezione, perd, non
& fondata, in quante, nel contesto del presente lavoro, la teoria della « portfolio. selection »
non & applicabile. La teoria stessa, infatti, si basa sull’ipotesi che il rendimento atteso di
ognl unitd di fondi in un dato impicgo sia indipendente dal numero di unitd di fondi
attribuite a quel certo impiego (cfr., ad es, J.R. Hiczs, ‘The Pare Theory of Porifalio
Selecsion, saggio n. 6 in J.R. Hicks, Critical Essays in Monelary Theory, Oxford University
Press, 1967, p. 103). Ora, nel presente saggio, tale indipendenza non si verifica, in quanto
si & fatta Vipotesi che il sagglo di rendimento netto sul prestiti sia una funzione decre-
scente della quantitd di prestiti stessi e che il saggio di rendimento netto sui fondi
impiegati in titoli pud esserc una funzione decrescente della quantitd di tali fondi. Si
osservi, inoltre, che la « portfolio selection », di per sé, permette soltanto di tinvenire
Vinsieme dei cosidetti « portafogli efficienti »; ciod Dinsieme di quelle allocazioni di
fondi tali che non & possibile aumentarne il rendimenito atteso senza aumentarne il rischio
(misurato dalla vatianza o dall’errore standard del rendimento) e viceversa, Per scegliere
un determinato portafoglio tra quelli efficienti occorre introdurre ulteriori elementi e ciog
la massimizzazione di una funzione di utilits soggettiva (avente per argomenti il rendi-
mento atteso ed il tischio), con tutte le inevitabili athitrarietd connesse a tale concetto,
Anche altri studiosi, per motivi solo in parte coincidenti con quelli qui espost], sono
dell’opinione che la teoria delle scelte di portafoglio non sia in grado, per ora, di o rire
un coatributo determinante allo studio de! comportamento delle banche ordinarie: cfr,
O, Casreinmio, Di aleuni modelli df comportamento delic banche ordinarie, in « Ratio», n. 6,
1670, p. 8Bo8. Bi rinvia a tale saggio per l'esame critico di alcuni modeili basati sulla
« portfalio selection » (quello di LO. Scott ¢ quello di E.C. Portet) come pure pef {a
costruzione di modelli alternativi sul comportamento delle banche ordinarie (basati, petd,
su jpotesi diverse da quelle del presente scritto). _

(6) Con riferimento 2 tale saggio di rendimento sone passibili due ipotesi. La prima
considera il rendimento come una variabile non probabilisticas in altri tetmini si assume
che le banche non prevedano variazioni nella quotazione del titolo o prevedano con certezzd
le variagion} stessz, La seconda associa al rendimento un coeficiente di rischio derivante
dall’incertezza relativa alle previsioni delPandamento della quotazicne, :

+
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tcorl'a ec;opomica in relazione ad una generica impresa a pitt pr
dotti (7), i criteri in base ai quali stabilire la composizione I())ttitga?-
dtj:l.l_)rodotto, ciod Pallocazione ottimale del fattore « fondi dis "
nibili » .ai due prodotti sopra descritti. In tale ordine di idecPOE;
necessario partire dallipotesi di razionalitd dellimprenditore, la
quale comporta in particolare I'assenza di ,ogni preferenza tr;era-
mente soggettiva (8) per uno dei due prodotti (ad es., la banca
prelferlsce Pattivita di credito e acquista titoli solo con ',l’evcntualc
residuo di fondi dopo aver soddisfatto tutte le domande di prestiti)
La} sc?elta della composizione del prodotto viene fatta in base ai
criterio oggettivo della massimizzazione del profitto.

Nel presente lavore I'analisi verrd condotta applicando il criterio
delle approssimazioni successive: verrd inizialmente costruito un
{nodello (Modello T) in cui il prezzo dei titoli ¢ dato e costante ed
inoltre & anche supposto costante il totale dei fondi disponibili da
parte del sistema bancario; tale modello verra indi generalizzato per
tener _c?nto df:lla variabilith del prezzo dei titoli al variare dglla
q}z.'su}uta. acquistata dal sistema bancario (Modello II), della varia-
1'3111ta dei fondi disponibili da parte del sistema stesso (tc’nuto costante
il prezzo dei titoli, Modello IIT) ed, infine, simultancamente, della
variabilitd del prezzo dei titoli ¢ della quantita di fondi (Modelio IV)
I lctt.orc tenga inoltre presente che si tratta di ripartizioni valide ai
margine: valide, ciot, per 1 nuovi fondi pervenuti al sistema ban-
cario, quale che ne sia la provenienza (cfr., infra, nota 11, p. ). Nel
testo vengono esposti i criteri ottenuti dalla soluzione d;:i vari. mb-
delli e se ne fornisce un’interpretazione economica che risulta essere

plausibile,

EH 4 M .
anl'liaI(lz) I;d“:a ?11 appl_lﬂgfﬂ tali ‘strumenti all’impresa bancaria nen & nuova, come testi-
oo 9643.;7) . Ni’L ;llsvnn i Galbraith e di Burstein, Cfr,, GaLsrarts, op. cif., cap, 2 (spec.
1963 oD, 190‘19-3 -T;‘::TPIN, 3;{0?16}',‘ Scherkman lPub]ish?ng Co., Cambridge, Massachusetts,
soddisfacent, L’olem d'v(l;a’lba - ayviso delle scrivente, i due lavori citati non scmbrano
che costinieca lqpb ld ]a, rallt}‘z risente dell.a mancanza di un adeguato modello formale
. Ii{vcllo g C< ase clanfllm; 1a tratltazmnc di Burstein, per contro, & condotta ad
praticamonts s[g;c:;isz;:? .as;;'azlonc, percui dalla .stcssa non sembrano discendere criteri
teoria el mappas V]; er un’esposizione degli strumenti analitici da applicare nella
teoria dellimpresa atlgc PTU‘?OHII» cfr, ad es, V. Sworry, Di una gencralizzasione della
. . , «Fconomia internazionale», wol, X, n

(8) §i & detto merament i oL 3, agosto 1957, PP 450-475

ente soggettiva per distinguerla dal caso in cui, invece, la

concentrazione dei i

ei fondi su un sole pr i i

. prodotto sia oggettivams i

Cft. i paragrafi successivi, : sectvamens I e e
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Segue un primo tentativo di analisi empirica sulla base dc1.dat1
disponibili. Nell’appendice matematica & contenuta, infine, la dimo-
strazione formale di quanto enunciato nel testo.

2 Modello | [Modello di base]

In questo primo modello si suppone c-h\e il.sgggiq di. rend.np{:nt_o
sui titoli sia una costante ¢ che la quantita di font%l .dlspor_11b1l1 sia
anch’essa un dato. Si definiscono, inoltre, i seguent1 simboli:

e =quantitd di fondi destinata al creditf); o

qi = quantita di fondi destinata a]l’?lc-q-msto di titoli;

q = quantitd totale di fondi disponibili; o -

r. =saggio di rendimento netto sut fond} dcst.mat} aljcred{to,

1, =saggio di rendimento netto sui fondi destinati all’acquisto
di titoli.

Secondo le ipotesi fatte, q ¢ 1 sONO de]_le\ costanti; o al con-
trario, & una funzione decrescente di Qe cio ro=1£(q0), f.(q° ? 0.

Per una qualsiasi impresa a pi}‘l ‘Prodotu esiste una relfazlon'e du]lln-
zionale -— espressa in forma imp'hclt.a — tra prodottl e fatrori della

roduzione. Nel caso in esamg, mdmandf) con H.tale r\clffw,lfnc, si
ha H(qe, qu Q=0 dato che g, q. sono 1 prodottl e q ¢ il fattore.
E’ quindi possibile dare alla H la forma

[1] kl:qu + ktqt— q =0

dove ke € ke sono duc grandezze pg)s'}t?v\c ed, in generale, mlu‘mll;
dell’unitd, le quali esprimono la poss1b{hta: — nota come (:1 mo t1fp -
catore del credito » (g) — di cul gode il sistema bancario di tras odr:
mare, attraverso il meccanismo dei dep0.s1t1, una certa quantg{:a ; ;
fondi disponibili in una maggiore quantita di fondi impiegabi
operazioni attive (10).

(o) Per tale concetto, cfr., ad es, A, GAMBIND, Economia Creditizia (vol. XIL del

i i WLYN,.
Trattato italiano di cconomia), Uter, Toring, 1962, Parte II, Sezione B e W.T. Ng )

£ Money, Oxford UP, 1662, cap. 2. . ] i )
Thear‘v(ig rﬁm e?ossibilita molt'tpligcative: come risulta dalla .[Ic{, st 1ap1i)h(1fm:-, ;:: ss;i'l;
impieghi in titoli che a quelli in crediti. Nel .prcse.nte: stud.lo i ulc-: valori, d;ma e
tenuti distinti ma non viene fatta alcuna particolare ipotesi sulla, oro lgran e
E’ possibile, infatti, avanzase argomentazioni a favore e contro I'uguaglianza o .
4) Argomentazieni a favors. Cnnsificrando Ie.bancht nel loro cqtr}fges;? ; ;ltfe; -

di tempo dato, non sembra esserci ragione per vitencte che la quantita di

£om
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Nella [1] ¢ implicita Iipotesi che Pimpresa pud trasformare
un prodotto nell’altro con un saggio di trasformazione costante
(uguale a ko/k). Tale ipotesi & senz’altro valida ex amfe, ma pud
non esserlo ex post. In altre parole, se la banca ha una quantita di
fondi non ancora impicgati, le sono aperte tutte le combinazioni
possibili di gs, q tali che la somma k.q. +kiqs sia uguale a g, cosa
che & per P'appunto espressa dalla [1]; ma, sc esiste una ripartizione
iniziale g%, g%, pud darsi che il passaggio dalla combinazione esi-
stente ad un’altra sia attuabile a saggi di trasformazione variabili e
dipendenti dalla ripartizione iniziale stessa. Nel presente lavoro si
adotta Tipotesi semplificatrice espressa dalla [r], la quale, tuttavia,
non & cosi lontana dalla realth come potrebbe a prima vista sem-
brare (11). .

Il ricavo totale dell'impresa risulta essere

[2] R == reqe -+ 1iq; (12).

dalle banche a disposizione del pubblico sotto forma di acquisto di titeli o sotto forma di
concessione di crediti non venga utilizzata dal pubblico stesso con modalith identiche.: Se
le modalid sono le medesime, ne segue che i vari cocfficienti che compaiono nei
moltiplicatori (coefficienti che esprimono appunto le suddette modalitd) risultane dello
stessa ordine di grandezza,

L) Argomentazioni contro, Il punto cruciale sta proprio nell’individuazione di dette
modalit}, che dipendono dai metivi per i quali la disponibilitd di moneta & stata chicsta
dal pubblico, Prendendo in esame il finanziamento della produzione (che costituisce la
parte pitt rilevante degli impieghi), occorre distingucre tra finanziamento d'investimenti fissi
¢ finanziamento per il pagamento dei salati (e di capitale circolante in gencrale). Nel
primo caso ¢ presumibile che gli acquisti di beni capitali vengano saldati con assegni
per cul non sj ha uscita di- moneta dalle banche ma soltanto variazioni nelle’ scritrure
contabili. Ncl secondo caso & invece presumibile che si verifichi una uscita di moneta, dato
che i salari sono di solito pagati in contanti. Se si ammette (ma la cosa & opinabile) che
il finanziamento degli investimenti ha luogo soprattutte mediante ’emissione di titoli e
che il finanziamento dei salari ha luogo essenzialmente chiedendo crediti, ne seguirebbe
la diversitdh dei moltiplicatori. : '

Le argomentazioni potrebbero essere estese a piacere e non sembra che a priori si
possa decidere definitivamente in un. senso o nell’altro, por cui la  questione & lasciata
impregiudicata, assumendo ks e ks come valori indipendenti, compatibili vuoi con ke=kg
che con kosgkg.

(r1) La [1] significa, in sostanza, che l’analisi & valida al margine, ciod per
l’.allocazione di nuovi fondi di cui.la banca si.trovi a disporre, forma restando la riparti-
zione di quelli precedenti. Si moti che & irrilevante la fonte da cui provengono i nuovi
fondi i quali, quindi, possono anche derivare dal rimborso di crediti (o di titoli) venuti a
scafienza. In tal modo, dunque, & possibile procedere gradualmente ad una riallocazione
ottimale dei fondi gid impicgati dalla banca, senza bisogno di eventuali sovvertimenti

radicali della. situazione esistente, sovvertimenti che pottebbero- per varie ragioni non efsere
auspicabili, - . _ : .

. (12) 8i osservi che, nella [2], i tassi rp ed ry devono essere riferiti ad una medesima
unitd di tempo. . : .
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11 primo termine al membro di destra rappresenta il ricavo
ottenuto applicando il saggio di rendimento netto r. alla quantita
di fondi destinata alla concessione di prestiti ed il secondo rappre-
senta il ricavo ottenuto applicando il saggio di rendimento netto 1
alla quantitd di fondi destinata all’acquisto di titoli (x3).

Poiché, nel modello in esame, il costo dei fondi & supposto dato,
massimizzare il profitto equivale a massimizzare il ricavo.

Si tratta dunque di massimizzare la [2] soggetta al vincolo
espressa dalla [1]. Tenendo conto che, come detto sopra, si ha
to=£(qy), il problema pud cosl impostarsi:

a.f (Qe) 4 Ty = Mmax
soggetto a
k.q. + keqe— q = 0.

Si dimostra nell’appendicc matematica che la condizione di
primo ordine per tale massimo vincolato &

131 if [f(qe) + af'(a)] = —;{:rt;

e che la condizione di secondo ordine &
4] 7 2" (q. ) + qef"'{ge) <O

L’interpretazione cconomica di tali condizioni & la seguente.
Il membro di sinistra della [3] & il ricavo marginale ottenuto dai
fondi impiegati in prestiti ¢ il membro di destra & il ricavo mar-
ginale ottenuto dai fondi impiegati in titoli, tenuto conto dei molti-
plicatori; cid perché una quantitd x di fondi allocati a crediti

. . L. 1 .
consente di ottenere un volume di cred1t1£-x.= qs € similmente pet

i titoli. La [3] esprime dunque la condizione di livellamento dei
margini.

(13} Sia py il prezzo del titolo e ¢ la data cedola. Il profitto & dato da

iﬁ-c-— q_t_. =—q—t-(c—-k)

Pt Pt Pt
ove k rappresenta la spesa unitaria di ‘acquisto. Poiché deve essere piry=(c—k), sostituendo
si ha tygy Volenda essere pid precisi, si dovrebbe tener conto anche del rischio che il
prezzo del titolo subisca una diminuzione (cosi come dell’eventuality che tale prezzo
wubisca un aumento). Di tale rischio, come gih accennato nella nota (6), si potrebbe tener
conto rendendo ry comprensivo di un oppotrtund saggio di rischio. :

v
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. La [4] eslprirrfe.la _condizione che il ricavo marginale ottenuto
dai fondi impiegati in titoli sia decrescente.

Di tali condizioni pud i
' pud essere fornita una semplice interpreta-
zione grafica (vedi figg. 1 ¢ 2). P preta

a.
1 g-flge
A i a-flae)

. qc
Fig. 1

Fig, 2

Nella figura 1, la retta AB rappresenta la condizione k.q.+
+kq—q=o. Lfe curve rappresentano la famiglia di isoricavi
R=gqsf(qe) +rq; in alere parole, ogni curva rappresenta il luogo
dcl%c combinazijoni di g ¢ q ¢he danno uno stesso valore di %
All. aumentare di R le curve si spostano verso destra. Il punto di
ottimo si ha in P (isoricavo pilt alto ottenibile compatibilmente con
vincolo kcqc.-l-qu;—q=o) ove I'isoricavo & tangente alla retta (14)
l_\Icl pu\nto (?1 tangenza l'isoricavo deve essere convesso verso lori inc.
il che ¢ assicurato dal verificarsi della condizione [4] (15). o
Una rappresentazione grafica alternativa & quella data nella fig. 2
La curva rappresenta il ricavo derivante dai fondi impiegati nella;

214) II;‘ormalmcnte, tale tangenza cquivale alla condizione [3].
1 pum;Siu zitif];);n;;zt:;zéa si ac.clenna qui ad alcufli casi particolari, che si hanno guando
ol i verifs SO elcon il punto A o con il punto B (soluzioni «in angolo »). Tali
concav! vorso l'oriqinm o la [4] vale co[' verso = (cib significa che gli isoricavi sono
Pappunte 1o A g ::1,1 p];r cui il punto di tangenza & un minimo; il massimo si ha per
Pisoricave pii alts EW"'im) ‘ovzero 'quando, pur valendo .il verso <, il contatto con
S ottione. Moo tlm.n:‘mf d.o in B. Ec.onomlcamcntc, cid sta ad indicare che T'ottimo
ditoli, Ciy v 'ﬁl i fondi ai credm. oppure, a seconda del caso, all’acquisto di
crediti 51 marsione c:l care, ad‘ e guando il ricavo marginale dei fondi impicgati per i
i cast. P uperiore (‘mfcn()‘rc) a ry finoe a kege=q (rispettivamente kyqi=o). In

, allocazione di tutd i fondi ad un solo tipo di impiego &

[cfr, k erfettamente razional
» quanto detto sopta, par. 1 e specie nota (§) ivil. P €
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1
1 1 it joe ipli ore, — ef 2.
concessione di creditl, clog, tenuto conto del moltiplicatore, - q-f(qe)

[ i i icavo marginale sia
Tale curva & crescente, posto che il relativo ricav gina1e ia
positivo, e convessa Verso Falto, posto che detto ricave marg

1 ) .1
decrescente. Indicando con tg 8 il dato valore d1rk— r,, tisulta indi-

t

i i il ri i incide per 'appunto
duato il punto P, ove il ricavo marginale coincids per ,

::’imutg 8. IIjn tale punto vale dunque la [3] (la 4] & senz altico
soddisfatta data la convessita verso Palto della curva). In altre parole,

dato = r, i tratta di trovare un punto sulla curva la cui pendenza
t

! & rappresen-
sia uguale a o 1 nel caso della figura 2 tale punto PP
1

tato da P (16).

::;. Modello I [Variabilita del rendimento dei titoli]

Si introduce ora Vipotesi che il sz-lggio di. rend1me(;1t1c1> sui t1ttgt1\1 !
sia non pilt una costante, ma una fun_zlor‘le\ decrescente della quan é’il
di fondi destinata allacquisto di titoli [ciot r= g(q g(qé). <9] 1 éo
equivale ad ipotizzare che un a\_:lmento dcllq d.omlanda di tito 1‘1 :i
parte della banca fa aumentare il prezzo dc% 't1tqh_ stessi pe]i -Cul .
verifica una diminuzione del loro sagglo di rendimento. Le altre
ipotesi rimangono identiche a quel_le d.el m?deﬂo 1 |

Si tratta dunque di rendere massima lespressmnq

R = q.f{q.) + d:gla)

soggetta al vincolo
gg ‘ kcqc "I_ ktq; —q= 0

Le condizioni di primo ¢ di secondo ordine per tale massimo
vincolato sono, rispettivamente (17)

(5] i— [£(qe) -+ qf"{(ae)] = .—;{: [5(a) +9.8'{(a0]

]

6] gy 2ed Fad el ki [2¢ (60 + s (2] <O

. i .. B’ chi * llora si
(16) Calcolato q¥o si ottiene qp per differenza, B chiato che se keq®s B2 q, allo

allocheranno tutti i fondi alla concessione di pr(EStltl. o 1 , .
(17) Cfr,, Vappendice matematica per la dimostrazione formale.
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La [5] esprime l'uguaglianza tra il ricavo marginale dei fondi
destinati alla concessione di prestiti ed il ricavo marginale dei fondi
destinati all’acquisto di titoli, tenuto — come sempre — conto dei
moltiplicatori. E’ ancora il principio del livellamento dei margini
che entra in gioco: I'ultima lira impicgata deve dare lo stesso ricavo
in qualsiasi dei duc impieghi venga destinata. La [6] esprime la
condizione che il ricavo marginale complessivo deve essere decre-
scente; essa & senz’altro soddisfatta se ambedue i ricavi marginali
sono decrescenti.

Graficamente il problema assume un aspetto identico a quello
della figura 1: la [5] esprime la tangenza dellisoricavo con la
retta di vincolo e la [6] assicura la convessitd verso Porigine del-
I'isoricavo nel punto di tangenza.

4. Modelle Il [Variabilita dei fondi disponibili]

1 modello di base & il modello T (cioé con 1. costante), nel quale
si introduce Iipotesi della variabilita della quantiti di fondi q. Invero,
tale quantith pud essere considerata non come un dato esogeno, ma
come una grandezza aumentabile dalla banca, almeno entro certi
limiti, a costi crescenti. Tali costi possono essere costituiti, ad esempio,
dai tassi di interesse pagati sui depositi o, posto che tali tassi siano
fissati, da spese di pubblicitd, da agevolazioni speciali di vario tipo
ai depositanti ¢ via seguitando. Tuttavia, quali siano in concreto
tali costi non & di immediata rilevanza: ai fini che qui interessano
¢ sufficiente stabilire che q non 2 pit un dato, ma ¢ aumentabile,
entro certi limiti, a costi crescenti (18). Sembra inoltre plausibile
ritenere che detti costi (indicati con C) aumentino con ritmo cre-
scente ¢ cid a causa della sempre maggior riluttanza, da parte del
pubblico, a privarsi di unita addizionali di moneta legale in suo
possesso. Formalmente, si ha

7 C=0C(q), C'(q) >0, CG'(q) >0
"~ La funzione da massimizzare & ora

7 = q.f(ge) + 1:qe — C(q) (19)

. (18} Alternativamente, la banca pud aumentare q ricorrendo alla Banca Centrale
(tisconto cambiario, anticipazione su titoli, ccc). Anche nei limiti in cui tale ricorso ¢
regolato da meceanismi quaptitativi (a costi cestanti), & pur vero che, nel complesso, 1
foudi si rendono disponibili alla banca a costi crescenti,

(19) Si rammenta che gli altri costi scno considerati fissi [cfr, swpra, par. 1,
nota (4)]. Massimizzare espressione 7 equivale, quindi, a massimizzare il profitto.

b
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soggetta al vincolo

. oo + ket — @ = 0.

11 problema, quindi, non & pitt soltanto di determinare la ripar-
tizione tra i due impieghi di un Jato ammontare di fondi, ma di
determinare sia il volume dei fondi stessi sia la sua ripartizione.
Nel caso in csame, tuttavia, ¢ possibile scindere il problema in due
fasi successive: prima oi determina il volume e poi 1a ripartizione.
Infatti, dalle condizioni di primo ordine si desume che deve es-
sere (20)

191 "l;ljrc = C'(q)
€
[10] f_(gujr_i.f_iq_i _ Lk

Essendo . un dato, la [g] consente di determinare q: data la
funzione C(q), si tratta di trovare quel punto in cui tale funzione

ha pendenza uguale a —k~rt. Graficamente, il problema puod essere
1
risolto come nella figura 3.

Postoi—n:tg 3, nel punto P si ha C(q)=tg @z-i—n per cui

risulta determinato il volume di fondi g*.

La [10] esprime la condizione di tangenza tra il vincolo e
Pisoricavo (vedi fig. 4).

La figura 4 ¢ simile alla figura 1, salvo il fatto che nel caso
della figura 1 q rappresentava, sin dalPinizio, un dato, mentre ord
lo stesso viene determinato tramite la prima fase del processo di
massimizzazione descritta nella figura 3 (g=q*). E’ importante
richiamare Pattenzione sul fatto che la scissione in queste due fasi
successive & possibile perché . ¢ dato.

Si dimostra, nell’appendice matematica, che le condizioni di
secondo ordine, posto che C*>o, richiedono semplicemente che valga
la relazione

{11} 2f(qe) + qef " (ae) <O

(z0) Cfr., appendice matematica, p. 23

B

C(q)

La struttura degli impicghi del sisterna bancario

Fig. 3

Fig. 4

e
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La [1r] ¢ identica alla [4] ed ha la stessa interpretazione;
tale identitd non sorprende dal momento che, una volta determi-
nato q mediante la prima fase del processo di massimizzazione, la
seconda fase equivale allanalisi effettuata in relazione al modello L

5. Modello 1V [ Contemporanca variabilita del prezzo dei titoli e del-
ja disponibilitd dei fondi}

In questo paragrafo si procede ad ur'ulteriore (ed ultima) gene-
ralizzazione: si inscrisce nel modello TI Tipotesi di cui al paragrafo 4.
Formalmente, si tratta di massimizzare

7= g F{qe) -+ agla) — G {a)
con il vincolo
kege + ke — =0

In questo caso non ¢ pilt possibile effettuare la massimizzazione
determinando prima q ¢ poi Qe € Qu 1 procedimcnto &, semmai,
Opposto: dapprima o determinano simultaneamente ¢e € G © poi si
ottiene ¢ sommando  keQe -+ ke Le equazioni la cui soluzionc
consente tale determinazione sono esposte nellappendice matematica;
in questa sede st pub tilevare che nel punto di ottimo dovra valere
ugualmente la condizione di tangenza tra isoricavo ¢ vincolo o,
in altre parole, la condizione di uguaglianza tra il rapporto tra
i ricavi marginali dei fondi destinati all'uno ed allaltro impiego
ed il saggio di trasformazione dei fondi tra i due impieghi. Le con-
dizioni di secondo ordine sono senzaltro soddisfatte se ambedue i
ricavi marginali sono decrescenti, analogamente quanto visto in
relazione al modello 1.

6. Un tentativo di analisi empirica (21).

Le argomcntazioni svolte nel testo inducono a ritenere che, data
una certa base monctaria (22) ¢ certi valori dei moltiplicatori, Pofferta

{21) Il presente paragrafo ha il solo scopo di accertare 36, in prima approssimazions,
la teoria proposta & compatibile con i dati, Esso non ha, quindi, alcuna pretesa di com-
pletezza od autonomia dal punto di vista econometrico.

(22) 8i & visto nel testo — cfr, suprd, modelli I e IV, pp. ¥ € I4 -~ che la
base monetaria pud fon costituire per il sistema un clemento esogeno, essendo influen-
zahile, almeno entro certi limit, dal comportamenta del sistema stesso. Tssendo uttavia

T
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di credito da parte del sistema bancario ed i suoi investimenti in

tltOhl siano fugzlgne del saggio dell'interesse attivo ¢ del saggio di
rendimento sui titoli, ciot (23):

[1] g = fi{re,ry) dove 6% >0 ¢ a—fl_<0
6 Te a I

[2] q¢ = fyrer) dove aaiz <0e 0 fy ~ Q.
< ar

f d'.I‘em}to conto che il sistema bancario dispone normalmente di
fon i residul in atiesa di impiego, fondi che sono temporancamente
investiti in buoni ordinari del Tesoro (BOT) (24), si pud scrivere

[3] e + ¢+ BOT =F.

- Nellc [1] e [2], & presente Vipotesi di ceseris paribus. Cid
implica considerare come data, tra Taltro, 1a base monetaria. Voiendo
Procc.dcrc ad una stima sulla base di serie storiche, tale ipotesi non
e, cvlde.ntcmente, pill sostenibile. In questo caso si presentano due
altcrnatm.:: o si inseriscono esplicitamente le altre variabili come
argomenti della fi e della f» oppure, pid semplicemente, si consi-

derano i rapporti %, % ponendeli in funzione di (1o, 1)

estremamente complesse determinare la funzione C(g), si suppone, in prima appros imazi
che la base monetaria rappresenti per il problema un dato cso,geno pprsimARons
(23) '11:1 b.asc'ad un opportuno procedimento di statica comparata ¢ possibile ricavar
dlille condizioni (:!1 primo ordine per un massime ~— esposte nell’appendice rnatc-,maticav——c
chc qo € gy reagiscono a 1, ed 1y ncl modo indicato. Si prenda ad esetnpio il modell
{cfr., infra, pp. zc-21) e si derivino totalmente rispetto ad 1y le relazioni ’ et !

I

[£(g) +Qef'(qe}) = ——1
kg

ke

keqe+ kiqu—q=0,

ottenende
I
~— [2Fad+ qef{go}] LA SO
o O Ty ke
d
ko -9 g, 20 o G,
DTy aor

Poiché, in base alle condizioni di sccondo ordine, risulta essere [2£(go)+ qof”(qa)] << ©

Y
e dalla ) che -2 2% <o ¢, quindi, dalla i, che AT,

g an
(24) Almeno per quanto riguards il periodo precedente la riforma del sistema di

emissione dei BOT. Cfr. i :
. . Cfr,, infra, tavola 1, per i i i . L.
agli anni 1969 ¢ 1g70. 4 s , per i dati di consistenza a fine periodo relativi
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In altre parole, assumendo che una variazione della base mone-
taria non provochi, di pex sé, una sisternatica distorsione nella strut-
tura degli impieghi, s i saggi 1, 1 non sono sufficienti a spiegare i
totali e, q, sono invece, almeno in prima approssimazionc, suffi-

I . . . e ey G
cienti a spicgare la ripartizione dei fondi disponibili, cioe TR La

specificazione delle funzioni adottata per la stima empirica & dunque

- h b
[1 bis] % — hy(rry) dove "; 00 —%T:< 0

c

t

[2 bis] % = hy(rr,) dove ‘2 1;* <0e %> 0.

I modelli in precedenza formulati riguardano esclusivamente
funzioni di offerta per cul, non essendo stato ritenuto essenziale,
nel presente contesto, operarc con ull modello completo che tenga
anche conto delle schede di domanda, si & proceduto ad una stima
isolata delle funzioni [z bis] e [2 bis]. Con cid, sono stati tra-
scurati i problemi discendenti dal fatto che i dat osservati sono
1a risultante dellinterrelazione tra funzioni di offerta ¢ di domanda.
E’ opportuno, a questo proposito, tener presente che Perrore deri-
vante dall’aver trascurato lc schede di domanda, tende a pro-
vocare una distorsione verso lo zero dei coefficienti di regres-
sione o, addirittura, a farli apparire di segno contrario a quello
teorico. Pertanto, risultati con scgni dei coefficienti uguali ai segni
attesi sono, a maggior ragione, favorevoli all'ipotesi teorica.

1 dati usati sono i seguenti:

per g. gli impicghi ordinari del sistema bancario, ciot il
totale degli impieghi a breve sullinterno escluso il finanziamento
degli ammassi obbligatori;

per q, gli investimenti in titoli del sistema bancario, ciot il
totale dei titoli di propricté dedotti i BOT disponibili, il totale dei
titoli a riserva obbligatoria (BOT ¢ titoli a lungo termine), le azioni
e le partecipazioni;

per BOT, la quantitd di BOT disponibili;

per 1, il saggio di rendimento medio sulle obbligazioni.

Rimane r., per il quale non si dispone ufficialmente di dati
sulleffettivo saggio dell'interesse mediamente praticato dal sistema
bancario sulle opcrazioni attive. Si & quindi deciso di usare come

g
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« proxy variable » il .saggio di rendimento medio sui titoli di
Sftato .(25). 'J?al? r‘?n.dlmcnto g, infatti, strettamente correlato alla
situazione 511 liquiditd, essendo pitt alto allorché la liquidita &
minore ¢ viceversa. Cio discende dal fatto che, ad ogni %tante di
tempo, esiste un apprezzabile quantitativo di titoli di Stato, in
particolare buoni del Tesoro poliennali, che hanno scadenza int(;m
allanne. Cio fa st che il rendimento di tali titoli tenda'a muovcrq
Earalle!amgptc a qqello. delle altre attivitd a breve termine del sistcrrf;
Pz?tc;a}t(i)& C:.) S;L;éugl_l « impieghi ordinari» (crediti) rappresentano la

Tavora 1
Anni Zqe q »
1 qt qt JBOT BOT To 1y
1950 15683,8 198,8
1951 1904,7 3209 22 6 68 P 230 N 2
1952 2342 4376 > wag| 70|~ age| OS2 ) 7%
31 ey | PO re6y| 90 | oser | 608
1953 oga | TN | s Tl ogss | T | a6 | 68
w5 |3t | M sesa | T e il
1955 2782, 61(;1 641, 1363 23 — 1,3 6’39 6:90
1956 4393:0 432:2 7445 102,1 wo | T B 6:90 . 6’26
1957 48252 2274 7870 Ml Y AL g 7’0
1958 50525 & , 905:5 vo5 3712 3388 6- I 6’ ;
1959 8132 | 7 §’7 mgoy | 2P ggaa | 290 o gg
1960 7091,3 i:;;; 1355,8 2051 221I;4 —3588 z,i: ?28
161 8566,0 : 23’ 15848 223;0 1313 = 90,1 4’98 _, :
rgfz2 10494,9 292 9 2102,9 1%t 32,3 T 990 5’06 5’38
1963 12822,3 3 7’§ 23200 e 55.9 23,6 5,20 2,7
1924 1321%,3 ;ii‘ » 2650,1 33 o 123,3 67.4 5,79 6’;3
1962 12162,0 sos1 3545,0 Hggr: a6 | T 97 5,42 6:67
19 16216,5 2519,3 4653,0 4 139,8 26,2 o.q8 637
\ 2’ — 3 ?
:225 :3733,8 2012,7 24530 15;‘8.03 88 5;’0 339 6,40
5 e | 4333 who || 56 | 6
1969 23852,1 3103, iy 844,4 oo | ~ 108,0 g W54
1970 271808 33287 756 2878 » 0,0 5,81 6:73
53 00 772 863

Note i1 sl
vioni A i:o{fs?ién zs:: r:mgzenta che le grandezze qo qp, BOT sono calcolate come varia-
o fne et istente Tn{:’ anno .(r:onswtenza alla fine dell’anno t meno consistenza
o] e o statli).n- ali dvzltlrlablh sano espresse in.miliarcli di lite; ry ed re sono
vl anpi o0 atti dalle Ap?ﬁndlC!. alle Relazioni annuali della Banca d’Jtalia
g ni rg6y, 1568, 1g969. I dati per il 1970 sono provvisori.

—_—

25) In . . . PP .

dati u&iisc)iosi :f]e:-_? sono stati ‘compxutl tentativi di regressione impiegando come « proXies »

2 breve atw .:1119. media do.?l saggi attivi praticati dal sistema bancario su crediti
go termine, od esclusivatnente a lunge termine, I risultati ottenuti sono stati
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Le regressioni, stimate sotto forma lineare, sono le seguenti (20):

[ra] (senza termine costante)

i 4+ 0,230fc — 0,0900t R*=0,942
F
1,856) (0,808)
5 D&aW (27)
[1b] (con termine costante} 1,48
*_ 0,805 + 0,1g0fc —— O,I74I R*=0,143

(z110)  (1648)  (1.59)

[2a] (senza termine costante)

. — 0,146r; + 0,183 R?=0,961
F
2,312 (1,861)
G312 D&W (27)
[2b] (con termine costante) .
1,87
Eli= 0,452 — 0,176r. + 0,T207 R2=0,209

187  (@416)  (1738)

Da un punto di vista statistico si osservi che l’inclusionc? df:ﬂiil
costante, pur non alterando in alcun rr}od-o la_corrfette:zza d.f:l segni
dei coefficienti di r. e n (cio che costituisce il pr1n.c1pale interesse
della presente indagine), né modiﬁ.can-do apprezzabilmente la 1qr0
signiﬁcativité, fa notevolmente d1m1t}u1rc la R% A questo .propom’to
si noti che gli anni nei quali si manifestano le maggiori divergenze
tra dati teorici e dati osservati sono il 1951, 1954, 1958, 1960 €

deludenti, a riprova che, nella fattispecie, la migliore « proxy » rima.mf: il saggio di rendy.
mento medio sui titeli di Stato. Il fencmeno pu&‘)‘ essere plausibilmente spi‘cgato n:l
seguenti termini: da un lato, Ia gerie dei dati ufficiosi pud non f:ss:cre.suﬂi.clentcfmer:nci
rappresentativa dei tassi attivi praticati dal complesso-dellc.banchlc orcl'maru: net \:tt raerc
di attivitd; dalaltre, I'incidenza delle spese e dcgli altri oneri fissi tende a distorc
i ariazioni dei saggi '
lmﬂutzg)& I;ﬂcﬂztrlro indicato in g;:pgarcntesi sotto clascun coefficiente 'rappresmta il valore
del rapporto tra il coefficiente stesso ed il relativo f:rrorc.sta::ldard stimato, | edello
{27) I coefficiente di Duthin e Watson & unico poiché; come‘é nc?to,.rs\(:l ;1 mz el
non comporta termine costante il test non deve essere callcoiato sui rf:sxdu: e adr tg -
sione senza tertnine costante, ma su quelii di una gegressione ausiliaria co}mpren cnte oy
medesime variabili esplicative ed il termine costante. Cfr., E. Mauwvaup, Méthades stais
ques de Uéconometrie, Duncd, Parigi, 1964, b. 43¢, nota {n).

~g
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1964 (28). Non csistendo una comune causa teorica esplicativa di
tali divergenze, lo scrivente ritiene che esse siano imputabili, oltre
a mutamenti nel quadro istituzionale, al grado di aggregazione del
modello per quanto riguarda le variabili esplicative (¢ ovvio che, in
realtd, 1 «prodotti congiunti» ed i relativi « prezzi» siano, pel
sistema bancario, pitt di due) ed alla lunghezza del periodo di rileva-
zione dei dati (annuale). Una volta accettato il criterio operativo del
sistema bancario basato sulla produzione congiunta, potranno esserc
introdotti ulteriori affinamenti statistici.

Da un punto di vista teorico, linclusione della costante farcbbe
dipendere il valore assoluto di q. e qu dal livello di F tramite la
costante stessa. Cid & chiaramente osservabile riscrivendo la regres-

» .« . 1 . -
s10ne l:IPlCEl %—= adar;t+agr 1=c¢,t come

4] i = aF + ra,F 4 ra,l

dove a rappresenta linfluenza diretta di F su qi (29). Si noti, inci-
dentalmente, che raiF ¢ il rendimento complessivo della variazione
dei crediti in essere (aiFF rappresenta, infatti, il totale dei nuovi fondi
allocati a crediti), mentre raF & il rendimento complessivo della
variazione del portafoglio titoli (a:F rappresenta il totale dei nuovi
fondi investiti in titoli),

Bruno CoriLux

(28) Divergenze di minore entith si tegistrano, invece, per gli anni 1969 e 1970, per
i quali, in seguito alle note vicende del mercato finapziario, vi sarebbe stato da attenderc
una notevole ristrutturazione dei portafogli bancari, A titolo csemplificativo si considerino
le seguenti regressioni (con termine costante) ottenute inserendo una variabile di comodo
per il 1969 (eguale a 1 per il 1g6g ed cgnale a o per gli altti anni):

(1) 2 0,804 + o0,196re— o 18cry+ 0,76dsy D&W =148 RZ=0,151
(2052) (1.643) (1.588) {0,385}

(2c) X 0,452 — 01775+ 0,121ry— 0,20d6y DEW =1,86 R2=0,270
(1829 {(2347) (1694) (016c)

A parte la scamsa significativith statistica del coefficiente di regressione della variabile di
comodo, si osservi la notetvole rassomiglianza delle (1c) e {2c) con le (1b) e (2b) nel testo.

(29) Compaiono qui i noti problemi metodologici dovuti al fatto che, a sua volta,
qQ & parte di F.
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APPENDICE MATEMATICA

Scopo di questa appendice ¢ di esporre formalmente il metodo seguito
per ottenere i risultati enunciati e commentati nel testo.

MopEerro I
R = qf{de) + g, = max
soggCtto a
ke + keqe—9 = Q.
Si formi la funzione

F = q. £(qe) + 1de + 2 (ketlo + keQe— q)

ove A & un moltiplicatore di Lagrange.
Le condizioni di primo ordine sono date da

oF s

o~ )+ o (qo) + kA =0
e

_.a—:F— =rt+ 1{1_)\.=0

o Qe
¥

?T?T = ke + kq—9q =90

Dalle prime due equazioni si ricava immediatamente

1 T e L
—k_c— [f(qc) + 4 (qc)] = k, Ty

che & la [3] del testo.
Le condizioni di secondo ordine richiedono che laz seguente matrice

hessiana orlata
26" (qe) + e ' (qo) © ke
0 0 k
ke k O
abbia determinante positivo, Sviluppando il determinante si ottiene
— 12, [2f"(a0) + o £ ()] > 0
clot, essendo k% > 0,

26" {q) + 9" {de) <O

che @ la [4] del testo.

La struttura degli impieghi del sistema bancario

a1

' Si trarta .ora di vedere la relazione tra queste condizioni e la interpreta-
zione geometrica datane nel testo,

L’isoricave R=q.f{q,)+r,q, ha pendenza

dge  f(gqo) +qdf’ (qe)
da. =— 1‘: < 0 posto che f{q.) + g.*(g.) > 0.
Nel punto di equilibrio, £{ge) -+ g’ (qe) :—];—crt e
quindi dg. — ke 1l vi )
da, L vincolo kege + kg,— q =0 ha pendenza
dq k,
dq. T ke

per cui, nel punto di equilibrio, isoricave e vincolo sono tangenti, La derivata
seconda dell’isoricavo &

dq 2 (q) + ad”(90)

d*q, Ty

N ..
. , o e
che & positiva nel punto di equilibrio date le condizioni di secondo ordine.

MopeLro 11

R = qdf(qe) + qg (q;) == max
soggetto a

kcqu + ktqt —q= 0.
Si formi la funzione di Lagrange

F = qf(qe) + g (qs) + A {keqe + kige — q).

Le condizioni di primo ordine sono

aF '
chzf(qu}—l—%f'(%) +kA=0
aF ,

a—qt =g(q) + 9&'(q) +kr =0
aF

ey =k, + kg —q=0.

Dalle prime due equazioni si ha

1 1
™ Hlae) + qf’ (q)] = . [g(q) + qe&’{ql
che & la [5] del testo,
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Le condizioni del secondo ordine richiedono che la seguente matrice
Le condizioni di primo ordine sono
2 (qe) + e "(qe) 0 k, F
0 2¢' (q:) + a8’ (@) ki
={ £ —
ke k, 0 EPR (qo) +qf’(qe) +kA =10
abbia determinante positivo. Sviluppando il determinante si ottene alr k=0
1 I ‘s a q ‘ * a
e [26'(q0) + o (901 — K% [28 () + a8 (a)] > 0 & i
ciot oF (g =20
1 I if 1 r I a q
w & (qe) + " (a0)] + 1 (%8 (@) + 8" ()] <0 g
t
— =k +kq—q =0

che & la 6] del testo. . 8 A

” . . : s pro
: 0 . . . . .
Per linterpretazione geometrica, i consideri 'isoricav Dalla scconda ¢ terza equazione si ha immediatamente

R = qf (¢0) + ae(a)-
Esso ha pendenza r=C'(q)
, he & la [9] del testo ‘

dqe _ f(qe) +ad"a.) R - ¢ 9 .

dqr _ 109e) Tt \e) - posto che ambedue 1 ricavi marginali : Dalla nri . .

dae oa) + () ) alla prima e seconda equazione si ha

siano positivi. Nel punto di equilibrio, tale pendenza & uguale ak-— —gdate le ?\“ 1 () + o (4] — )
: condizioni di primo ordine; poiché il vincolo ha pendenza —f (cfr., supra, 1 0 ke k f
| ‘ . e e
‘ | ciop 08 FaMa Ko s 1a [10] del testo.

appendice matematica, p. 2I), risulta dimostrata la tangenza.
| Ty t

La derivata seconda dell'isoricavo ¢ ‘
l - .
: Le condizioni del secondo ordine richiedono che le seguenti matrici

12" (qe) + aef”' (4] [qeg(a) + glad)® + «
' drq _ 4 [28'(q) + 9" (a0] [af" (9 + (@} " (qo) + qof"'(qe) 0 ke
| dg* lg(ay) + ag' (W]’ 0 0k
‘ K,
Tenuto conto delle condizioni di primo e di secondo ordine, tale derivata r k 0
risulta positiva. _ 2f'{qge) + qof"(q;) 0 0 k, -
" 0 0 0 k,
i 0 0o —QC" —1
» i
: Mopzerro III : K, N 1(‘1) o
1 f o _— G f—1 : . .
g . 7 = gl (ge) + Teqe (q) = max abbtano‘la prima determinante positivo e la seconda determinante negativo.
i soggetto a o . _ Sviluppando i determinanti si ottiene, nell’ordine
-KeGe WJe—q =" ) .
= Si formi la funzione — k2 [2f" (o) + 9" (e}l > 0
' K2, 267 {qe) + aof " (qe)] G (q) < 0.

F = qf(ao) + nge— C(@) +2 (keqe + kiqe—4q)

La prima condizione comporta che

L ove & & un moltiplicatore di Lagrange, .
' 2f'(qe) + qof "{qe) <0
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e, di conseguenza, la seconda condizione richiede che C(g) > 0. Avendo
posto fin dallinizio che C7(g) > 0, resta 1a condizione

26" (qe) + et (d) <0

che & la [11] del testo.
Geometricamente, la condizione del primo ordine

fgo) +ad () _ ke

—_—

Ty k,

equivale alla tangenza tra isoricave e vincolo: [lisoricavo ha pendenza

¥
ﬂ:e,_fﬁlitwq—cﬂ-%)d:_}i in base alle condizioni di primo
dqc Ty k,

ke

ordine ed il vincolo ha pendenza

dq

La derivata seconda dellisoricavo 3

k,
2 ! rr
dq, __ 2(g) + 9 )
da? T,
date le condizioni del secondo ordine.

MopeLro IV
= qf (o) + agla) — C(q) =max
soggerto a
kcqc + ktch—’ q= 0.

S formi la funzione di Lagrange

F = qf (a0) + ggla) — Cla) +Mkede + ke —9q)-

Le condizioni di primo ordine sono

o F ;
— = (q::) +f(qc) + ke =0
8 Yo
oF
ode ae' (q) +gla) +kr =0
Qe

BF =0

64

8
an

= Kele +ktqc—*q20«
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Dalle prime tre equazioni si ha
1 !
r laef’ (qc) -+ f{ge)] = C{q)

1
N [qag’(q) + g{q)]l = C'(q)

e sostituen =
do ¢ =keq, -|- kg, dalla quarta equazione, si ottiene

Qef " (ge) + £{qe) —k.C" (kg -} kyg,) =0
qe'(q) + g(a) — &0’ (keqe + keqy) = 0.

SI ]1:1 (lull([uﬁ un sistema dl duc qulaZIl)ﬂl Ile].].e due .lllccglute qc, qt
dCtEIIIllllate I‘C quall 81 Calcolan() q € ]lh

Dal punto di vist :

t vista peometrico, si o
. 0 or p .
ottiene , 81 puo osservare che da tale sistema si

af'(9e) - Flge) ke

98’ (a:) -+ g{q) k,

La pendenza dell'isoricavo R = q.f(qe) -+ ae(qy) @

da _  aff(a)+fla) Kk

dge ag’(q:) + gla.) X,

date le condizioni di primo ordine. La pendenza del vincolo (30) &

dq, ke

dq k,

donde la t
angenza, Le condizioni di .
L i di secon i ohi
ratrici do ordine richiedono che le seguenti

20" (ge) + qot”’ (qc) 0 ke
0 2g'(qs) -+ 92"’ (q) ke
k. k, 0
207(qe) - qof""{ge) 0 0 k
g 2" (a) +aqg(q) - O k,
0 —C"(q) —1
ke k: e ] 0

—_—

qUiﬂdi(gc?_.) L posizione del vincolo sari

4 determinabile solo dopo aver calcolato g, qi e
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prima positivo e la seconda negativo. Sv11uppando i

abbiano determinante la : . )
licitd di notazione

determinanti e ponendo, per semp
Re =qdf (e)s R, = qsg(de)

donde
’ Ry = 2f'(qe) + 9" (qe)s R =2¢'(a) +ag” (@)

si ottiene, nell’ordine, )
— kR —kIR{ >0

G.U(q) (kthcH + kczR_t”) ___RQHRt” < 0’

cioe
k2R + k2R <0

Cf’(q) (ktﬂRcff + kcaRtll) i Rcfthfn' < 0
Tali condizioni, posto sempte c'(q) >0, escludono che Ry, R/ siano

(o] accenn L I testo se
amdeue POSltlve, 50Mn0 SE0Z alLIO Soddlbfdt‘. (Come cCe ato e]. =

¢ 3 t o a P 5 ddls Eatte anche s i{c t
R R sen rﬂdeue IngEltva, 0ssono CS e 80 ll 5 R

sono di segho Opposto

B.C.

O dezza).
(nel qual caso occorre pero conoscerne la gran )

Note Bibliografiche

Valore, preszi e equilibrio generale,
a cura di Giorgio Lunghini; Eeo-
nomia della Bance, a cura di Fran-
cesco Cesariniy Reddito nazionale e
politica economica, a cura di Paolo
Onofri; La bilancia dei pagamenti,
a cura di Giorgio Basevi: Anzologie
di scritti economici nella Collana
«Problemi ¢ prospettiven, ed. 1l
Mulino, Bologna.

Per aver riconosciute, in anni or-
mai piuttosto lontani, il contributo
culturalmente formative di raccolte
antologiche di scritti economici ed
avervi dedicato una parte non sécon-
daria del lavoro personale, [lattuale
esplosione di raccolte del genere non
pud essere da me considerata che con
soddisfazione e compiacimento. In-
dubbiamente esiste il pericolo della
produttivith decrescente; ma & im-
portante aver infranto il pregivdizio
che un lavoro del genere non cosi-
tuisca «titolon e sia rifugio di chi
non abbia nulla da dire in proprio.
In realtd, dedicare tempo a lavori di
questo tipo & indice di assiduitd nel-
lapplicazione, di capacitd di disci-
plina, di impegno professionale. L’ul-
ternativa omessa non & il sacrificio di
quello che si abbia da dire dal punto
di vista personale (s¢ ¢ quando lo spi-

rito aleggi), ma la rinuncia a qualche
esibizione convegnistica: questa si ri-
solventesi, in generale, in un vacuo
¢ irrilevante spreco di parole.

Queste considerazioni mirano a sot-
tolineare Vimportanza  dell’iniziativa
assunta dalla benemerita casa editrice
« Il Mulino» con la serie economica
di raccolte antologiche distinta con
la denominazione «Problemi e pro-
spettive ».

I volumi che si segnalano non esau-
riscono la serie, ma gid consentono,
a mio avviso, un giudizio del tutto
positivo sulla loro utilitd. Indubbia-
mente non tutte le raccolte possono
incontrare un consenso pieno, non
tutte le introduzioni sono di un me-
desimo livello, non tutte le valuta-
zioni possono essere sottoscritte. Ma
lo scopo non ¢ quello di diffondere
un dogma, bensi quello di fornire
validi ed aggiomati elementi cono-
scitivi per la preparazione ¢ il dibat-
tito economico.

Le mie personali impressioni, per
quelle che valgono, sono comunqgue
le seguenti, Il volume curate da
Giorgio Lunghini presenta una intro-
duzione molto fine e una selezione di
testi non del tutto convincente, nel
senso che & piuttosto difficile indivi-
duarne il filo logico.
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l.a raccolta curata da Francesco

Cesarini & quella che solleva le mag-

giori riserve, sia per gli scritti  pre-

scelti, sia per la stessa presupposta

ragion d'essere di una «economia

della banca», da considerare oggi, se

mai, nel quadro di una «teoria gene-

rale del finanziamento ».

Il volume curate da Paolo Onofri,
molto bello, dispone alla indulgenza
nei confronti di qualche tono sac-
cente, forse imitativo, che traspare
dalla introduzione.

Il volume curato da Giorgio Basevi
appare alquanto circoscritto nella scel-
ta degli autori inclusi, scelta che de-
nota preferenze giustificate, ma forse
troppo esclusive.

Nel complesso, e con lindicata ri-
serva, i volumi sinora apparsi sono
pregevoli e saranno di indubbia wi-
litd sul pianc didattico, come su quel-
lo dell’aggiornamento culturale.

Frperico CAFrPR

Lorp Rospms, Money, Trade and
International  Relations, London,
Macmillan, 1971, pagg. xu-282.

Degli undici saggi raccolti in que-
sto volume da Lionel Robbins il pri-
mo & wnuovoy: sotto il titolo «A
General View», & una rimeditazione
degli argomenti trattati e saggl re-
stanti, alla luce dei fatti e degli svi-
luppl teorici verificatisi dopo la loro
pubblicazione. :

I «vecchin saggi sono nel volume
raggruppati in cinque sezioni, dedi-

Credito

cate rispettivamente alla politica del-
P'occupazione, alla moneta e all’infla-
zione, alla finanza internazionale, alla
politica commerciale, alle relazioni in-
ternazionali in genere.
Per quel che riguarda il problema
della piena occupazione, il Robbins
ricorda che il saggio del “49 «Full
Employment as an Objectiver era
stato pubblicato in contrasto con le
idee del Beveridge, che avevano, a
quellepoca, notevole risonanza. Se-
condo il Beveridge, una politica di
piena occupazione avrebbe dovuto
proporsi come obiettive il manteni-
mento costante di un eccesso di do-
manda di lavoro: cio® 1 posti di
lavoro vacanti avrebbere dovuto sem-
pre superare il numero dei lavoratori
disoccupati. Secondo il Robbins, in-
vece, era ed & molto pericoloso inten-
dere in questo senso la politica del
pieno impiego, perché cid. avrebbe
significato mantenere uno stimolo pe-
renne all’inflazione; e avrebbe altresi
impedito una efficiente mobilitd inter-
settoriale della mano d'opera, causato
persistenti difficoltd di bilancia dei
pagamenti, indotto le autoritd a poli-
tiche di controllo dei redditi e dei
prezzi, invadendo cosi la sfera della
libera iniziativa economica, e, infine,
contribuito a tener basso il saggio di
sviluppo dell’economia britannica.

A giudizio dell’A., invece, compito
delle autoritd, in materia di occupa-
zione, deve essere un’azione volta ad
evitare che si manifesti disoccupa-
zione per carenza di domanda inter-
naj ciod un’azione volta a mantenere
ja domanda globale a un livello tale
da consentire un aumento dei salari
parallelo a quello della produttivitd.

Note Bibliografiche

In tal modo non si genererebbero
spinte inflazionistiche, ¢ inoltre Ia
contrattazione salariale si potrebbe
.svolgere tra i diretti interessati, senza
interventi. governativi — escluso - quel-
lo, indiretto, cui si & accennato, che
costituirebbe la condizione permissiva
per ralzi salariali non inflazionistici.

Sul tema dellinflazione (il saggio
« ' The Control of Inflation» era gid
stato incluse in una raccolta del 1954),
il Robbins riprende ogpi la tesi che
lo strumento monetario pud essere
utilmente impiegato nel controllo del-
Pinflazione. La svalutazione dell'im-~
portanza della politica monetaria, che
cbbe luogo 2 partire dagli anni trenta,
insieme allaffermarsi del ruclo della
politica di bilancio, poteva giustifi-
carsi in una situazione di deflazione,
quale era quella che si viveva a quel
tempo; ma in una situazione come
Iattuale, il discorso si deve porre in
taniera assai diversa.

Sulla stessa linea di pensiero ¢ il

saggio del 1960 « Monetary Theory

and the Radcliffe Report». Il Rap-
porto Radcliffe, come 2 noto, soste-
neva che non lofferta di moneta, ma
Iz liquiditd del sistema economico
costituisce la varisbile strategica da
controllare. L'offerta di moneta era
vista solo come uno degli strumenti

atti ad influire sulla struttura  dei
saggl d’interesse, che a sua volta con-

diziona Ia liquidita  dell'economia.

‘Tale posizione si basa, osserva il

Robbins, fondamentalmente; sz due
afsunzioni. Secondo la primé, non
vi sarchbero limiti alle variazioni
della velocitd di circolazione della
mol‘aeta, €, pertanto, qualsiasi modifi-
Caztone dell'offerta di moneta potreb-

9

be esser compensata da variazioni di
senso opposto della velocitd, A giu-
dizio "dell’A,, tale assunzione & esa-
gerata: non si pud negare che si
verifichino variazioni di tipo compen-
sativo della velocit), ma & ben diffi-
cile che esse siano illimitate, tali ciod
da contrastare gh effetti di variazioni
nella quantitd di moneta. :

In bhase alla seconda assunzione del
Rapporto Radcliffe, non & solo la di-
sponibilitd di moneta ad influire sulla
pr'opensione a consumare ¢ ad inve-
stire, ma anche la disponibilita di
alere attivitd liquide non monetarie.
In tal modo, secondo il Robbins, si
dimentica che la liquiditd delle atti-
vitd finanziarie non monetarie di-
pende proprio dalle variazioni della
quantitd di moneta, la quale pertanto
ha un ruolo strategico assal superiore
a quello riservatogli nelle con'clusioni
del Rapporto: conclusioni che il Rob-
.b.ins respinge come inadeguate a rea-
lizzare un_e&ettivo controllo della si-
tuazione econhomica.

Il fatto & perd, aggiunge I'A. ap-
profondendo il problema, che Pobiet-
tivo della lotta allinflazione sembra
AVer pErso pecsol S€ Un termnpo  esso
appariva indiscutibile, ogpi mold ri-
tengono linflazione, se non qualcosa
di desiderabile in sé, un prezzo non
troppo clevato da pagare ai fini del
raggiungimento di altri obiettivi con-
siderati preminenti, quale ad esempio
un pidt sostenuto saggio di sviluppo
economico; esisterebbe inoltre la pos-
sibilicd di facili compensazioni per
coloro che vivono di redditi fissi, e
quindi linflazione non  potrebbe re-
care gravi danni. Ma — obietta il
Robbins — se¢ queste conipensazioni
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potessero realizzarsi appieno, Pinflazio-
ne non modificherebbe i prezzi ¢ i red-
diti relativi; sarebbe una mera modifi-
cazione, di carattere peutrale, dei se-
gni monetari € non determinerebbe
alcuna possibilitﬁ di risparmio for-
zato; pertanto non avrehbe effecti al
fini di un pit rapido sviluppo. Se si
quole Dinflazione a fini di sviluppo
— ma sempre una moderata infla-
zione, perché un'eccessiva  accelera-
zione del movimento dei prezzi t
dannosa a tuttl gl cffetti — occorre
riconoscerle la capacit%t di operare una
redistribuzione del reddito reale, che
potrebbe anche apparire ingiusta ed
essere fonte di turbamento sociale.
Nella misura in cui, viceversa, tuttl i
gruppi sociali potessero mantenere le
rispettive quote di reddito reale, di-
fendendosi allo stesso modo  contro
Pinflazione, non vi sarebbero stimal
di accelerazione dello sviluppo.

1 danni dell’inflazione sono posti in
visalio dall’A. anche nella sezione della
finanza internazionale, ove si giunge
alla conclusione che le difficoltd di ge-
stire Pattuale sistema monetario inter-
pazionale a cambi fissi discendono fon-
damentalmente dal fatto che, ora nel-
uno ora nell’altro paese, il volume
della spesa monetaria eccede quello
della produzione a prezzi costantl in
misura  sostanzialmente  diversa da
quello che si registra altrove, Le difb-
coltd della economia internazionale
nascono ciod dall’esistenza di stati
nazionali, ognuno dei quali regola 2
suo modo il rapporto fra spesa monc-
taria e prodotto reale, generando cosi
continuamente le crisi di bilancia dei
pagamenti che rendono tanto difficile
il mantenimento di un regime di
cambi stabili.

Credito

N¢ TA. ritiene desiderabile Ialter-
nativa, da molti proposta al fine di
superare tali difficoltd, di un ritorno
al sistema dei cambi variabili senza
limite. E cid perché, a giudizio del
Robbins, questo sistema non ha in-
reinseca validitd: fatalmente si deter-
minerebbe una preponderanza, sui
mercati monetari internazionali, delle
valute pit stabili, che ricondurrebbe
ben presto all'attuale sistema. Inoltre,
i vantaggi dei cambi stabili sono dello
stesso tipo di quelli che 51 ottengono
con una monecta unica: e chi pen-
serebbe oggi, all'interno  dei  singoli
stati, di abbandonare i benefici del-
Pupithd monetaria?

Occorre dunque un controllo del-
Iinflazione anche su scala internazio-
nale: al limite, nell'assenza totale di
fenomeni inflazionistici all'interno dei
vari paesi, non vi sarebbero tensioni
rilevanti nel mercato dei cambi.

Nella seziope della politica com-
merciale il Robbins difende il punto
di vista classico sui vantaggi derivant
dalla libertd di commercio, contro le
obiezioni antiche — l'argomento delle
industrie nascenti e quello della pos-
gibilith di una favorevole modifica
delle ragioni di scambio per mezzo
di restrizioni commerciali — e mo-
derne: le pidt importanti fra quest
ultime sono quelle che nascono dulla
considerazione di situazioni di disoc-
cupazione o di difficolthd di bilancia
dei pagamcnti. A giudizio dell’A., sc¢
difficolth di tal genere sorgono, non &
con la limitazione delle importazioni
che si pud pensare di trovare una
efficiente soluzione, ma piuteosto coD

la modificazione del valore esterno

della moneta. Del resto cid & previsto
dalle stesse regole del Fondo Mone
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tario Internazionale, che riguardano
appunto i casi di «squilibrio fonda-
mentale ».

Nell'ultima sezione, e specialmente
pell'ultimo saggio, il Robbins trae, in
un certo senso, le conclusioni finali
dagli argomenti svolti, Il fallimento
del liberalismo ottocentesco, su scalu
internazionale, dipese dall'ingenua fe-
de in una spontznea armonia fra
stati sovrani, sorti dallo sviluppo delle
ideologie nazionalistiche: ideologte
che appaiono in profondo contrasto
con Pidea liberale. Senza una legge
¢ un ordine, non vi pud essere armo-
pia; ma cid sembra ancora lontano
dal realizzarsi nell’ambito interna-
zionale,. Una soluzione parziale, ma
certamente positiva, sta nel processo
di federazione europea, di cui il Rob-
bins si proclama convinto assertore.

G. PIETRANERA

Roserr A, Munnerr, Monetary Theo-
y. Inflation, Interest and Grow?h
in the World Lconomy, Goodyear
Pudblishing Company, Pacific Pali-
sades, California, 1971, -
5o, 971, pagg XU

Scopo  dichiarato del Mundell &
q}lello di contribuire alla costruzione
di un sistema alternativo a quello
keynesiano — pur utilizzando i fon-
dar.nentali strumenti analitici elabo-
rati dal Keynes — in quanto le pre-
mess‘c del sistema keynesiano debbono
;onmd‘erar‘si superate. Infatti, esso ri-
’;)t,teélldciht}r:fe :,jé ince-rt;zza dcgli anni
3o ' periodo, e riguarda

eccnomia chiusa, caratterizzata

10X

da aspettative pessimistiche, per Ias-

senza di un frend di sviluppo, e da

salari rigidi,

Tali premesse non sono valide per
d‘escrivere Peconomia moderna, come
si & venuta delineando dal 1940 ad
oggi, In questo trentennio, Peconomia
mondiale ha attraversato la pid spet-
tacolare fase storica di sviluppo so-
stenuto, determinando wun orienta-
mento psicologico opposto a quello
del mondo keynesiano. Se l'orienta-
mento del modello keynesiano di
depressione economica & dominato
dalle aspettative di stagnazione seco-
lare, oggi, viceversa, con economie
sempre pitt integrate in un quadro
mondiale, i dati di base sono rap-
presentati  dall'inflazione secolare e
dal rapido ritmo di sviluppo.

La tcoria del Keynes & volta a spie-
gare ['equilibrio di disoccupazione'l it
sa}ggio del Mundell Iequilibrio in’ﬂa-
z1‘onistico. I due modelli sono dunque
c%wersi, e coincidono solo nel caso
limite della piena occupazione e della
stabilitd dei prezzi. Tipicamente non
keynesiana & P'ipotesi che, ove i prezzi
aumfﬁntino, essi mantenganc il livello
raggiunto o, addirittura, procedanc
ulteriormente nell’ascesa. Lo sviluppo
e la bilancia dei pagamenti sono va-
riabili esplicitamente introdotte nel-
Panalisi. L'unica economia chiusa &
quella mondiale.

In sintesi, Pobiettivo del Mundell
¢ quello di combinare i lineamenti
es-senziali delle teorie di Hume, di
Fisher e di Keynes in una teoria pe-
nerale dellinteresse, dell'inflazione e
dello sviluppo nell’economia mondiale.

Il volume del Mundell & molto ra-

g'mnato in termini matematici; benché
sia relativamente breve, esso si divide



102 Moncta ¢
in diciassette capitoli (alcuni dei quali
SO0 riprescntazioni di scritti prece-
denti).

1l primo capitolo (Moneta, debito e
saggio dlinteresse), ridotto all’essen-
zinle, analizza gli effertd di variazioni
discontinue della quantitd di meoneta
e del debito pubblico,sul livello dei
prezzi e sul saggio d’interesse, & pone
4 confronto le differenze che derivano
da un aumento dellofferta di moneta
che si accompagni, oppur 1o, ad una
variazione del debito pubblico; inol-
tre solleva il problema dell’ottimo
rapporto tra debito e reddito e del-
[ottima distribuzione del debito tra
il pubblico ¢ lo Stato.

Il secondo. capitole {Inflazione, 1l
sparmio e saggio reale d'interesse) in-
troduce Dipotesi di aggiunte continue
allofferta di moneta e pertanto, per
quel che riguarda gli effetti sul livello
dei prezzi e sul saggio dellinteresse,
tiene conto delle attese relative al
tasso d’inflazione.

Nel terzo capitolo (Sviluppo, equi-
librio e saggio nominale d’interesse)
viene introdotto, tra le variabili, lo
sviluppo economico € si esaminano gli
equilibri conseguibili dal sistema eco-
nomico sulla base di differenti ipotesi
circa il saggio di espansione mone-
taria. :

Ad una sintesi dell’analisi dello gVt
luppo e della teoria quantitativa della
moneta ¢ dedicato il quarto capitolo,
dove sono trateati gli effetti dell’espan-
sione moretaria, quando essa sia col-
legata alPesigenza di un finanziamen-
to del deficit di bilancie, a sua volta
inteso a favorire lo -sviluppo. LA

mostra  un’ attéggiamento critico nel
rignardi della finanza inflazionistica
come strumento di sviluppe, in quan-
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to sostene che non tieme sufficiente-
mente conto, di norma, degli effetti
di maldistribuzione delle risorse che
spesso ACCOMPagnano la «imposta in-
flazionistica ».

1 successivi due capitoti approfon-
discono i temi trattati in precedenza,
mentre Tultimo della prima parte
esamina il problema del controllo del-
Iinflazione: A, ritene a questo pro-
posito che la politica corretid sia
quelia di provocare una decelerazione
dell'espansione monetaria, laddove un
improvviso arresto di quest’ultima pud
provocare effetti negativi di vasta por-
tata.

Di carattere prevalentemente  teo-
tico & anche il primo capitolo della
seconda parte (La teoria monetaria
ed il sistema aureo mondiale). 1 suc
cessivi ipvece vertono piuttosto su pro-
blemi specificic 1l nono, ad esempio,
esamina gli effetd della svalutazione
della moneta in un piccolo paese. Nel
decime & presentato ¢ discusso un
modelle del processo di aggiustamento
monetario tra aree econotniche inter-

dipendenti. [ proﬁlemi di politica eco-
notnica ritornano con IMag fore evi-
denza — sia pure come stondo di
trattazioni essenzialmente analitiche
— nel capitolo undicesimo (Politica
multilaterale e variazione dei cambi),
dodicesimo (Gli Stati Uniti debbono
evalutare il dollaro?), tredicesimo
(Oro, dollari e oro-carta) e quattor-
dicesimo (Liquidita internazionale &
inflazione). LA, t nettamenie favo-
revole alaffermazione di una carta-
moneta internazionale, come unica
soluzione delle ricorrenti crisi dt li-
quiditd del sistemna’ monetario inter-
nazionale.- L'inflazione mondiale non
autorizza ad escludere Vesistenzd di
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scarsith di liquide, che invece pud
accompagnarsi ad un certo tasso d'in-
flazione,

. I problemi  dell'assetto monetario
1f1ternazionale ritornano nel sedice-
simo capitolo, sulla politica monetaria
europea ed americana, ¢ in quello
finale, nel quale I'A. delinea la strut-
tura ed i compiti di una banca cen-
trale mondiale: la sua preferenza @
per una istituzione che raccolga le
riserve auree mondiali e, su questa
base, fornisca al mercato internazio-
nale la moneta fiduciaria occorrente.

p?rti (nessi causali e, meglio, inter-
c?lpendenze) fra disoccupazione, dua-
¥1smo, ¢ sviluppo economico italiano
in questo dopeguerra,

Come & noto, la letteratura in argo-
mento s'¢ divisa in due campi. Da
una parte gli economisti che imputa-
vano a fattori di imperfezione del
mercato (potere dei sindacati o strut-
iture oligopolistiche della produzione)
il permanere di dualismo e disoccu-
pazione, intesi come freni allo sviluppo
(Lutz, Spaventa).

.DalI’aItra parte, gli economisti che
rinvenivano nelle iniziali condizioni
d1 dualismo e disoccupazione un fat-
. tore propulsivo dello sviluppo stesso.
ll)mc;pretateﬂcome condizioni di « ab-
ondante offerta di i
Piero Feret, Lz disoccupazione in un  1AVA mmcnim:mtjldi?v:;ﬂ‘:; . H.S%I:
processo di sviluppo economico. (Al- elevati profitti ed in"e“ime‘?t'qum :

cuni aspetti dellesperienza italiang ~ dello Lewis: Kindleberger); 1 l(m?—

1951-1968), Giuffr, Milano, 1971, citd della produzione cﬁ a;n(:erftia 5:11;

pagg. 160. produttivitk attraverso economie di

.-A dieci anni di distanza, & ormai scala (legge di Verdoorn: Kaldor); o
evidente che Pentusiasmo che Accom. ancora accen.tuata competitivitd e svi-
Pagnc‘) il «miracolo economico» deve lappo [resana dalle  esportazioni
intendersi nettamente ridimensionato. (mOde{h Export-Led: Graziani).

1{1 una _prospettiva di lungo periodo, .Fem parte da queste impostazioni
rlslulta infatti che quella fase dello divergend — in particolare contrap-
sviluppo economico italiano non solo ponendo le tesi Lutz e Kindleberger —
non ha risolio, ma neppure ha avvito per individuare singoli punti analitici
2 soluzione i due problemi « storici » da sottoporre a verifica empirica. I
dell’economia italiana: dualismo e dic P @ su cul concentra Ia sua
jgiccupazionc. La disoccupazione (se analisi. sono:

surata & dimi
i 1 a3 st somen. 5, ol s dlle e
s 1 dualismo ! sernimat.a . dei ulta dalle trasformazioni
P Pandamcntpp el sistema mercato del lavoro;
recehte)  rimmmens elezatgongmnturale &) 'andamento dei salari, tenendo

I doncpie ot & r.t | conto che vi influiscono, oltre al li-
blicazione. dell. stUd};:od ur;t a pub-  vello .del'la domanda, il livello-strus
Fipropons, ally oer attmlz s ;:;riz che tura-dlstr.lbuzionc territoriale della di-

rap-  soccupazione, € la pressione sindacale;
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¢) Pandamento della produttivité
e in particolare il problema di una
eventuale sostituzione di capitale 2
lavoro in conseguenza degli aumenti
salariali.

Per ciascuno di questi punt I'A.
lavora a due livelli; anzitutto un
dettagliato studio delle serie statistiche
disponibili (e relative critiche), quindi
conferme con stime econometriche.

I risuleati (seppure con tutte le cau-
tele, di cui lo stesso A. mon % avaro)
ci sembrano interessanti, Appare chia-
ro, in primo luogo, quanto sia im-
proprio identificare andamento della
serie aggregata relativa alla « disoccu-
pazione» con il concetto di «abbon-
dante offerta di lavoro», utilizzato da
chi interpreta il nostro dualismo nei
rermini del modelle Lewis. Nonostan-
te il calo denunciato dalle statistiche
aggregate, abbondanti riserve di lavoro
esistono ancora, seppure Sempre pid
concentrate nel” Sud. In altre parole,
il «punto di svoltan del maodello
Lewis non & ancora in vista (¢ tanto
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meno si & verificato nel 1963), mentre
il sistema continuerebbe a svilupparsi
in condizioni dualistiche.

Cid non significa, tuttavia, un effi-
cace freno agli aumenti galariali nel
settore avanzato, perché in questo in-
cidono una crescente pressione sinda-
cale e gli effetti della maldistribuzione
territoriale dellofferta di lavoro poten-
ziale, Questi aumenti salariali, sempre
nel settore avanzato, non avrebbero
esercitato una rilevante spinta a s0sti-
tuire capitale a lavoro & non sarebbero
quindi la prima causa della disoccu-
pazione persistente; Iaumento  della
produttivitd essendo spicgato principal-
mente da economie di scala e progresso
tecnico neutrale.

Da quest risultati, Ferri trac la
conclusione che « la tendenza potrebbe
allora essere quella di uno squilibrio
crescente nel tempo ». 1l che, a nostro
ayviso, pone ia pecessich, urgente, di
ricavarne indicazioni di politica eco-
nomica.,

GiacoMo VAcIAGO
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, 1043; «Studi sul diritte dell’impresa », 1936; «II settore assicurativo » 196 ]1
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L oper: P .

stato df:tto I.;l.lllaa cl";iaBnlis;;:; n:i]rﬁ a coordinare 'que']lo che da pid parti e in vari modi &
per elaboraziont o per a fof e ; ban(.:a: contsibuti ed apporti — osserva I'A. — pregevoli
insieme. Da questa base df 121 ttofl imento, Mma non setmpte razionalmente articolati in un
alle linee dipamiche dell tro rine e di esperienzd, _I’A- dedica soprattutto la sua attenzione

A proposito dei liieiml::tl?tl-r ¢ }I: ancarie e su di esse imposta le sue analisi prospettive.
PA. si domands se la banc ey e e nella banca per la socied di domant,
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La tisposta & ; .
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81, e diverrh maggiormiiltznc; sfig:'l:nqa soltanto che la funzione sociale della banca &

, «prioritaria » (cfr, specialmente capp. 11, 12, 14, 15 € 18).]
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mici integrati, SEC, Istituto statistico della CEE, 1970, pagg. 242

sistema comune di contabilith nazionalg rispondente alle
delle Comunith economiche curopee.

di conti economict integrati» (SEC), versione comunitaria
azioni Unite, consentird di ottenete,
descrizione quantitativa cocrente

[Il lavoro elabora un
esigenze econotmiche e sociali

11 nuovo « Sistema europeo
del sistema revisionata di contabilitd nazionale delle N
sulla base di definizioni e classificazioni uniformi, una
delle economie dei paesi membris sard cosi assicurato un linguaggle comune ai vari studi
di comparazione, analisi e proiezione necessari per J'esame e lotientamento della politica
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Lamzerr, D.C. - MarTin, J.M.: L'Amérigue Latine: Fconomies et Sociétés,
Armand Colin, Parigi, 1971, pagg. 411 :
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i loto studi sui problemi economici e sociali del continente sudamericano: il crescente €
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che aveva raggiunto quella dell’ America del Nord gid nel 1950, dovrebbe nel 2c00 superarla
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fattori di «bloccon dello sviluppo conseguenti alla dipendenza economnica dai paesi capita-
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a SOVr: 1 talot: st 1 Zantl » h 3 I t
d vrappotsi, ¢ ora a gi Apporsy, a un le « paralrzzant che rappresentand il passato

Il Prof. D.C. Lamb i
. - DG ert ha trac .
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L . . . g .
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Sagg (8) a . d i b i el p
1 monetat Cre Z1 € bancarg '
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La presenza ¢ i pr idi i
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MuwisTER
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, . 132,

Il Consigli i ienti istitui H
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i membei e ne indicati in 'alllegato. Sono allegate anche « Osservazioni d"
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tendo sul
€50 comune, han i
. L ) ) no desiderato ! . . .
situazioni ParthGlari.j mettere in maggiore evidenza sfumature o
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