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Prima di esaminare questo problema saranno discussi altri due
punti, ¢ cioé cosa si intende per politiche selettive del credito ¢ la
contrapposizione fra effetti reali ed effetti finanziari di tali politiche.
Concludera la rassegna un paragrafo su costi, efficienza ed equitd
dei controlli del credito. La struttura istituzionale a cui si fard rife-
rimento & quella degli Stati Uniti.

Cosa sono le politiche selettive del credito?

Due sono le definizioni che di solito si danno della politica selet-
tiva del credito: a) tentativo di influenzare le condizioni generali
del credito con strumenti diversi dalle variazioni dell’entity del
ricorso alla Banca centrale (Hodgman, 18); b) use di strument
atti a incanalare il credito in un particolare mercato finanziario ¢
di conseguenza (scbbene non necessariamente) in un particolare
mercato reale (Rao e Kaminow, 36). Molti strumenti sono classifi-
cati come selettivi secondo entrambe le definizioni (al tempo della
guerra di Corea, controlli sul credito immobiliare € sul credito al
consumo). Vi sono invece differenze nell’applicazione pratica di
ognuna delle due definizioni. Per esempio, variazioni del tasso
massimo pagabile sui conti di risparmio di istituzioni finanziarie
bancarie ¢ non bancarie sarebbero una politica selettiva secondo la
definizione a), ma non necessariamente secondo la definizione b).
In particolare, la variazione (o la non variazione) dei tassi massimi,
qualora fosse decisa principalmente per il suo possibile effetto com-
plessivo (come nel 1966), non potrebbe essere considerata come una
politica selettiva del credito.

Per prima cosa & bene quindi stabilire cid che si intende o si do-
vrebbe intendere con il termine politiche selettive del credito. La defini-
zione a) & probabilmente la definizione che implicitamente gli eco-
nomisti usano di pit. Gli & che le variazioni nelle passivita della
Banca centrale (variazioni nella moneta ad alto potenziale) sono
considerate neutrali, ciod tali da non favorire esplicitamente un par-
ticolare uso del credito o delle risorse reali rispetto ad altri wusi.
Mayer (30) ha peraltro messo in risalto che spesso i non economisti
scambiano il concetto di neutralitd con quello di proporzionalita,
la quale esisterebbe quando ogni tipo di credito o risorsa reale sia
proporzionalmente dilatate o contratto dall'adozione di una politica
monetaria espansiva o restrittiva. In base a questa definizione la
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variazione delle possibilité Ji ricorso alla Banca centrale non & da
considerarsi neutrale. La maggior parte degli economistl riconosce
Pesistenza &1 effetti differenziali o selettivi derivanti da cambia-
menti nella politica monetaria (Maisel, 27). 11 problema & di stabi-
lire norme con le quali giudicare Pinfluenza di una politica anti-
ciclica di stabilizzazione. Norme siffatte non sembrano pero esistere.
Dal momento che le variazioni della moneta ad alto potenziale
hanno un’influenza stabile e prevedibile su cio che convenzional-
mente definiamo moneta (Brunner, 6) ¢ poiché la moneta prest-
mibilmente influenza in modo stabile e prevedibile il PNL (Ham-
burget, 17), si potrebbe essere portati a sostencre che le variazioni
nella moneta ad alto potcnzialc siano il criterio appropriato. Questo
ragionamento darebbe perb per risolto il problema da discutere:
che cosa ciot rende neutrali (nel senso di avere la giusta incidenza
in un programma anticiclico di stabilizzazione) le variazioni della
moneta comunque definitap L'ultima parte dell’articolo tornerd su
tale punto, ciot sul problema degli aspetti normativi della politica
di stabilizzazione e in particolare della politica monetaria.
Un’eventuale conciliazione delle definizioni a) e b) pud essere
ricercata sulla base della contrapposizione tra effetti aggregati o
gcncrali e effetti selettivi di una particolarc politica. In mancanza
di regole tipiche con le quali giudicare le politiche selettive nei
confronti di quelle generali, cid che si puo tentarc ¢ una classifi-
cazione delle diverse politiche secondo i loro effetti generali relati-
vamente a quelli selettivi. Per ogni tipo di politica si dovrebbe
calcolare linfluenza su un certo aggregato, poniamo il PNL, ¢
‘noltre Vinfluenza sulla ridistribuzione di risorse reali (o fondi) nei
diversi settori. Il rapporto fra gli effetti sullaggregato ¢ gli effetti
redistributivi sarebbe il criterio in base al quale classificare una poli-
tica del credito come principalmentc sclettiva o preminentemente non
selettiva. Questo rapporto varia tra lo zero e Vinfinito; € la politica
del credito sard tanto pid gencrale (nel significato di opposto 2
sclettivo) quanto maggiore ¢ tale rapporto. Per esernpio, una varia-
zione della moneta ad alto potenziale, che produca un mutamento
importante del PNL ma solo una piccola ridistribuzione del PNL
fra i diversi settori, avrebbe un alto rapporto; mentre i controlli sul
credito immobiliare, che potrebbero avere un impatto sulla propor-
sone del PNL relativa alle abitazioni, ma solo effetti generali

trascurabili, avrebbero un basso rapporto. La «Regulation Q» po-

trebbe essere classificata con lo stesso criterio; in tal modo sarebbe
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possibile stabilirc sc essa assomigli pitt ad wuna politica generale del
credito o ad una politica selettiva. d gEneTe
Il metodo indicato per distinguere le politiche selettive da
quelle generali richiede almeno un chiarimento teorico prima che
possa avere tilevanza empirica. Mentre T'impatto generale di una
poh.t\ma.pu(‘) essere definito abbastanza facilmente, quello selettivo
é.plu dlfﬁc‘ilfz da isolare. Un problema chiave & se ,I’obicttivo ultimo
di una politica selettiva sia quello della ridistribuzione delle risorse
reali oppure dei flussi finanziari. Il prossimo paragrafo sard dedi
cato all'esame di questo problema. & o
]§1sog11a anche riconoscere che non & possibile misurare 11
effetti generali e selettivi senza un modello macroeconomico con tg:;n
settore finanziario molto dettagliato. Possiamo comunque identifi-
care 1 fattori che determinano la classificazione delle diverse poli-
tu;{m a s.cconda che prevalgano gli effetti generali o quelli selettivi
Cid richiede un’analisi delle condizioni che determinano l’eﬂicacia:

dellf: politiche sclettive. Questo aspetto verra considerato in un suc-
cessivo paragrafo.

Effelfi « reali » e effetti « finanziari » dei controlli selettivi

L’a:ct_uftle dibatFito sulle politiche selettive si & concentrato sulla
l?ro ut11%ta poFcnmaIc per la riallocazione delle risorse reali nel-
lccormfnla. Se 1 controlli selettivi sono diretti a riallocare gli impieghi
delle risorse reali, & condizione preliminare che abbian% ancﬁcé;
cffet'to redistributivo sui flussi di credito e quindi (prima di ualsia?i
reazione .nel settore reale) sui tassi di interesse dei vari st%umenti
ﬁ.nanzmp...Le variazioni nei flussi dei fondi possono riguardare 1
diverse istituzioni finanziaric efo i vari strumenti ﬁnan;iglzari o

In realtd, e politiche selettive non sono neccssariamcntc' impie-

gate e di fatto non sono state usatc esclusivamente col fine di otte-

ri?;ebi ;ilie:mn;!loiamone dfel‘le risorse .nel settore reale dell’economia.
| obiettivo < I:az cune %J.htlchc scle.ttlve ¢ solp quello di influenzare
e B mz1ar1. i questo tipo sono i margini di copertura
e erj;:ato azionario ¢ che cercano di impedire specula-
spcculazionineér liperﬁéﬁ Erc‘;babﬂe.chc si vog'l'ia'no prevenire queste
e Setmrg rcgl e N}:.ttlkannom che una crisi finanziaria avrebbe
e o 1 1,'6. Minsky (33) CEﬂbertso.n. (11) ¢ Meltzer (31)

scusso Pimpicgo di controlli seletrivi riguardanti il mer-
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cato finanziario alla luce appunto delle conseguenze negative che
potrebbero derivare al settore reale da un irregolare funzionamento
del mercato finanziario.

Altri esempi di politiche selettive ad obiettivi limitati al settore
finaziario sono lassicurazione obbligatoria dei depositi bancari ¢
lapplicazione di massimali differenziati ai tassi di interesse sui depo-
siti (che mira a proteggere certe istituzioni finanziarie dalla libera
cONnCorrenza).

Passiamo ora ad esaminare le condizioni che determinano Uef-
ficacia dei controlli selettivi ¢ la relativa evidenza empirica.

Eattori che determinano fefficacia delle politiche selettive del
credito: aspetti teorici

Una semplice classificazione delle politiche selettive del credito
pud cssere tentata secondo le linee in uso per le imposte. In par-
ticolare, le politiche selettive possono essere classificate secondo la
loro incidenza iniziale, pil o meno come le imposte sono classifi-
cate in dirette ¢ indiretee. Cio, naturalmente, porta al problema
della traslazione, problema chiave pet I'imposizione fiscale.

Le politiche del credito possono quindi essere catalogate come
imposte sul mutuante, sul mutuatario, o su un particolarc stru-
mento del mercato finanziario. La tabella — esemplificativa pit
che esauriente — & redatta secondo tale classificazione.

Mensre molti degli esempt della tabella parlano da sé, altri
hanno bisogno di qualche chiarimento. Cost it caso (Ib) si riferisce
ai coefficienti differenziali di riserve obbligatoric_sullc varie attivita
tenute da istituzioni finanziarie (in particolare da banche), come &
stato proposto da Brimmer (). 1 caso (c) si riferisce a una cate-
goria generale di agevolazioni a favore di istituzioni che fanno (o
si astengono dal fare) certi tipl di prestiti. Un esempio limite ¢ la
« lettera » del 1° settembre 1966 delia Federal Reserve (15), nella

uale si offriva un trattamento di favore nelle operazioni di sconto
alle banche che si fossero astenute da una eccessiva espansione dei
crediti ordinari. Il caso (IIb) riguarda il Comitato per le emissioni
sul mercato finanziario che ha la facoltd di autorizzare o meno
nuove cmissioni di obbligazioni o titoli societari, Un’istituzione del
genere non Opera negli Stati Uniti, ma t presente in aleri paes,
ad esempio in Italia ¢ in Svezia (Elliasson, 13). Il caso (Ifla) com-
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TABELLA 1
CLASSIFICAZIONE DELLE POLITICHE SELETTIVE

Glassificazions 4 i i
fi H Esempi {tratti dall’esperienza americana)

I, Swui mutuanti

a) vincoli di portafoglio (Ia) le «Savings and Loan Associations »
possono detenere solo titoli ipote-
cati e del debito pubblico

b) coefficienti diffcrenziali di riserva Ib impiegati
ohbligatoria () mon impicgac

<) altre agevolazioni ai mutnanti (I la «lettera » della Federal Reserve
del settembre 1966

. Sui mutusiori

a) sussidi ai tassi di interesse (Ila) sussidi al tasso di interesse sui mu-
tui ipotecari (HUD 235 e 230)

b) comitato per le emissioni sul mer- (Ilb) non operante
cato finanziario

HI. Sugli strumenti

élc)mntg;]s.imali sui tassi did interesse e (Illa) Regulation Q; massimali FHA-VA;
i su e - - v v . ?
conteo’ altre condizioni del leggi sull’usura; anticipo minimo
b) politiche miranti a mutare certe (ITIb) assicurazione FHA-VA; gestione di

caratteristiche di une strumento un mercato secondario; FNMA
LS

prcn.dc i controlli sui tassi di interesse ¢ su altre condizioni del
credito (ad esempio, versamento iniziale minimo) che sono imposti
sul?o strumento finanziario piuttosto che sui prestatori o sui mlIJ)tua—
tari. Ment.rc comuncmente si ritiene che la « Regulation Q» e gli
aleri 11}as§11nali per i depositi a tempo siano imposti sulle istituzioni
finanziarie, le cose stanno diversamente, poiché le istituzioni hanno
la possibilith di cmettere, e in effetti emettono, altri tipi di passivita
non soggette a limitazioni. It caso (Ilb) & un’altra categoria generale
che comprende tutte le politiche aventi lo scopo di alterare le carat-
teristiche di uno strumento finanziario, rendendolo cosi pilt deside-
rabile al prestatore efo al mutuatario.

Lefficacia di ogni tipo di politica selettiva del credito dipende,
naturalmente, dagli obiettivi che intende perseguire — ad esenpio,
una ria?locazionc dei flussi finanziari da una istituzione a un’altra
0 una riallocazione delle risorse reali. Vi & una caratteristica comune
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sulla cui base si pud stabilire se una politica del credito pud incidere
sull’allocazione delle risorse reali o riorientare i fussi finanziari.
Tale caratteristica & il grado di sostituibilitd tra strumenti finanziari
di chi d) o riceve in prestito. Il grado di sostituibilita fra titoli
determina la traslazione e Pincidenza della politica del credito, cosi
come la traslazione e Pincidenza dell’imposta sono determinate dalla
clasticith delle curve di domanda e di offerta.

1 esposizione piti chiara qulle condizioni di sostituibilitd che
Jeterminano Vefficacia delle politiche selettive del credito & quella
contenuta nel Javoro di Rao e Kaminow (30)- Le condizioni gene-
rali di sostituibilith che incidono sullefficacia delle politiche selettive
sono state discusse anche da Cohen (7), Davis (12), Hodgman (18)
¢ Penner ¢ Silber (34). La maggior parte degli autori ha ristretto
P'analisi ai controlli sclettivi del tipo L, ciot a quelli imposti sui presta-
tori. In tal modo, affinché 1 controlli del tipo I possano avere influenza
sui tassi di intercsse relativi, & necessario che i prestatori considerino
le diverse categorie di eitoli come scarsamente sostituibili tra di loro.
Un semplice esemplo basta a dimostrare questo punto. Se un parti-
colare gruppo di prestatori, ad esempio una certa categoria di isti-
tuzioni finanziarie, & obbligato a tenere una specifica attivitd, po-
niamo titoli ipotecari, ed & quindi costretto ad aumentare la domanda
di questi titoli e a liquidare altre attivitd, diciamo obbligazioni di
societd, allora la diminuzione del rendimento dei titoli ipotecari,
relativamente a quelli societari, sard tanto maggiore quanto meno
sensibile alle variazioni dei tassi relativi € la domanda di titoli (nel
portafoglio dei prestatori), cio¢ quanto pitt basso & il grado di
sostituibility tra titoli ipotecari e fitoli socictari, Nel caso limite in
cui titoli ipotecari e titoli societari fossero perfcttamentc sostituibil,

uando Ia domanda di titoli ipotecari aumenta (in seguito a vincoli
di portafoglio) con conscguente diminuzione del tasso ipotecario
relativamente al rendimento dei titoli societari, altre istituzioni
qumenteranno la loro domanda di titoli societari e diminuiranno
quella di titoli ipotecari fino a che sia ristabilito il livello originario
Jei rendimenti dei due strumenti.

Affinché i controlli del tipo I abbiano un’influenza sull’allo-
cazione delle risorse reali, oltre alla condizione di imperfetta sosti-
cuibilith tra le attivitk dei portafogli dei prestatori, 3 necessario che
i mutuatari considerino poco sostituibili, intercambiabili categoric
diverse di titoli per finanziare un dato tipo di spesa. Ad esempio,

T T
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per ﬁn::mziare Pacquisto di una casa 1 mutuatari non dovrebbero
potat?'hbcramcntc sostituire crediti ipotecari con prestiti bancari
f:rcdltl al consumo o prestiti assistiti da garanzie. Nella misura in cui
E mutua_tan possono facfilmente finanziare spese reali con diverse
B e ol e e 5 raioer satanto o
li (indotta da politi el credito) si risolvera soltanto in
variazioni dei tipi di fondi mutuati con scarso o nessun effett
sulla composizione della spesa effettiva. ’
’ .L.c\ -pohtiche.selettivc del tipo I possono avere un’infiuenza sul-
lattmtas economica se, oltre alle condizioni anzidette, sia soddisfatta
la c.ondlzmne addizionale che le elasticitd, rispetto ali’intcrcsse delle
varie categorie di spesa siano diverse. Per esempio, una politice: selet-
tiva, chc. porti a un aumento del tasso dei titoli ipotecari ¢ a una
d{n?lfluzmnc del tasso dei titoli socictari, diminuird il PNL se I'ela-
sticitd all’interesse della spesa per investimenti socictari sard minor
di que}la della spesa in costruzioni residenziali. )
‘Pl‘fn.na -di esaminare le condizioni che determinano Pefficacia degli
a1t1:1.t1p1 di politiche del credito, giova notare che I'influenza de%e
politiche se‘l'ettive del credito ¢ tanto pilt grande quanto maggiore ¢ il
pumero det .prestatori interessati da quelle politiche. Secondo Cotula
e Padoa—Schloppa (9), cid discende dal fatto che in simili circostanze
g1.1 effewti .diretti del controllo selettivo sono meno ncutralizzabifi
%1 doyrcbb_c perd tener conto di due aspetti collegati: 1) che l’estcn:
sione 'dei controlli selettivi a tutti i prestatori, se aumenta la loro
efficacia, comporta anche un aumeénto dei ‘costi amministrativi; di
questo punto tratteremo pitt avanti; 2) che i controlli selettivi ar,lchc
net caso in cui fossero estesi a tutti i prestatori istituzionali ’potreb'-
bero essere potenzialmente neutralizzati da operazioni crcdi’tizic di-
rette tra unitd in surplus e unitd in deficit. Cid porta ad eséminafc i
controlli sui mutuatari del tipo 1L o
- Le c'ondizioni che determinano Vefficacia dei controlli selet-
;,w;ﬁ dcl. tlpO.H sono del tutto differenti da quelle che determinano
Pzn;i?ac dScillbc:;nt(rol)h cﬁel tipo I B’ stato, infatti, dimostrat\o d?
g > 34) che un interesse a.gcvolato (.caso IIa) ¢ pm
cfticace nel riallocare flussi finanziari (e risorsc reali alle condizioni
19d1catc .sopra) qualora vi sia un elezato grado di sostituibilita tra
cl1ffer§nt1‘tigoli nei portafogli dei prestatori. Cio appare evidente
323; ods1 riconosca che una politica di tassi di interesse sussidiati
ad un aumento della domanda delle categorie di fondi sussi-
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diate. Se Delasticith dellofferta & alta (sc ciod & alta Velasticita di
sostituzione dal lato dei prestatori), allora Vaumento della domanda
di fondi provoca un sensibile aumento dell’offerta ¢ una sensibile
diminuzione del tasso a carico dei mutuatari (il limite superiore
si raggiunge quando Pofferta di fondi & infinitamente elastica,
nel qual caso la diminuzione del tasso & pari al sussidio).

refficacia dell’azione di un Comitato per le emissioni sul
mercato dei capitali nel ridistribuire flussi di fondi tra le varie
imprese ¢ quindi nellalterare VPallocazione delle risorse dipende
dail’clasticitha di sostituzione tra le diverse fonti dei fondi. Per
esempio, se il controllo del Comitato provoca una completa ¢
agevole sostituzione di emissioni di obbligazioni a lunga scadenza
con credito mercantile o prestiti bancari nel finanziamento di
risorse reali, Uinfluenza di detto controllo sard minima. Ancora una
volta, la neutralizzazione degli effetti del controllo diretto sard
tanto minore quanto pill numerosi saranno { settor] interessai, ciog
il numero di strumenti finanziari che richiedono Tapprovazione
del Comitato. Inoltre, lazione del Comitato sard pit efficace in pre-
senza di controlli del tipo I, poiché allora la sostituzione di emissioni
di capitali con prestiti bancari potrebbe essere circoscritta.

Le politiche selettive del tipo ITL si riferiscono ai controlli o
alle politiche rignardanti particolari strumenti finanziari. Le due
sottocategorie delle politiche di tipo 11 differiscono fra di loro sia
per i fattori che determinano la loro efficacia, sia per gli obiettivi

erseguiti, 1 controlli del tasso di interesse di certi strumenti finan-

ziari (tipo IIa) sono fra le forme pit comuni di controllo sclettivo
del credito. La « Regulation Q » applicata ai depositi a tempo delle
banche commerciali ¢ i massimali fissati per i tassi dei titoli ipote-
cari FHA - VA sono i due esempi americani piti noti. Si tratta di
differenti forme di Jimiti massimi imposti a tassi d'interesse: il
massimale FHA - VA si applica a un titolo primario, a un titolo
ciot emesso da un’unifd in deficit, mentre la « Regulation Q» si
applica a un titolo indiretto, emesso ciot da un intermediario finan-
ziario. Diversi sono quindi gli obiettivi dei due controlli.

In un interessante studio Lindsay (26) ha applicato I'analisi del
controllo dei prezzi per determinare gli effetti dei massimali della
« Regulation Q» ¢ di quelli della FHA - VA. Lo scopo delle leggi
sullusura, di cui i massimali FHA - VA sono un esempio, & di
diminuire il tasso a carico dei mutuatari. Se tali massimali sono
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imposti suun solo titolo, la capacita dei prestatori di sostituire
.qucsto titolo renderd il massimale controproducente. Nel caso limitc
in .cui I’e:lasticitﬁ dell’offerta di questo titolo fosse infinita, I'impo-
sizione di un massimale ad un livello inferiore al tasso di e’quilibrio
d% mercato darebbe luogo a una diminuzione fino a zero del flusso
d} fondi verso quel mercato. Maggiore ¢ I'elasticitd dellofferta, mag-
giore sard la riduzione del flusso dei fondi. Pertanto mcx,ltre gﬂ
rr}asmmale p}lb .in realtd ridurre il tasso a carico di un cg:rto numero
C!l mutuatarl,vm registrerd nei loro confronti una diminuzione del-
Pofferta. Se i mutuatari si rivolgono ad altri mercati (in questo
caso, al mercato dei titoli ipotecari tradizionali), il tasso a loro
carico sul mercato libero aumenterd. I'offerta totale di fondi al
mercato cgntrollat-o ¢ a quello libero, in certe condizioni, sara mag-
giore che in assenza di massimali (Lindsay 26, pag. 12). , ¥
I mas.sirnali sul tasso dei depositi (tipo « Regulation Q ») sono
meno. fac1.lmentc-giustiﬁcabili. Il tener bassi i tassi corrisposti ai
depqsltfmtl non & un obicttivo per sé stesso, specialmente se si pensa
che i piccoli risparmiatori ne sono i pitt duramente colpiti. L'impiego
della. « R-cgulation Q » prima del 1966 si giustificava meglio per gie
sue 1mPl1cazioni favorevoli alle istituzioni finanziarie non bancarie
in particolare alle « Savings and Loan Associations », nella concor:
renza pet la raccolta di depositi. In un certo senso, la « chulétion
Q» tras.feriva 1.’oncrc delle restrizioni di portafoglio imposte alle
SLA dai proprietari (delle SLA) ai depositanti delle banche com-
me.rmah (si veda oltre p. 142 ¢ Penner ¢ Silber, 34). La « Regu-
lation Q » cercava di impedire che il settore « vincolato » delle SEA
perdesse depositi a favore delle banche, e cid allo scopo di evitare
una contrazione dei fondi destinati a prestiti ipotecari. E questo un
cl‘ua‘ro' esempio di politica selettiva il cui scopo primario & uello
di ridistribuire flussi finanziari. 1
D1. nuovo, la condizione di sostituibilitd tra titoli & un fattore
determinante per l'efficacia di tali politiche. Se i depositi a tempo
delle banchc? cqmmcrciali costituiscono per le istituzioni ﬁnanziar%c
?pn bancarie il Erincipale concorrente nel campo della raccolta
: ;rggfgirtz 1(1111 fma(sis.urﬁlle. a-l tasso .di interesse .di quei depositi ﬁvitcré:
i e ol oo, o b, Por ey« i
ot B : valic el sp.ddctu depositi, il
ale in questione devierd il flusso del credito verso i mercati
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Iimpatto globale della « Regulation. Q » ¥ stato analizzato in
numerosi articoli, tra Paltro da Lindsay (26) € Tobin (40). E stato
dimostrato che probabﬂmente un aumento del massimale ha al
margine un effetto espansivo in quanto incoraggia l'intermediazione
(Tobin 40, pag. 6); e poiché, rispetto ai depositi a vista, i depositi
a tempo sono soggetti a un coefficiente di riserva inferiore, I’aumento
del massimale ha come effetto anche quello di liberare parte delle
riserve del sisterna bancario.

L'ultima categoria delle politiche selettive del credito ¢ la Tilb.
Queste politiche hanno lo scopo di cambiare certe caratteristiche di
uno strumento finanziario: tali Uassicurazione di prestiti ipotecari
da parte della Federal Housing Administration - Veteran Admini-
stration (FHA - VA), ¢ la gestione di un mercato secondario in titoli
ipotecarl da parte della Federal National Mortgage Association
(FNMA) e della Federal Home Loan Mortgage Corporation
(FHLMC). Lo scopo di tali politiche & quello di aumentare la do-
manda dei titoli « assistiti » da parte di prcstatori, ciot di aumentare
il Ausso dei fondi verso quel mercato ¢ diminuire i tassi d’interesse
per i mutuatari. Penner ¢ Sitber (34) hanno rilevato che Pefficacia di
queste politiche ¢ indipendente dal grado di sostituibilitd tra i titoli.
Draltra parte, ladozione di politichc" di questo tipo altera il grado di
sostituibilith fra i titoli ¢ di conseguenza incide sull’efficacia relativa
delle diverse politiche creditizie. Dlentitd dell'impatto delle politiche
selettive del tipo IITb & determinata dall'influenza che variazioni del
rischio hanno sulla domanda di titoli da parte dei prestatori. Se questi
ultimi sono molto seasibili a piccole variazioni dei rischi dellinve-
simento in titoli, le politiche di tipo Iilb avranno un notevole
impatto sia sui fussi di fondi sia sui tassi d’interesse.

Possiamo ora passare allesame del lavoro empirico compiuto
per verificare le varie clasticita di sostituzione e di offerta. 1’esame
¢i sard utile per valutare Pefficacia, nella realtd, delle politiche selet-

tive del credito.

L'efficacia delle politiche selettive del credito: evidenza empirica

1l lavoro empirico sull’efficacia delle politiche selettive del cre-
dito si pud dividere in pifl categorie. Un gruppo di studi ha esami-

nato il grado di sostituibilith tra titoli nel portafoglio dei prc’statori
[Huang (20), Jaffee (21) ¢ Silber (37)]. Questi studi interessano le

e ——
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pol1t1f:hc selettive del tipo Ia, b, ¢, Ila, ¢ Illa. Alcuni di questi
autori —— ]a.\ffcc (21), Silber (37), Fair e Jaffee (43) ¢ Swamy ( q) —
sono.andatl un po’ olire ¢ hanno analizzato Pimpatto diY o?igtichc
selettive specifiche (« Regulation Q », anticipazioni della PFedcral
Home Loan Bank, acquisti di titoli ipotecari’ della FNMA) calco-
lando gli effetti di tali politiche nel contesto di modelli econometrici
del settore finanziario. Stime dirette di forme ridotte o scmi-'ridotté
sono state fatte avendo in mente gli stessi obiettivi, ad esempio d:
Huang (19), ¢ da Arcelus ¢ Meltzer (42). , e

La sgstituibilith da parte dei mutuatari ha ricevuto un’attenzione
molto minore. Bosworth (3) ha stimato equazioni per quanto ri-
guarda le decisioni di societd, ma non con particolare riguardo sl
problc.ma' délle politiche selettive del credito. Cohen (%) (gB) in un
tentativo Pn‘x ampio, si ¢ pilt direttamente interessato afla ;ﬂicacia
dfﬁlle pqhtmhc st?lcttivc; ¢ ha considerato i legami tra particolari flussi

di credito e varie categorie di spesa reale. Vi & anche stato qualche
;ilglo‘ tc(r)ltatlvq _di csecllminare gli effetti aggregati delle Vagiazioni

a  composizione dei i

nella cor Fz) done ¢ (38§)]0'rtafogh delle banche [ Andersen (1),
.. Prima di presentare una frassegna pit dettagliata di questi studi
& il caso di rilevare quella che & la conclusione generale. Tutt li,
st1.1d1 che esaminano il grado di sostituibilith tra titoli nel portafgo-
glio dei mutuanti - cost Silber (37) ¢ Swamy (39) — hanno trovato
che le elasticitd di breve periodo sono significativamente pity piccolc
di quglle .di lungo petiodo. Cid deriva dai familiari modelli di
« stock afi] ustment » che sono stati applicati al comportamento di
Rortafogho. E suggerisce che Pimpatto iniziale di una politica selet-
tiva sar maggiore dell'impatto di lungo periodo. Nel breve periodo
lfl reazione ad una improvvisa variazione dei tassi di interesse rela-
tivi, causata dallimposizione di un controllo selettivo, ¢ attenuata
da ‘r1g1d1_té istituzionali e da altri costi di transazioné. Nel lungo
gcnodo i porte}fogli (istituzionali) rispondono maggiormente a d§f~
erenze di ta'SSI, neutralizzande, quindi, in parte impatto iniziale.
i Questo tipo di'comportamento di portafoglio ¢ il fatto che il
nln :;3 mercato reagisce ai vi‘ncoli in un s:ettorc, creando nuovi stru-

i o istituzioni per aggirare le restrizioni, suggeriscono che le
politiche selettive del credito si rivelano potenzialmente pit utili in
un contesto ciclico piuttosto che nel lungo periodo. Adottata una
politica selettiva, il tempo tende ciot a ridurne Pimpatto attraverso
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ampi aggiustamenti di portafoglio e la creazione di mezzi di
« evasione ».
Diamo ora qualche particolare sugli studi empirici sopraclencati.
Gli stadi di Sitber (37) e Swamy (39) presentano modelli strutturali
del comportamento di portafoglio delle istituzioni finanziarie. Le
equazioni stimate per le domande di titoli da parte delle singole
jstituzioni indicano clasticith  incrociate abbastanza, piccole della
domanda, Lelasticith di sostituzione per il mercato globalmente
considerato deve tener conto di almeno altri due fattori, ciot della
reazione degli altri partecipanti al mercato dei titoli non formal-
mente incorporati nei modelli e degli aggiustamenti di portafoglio
del pubblico specialmente per quanto riguarda allocazione di fondi
tra le diverse istituzioni e il mercato dei titoli. Simulazioni o effetti
d’impatto sono riportati da entrambi gli autori. Silber (37) rileva
Pimpatto di variazioni nella « Regulation Q» ¢ di variazioni ne
tasso del FHLB sulle variabili endogenc del modello; ¢ Swamy (39)
effettua simulazioni di variazioni nella « Regulation Q ». Per quanto
riguarda la « Regulation Q », Pimpatto, sui tassi d’interesse relativi,
di un aumento dell’s per cento del tasso massimo per 1 depositi a tem-
po ¢ trascurabile, ¢ cosi pure 'impatto sulle diverse categorie di inve-
stimenti reali. Per contro, vi sono impatti notevoli sui flussi di
depositi tra le SL.A e le banche commerciali. Secondo Swamy, un an-
no dopo un aumento dell’s per cento nel tasso della « Regulation Q »,
i depositi presso le SLA diminuiscono di 0,71 miliardi di dollari,
mentre i depositi a tempo Presso le banche commerciali aumentano
di 1,2 miliardi; secondo Silber i depositi totali presso le banche
commerciali aumentano di 4,4 miliardi di dollari e i depositi presso
le SLA diminuiscono di 1,5 miliardi.

e simulazioni del modello FMP di Fair e Jaffee (43) sono
state fatte con Vintenzione di valutare I'impatto delle proposte della
« Commissione Hunt » syl settore finanziario € sU quello delledi-
lizia. T due autori distinguono fra effetti della rimozione dei mas-
simali sui depositi che vincolano solo le banche commerciali ¢ effetti
della rimozione del massimale sui depositi che ha vincolato sia le
banche sia aleri istituti di risparmio. Nel caso in cui solo le banche com-
merciali fossero vincolate, la rimozione della « Regulation Q» sem-
bra influenzare in modo significativo 1 flussi finanziari, il tasso
ipotccario e gli investimenti edilizi. Se utti gli istitued di risparmio
fossero vincolati, I'impatto della soppressione della « Regulation Q»
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sulle iabili
variazsiggideét;l ;731('1?{1:)111 1sa?f:bbc trascurabile. Secondo Fair e Jaffee
vasiasiont della ; k Oeg‘;l. ation Q» avrebbero effetti molto modesti.
pegnnche Tir }]); o Bl ul? aumcnto\ dc.l costo di un prestito del
e St . §n8 System ¢ piuttosto debole, almeno se-
ety s ungz,nfe i%b 2:1 0). Un_ aumento dell’s per cento del tasso
e cente e o te: il tasso '1p(.)tecar10 di circa cinque centesimi
o e dopopﬁn an;1mest;-fc; il rialzo scenderebbe a 3 centesimi di
FE A ooy hz. t]re; ef (2;1), usandf) un I.l‘lodCHO dettagliato
el mercato ip avrebbém o ovato che le variazioni d(.il tasso dei pre-
sits de? PHLB avrebbero impatto nqtcx.role sui flussi dei mutui ipo-
tecari. Un 2 onto g’ ;1[ per cento diminuirebbe 1 mutui ipotecari
delle STA di 2 nuiia: d1 i d011a1:1 dOPO un anno, con unNa compensa-
32 trimestri di simula;iofﬁg tc}g&:itf;rp_fcsmmf% i1]10t"~‘331'i wache dope
3 1 riva a risultati simili
aggﬁﬁ)o@zz;g;t:}o dc;m prestiti del FHLB. Gli risulta invece Eliz EE
oquisto ceogeno da Ii)arie d<?11a FNMA aumenterebbe inizialmente
e B po cc:;jrl, ma che dopo sette trimestri altri par-
fecipanti al mercato neutra zzerebbero completamente Iimpatto sui
o de ol potecari. (ma non .sul tasso ipotecario). Di questa
s elle reazioni alle politiche del FHLB e dell
affec non sa dare ragione. ¢ dcfa FNMA
P NP \ .
. Chtnzlli r:fi?;l (()illpr(;blcml .cc.Jriaum a tutti questi modelli strut-
latare o oA d?] 01'0.1‘1t111ta € fprsc Ia loro credibilithy nel
e et elle pohuf:hc selc}%twc del credito. Nessuno di
Juests modell i ;. conto dei legami tra mercati reali ¢ mercati
anan. mi,sufl)-ato ; HlmEatto Sl..ll s.ett(.)re reale non pud correttamente
csere misurato. alle s1mu1a.z10f11 riportate. Inoltre tutti 1 modelli
oo sctort e m’tcrr.elazmm .d1-mcrcat0 che inciderebbero sulle
oo, anche 1Ssosstfﬂ)121one tra i diversi titoli. Pertanto, per fare un
e es(,)gcnc < 1]2 d.(l)mer 537,_tav. YII, pag. 108) trova che varia-
fondiarie e titoli societa;‘il)1 }?agilga;g:: laf'l CIaTt cg'orie g
in o R
rﬁlathTJL,I questo risultato deve essere p].":s)o1 :0118 tlt*xlljlltl; tc?ljtefamtcrcsse
c tc - . . ’
Huang (s )nli-?;l:?i n;i;t SIin]:_;arF' il p.roble'ma dei «settori omessi »,
porle Tt o Te stn:;tﬁ <.:'[1 s.ostltuzionc tra differenti cate-
fooe O il IE ecari {: societari direttamente, ciot tramite una
ot s oz It %relste;': ¢ egli trova clasticitd di sostituzione piut-
o, potecari f:on garanzia governativa e obbligazioni
e una sostituibilitd molto bassa tra titoli ipotecari tradi-
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zionali e titoli societari, Huang stima anche equazioni di offerta e
domanda aggregata di titoli ipotecari. L'equazione dellofferta in-
clude sia i prestiti del FHLB sia gli acquisti della FNMA. L'impatto
dei prestiti del FHLB 2 notevole, mentre Peffetto della FNMA
sembra essere nullo. Questa asimmetria appare anche nelle stime di
Huang (1g) sull'impatto delPattivith della FNMA ¢ det FHLB
sulle costruzioni residénziali [Brady (4) ¢ Fair (14) hanno ottenuto
risultati simili]. Peraltro, fin quando queste cquazidni in forma
sidotta terranno conto esplicitamente del comportamento endogeno
anticiclico degli enti in questione, 1 risultati raggiunti non potranno
essere accoltl senza riserve. '

Tl problema se il credito ipotecario in generale (non solo il cre-
dito del FHLB o della FNMA) influenzi la spesa in case ¢ stato
esaminato da Arcelus e Meltzer (42), 1 quali hanno stimato equazioni
di domanda per servizi cdilizi e per nuove case ¢ incluso 1 crediti
ipotecari come variabili esplicadive. Le loro equazioni di regressione
meostrano che la consistenza dei mutui ipotecari sarebbe correlata
negativamente alla domanda di case. 1 due autori sostengono anche
che il flusso di crediti ipotecari non & uha variabile appropriata
niclle equazioni stimate. Piuttosto che esprimere un giudizio su que-
sti sorprendenti tisultati, si rimanda al commento di Swan (44) ¢
alla risposta di Arcelus ¢ Meltzer (45), che riassumono i lati positivi
e ncgat'ivi'dcll’indzigirie. ‘ ' _

Ta ricerca cmpirica pilt completa circa Putilitd potei}zialc delle

olitiche selettive del credito & quella di Jacob Cohen (7). 1l mo-
dello di Cohen & stato costruito con Tesplicito obiettivo di integrare
dussi finanziari e allocazione delie risorse reali. Cohen usa Panalisi
di regressione per vedere se vi & una relazione pit significativa tra
differenti categorie di spese reali (ad es., costruzioni residenziali,
spese in beni di consumo durevoli, spese in impianti e attrezzature
industriali, scorte) e particolars categorie di flussi finanziari (ad es.,
fAussi di mutui ipotecari, crediti al consumatore, azioni ¢ obbliga-
zioni societarie), o se I'uso di flussi finanziari aggregati sia equiva-
lente all’uso di specifiche categorie. La sua conclusione & che, eccetto
per la spesa in beni di consumo durevoli, vi & una pilt stretta rela-
sione tra un fusso finanziario delimitato con precisione ¢ una spe-
cifica categoria di spesa, per esempio, tra costruzioni residenziali €
flussi di mutui ipotecari, che non tra la spesa reale e una pilt ampia
categoria di flussi finanziari, per esempio il totale delle passivitd
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finanziari iso. i ri :

S, io(; Al su0_avviso, i risultati cosi raggiunti assegnerebbero

Co%n ” evole cﬂ'icama .alle politiche selettive del credito

o veriﬁuﬁu gli ‘sfudl empirici, anche Papproccio di Cohen e

preferibile nC1 i:u:mpliuche nonbsono esenti da riserve, Cohen ritiene

. are la sostituibilitd usando i i di i ‘

. rare 0 i Hussi di cred fut

tosto che i tassi di int i crecito_prut-
che eresse; ma il ] ;

gruppi di variabili & cccessi : suo_ raffronto tra questi due

o cessivamente semplificato. In teoria la sostitui-
o e ds1111rata m‘egl}o d_al.le reazioni a tassi di interesse relafivi

e non a\.le reazioni a differenti flussi finanziari (2 meno che
Ebbiand .1.11 razionamento del credito e i tassi di interesse non
i:iabili d:; e;a;nza%.b Inoltre Cohen non include le moltre altre va

vrebbero entrare nelle wazioni di st A
fussi Binangiard ntrare equazioni di spesa oltre ai
1. Le condizioni ceteris pari. ‘

! ! - ris partbus n indi
disfat : ond1z1oni ce 4 on sono quindi sod-
B :211 et Vlf!.rl Cffe_tn"parmah di modificazioni det ﬂus‘si1 finanziari
e osfco ti. Infine nessun tentativo egli fa per incorporare le
o ncutas?‘tc nc_ﬂf: equazioni stimate per verificare l'esistenza di
e et ra 1zTator1 n;l tempo, come si & prima accennato, Queste

on tolgono che il tentati i i .

! : vo di Cohen di valutar i
ricamente lefficacia dei ¢ i ivi vaumare empt
! . ontrolli selettivi ito si
nella direzione giusta. d_el credito sia un passo

Lultim o di’ studi empirici '
et Song Igr;}gpo hd1ds§t111)d1 1CIXP1I1C1 sull’efficacia delle politiche
: erche di Paul Anderson (2), Leopall
« Silhe o ‘ 2), Leonall Andersen (1
banchc; %S)dsulllnppor.tgnza della’ struttura del portafoglio dc(llg
o invesf ad. eterminazione del PNL o della velocita della moneta
o hnve dc_ d}g:ttamfznfe‘ﬂ problema s¢ vi sia un impatto aggre atc;
sionlze ol II ifferenti tipi di flussi monetari. Le equazioni di rcégrcs-
variazionsodaitlt’ dﬂa Pau! Andersoﬂ (2) ¢ Silber (38) mostrano che
o bancl .edo ¢rta di moneta contiesse con la concessione di cre-
PNL (d :rti (» al Iatoldellc attivitd) hanno un impatto maggiore sul
oo & ;ne una maggiorc ’. v_cIo(:ité) di variazioni dellofferta di
iy nesse con _1 acquisizione da parte delle banche commet-
Leonall znl;; atthI(ta). (cllcc)immentando il lavoro di Paul Anderson
ersen (1) adduce risultati, che indi ,
se dif , ¢he indicherebbero che que-
. ni:\,zfzc %a « Ioar‘l maoney » € « bill money » durano s'oloqper
oo Surci.' fi:.flc .rctt;tﬁca concorda con le osservazioni prima ac
gli effetti neutralizzatori che si i .
fuss: crod o ri che si manifestano dopo che i
editizi i ; e po i€ 1
versione. dor hanno avuto il loro impatto iniziale. Peraltro, Vin-
atbittaria o P ht.rc mesi riscontrata da Andersen “appare piuttosto
s € ric 1ed_c 1.11te.r10r1 approfondimenti, soprattutto inserendo
stasate distribuite pidt gradualmente.
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politiche selettive del credito: costi, efficienza ed equita

Si & prima notato che aleuni economisti, ad es., Mayer (30),
hanno adoperato il concetto di neutralita della moneta (intesa la
neutralith come assenza di un disegno preordinato a favorire qualche

articolare settore dell’economia) per contestare Pimpiego di controlli
selettivi del credito. Questa impostazione postula che Pincidenza di
una politica di stabilizzazione sia ottimale quando venga realizzata
con la politica monetaria. Vi sono pochi elementi a suffragio di tale
posizione. Come Rao (35) osscrva, « dal momento che politiche di-
verse di stabilizzazione, che avessero lo stesso impatto sulla produ-
zione globale, avrebbero ripercussioni diverse da settore a scttore,
non ¢ possibile, nemmeno 2d un cconomista ortodosso (non inter-
ventista), evitare di formulare un giudizio sui rispettivi meriti degli
effetti allocativi di politiche alternative di stabilizzazione ».

Il solo argomento possibile o favore della ottimalita degli effetti
allocativi della politica monetaria pud essere ragionato nei seguenti
termini: poiché il problema della eliminazione dell'inflazione o
della recessione puo ridursi al problema di modificare i tempi
delle spesc — differendo le spese in caso di inflazione o anticipan-
dole in caso di recessione — € poiché il tasso di interesse & la varia-
bile che influenza Pallocazione delle risorse nel tempn, ne viene che
stabilizzare le spese nel tempo usando la politica monetaria per
agire sul tasso di interesse ha il vantaggio di operare per mezzo del
meccanismo di allocazione intertemporale del mercato. E questa
nna tesi attracnte; ma prima di concludere che in generale la
politica monetaria & ottimale dal punto di vista dellequitd, ci sem-
bra indispensabile spiegare con maggiore rigore i motivi della
neeessity di una politica di stabilizzazione anticiclica in ogni situa-
zione particolare. Inoltre, anche la leva fiscale pud essere impicgata

per influire sull’allocazione intertemporale delle risorse; e anche

per questo 1’approccio hasato suilincidenza della politica monetaria

¢ lungi dallessere conclusivo.

n principalc argomento economico a favore di politiche sclet-
tive del credito intese a riallocare risorse reali poggia sull’esistenza
di « esternalith » in particolari tipi di spesc; talch€ il mercato libero

__ non corretto da alcun intervento statale — darcbbe luogo a inve:
stimenti insufficienti in certi settori (con sacrificio di benefict sociali)

o ad investimenti in eccesso in a

ftri (con costi sociali). Data Ia
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necessitd di i i statali i
ecess t:iach %nEcrvenu statali per avviare risorse verso particolari
e I,esu tesi favorevole a politiche selettive del credito va basata
;n m}; o I}))i%oztﬁ% 'Chi le politiche creditizie raggiungano Iobiettivo
clente, ossia con costi minori i
_ ! : 1, o con benefici maggiori
per unitd di costo, rispetto ad i nti B e
: altri strumenti di riall i
per 11 co P : _ allocazione delle
ditOr'sg 1(;231{; I.Jaliiernauva. pilt semplice a politiche selettive del cre-
dito deti iruita da un s1s..tcmf;1 di imposte e di sussidi che favori-
sean Catcgf)r:;lnatc cat‘lzg%rnizl di spese. Si aggiunga che, nell'ambito
a gencrale delle politiche seletti i
la categoria g tive del credito, vi
vari tipi di politiche che d i  lottando
) . ebbono anch’es i
o crio si essere valutati adottando
I ] )
e x;n questo contesto., _numerosi economisti si sono pronunciati
amente contro politiche selettive del credito. Meltzer (32), ad
esempio, sostiene che nel caso di «esternalitd » da com e3 "
g}etod?fl '?ppropnatol ¢ quello dei sussidi diretti anziché di cl;nlzi::;:oxﬁ
i credito « agevolato », poiché Multi
. uest'ultimo  « sussidi
tanto degli « inputs » (il,c i k i &> ano sob
redito) mentre il prim idi
L « input o sussidia allo
modo tutti gli «inputs > i o
». In altre parole, le politi i
ot ! tiche selettive del
credito impongono dei costi i ni di benease e
osti in termini di beness iché
rendo 1l credito — crea i ioni o B o e
no distorsioni nell’immni i i nei
il ¢ : ego dei fattori n
processi di produzione. Cid presu i o
) i pr . ppone che i mercati del credi
siano efficienti. Se vi sono i ioni el
. imperfezioni nel mercat i itali
f . 0 dei capital
sovvenzionare il prodotto X medi it1 D it
iante politiche selettive del credi
potrebbe essere una soluzione molt i  ebhe 1o
| . o efficiente; neutrali b
potre _ ne moltc ; izzerebbe le
. Eurfelzmmddel mercato Id\c1 capitali e sovvenzionerebbe il prodotto
X4 ;dl'lﬁc' elle esternaliti esistenti, 1 sussidi statali volti a stimo
e . - )
e L 1' zia appartengono quasi tutti alle varietd delle politiche
crediti e; g'lgja de%lc\ loro giustificazioni (come & stato rilevato da
e Silber, 34) ¢ lesistenza di i ioni .
- - . lm i
el poecart perfezioni nel mercato dei
E m - a - - .
redivo T (;ltf(;r ct)ir::ﬁc;_le r.msurar; i costi delle politiche selettive del
arli coi costi dei sussidi diretti 3 i
PR : . i diretti, Un’indagine recente
sono] : ; r];i;(znormc. (}ommittcc (22) e lo studio di Weidenbaum (41)
i passi in questa direzion i
> 1 e. & da evitare la
costitui impi i i di bilanci . rappoa
P b'1ta (‘1a11 impiego dei costi di bilancio cost come sono re il:g‘ati
1lancio federale. Molte politiche seletti i :
g T vt politiche sclettive del credito, come ad
oot 1 1 1 di portafoglio, i massimali imposti ai tassi di
i (iirett", non comport‘ano costi di bilancio, a differenza dei
1 0 delle csenzioni fiscali. Impiegando soltanto i costi
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di bilancio si ignorano 1 costi sociali delle politiche selettive del
credito. Se Labile esclusione dal bilancio dei costi di politiche selet-
tive del credito pud avere notevoli vantaggi di carattere politico, un
economista non pud ignorare i veri costi di simili politiche.

Il costo di bilancio dei sussidi diretti, ciot Vimporto che il
Governo shorsa in sussidi, % chiamato costo netto di trasferimento
del reddito (22, pag. 69). Per fa societd non. si tratta di un costo,
ma di un trasferimento i fondi da un settore (i contribuenti) a un
altro gruppo (percettori di sussidi). 1 controlli del credito danno
luogo a simili trasferimenti non nellambito, ma al di fuori del
bilancio. 1l caso dei vincoli di portafoglio ¢ up csempio tipico. I
vincoli di portafoglio per {e SLA danno luogo a sussidi a favore dei
beneficiari di mutui ipotecar'i e deglt acquirenti di case; il costo dei
vincoli si manifesta in un diminuito ricavo, per unith di rischio, a
carico degli istituti soggetti ai vincoli stessi (Penner ¢ Silber, 34); questo
costo viene poi trasferito su coloso che depositano presso gli istituti
mutuanti sotto forma di minori ricavi (tassi di interesse) sui loro
depositi (oppure, come nel caso della « Regulation Q », il costo ¢
trasferito sui depositanti presso altri istitut). Un approf.ondit_o esame
di_queste politiche complcmentari di trastazione dei costi & svolto
in (34)- Trasferimenti di reddito sono provocati da tutte le politiche
selettive del credito, anche se solo in qualche caso sono posti in
evidenza da registrazioni nel bilancio pubblico. Escludere questi
costi dal bilancic ba it vantaggio di ridurre il peso della tassazione,
ma lo svantaggio di lasciare incerta la loro incidenza.

Gli effettivi costi sociali imposti da politiche selettive del cre-
dito comprendono: 2) i costi amministrativi dellorgano incaricato
di gestire le politiche in questione € di vigilare sulla loro osservanza,
b) i costi sostenuti dai soggetti « controllati » per dare applicazione
ai controlli, ¢) le risorse del settore privato impiegate pef evadere
i controlli, d) i costi in termini di benesscre derivanti dalle inef-
ficienze provocate dalla politica selettiva. Clascuna categoria di costi
pud essere esaminata sotto due aspetti: se vi sono costi analoghi in

programmi alternativi di sussidi diretti, € il metodo per misurare
i costi (se possibile). 4 ]
~ L’accertamento dei costi di amministrazione dellorgano di con-
trollo di una politica selettiva del credito Pu(‘)' essere relativamentc
semplice. Analoghi costi di gestione sono sostenuti dall’'organo
incaricato di realizzare un prbgramma alternativo di sussidi diretti.
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Non. c’e I'I:IOtiVO di presumere che la prima soluzione abbi
gestione pill oncrosa delPaltra, b
Pi‘{\l.dlﬂi§.i1§: .?: c_alcolaf:c 1 costi sostenuti dal soggetto controllato
gper rcglstram‘om., rllc-,}fazmm, ecc.). Costi analoghi ricorrono anche
in programmi di sussidi diretti cui si pud aspirare solo osser d
determ.mau requisiti fissati dalle autorita. e
- Di solito a queste due prime categorie di costi non viene data
importanza da coloro che mettono in evidenza gli inconvenienti
d.clkj, politiche selettive del credito. Sotto quésto rofilo, ¢ lte o
r1ch1.am.ano_ Pattenzione sulle due ultime categoric :P il co,stoozglrlo
evasioni e 1 cost'i in termini di benessere (in termini di efficien 5
del mercato dei capitali). Meltzer (32) e Friedman (16) h o
P?rtlcola}rmen:ge insistito in propositb. Entrambi ricordano tra iann?
di evasione 1 riadattamenti strutturali che gli istituti ﬁnang?asi%
dcY{)ﬂO escogitare nello sforzo di evitare i controlli selettivi. Esem 1
cl_u._awe 50N0 il sorgere del mercato dell’eurodollaro e il a- am b
d.i. interessi, per cosi dire, in natura (servizi gratuiti réstagi ii dento
sitanti, d_o;_:u, altri accorgimenti promozionali) in riIs)posta ‘al mCPQ"
mall\ ﬁssat_l per i tassi sui depositi. Mancano stime per que t1 aSS_l."
ma & Ross1b11e che siano costi non trascurabili. per questl <o
SuSSigismsthr:g, a?fl-libﬁi? fil ius:ﬂdl dirett, 'cost.i analoghi? Quando i
sussidi,sono atribui Ii in base a d'etcrn.nnau criteri, I'analogo dei
Per esempio, un sussi(:ii; E(i)szitodzrl;fnu d'a at_tngUZiOHi o st
e i _ acquirenti di i
tuire la miriade di Pel_itichc'seléttiveg‘dél c?cdito ; faloiiszelflj’zl;ﬁiio i
1(3;:3 lt);I;lsmm_o dar vita a un mercato secondario di case molto att%iizt
e ilps‘u'ss;(d 1;; compero la tua casa, tu comperi la mia ») per car-
inmrlg/::ltzcr (312,), Fp;dman (16) e altri. economisti considerano le
terferenze ne Pefficienza del mercato dei capitali come uno dei prin
:;llaiag costi delle politiche selettive del credito. La mobilitd dei Ic):-api:
pr :;1:;5;3:13:; ‘da1 lx,r_m.ccjh di po,rtafogli-o, ¢ il controllo dei tassi
(3 Intesesso ne el 1tlzimi1.1:ci1lg‘h Ecr lallocaz.'.lonc interte.rgpdrale delle
e e riscdntr , i '-encs_scrc, .d.1 gu.estf: politiche selettive
C no) che veny ﬁo _o1:1c:1:0s1t&_ fh tutti 1 tipi di sussidi (al credito
o che yen 1gﬁ Cno. nanziati medlantf: limposizione fiscale, A parte
i p§ , Saﬁ}or}; delle .n.otatc 11_1t'crfc‘ircnzc nell'eflicienza del
o b g% a sull'esistenza di 1r¥1perfcz1om nel mercato dei capitali
rolli selettivi tentino di correggere. Inoltre se, applicando
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il criterio del « second best» (25), certi controlli sono necessari
per altri motivi — ad es. assicurazione dei depositi o riserve obbli-
gatoric per la stabilith del mercato finanziario —— allora, data Vesi-
stenza di questi o di altri tipi di intexferenze (monopoli, imperfezioni)
nel mercato dei capitali, una riallocazione di risorse tediante poli-
tiche selettive del credito potrebbe rivelarsi ottimale.

Guardando ai costi relativi in termini di benessere di tipi diffe-
renti di politiche selettive del credito, emerge una conclusione di
carattere generale: il controllo diretto sui tassi di interesse & meno
efficiente di altri tipi di politiche selettive. Sembra sia meglio lasciare
al mercato la determinazione del tasso di interesse (prezzo), cosl
che, nellambito dei vincoli imposti dalle politiche creditizie dello
Stato, mantenga la sua capacitd di agire come « allocatore » di fondi.
Finché Tobiettivo fnale & la quantity di risorse da destinare a un
impiego particolare, ¢ meglio accettare che il prezzo venga determi-
nato dal mercato (sia nel mercato dei fattori, sia in quello della
produzione) in modo che consumatori e produttori, mutuanti €
mutuatari utilizzino fondi e risorse in modo efficiente, una volta
corrette « esternalith » e imperfezioni con sussidi pubblici,

Prospettive di ricerca

Questa rassegna di studi sulle politiche selettive del credito pone
in evidenza almeno tre settori in cui bisognerebbe approfondire la
ricerca. ¢ anzitutto la necessitd di una teoria normativa dellinci-
denza di politiche di stabilizzazione; altrimenti 1 responsabili della
politica economica non avranno alcun criterio col quale valutare se
Pincidenza di una politica anticiclica debba o non debba essere
neutralizzata con politiche selettive di uno o dell’altro tipo.

Sul fronte delle indagini empiriche, due aspetti richiedono un
lavoro ulteriore. Un modello econometrico, che integri I'approccio strut-
turale della gestione di portafoglio degli istituci finanziari con un
modello che tenga conto dell’impiego delle risorse reali secondo
Pimpostazione di Cohen (7). & un presupposto necessario per poter
correttamente valutare lefficacia di politiche sclettive del credito.
Accogliere i risultati degli attuali modelli, che non avevano P'obiet-
tivo specifico di valutare Pefficacia di tali politiche, non & una solu-
zione accettabile, Sono infine indispensabili un approfondimento
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dcll’imPostazionc adottata dal J.E.C. nel misurare i costi dei sussidi
fcdc‘rah (22) e una valutazione dei benefici per unitd di costo di
ogni sussidio.

W. L. StLBER
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