Effetti della manovra delle riserve obbligatorie
nel periodo 1963-1973

1. Premessa

1l sistema bancario italiano ha sperimentato una disciplina varia-
bile di riserva obbligatoria. Dal 1947, quando la completa riforma
del sistema contribui a riportare la stabilith monetaria, si & ricorsi, in
maniera significativa, allo strumento della riserva obbligatoria almeno
due volte: nel 1962 quando il coefficiente medio fu abbassato di 2,50
punti percentuali ¢ nel 1965 quando l'obbligo a fronte dei depositi a
risparmio fu attenuato permettendo la sostituzione, in certe condi-
zioni, tra titoli a lungo termine e basc monetaria (x). Tale disciplina
¥ rimasta in vigore sino ai recenti provvedimenti (2), assumendo via
via caratteristiche pii complesse in quanto la Banca centrale & ricorsa
allo strumento delle riserve non solo per il controllo quantitativo del
credito, ma anche per una serie di provvedimenti qualitativi. Si puo
anzi affermare che la necessitd di separare pitt chiaramente le fun-
zioni che erano state assegnate al vincolo della riserva abbia ispirato
i proyvedimenti attualmente in vigore, che hanno distinto il vincolo
di riserva in base monetaria dall’obbligo in titoli, istituendo uno stru-
mento flessibile di riserva in base monetaria per il controllo quanti-
~ tativo e un vincolo di portafoglio per la politica qualitativa (3).

.. (1) Per un’apalisi del funzionamento del sistema della riserva cbbligatoria in Italia
-8l veda F Muasena, La riserva obbligatoria nel sistema istivuziondle italiano, Ente L. Einaudi,
~ Quadern] di Ricetche n. 8, Roma, 1971,

E ) .Si veda AAVV., « Riserva obbligatoria ¢ investimenti in titoli », in Swpplemento
al Bollettino, Anno XXVIIL, n. .

:‘ti‘(3) Per una valutazione degli scopi ¢ degli efferti delle recenti esperienze di controllo
vo del eredite si veda T Pamoa-Scemores, « Cansiderazioni sulla recente esperienza

d iy

ntrollo qualitativo del credito », in questa Rivista, dicembre 1974.
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1l presente lavoro verte sull'aspetto quantitativo della politica
di riserva obbligatoria, partendo dalla considerazione che, in un
sistema di riserve variabili, non ¢ agevole misurare correttamente
i moltiplicatori bancari in quanto non Y lecito assumere che il
valore della base monetaria, usualmente considerata la principale
variabile strumentale defla banca centrale (4), sia strettamente com-
parabile nel tempo. Non b corretto infatti attribuire lo stesso molti-
plicatore ad una variazione della base che avvenga a cocfficiente di
riserva variato o invariato. In altri paesi, € in particolare negli Stati
Uniti, che hanno per altro sperimentato minori variazioni dell’ltalia
nel campo della regolazione della riserva, il problema & affrontato
con il calecolo di un opportuno aggiustamento del valore effettivo
della base monetaria (5). Scopo del presente lavoro & di esaminare la
politica della riserva nel periodo 1963-1973 attraverso la definizione
di un simile aggiustamento per il caso italiano, ¢ di verificare, allo
stesso tempo, la validith di tale aggiustamento sul piano empirico
utilizzandolo per una analisi aggregata del comportamento di offerta
del sistema bancario. Particolare attenzione verra data nel contempo
AlPanalisi della domanda di liquidied bancaria in quanto essa e di
importanza centrale nellinterpretare i riflessi della politica della
riserva sull'offerta complessiva di crediti ¢ di depositi.

Sccondo questo schema, nei prossimi paragraﬁ vengono prima
‘Jiscussi la correzione della base monetaria e i fattori da cui essa
dipende, e quindi la misura oftenuta viene utilizzata, quale indica-
tore, per valutare gli effetti esercitati dalla politica della riserva nel
periodo in esame. Nellultima parte vengono presentati risultati
empirici relativi ad equazioni in forma ridotta per 1 principali
aggregatl bancari caleolate con riferimento alla nozione di basc
monetaria aggiustata. Giova osservare che, sebbene T'analisi qui
presentata non vada oltre il 1973, la metodologia seguita pud esscre
estesa allesperienza pill recente ed ¢ tale da permettere, anche per
il scguito, se prevarra il criterio di utilizzare attivamente lo strumento

della riserva, la valutazione degli effetti quantitativi di tale politica.

P ———

(2) Cfr. A, Fazio, Base monetaria, credito ¢ depositi bancari, Ente Luigi Finaudi,
Quaderni di Ricerche n. 2, Roma, 1968.

(5) La banca federale di St. Louis calcola con regolaritd il valoke della base foonc

tarfa aggiustata. Cfr. L. C, ANDERSEN, & The Monetary Base: Txplanation and Analytical
Use », in Fed. Res. Bank of St Lowis Review, agosto 1968.
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2. Misura dellagginstamento della base monetaria

. Nel determinare I'aggiustamento della base monetaria si & seguito
if suggerimento di Karl Brunner (6) di misurare I'ammontare di

riserve liberate in ogni periodo dalla variazione del coefficiente medio
di riserva secondo la formula:

2.1 L= (kc — k‘t—l) D,

ove L, sono le riserve liberate; D, Pammontare dei depositi nel
pf:n_odo precedente e k,—k,_, la variazione del coefficiente medio
di riserva. Cumulando i valori ottenuti con la formula precedente a
partire dall’inizio del periodo in esame si ottiene 1a serie dell'aggiusta-
mento della base monetaria. La serie della base monetaria ag igustata
risulta dalla somma dell’aggiustamento e della serie effettiva (?)

3. Evoluzione del coefficiente di riserva nel periodo 1963-1973

. Da.I momento che la misura dell’aggiustamento della base mone-
taria dls\ccndc direttamente dall’evoluzione del coefficiente medio di
riserva & opportuno csaminare in dettaglio I'andamento di questo
parametro .ncl periodo sotto osservazione. Abbiamo definito il coeffi-
ciente di riserva come il rapporto tra le riserve versate mensilmente
in base monetaria e il totale dei depositi soggetti a riserva alla fine del
mese precedente (8). 11 valore di tale rapporto riflette cambiamenti

Hoom ?ﬁ)c (iefr. _K. BIlUNNl.iR, « A Schema for the Supply Theory of Money », in International
e sufmei:c;, geml';mo IQIGI.dLa stessa correzione & stata usata in altri lavori di carattere
sistema bancario degli Stati Uniti; si veda, ad i
: : ( 1 ;o a, ad esempio, S. M. GoLprirp
ammE:r)a;l Bank Be_ﬁawaur and Eronomic Activity, North-Holland, ’Amsterdam 1966’
bancarig Ii[']unner derivd la sua formula da un modello microeconomico di cumport,amentu
macmcc(.momi questa sc.dc tale form}zl:q pud perd essere facilmente giustificata a livello
Poncnd;u i dp-:irIt{z(r)eBc:ialla condizione di equilibtio della base monetaria delle banche
) : =BMB ove Ld, domanda di ligmidi i iga-
oric 1 _ 1 ., i liguiditd; ROBd, riserve obbliga-
dﬁe:t;nd?afie m?r}etarja; BMB, riserve totali delle banche; e de:f(;)Ds RO’B=k Ds ove ]?)E:
e condizli);:m;d?, vct-t(?re'dl Eassi _di interesse; dalla differenziazione rispetto a k e BMB’
ele b monciar'l Eq(Lillllbl'lO siottiene la condizione di equivalenza tra una variazione
= 1a e del coefficiente di riserva in termini di depositi, In formula

. D

o dD=— — e d= o

da cui fiz)+ K f2) + K dBMB
) dBMB=—D) dK

ol La c‘nfrczione caleolata in base
clla C(oﬂdlZlonE‘. precedente

7 (8) Sono infarti .
- attl amm ioni i i

i, esse detrazioni, per altro di scarsa entitd, rispetto al totale dei

alla 2.1 non & quindi altro che la forma nel discreto
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nei coefficienti legali di riserva, ma anche variazioni della distribu-
zione dei depositi tra differenti classi di depositi e tra differenti
istituzioni creditizie. In un sistema di riserve obbligatorie differen-
ziate per tipi di banche ¢ di depositi, come * stato essenzialmente il
sistema italiano sino ai recenti provvedimcnti (o), Pobbligo medio di
riserva pud esserc cspresso, in generale, come
3.2 ROB=Y,; %;t(ij) D)

j==classi di deposito

j=classi di banche

I singoli coefficienti t(ij) possono esserc imposti dalla Banca cen-
trale in maniera rigida o, come nel caso italiano nel periodo in csame,
in maniera fessibile, cio? tra un massimo ¢ uh minimo. In questo
ultimo caso le banche mantengono una certa discrezionalitd di com-
portamento nelladeguarli alla disciplina. Nel seguito ci serviremo
della relazione 3.2 per analizzare Pandamento del coefliciente di ri-
serva. Nel contesto italiano & sufficiente considerare due tipi di azicnde
di credito, banche ¢ cassc di risparmio, ¢ due tipi di deposito, in
conto ‘corrente € a risparmio. Occorre inoltre tener presente che le
casse di risparmio, nel complesso, sono state praticamentc esenti dal
vincolo di riserva in base monetaria nel periodo considerato. Introdu-
cendo due rapporti: X, tra depositi in conto corrente delle banche e
totale dei depositi bancari, ¢ y, tra depositi bancari e depositi totali
del sistema la formula 3.2 pud esser semplicemente riscritta come
33 k= (tgx + (1 —%) )Y
ove ty, et, sonoi coefficienti (impliciti) tenuti dalle banche a fronte
rispettivamente dei depositi in conto corrente € a risparmio.

La relazione 3.3 riduce Ia descrizione delle variazioni del coeffi-
ciente effettivo di riserva, k, a quello di quattro parametri, di cul

(9) Le caratteristiche essenziali della disciplina della riserva in vigore sino al g0 di-
cembre 1gy4 érano le seguenti: Banche Commerciali. Bsisteva un coefficiente medio di
tiserva pari al 22,5 per cento. La riserva daveva essere versata o in base monetaria o in
titoli a lunga scadenza con caratteristiche presceitce, I tipo di titoli ammesso a tiserva erd
stato cambiato in pift occasioni allo scopo di perseguire particolari finalith selettive. Hsisteva
comunque un minimo di obbligo di riserva in contanti pari al 1o per cento. I titoli & lungd
potevano essere usati in sostituzione della base monetaria sclo a fronte degll incrementi dei

depositi a risparmio (a partire dal 196%). Per gli scopi del presente lavoro abbiamo infer-

pretato lz disciplina come quella di un sistema di riserve obbligatorie flessibili net qua‘l,e'
1o banche hanno la possibilitd di fissare | propri coefficienti di riserva all*interno di limitl
prefissati. Casse dif Risparmio. Le riserve dovevano essere versate, at
titali a lunga scadenza,

{raverso 1’¥CCRI, in-.
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Fic, 1

ANDAMENTO DEL COEFFICIENTE MEDIO DI RISERVA E DEI RAPPORTI
DI COMPOSIZIONE DEI DEPOSITI BANCARI
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due, X ¢ Y, rapporti di composizione, sono osscrvabili, e due, t
et, di comportamento, non lo sono. Variazioni del coefficiente n‘iedﬂ;
che non siano attribuibili a modifiche della composizionc della rac-
colta tra casse ¢ banche, o alla distribuzione dei depositi tra conti
correnti e ?isparmiO; devono necessariamente essere  interpretate
come van‘azlloni della disciplina legale della riserva o come Iz:ffctto
df:1 margini di discrezionalith permessi dalla regolamentazione in
,1\;1g0re. La fig. 1 riporta Pandamento dei tre parametri osservabili
v;li( edylncl periodo 1963—1973,. Dal declino costante in tutto Iinter-
: IIo ¢l parametro y si pud dedurre che l'allargarsi della quota
f:ttgrza:;;e?; al't{spafil.nlgdha'opcrato in tutto il periodo in esame come
e ! 1CQ i riduzione del cqefﬁcmntc di riserva contribuendo
spansione del volume totale dell'intermediazione a paritd di base

H )

: glt?_niitacr;;.t ODciitrra parte, la brgsca var'iazionc del rapporto tra depo-
hiaraoso con ente (lf; -1£1spartr,110 che si osserva tra il 1969 e il 1971 &
e e ponsabile dell aumento del coefficiente medio dello
k periodo. La caduta regolare invece di tale coefficiente nel

periedo 1965-196g, ch ; : .
tndt nells C50m9 9, che non risulta spiegata da variazioni concomi-

A variaZionep(c;S{zmne df:l deositi,_ deve essere messa in relazione
"‘176__1965 oone. e; coeflicienti legali di riserva decisa nel settern-
5 gia accennato la nuova regolamentazione disponeva

4 -
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che potessero essere versati titoli a lunga a fronte deghi incrementi
dei depositi a risparmio. Tale provvedimcnto deve quindi esserc inter-
pretato come una riduzione progressiva dcll'obbligo di riserva a
fronte di questo particolare tipo di deposito.

4. Effeti della politica della riserva: 1963-1973

In questo paragrafo ci serviamo dellaggiustamento della base
monetaria come di un indicatore per valutare il carattere della poli-
tica di riserva perscguita nel pcriodo in esame.

La fig. 2 riporta Pandamento della scrie. Essa mostra che i prov-
vedimenti del settembre 1965 hanno contribuito in mode significativo
all’espansione del credito bancario nel periodo 1965-1969. Alla fine
del periodo, infatti, Peffetto cumulativo di creazione di riserve per via
della riduzione del coefficiente ¢ pari approssimativamcntc a 8oo
miliardi di lire.

Nel periodo immediatamente successivo, 1970-1971, la fig. 2
mostra un effetto restrittivo pari a 200 miliardi . Tale riduzione deve
esser posta in relazione con la rapida variazione della composizione
dei depositi delle banche a favore dei depositi in conto corrente,
Negli ultimi due anni Pefietto della riserva pud essere invece defi-

nito neutrale.
Fic. 2

ANDAMENTO DELLA SERIE DELL’ AGGIUSTAMENTO DELLA BASE MONETARIA
(miliardi di lire; dati destagionalizzati)
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‘ n eriodo di massima espansione dell’aggiustamento coincide con
il per}odo della politica di stabilizzazione dei tassi di interesse che
fu attivamente perseguita dalla Banca centrale dalla metd del 1966
alla meta del 1969. In realtd, la politica di stabilizzazione ¢ uglla
d‘ella riserva non furono decise indipendentemente, A questo qro
sito F. Masera, 'nel dare una valutazione complessiva della oliFicapgi
riserva perseguita tra il 1965 e il 1970, ha osservato: ’

«lL’ammmsmne.dl. titpli a lungo termine nelle riserve obbligatorie ha esercitat
sia un e{fe'tt.o di l1qu.1dit5. che un effeto di reddito ed ha consentito, con iunat0
mente z.lgh. interventi di mercato aperto, di realizzare una poI‘itica’ di stgab'l';
dei tassi di interesse, che ha ampliato Pattivich bancaria interna» (10). N

L’aggiustamento della base monetaria qui calcolato pud essere
preso come misura delleffetto liquiditd cui si riferisce la citazione
precedentc. Possiamo inoltre osservare che nel periodo in esame fu-
rono'versati a riserva obbligatoria circa 1.000 miliardi di titoli a lungo
termine, mentre per lo stesso periodo, il valore dell’aggiustamcntogé
circa di 8oo miliardi. Come prima approssimazione possiamo uindi
aﬁ'err.nare c}}c ‘fi & stato un rapporto di sostituzione tra titoli aqlungo
;eﬁ,xlr]l;l; .e titoli che hanno il carattere di base monetaria prossimo

La. diminuzione delleffetto di liquiditd che si osserva nel periodo
successivo, 19%70-1971, pud altresi essere messa in relazione con I;I com-
portamento dei tassi di interesse. La concorrenza tra banche per la
1'acc91ta dei depositi indusse le medesime a favorire la sostituzi}))nc di
conti correnti a depositi a risparmio con una perdita di liquidith per
il sisterna hancario che nel complesso pud esser valutata, in bascp al
nostzo calel, dellondine di 250350 milard. Tale valore da una
crg;zn(icél; b};gzsﬁii ?mplczza d'i cvcntu:}li cﬂ?ctt.i 'L_ndcsiderati di
omaone &1 b giustiﬁcz :ir;iecausatli (éa un sistcma d{ riserve ﬂessibili
e una ghtifc 7 per Padozione di un sisterna di riserve
p;:riolggl i;aizai;&‘gl?o il rlsu.ltatq dipende anche dalla presenza nel
S i economie (.11 scala 'nella. gestione della liquidita.

. eni sono compatibili con l'ipotesi che I'elemento « tran-

. Sattivo ' 2 Gaaidi
‘mhntarz éi:lllla flomanda c.h liquiditd debba commisurarsi con am-
n ¢ riserve obbligatorie in base monetaria piuttosto che con

1,2111’111’10 dei d
nt. ositi
are dei €p siti. In questo caso le economie di scala dO-VI'Cb-

- (10) F. Masuza, op, cite, P 14
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bero esser messe in relazione con 1a politica di riserva perseguita. Per
‘1 momento, visto anche il buon adeguamento delle stime della fun-
zione di liquidita, potretmo anche accettare, sul piano empirico €
limitatamente all'intervallo di coefficienti di riserva sperimentai dal

nostro sistema, tale ipotesi, senza escludere per altro che nel periodo
il sistema bancario abbia realizzato un effettivo processo di apprcndi.—
mento nella gestione della liquiditd in dipendenza, ad esempio, di

fenomeni di concentrazione,

5. Risultati empirici

Questo patagrafo si propone di analizzare sul piano quantitativo
il problema della verifica della validith dell’aggiustamento della base
monetaria.

Assumiameo, come puil

gsistema bancario:
LB +ROB + CR=DEP +F¥BC

to di partenza, il seguente bilancio del

ove LB ¢ la liquiditd bancaria; ROB sono le riscrve obbligatoric in
base monetaria; CR & il credito bancario, somma dei titoli e degli
impieghi; DEP sono i depositi complessivi ¢ FBC i finanziamenti
della Banca centrale. In un sccondo passo, consolidiamo il credito
bancario € il finanziamento della Banca centrale in uyp’unica vatia-
bile, che trattiamo come ammontare di credito offerto in modo
endogeno dal sistema bancario. Cost facendo ci riferiamo ad una
teoria semplificata del rifinanziamento, che considera tale variabile
completamente amministrata dalla Banca centrale e postula un rap-
porto unitario tra ammontare del rifinanziamento e impieght cortl-
spondenti (11). Assumiamo anche che la Banca centrale controlli il
tatale delle riserve bancarie piuttosto che il totale della base monetaria,
attraverso gli strumenti del rifinanziamento, delle operazioni di metr-
cato aperto ¢ con il settore estexo. A partire da queste ipotesi tutte le

poste del hilancio dipendono, nel senso della forma ridotta, dalle

variazioni della base monetaria ¢ del coefficiente di riserva obbliga-

toria. Ci proponiamo di verificare la validitd deflaggiustamento pro-
posto confrontando equazioni di regressione per Ja liquidita bancaria,

(x1) Per una spiggazione pill dettagliata si veda
T. Papos-Scrorra, « Demand and Supply of Bank Credit in Italy »,

Credit and Banking, novembre 1974

G.F. Cauerunr - A. Fazio »
in Journal of Moncy -

TavoLa 5.1

IEQUAZ_IONI IN FOBMA RIDOTTA PER 1 PRINCIPALI AGGREGATI BANCARI
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il credito € i depositi totali come funzioni dei valori passati della
base monetaria aggiustata ¢ non aggiustata.

Il procedimento adottato pud fornire anche utili informazioni
sulla durata e la struttura dei moltiplicatori dei depositi € del
credito.

Il campione considerato si riferisce al periodo 1961.1-1973-4: 1
dati sono valori trimestrali dcstagionalizzati. In ogni equazione §i e
scelta la forma funzionale di un ritardo distribuito di tipo polino-
miale su sel periodi senza impotre vincoli agli estremi. I risultati sono
riportati nella tav. 5.1.

Confrontando le equazioni 1 € 2 per i depositi totali e 3 € 4 per
il credito, si vede che, in entrambi 1 casi, l'uso della base monetaria
aggiustata riduce sostanzialmente gli errofi standard delle stime ¢
Tautocorrelazione. 1 risultati permettono di concludere che la for-
mula proposta per Paggiustamento rende conto correttamente del-
Peffetto della variazione dei coefficienti di riserva, e pertanto la serie
della base monetaria corretta che ne deriva pud esser usata con affida-
mento in analist pid dettagliate del comportamento bancatio (12)-

Le equazioni per la Jomanda di liquidith bancaria, d’altra parte,
mostrano che aggiustamento non ha un effetto signiﬁcativo su tale
variabile, 11 fatto che la domanda di liquiditd sia upa funzione pil
stabile della base monetaria che non della base monetaria aggiustata
ponc in dubbio I'usuale assunto dei depositi come variabile di scala
nellequazione di domanda della liquidita. 11 risultato & invece com-

atibile con lipotesi che Pelemento « transattivo » della domanda di
liquidita debba commisurarsi con Pammontare delle riserve obbli-
gatorie. Nel seguito, considerato anche il buon adeguamento delle
cime della domanda di liquiditd accerteremo questa ipotesi.

Le equazioni della tav. 5.1 permettono anche di tracciare un
quadro sommario del processo di moltiplicazione del credito. Nella
tav. 5.2 SONO riportati i coefficienti cumulati della distribuzione dei
ritardi stimati in risposta a variazioni della base monetaria. Circa
6o per cento della creazione di riserve % assorbita in liquidita nello
$tesso periodo. In seguito la liquidité si porta gradualmente al valore

————

(12) Per un’analisi disaggregata delPofferta di credito e della liquidita bancaria che
wsa il concetto di base monetatia aggiustata pell’ambito di equazioni structorali s veda
G. F. Cauterurr - T. Papoa-ScrIoPPs - B. Smrzia, « Supply of Credit and Bank Liquidity

in the Italian System: Some Further Results », in Econametric Models and their Use
Charting Monetary Policy, Banca d’Iralia, Roma, di prossima pubblicazione. \ .
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ANDAMENTQ DE! MOLTIPLICATORI BANCARI s
t
1 2 3 4 5 6
DEP . . .
o 1.24 2443 349 4-40 511 552
B Co. 8o 1.74 2.70 3.56 4.20 450
L3 . . . . 58 3 6o 38 .21 .26
ROB . . . . 42 .28 .40 £H2 49 5
BMB . . . . I. T I. 1 1 I

di equilibrio che é_circa del 20 per cento. I depositi crescono del
25 per cento nel primo periodo sino al valore di equilibrio di 66
11 cr~;:d1to -cqmplessivo ha un moltiplicatore di equilibrio di > e,
Considerati i limiti ¢ la semplicitd delle equazioni esamin t460;
osserva una certa plausibilitd dei valori medi dei molti lylcail ; S;
cocfficienti di impatto sono stimati ovviamente con minorepeﬂic'on.
Sgrebbe comunque jllusorio attendere una maggiore preci iolenzj
itﬁ?chelic fofme xéidottc. Importante & invece il qusll)dro scogrccnt?:
he queste stime forniscono del proce: i i

hﬂmdlt.ﬁ e della moltiplicazione cE:l crszgits.l Sii:iglr‘? Czto dfﬁﬂﬂ
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| e monetaria e di i i i
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