I «coefficienti di perdita» nel circuito
dell’eurodollaro

1. Introduzione
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Sulla base di una presunta insufficienza statistica, non si ¢ mai
fornita la dovuta giustificazione empirica alle affermazioni secondo
le quali il processo moltiplicativo sul mercato delfeurodollaro, pur
ammissibile sul piano teorico, sia impedito in pratica dalla non
stabilitd dei coefficienti di riserva a fronte dei depositi, nonché
dalla presenza di coefficienti di perdita clevati ¢ variabili in grade

di ridurre il moltiplicatore dei mezzi internazionali di pagamento a
yalori molto vicini alla unitd (5).

9. La « impossibilita teorica» di una crescita autonoma degli
eurocrediti

L’individuazione e la stima di stabili funzioni di comportamento
per i coefficienti di perdita pill importanti nel circuito dell’eurodellaro
non costituisce una risposta per coloro che attribuiscono alle euroban-
che la natura di intermediari finanziari che danno in prestito sempli-
cemente quello che ricevono da categorie diverse di operatori non
bancari (6).

Tale linea di analisi esclude che gli eurodepositi possano costi-
tuire moneta o quasi-moneta per chi li possiede, presentando invece
le caratteristiche proprie degli investimenti finanziari.

Stime recenti (7} hanno perd rilevato I'clevata significativitd del
movente transattivo nella determinazione del complesso degli euro-
depositi confermando che questi fanno parte di saldi attivi (working
balances) ¢ quindi sono in grado di inserirsi nel circuito del reddito
delle unitd produttive.

Per ultimo, la natura endogena della base monetaria interna-
zionale costituisce Pargomento di quegli autori che escludono la

REOsto 194723 M Kwicnr, 4 Disequilibrium Model of Poritfolio Behavionr in the International
Euro:({urrerme.r Market, University of ‘Torento, 1972; G. Riem, « A Theoretical and
Empirical Analysis of the Hurcdoltar Market », in Journal of Meney, Credit and Banking,
l]lsgosto 1972. A sua volta il lavoro di 8. Brack, « An Econometric Study of Eurodollar

orrowing by New Yotk Banks and the Rate of Interest on Eurcdollars », in Journal of
Finance, marzo y

1, forni 1 ; . S
eurobanche, 971, forpisce Iz stima di un vero ¢ proprio lezkoge all’attivity delle
no Ig)z‘CEr., ad es., F. Macmwue, « Ancora sull’Eurodollaro », in questa Rivista, giu-

3

® CE-' Kioesrocr, « The Furodollar Market: Some Unresolved Tssues », op. eits

doflar Marker ad‘ ., R.8. Masena, «Deposit Creation, Multiplication and the Buro-
op i TRet », In: 4 Debate on the Eunrodollar Market, loc. cit.; e anche H. Mayzg,

) M. Frarnang - P. Savons, « International Liquidity...», op. cit.
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ossibilith teorica di un’analisi di tipo aggregativo applicata agli
sviluppi della liquidita ‘nternazionale (8). A questo riguardo & bene

sottolineare che la politica di pegging dei tassi dinteresse, adottata
frequentemente dalle autorith monetarie ufficiali allinterno di un

1 controllo dell’offerta di moneta, ma cio non

paese, fa « perdere » i
do la pitt moderna teoria monetaria, che venga meno

implica, secon
lo sviluppo piramidale dei mezzi di pagamento O diminuisca Tuti-
1i) di una analisi moltiplicativa a1 fini del controllo stesso dei pro-
cessi inflazionistici.
Lrendogeneitd
e su quelli internazionali, nella determinazione obietiiva di una
fascia di confidenza all'interno della quale pud collocarsi il prodotto
della moltiplicazionc; in pits, sul mercato delPeurodollaro il moltipli-
catore assuerd valori cffettivi minimi o massimi al verificarsi di
certe condizioni, tipicamente dal lato dei tassi di cambio e da quello

della struttura e del livello degli eurotassi ¢ dei tassi Jinteresse USA

ed curopei. v
ncll’ipotesi in cul

quelle rappresentate dalle riserve tenute

pubblico per motivi prccauzionali e transattivi; il valore minimo pud
prodursi al verificarsi di « perdite » che sotraggono base al processo

di erogazione dei prcstiti alla clientela non hancaria ovvero impe-

discono, da parte dellutilizzatore finale, il rideposito dei
in prcstito.

11 moltiplicatore pud assumere qu
a seconda dellandamento delle funzioni che de

mento dei coefficienti di perdita;

tuisce pertanto una con
tivo assunto dal moltiplicatore possa formare oggetto di prev1s1onc-.ff

Ma tale stabilita nulla toglie alla validitd « teorica » deilanalisi.

3. La « impossibilita pra
crediti: 1 « leakages »

Come gia st & accennato,
stiche necessarie pet indagare
geno delleuromercato ha coperto,

fino ad ora, le affermaziot

NS

(8) R. 8, Maszra, of. cit., pag. 156

della base si traduce pertanto, syl mercati interni -

alore effettivo massitmo potenziale & raggiungibile

le sole pcrdite pet il processo moltiplicativo slano
dalle eurcbanche ¢ dab

fondi dati

indi tutta una serie di valor, -
scrivono il comports
la stabilica di tali funzioni costh
dizione indispensabile affinché il valore effet-

tica » di una crescita autonoma degli euro:

Palibi di una insufficienza delle :Sf__afi:"
quantitativamente sullo sviluppo 31
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qgegh autorl (9) che, pur riconoscendo all
stiche operative proprie delle banche coa € Cl{rcl)l.l)anche le caratteri-
sibilitd pratica di : mmerciali, esclud
base a cf(;n ct:;l i tna - crescita autonoma degli éurocredoigo 131 e
o ficienti gdi,ure c(;%'ca 1d ampiezza e la variabilitd del fcnorln 0 dlrf
perdita di fondi (4 1omeno dei
che la creazi . eakages), trascurando il f
e stabileogie Cnc}fgcna .d1 eurodollari & vérosimilment: : ffmto
cambio ¢ tassi dEO{f e variabili significative — sopratt'uttoutn " ‘uclll—
i interesse —in grado di 1 asst di
. : (0] : .
pubblico e delle banche nel process:go dis d11 influire sullazione del
mento internazionali. viluppo dei mezzi di paga-
Tra i leaka
ges (10} che determi :
: . S inano il wval .
raggiunto dal . valore eff
algc%m Ortame;:tldéipl?catore degli eurocrediti ci sono jzlti'vaclln -
P pu%bh’co no(; ]F; e cm:obam_:?e e quelli dovuti al cor% ort'un? vutl
o P ‘non bancario. Pili precisamente, appart portamento
prima categoria le riserve di base m nente, appartengono alla
della espansione degli eurodepositi IOHCtarla fnternazionale a fronte
valute. § . -HTOde » le. conversioni di i3
s:c:;fial Cpi;estlu_ concessi al sistema bancario USA; f;i;) Mlari in altre
ateoo i : A 0 par
- Vcngon f rli':;le tutti q.uegll eurodollari che per 1,111 motivlz)a tzaii ?llé.l
non bancario. I %msg?tl- presso le eurobanche dall’utilizzat()l(‘le ﬁSIaISI
Circolcrcbbcro' fondi 1n.d1§r1duati da ambedue i tipi di / .
mutevol tali df‘;m m;rcatl internazionali obbedendo a contzt']t{lgef
moltiplicatore dc'rcn ere evanescente, ai fini pratici, il conc t1tZ 1033
 utilie pratica 1 mezzi internazionali di pagamm;to e d.e 0 i
S a un’analisi che si avvalga del co i | searsa
lgternazmnale (x1). ncetto di base moneta-
uegli stessi i ;
et 'aﬁefmare l’esisatl;-i)zr1 Sl'le si affidano ai coefficienti di perdit
el tutto trascurabil za di una creazione endogena di euroﬂr d';'l
fflussh o ¢ riconoscono comunque la possibilit Creditt
l‘ietessit" ¢ considerevoli, all’euromercato dovuti teorica di
“bilied liaa _Eler le grandi imprese multinazion HWE{['I sopratutto alla
Uil hiquide allestero, all'invest] zionali, di tenere disponi-
: g’;l pacdsi produttori Cii ;rtng‘;iﬂlﬂal?mo d?l fondi liquidi Pl‘O-VcrEcnti
aluta d restiti originati P
: S 1:’161'83 dal dollaro. ’ prestiti originati da de051t1 in
10 nonostante, si sosti
N T ostiene che |
ipr P e euroban .
éotﬂildr:eciploi prevedere in alcun modo il rci};fil'non 1:1?6821110, o
e/ b . . 1Z7
ole degli importi dati in prestito in qu o di una fra-
quanto « la forza

9 Cfr,, ad es
' . B,
) Cr, Krorsroor, « The Eurodollar Market.., », op. oft
<o Dy Op. cil., pag. 8.

1R A Swonon,
Sl Finance, 2, «PT_he Furodoltar Market: An Intetpretati +
Cost F, MAC};LU4’ rinceton, N.J., febbraio 1068 pretation », in Essays in
?, « Ancora sull’Burodollare »,9 oi; P:g- 3;;1 8
* *» g, T48.
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dell’evidenza indica che il processo di espansione pultipla termina
ad una primissima fase del circuito €, quindi, un qualsiasi incre-
mento dei prestiti concessi dalle eurobanche si tradiice in un aumento

relativamente modesto dei depositi in dollari delle eurobanche » 1. -

Ma una tale impostazionc, puramcntc cmpirica, sarebbe accet-
tabile qualora fosse suffragata da prove statistiche in grado di smen-
tire le aspettative di coloro che si attendono, invece, Pesistenza di
stabili funzioni di comportamento per 1 cocfficienti di perdita pit
importanti nel circuito delleurodollaro.

3.1, Conversioni (switches) di dollari in dlere valute.

Verosimilmente, le conversioni di dollari in altre valute rappre- *

sentano, per le curobanche, un’attivic residuale (13) in quanto & da

presumere che 1a loro attivitd sia orientata soprattutto verso la conces. .-
sione di prestiti alla clientela non bancaria e, in presenza di deter- -

minate circostanze, al sistema bancario statunitense.
Ie conversioni tra dollari ed altre valute possono avvenire anche
or iniziativa del pubblico non bancario al verificarsi d; differenziali
i rendimento a favore di attivith finanziarie espresse in valuta
nazionale o in altra qaluta diversa dal dollaro. In tal caso, come &
ampiamente dimostrato (14), 0RO le stesse curobanche che, per
non pcrdcre deposit, si occupano di eseguire l’opcrazionc cambiand
la valuta di denominazione del conto aperto al cliente.

Il corrispondente riaggiustamento delPattivo provocherd, in
genete, per Peurobanca interessatd, Pacquisizione di un certo quanth
tativo di attivitd espresse nella valuta richiesta dal cliente. A m
di effetti di ritorno Provocati dal rideposito in dollari di prestt
concessi utilizzando yalute diverse dal dollaro, ovvero dal rideposit
sull’euromercato delle disponibilith in dollari acquisite dalle Banc!
centrali, la frazione di IMB utilizzata dalle curobanche per effettud
lo switch risulta definitivamente perduta per | circuito dell’cut
dollaro. Si verificherd, ciot, una vera e propria perdita di fondi ¢
corrispondente Aduzione del moltiplicatore dai suol valori poteiZe
1l fenomeno pu(‘) agsumere tuttavia aspctti pit complcssi s ght St
Unpiti praticano, come & gid avvenuto attorno al 1970, wnd P
R .

(12) F. Kiopsvock, « The Eurodollar Market... », op- ct., PAg. 8.
{13) Come : messo in evidenza da M. Kwieur, 00- cil,
(r4) Cfr.. ad es., P. Savona, « Xenologi € Xenovalute »,

datti]oscr-ittO,_
. KLopsToCK, « The Burodeliar Marlket... », oP- cit. :

I PR
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di bemgn negl
e . .
moncta.gIn talg ca:O rifl SC}:IJ'ISO di jformre, a richiesta, la propri
reintegro del d , Teurobanca chiede al sistema ban::ar' S pria
: L io :

1 mercato deufPOSlgo in dollari esistente prima della conv S'A .

liquidita mentrsuiro ollaro non sperimenta alcuna contraz;:rs10nc§

globa]i 1;61’ o o xenofnt:‘:rcato vede aumentare le proprie 011‘? _d‘l

R lmporFo iniziale pari a quello forni (11) attivitd
centrale che ha assorbito i dollari oggetto di ito dalla Banca
al verificarsi di di 1 g : 1 conversione. RN

e valite 5o li d(liffm'.enmall di rendimento a favore del I;erﬂdl P

" minore o ino CStllnatc ad essere convertite, in misura ;am’ ke

12
moneta interna _tem{n pm o meno lunghi, a causa della n e
Oncorre Z_ltzir?a e (vehicle currency) propria del dol-l:juural @
ui W it

wersiont. di (;10111;.1 f:autela nell’attribuire immediatamcnte‘:ﬁo‘

di perdita, In ri: - alm? valute la caratteristica di coc:ﬂ:‘l3 e
et nei t}:ls 'SeIdl'Za d1b determinate politiche e di un clenti
' si di cambio e nei P certo

che si verifichi 11 tassi d’interesse, pud

o dell un gonfiamento anziché una contrazi » pud accadere
sione dell’euromercato. razione nella dimen-

Cid detto, e :
 meno, si Iip(;rtanlc))crnzﬁ:sin[t:rc upad valutazione obiettiva del feno

dollari in al a tab. 1 i dati relativi all o

altre alle con :

i poriodo Chcvalut:; c{;fett_uatc dalle eurobanche. Tali val(‘:rf;rsmm di
1971 ¢ non sono‘;; _211 u}t}mg trimestre del 1964 al 1° trimc(z:t,Pm(;1 T
tangiali » dovuteal stat11 indicati da coloro che parlano di « i:e d.d
ot bilanct anmaal: i] tﬁ c fenomeno (r5). I dati sono quelli 1;01‘ l.t(?

ori. trimesteali ella ]?)anca dei Regolamenti Internazi ;‘nm

si riprodu sono stati ottenuti ipotizzando che nell’ Dnaz :
cano : L, arc 3

fine periodo tra l’gpcr tali CONVEISION, 1 rapporti esistenti a (;ni 8:1
it0 fornito dal erfg;cg;toﬂformto dalla B.R.I e I'analogo aggzm
erly Bullexin X aggre-
EOtI)fmchc del Regno Unito della Banca d’Inghilterra per le

- 1 stima ec .
! ordinad ho::iomct_nca effertuata col metodo del minimi
» ha dato i seguenti risultati (16): A

DOM =
M= 0,089 DEU+ 0,23 RLD~- 0454 RB°

A
365 R*C=o0,060; SE.=057439; DOM=38
5 Ancora | -

. Kropstocx
Ui e in segire 1 v,al(( The Eurodolar Market... », op. eit
gul ori tra parentesi indicano il' «t-» d-i’ g:ii o
ent.
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Le variabili usate sono:

DOM: Conversioni, effcttuate dalle eurobanche,
altre valute;

di dollari in

DEU: Eurodcpositi;

RLD: Tasso sui Prestiti a 3 mesi concessi alle autoritd locali
del Regno Unito, corretta dal premio sul dollaro a
3 mesi a copertura del rischio di cambio a termine; -

RBe: Aspettativc sul tasso di interesse effettivo a 3 mesi

sui fondi federali USA.

ano il buon adattamento det dati teorici

qualora si tenga presente
e quindi 1a sua

1 tests statistici conferm:
a quelli osservati; 1 risultati sono inattes,
il carattere residuale del fenomeno sotto osservazione

possibile clevata variabilith d
mente individuabili e quindi
I coefficienti de
con segho corretto € sono signi
—— g5 per cento (RB°) di probabilita. Co
versioni di dotlari in altre va
tasso » (RL.D) corretto del premio a t
della sterlina, e negativamente al tas
an incremento negli euro
aumento nella variabile dipendente (DOM). :
11 tasso sui prestiti concessi alle autoritd focali del Regno Unito
« approssima » la remunerazione « propria » delle attivitd espresse
in valuta diversa dal dollaro in considerazione del ruolo predo.
nante, rispetto alle altre valu
in considerazione; il fattore
premio sul dollaro nei confronti della sterlina.
T tassi di interessc sul mercato monetatio
« approssimati » dal tasso sui federal funds,
il ruolo di sintetizzare I'influenza esercitata sul

inversi, tipicamente dalla concessione di prestiti al sis :
degli Stati Uniti, 11 tasso sugli curocrediti non & stato inserito, B¢
stima a causa dell’clevata collinearitd con il tasso USA e con il tass

Europeo.
Quanto agli effetti numerici rile

difficilmente quantificabili.

ficativi al gg per ccoto (DEU, RLD)

statunitense sono §

al quale & afpdd®
fenomeno dai fattoth
tema bancario

nela

vati dalla stima, Vincre

mcntd%'\di

ovuta all'influenza di fattori non esatta- = -

lle variabili introdotte nella stima appaiono it

me cra da attendersi, le con: -

jute reagiscono positivamente al « proprig *
ermine sul dollaro nei confronti
so su attivith alternative (RB); -

depositi (DEU) provoca un corrispondente

te, svolto dalla sterlina nel periodo presC -
di correzione esprime di conseguenza. il
fath
fhdato:

I « coefficienti di i
i perdita » nel circui
el circuito dell’eurodollaro 10
I

un punto percentuale nel
tasso (RI.D)
effetto espansi i e .o e nel tasso (RB¢
ato da uiil Cﬂggod:'i?cztfmhgm di dollari su (DOM)(I;iﬁ)clIiéocvs en.
uttivo di 454 milioni di 7 mpen-
rament . . oni di dollari PR
i dcp%séilfine aspettative sul tasso USA; un incrf:mcn(ti(? \c?'lto v nlngho-
ro 1 un mili
8 milion diPdo‘i?:; 11111 aumento, nella variabile cilipmldcantv:-m1 ;ar.do
] fenomeno: com -1 tasso\ statunitense esercita un’azione ci'P N
, Y Jomando g,li cﬁcft:tiﬂdvleldra" ad un’analoga conclusione si lelgalillda
compongono 1 o elle diverse variabili sugli altri a rcP' S
restiti - bifancio delle curobanche, e ciot gli ggregati che
prestiti concessi al sistema bancario USA gli eurocrediti ed i

32. [ presitte concessi dalle enrobanche al sistema bancario USA
1o .

I fondi che le banche statunitensi
e iche statunitensi rendono i i
sccnt;:li?i; 211111. :;tit::;odctlals’ntumcono il coefﬁciinte di pc?tliitgr';sigtz dElH_C
snte nel Condizio_:]:_' zl.lrodollaro. Il‘fenomeno appare storicargipan_
assocato 2. condizior e1 Sil stretta crcc!ﬁiz%a nel mercato USA cgr?t?
- consentiti dalla Regulatz'lzongono . hve'lh e riopeto : iy
, consentiss dalla Regu US?;; Q. In tali circostanze, le eurobanchc
e b e U nftll_a conchsionc di prestiti che hann
s dau,cmorma. posizione di liquiditd di quelle balnche0
(pomesn dallemonra f;a sll)lc?nmentata nei certificati di dcposit(;
perative, Lo atenco g o all'estero condizioni di tasso pid -
ppo del fenomeno & stato inoltre facilita%oud;iﬁg

. I 1- llo l 1' : 'l\ . [3 IDEDC e
T

Sono. st:ztti ottenuti con lo st ili
?:)n;zzzzﬁtsl foua.ri ! altrzss:alzlttzodo utilizzato a proposito
L e ¢ o ;r?:?;? di dls_tn.lgu-er'e, nei dati pubblicati dalla
.il_proécsso o S;;V'c di hquzc.hté » dai prcétiti non utiliz-
i tonas risultii sione multipla degli eurodepositi fa st
O errati per eccesso, qualora si volesse

(4] a
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ca, effettuata con it

del mercato creditizio USA. La verifica cmp'n'i
i segucnti risultatis

metodo dei minimi quadrati ordinari, ha dato
159 RLD+ 6435 N

UR= 0,32 DEU 4+ 2,11 RB—

(16,8) (10,68) (9:67) (2.81)
DW.=1,21 R2C=0985 S.E.=0,95394 UR =8,0177
UR= o3t DEU+ 1,96 RB— 1,33 RLD

(15:3) (96) (8,96)

D.W.=0;75 R'C= 098232 S.B.=1.039

Le variabili utilizzate, in aggiunta 2 quelle gid introdotte, sono:

tenute dalle eurobanche presso gli USA;

UR: Attivitd in dollari
dollaro nei confronti della sterlina

FN: Premio 2 3 mesi sul
{valori pcrcentuali).

1 tests statistici segnalano la presenza di qutocorrelazione positiva
nei residut. Cio provocd, come noto, una sottostima degli standard
errors del coefficienti di regressione ¢ quindi Tottenimento di stime
apparentemente pit significative. Prove fatte sulle differenze prime

tanzialmente 1 risultati

delle stesse variabili hanno perd confermato sos
riportat, sui quali si preferiscc condurre la Jiscussione pesr coerenza

di esposizione.
le aspcttative teoriche, le va

In linea con
scono sul fenomeno cotrettamente quanto alla
di guida nella

degli cffettl. 11 tasso USA conferma la sua azion¢
determinazione dell’attivo delle curobanche; Pincremento di un puntd
ercentuale provoca ub aumento nella variabile dipendente part 2

2,11 miliardi di Jollari. In termini 1; elasticitd, si ha in media up
ocfficiente-tasso di circa 1,40, € ¢id conferma Velevata censibilitd del

Paggregato al suo proprio tasso, oltre a fornire una prové igldi_fﬂtta
della natura di vehicle currency del dollaro sui mercat]
zionali. E’ infatti sufficiente una lieve variazione nel tass f
rilevanti per le Jecisioni dei grandi operatori nternazionali, p}lbbhw ¢
banche, per spostare importi anche considerevoli &i dotlari,
mercato allaltro. 11 tasso sulle attivitd alternative, «2
da (RLD), risulta significativo al gg per ccnto di confidenza ©

riabili introdotte influi-
direzione ¢ all’ampiczza

a, come €2 da ateenc
fluenza DCE? 1w

one di notevole ampiezz
di rappresentare Tin

sul fenomeno un’azi
da una variabile che ha il compito

i di interesst '

e

I « fhei g .
coefficienti di pexdita » nel circuito dell’eurodoll
aro
esercitata dalla concessi : >
® Jalle conversion: fﬁss:;olric d1 eurocrediti alla clientela non b .
5 aggira intoroo a 1,37 Z' ari 1§1 a\lltrc valute; Pelasticitd ai{;1 Encaréa
fattori inversi ;37 circa. Si ¢ preferito ad untl medt
1, 1a so = e adottare : . 1 s
curodgpositi rlsulta%l::;iitlc (RL]?) POlChé il tass;)P(;:’ EI‘lI?C:;];lSt:SI d(13.1
. e corrclato si . sugh
che con il tasso sui .. ato sia con il .
che con il caso sui presi alle autor locl ol Reon Do
Pl‘cmio a 3 mesi sel zllcme associato alla variabile ch e _Umto.
mine nel éonfro;ljti dollllaro a copertura del rischio Z esprime il
che Pordine di grand clla 'sl:erlma, trova griustif-icazion1 canibio a
o un valore medio (;:.zza d1‘ tale variabile & estrcmamce ncl.fatm
Pincremento di un m'111 0,12 in termini percentuali. Di pte piccolo
are di prcstiti pati 61; csimo d1. pl_mto percentuale s‘p05taC0nscgUana,
int 43 milioni di dollari: I Y Ul‘l ammon-
ntorno a 0,9. i; Pelasticita media si aggira
In base ai ri :
. risultat P
biith dei prestit cona i ottenuti si pud affermare che Vel .
> bene « assorbit c;:css1 dalle eurobanche al sistem bc e e
ay a i
cative, inserite ncllja si.qllf:lle ,p0chc variabili, tutte altati?flano. USA
una provisione di ueilnﬁa. E stata ciot¢ dimostrata la ;)t?b?ll. mﬁ:
Stati Uniti al varig d ussi di dollari che si indirizz posibilta d-l
coperta dal premio t:‘z ) el_dlffcrcnziali di rendimento al(lfb\_?erso gli
la stabilith di assi europei e tassi USA , debrtamente
i com : . Una :
pud raggiungere inll)ogt;{ncnto di tale coefficiente di v:l?‘ aen
escludere Tutilith pEaticl afé‘fhe considerevoli, senza clE: cigta, FueStz
Tale analisi . a di un’analisi vaiga a
alisi fornisce anzi isi aggregata dell
. anzi uno 2 ell'euromercato
prensione degli svi . strumento 1m .
svily . g ortante
per la sua regolamexlllzleig o hlquldltel intcmagionalc it?‘;il;‘P?n C%I'll}
. . ne e i ’ sabile
empirica posso suo controllo. I ri :
‘ no esser . . T risultat
con quelli ottenuti da escogifoita(tl, quanto a stabilitd e sig?gililia?c‘];a
in aspﬁtto . . ac 17) nel S0 . 1V1t )
a stud .
particolare dell'euromercato. Come gi3 ;O e
) CCCﬂnato, S. Black

perviene alla st
a stima econ ‘ .
perdita dellattivi ometrica di un ver. .
5 attivity ro € propr : .
td delle eurobanche che si conircf’ - COC{[;CICD’EC di
izza nella con:
ces-

stone di prestiti al si
dhborg 1 sistema bancario statuni i
USA ngnioi?::;czpc di domanda di p‘;::]slttictlilsfl:aAatriI féﬂc e
¢°§!§eguenza, Lo i (lije:l!c.curobanchc per il pell')iodg e baﬂChC;
omanda, G inrfl ili 1.nscritc nella stima esprimo; 1966-68" g
! inversi, a seconda che sinte:tizzinlcjoilfactctnotr : (cill
sto di

A 8. B‘mcx, op. cif,, pagg. 8
! , . 86-87.
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passivita alternative, o il costo « proprio » degli eurodollari presi in
prestito. La funzione di offerta di tali prestiti & poi, in realtd, una
equazione di comportamento degli eurodepositi, passibili di essere
dati in prestito alle banche USA (18). 11 sistema di domanda/offerta
viene poi risolto per 1a quantitd di equilibrio ¢ per il tasso sugli

eurodepositi, considerato quale cemunerazione « propria » di tale

classe di attivita.
Ora, Vassunto che il tasso sugli eurodepositi sia determinato

in tale maniera ¢ non piuttosto dalla domanda/offerta di eurocrediti
d da dimostrare, gicyramente, anche s¢ una pcrccntualc notevole di
fondi viene impiegata presso {e banche statunitensi, non si pud affer-
mare che il complesso degli eurodepositi costituisca la funzione di
offerta dei prestiti illiquidi indirizzati dalle eurobanche presso il
sstema bancario USA.
La nostra stima differisce da quella di S. Black in quanto sotto-
pone 4 verifica empirica una vera € propria funzione di offerta, rap-
cesentata dal flusso dei prestiti verso gli USA durante il periodo
1964 (IV)-1971 (1. 1 punto di vista da cui si guarda al fenomeno ¢
dunque diverso, come
stima. Infatti il tasso sugli euradepositi (o sui prestiti afle autoriti
locali nel Regno Unito) sintetizza, nella nostra stima, Pinfluenza
esercitata sul fenomeno dai fattori inversi, ment

«ui fondi federali USA. esprime J]a remunerazione « propria» s
ciata a tale massa di dollari. E interessante notare che il segno delle -

vasiabili-tasso risulta identico, nei due lavori, grazie alPinversione

nei ruoli
(S. Black) anziché di offerta come & qui fatto.

321. Le riserve tenute dalle eurobanche quale aggregio st
distinto dai prestitt agli Stats Uniti.

A partire da qualche anno, ¢ prccisament

USA all’estero distin uendo, per quanto riouarda le @
. . . og . P . . . - a b H el
presso gli Stati Uniti, il dato che sl ciferisce ai crediti vantat, 11't
1

confronti delle rispettive case madsi, da quello relativo ai 4epe

PRE—

(18) Anche 7. Makin perviene alla formulazione di vna analoga

al fine precipuo di dimostrare la natura di moneta o quasi-monetd degli eurodeposith -

diverso & il ruolo assegnato alle variabili nefla.

re il tasso effettive

delle variabili e alla stima di una funzione di domanda'-
Jsistico.

¢ dal settembre 1969,_'11'_

Federal Reserve Bulletin pubblica i bilanci delle filiali di banche -
ttivitd tentite

funzione di offerta md

|
!
!
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tenuti presso altre banche. Le due serie T
—— anc) : serie possono essere utilizz.
1[‘}591,3; ;‘iacr?iﬁslézf‘f;c Ic)leirliqulc'afc i prestiti concessi al sistema banc;rtf(;
loro passivith. A arfti_UI lctialten'ute dalle suddette filiali a fronte delle
pubblicati ol Troasum, Bulloin o 1965, si pud disporre dei dati
: onfrontabili sury B“”f_ﬂﬂ_che non sono perd esattamente
oo per 1{;}:2; q:f;ﬁ; gublloluéglu ldal FRB. Infatti, esistono diffe-
_ ! o 1 _raeliaicensitec'd" i }
o ] et i dati rilevati. Cost
16 SC\{sd ;‘111 ocgli uflle r1fc.r1scc:lno ai prestiti concessi alle case madsi
inseriti successi voci, ad esemplo i prestiti con patto di riscatt
suc ‘531yamcnte nella serie del FRB e, soprattutto st
la pc_1551b111t.a (-11 poter disporre di valori per le siserve in ranto s
relativa serie include un gran numero di voci non se 1an g}i?nto la
non sono assolutamente identificabili con i de osit'P tr i o
euroII))anche presso. gli USA, per motivi di liquidga i tenuti dalle
& balfgintl(},s fzmtrf:sicrl 1 df.:"POSlt'l illiquidi tenuti dalle filiali all'estero
a serie statist p le rispettive case madri, & possibile ottenere
tata con iitirlsgf; - he r115 2lga fino al' giugno 1965, una volia comple-
in e toner Eontzlilni incare l_a serie Pubblicata dal Treasury Bulle-
STl pet o seri ch cdc vog1 di b11'anc1o omesse, lo stesso non & pos-
filiali r -he dovre he esprimerc la « base » tenuta da quest
NETIZ t;s;}t))ansmnc delle propric attivitd e passivita. e
tantiLaggrcgati: 3 € 4 sono riportati i valori mensili dei due impor-
"esi i syl
il cu;ztlc;nzahdi una elevata variabilitd nei rapporti di riserva tenuti
anche, sembra possa essere esclusa dall’esame della serie

- tiportata i
bilfc Ottcngfella tab. ;} Come si & detto, non & purtroppo possi-
e oene > n}:erl til e aggrcgat‘o, una serie temporale che risalga
Bl Suf% cgi)ént ala ocur?eg.tazmne statistica a disposizione & perlo
;1 iente a non escludere una stabilita d i ,
i depesi : na stabi td delle « riserve » rispetto
: Einp(l))ralc ,rﬁoprattut.to se si considera che agli inizi dell’interI\)rallo
¢m evato si era verificata un’inversione di tendenza per i

estiti concessi i
oy innalzsaSI alle banche statunitensi ¢ quindi era possibile un
e r.nento del coefficiente di riserva che si aggira invece
o Stinpcrmdo, attorno ad un valore medio di 5,27 ,
: na e i i1 1 T
conometrica & stata tentata sia per le riscrve sia per i

Prestiti. Per le i .
- le riserve si tratta del primo tentativo di sottoporre la

dell’e 0
) urodollar i s itativ v
ad un’analisi quantitativa; per i prestiti invece
td i ‘3

le co

¥alc come conferma di ri ;

i risultati gia ottenuti : .

! tegat R & enuti dalla sti

gregato fornito dalle statistiche B.R.L ma imestrale

oG




106 Moneta ¢ Credito

Le nuove variabili usate sono state:

AP: Prestiti in dollari concessi alle rispettive case madti
da parte di filiali estere di banche USA;

OP: Depositi in dollari di fAliali estere di banche USA
presso altre banche;

BRL:  Eurodepositi presso Gliali esterc di banche USA;

Dummy: 0 fino al luglio 1969; il valore di BRL successiva-
mente.

I risultati ottenuti sono stati:
AP = o,12 BRL-— 0,16 Dummy - 2,10 RB — 0586 RLD
(2.01) (3:35) 3.17) (271)
D.W.=0,18; R*C=0,914; S.E.=2,42827 KI-S=7,0864;
AP= 030 BRL— 0238 Dummy+ 2,02 RB

(2,13) (3:72) (6,86)
— o922 RLD+ 0,058 FN
(3:26) (2,32)

D.W.=0,21; R®C=0,93; SE.=0,49; AP= 17234
OP= 0,394 BRL— 0385 RB + o015 FN
(28,4) (143) (4,33) _

D.W.=1,25; R*C=20,092; §.E:=0,061; OP=0,6803

Le ultime due regressioni utilizzano la trasformazione fogarit-
rica sui valori assoluti; di conseguenza i coefficienti esprimono
direttamente delle elasticita.

le regrcssioni effettuate sul prcstiti concessi alle banche statd-
nitensi confermano, tanto nella forma lineare in valori assoluti che
in quella logaritmica, i risultati gid ottenuti sottoponendo a_stima
P'aggregato composito fornito dalle statistiche della B.R.L per il comv
plesso delle eurobanche. La novitd rispetto alle stime riportatc 12
precedenza, sta nellinserimento di una variabile che esprime 02
correzione operata sul coefficiente dei depositi. Tale variabile di
comodo (Dummy) ha il compito di assorbire il zrend negativo dovute
al brusco declino del fenomeno a partire dalla scconda metd ¢

1969} in assenza di essa il coefficiente dei depositi cisulterebbe negattvo
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mentre gli alFri risultati rimarrebbero prcssoché invariati, L’autocor-
relazione positiva, segnalata dal cocfficiente Durbin-Watson sembra
collegata all'interpolazionc lineare applicata sulla variabile diI;endcntc

Quanto alla stima delle riserve, questa & stata cflettuata ponendc;
ugua-lc a zero la remunerazione su tale classe di attivitd e affidando
la spiegazione del fenomeno all’ammontare dei depositi in dollari, al
tasso USA e al premio sul dollaro, per la sintesi di quei fattori ’chc
agiscono sull'aggregato in senso positivo, negativo e positivo, rispet-
tivamente. TP

La .dimensionc dei cocfficienti stimati suggerisce Iesistenza di
effetti di diversa intensitd; I'incremento di un punto pﬁrcentuale e
per la varia'bile FN una variazione notevole, ma provoca soltanto un
aun:}cnto- di 0,015 per cento nelle riserve. Pitl elastica appare invece
la risposta al tasso RB e all’ammontare totale delle passivita in dollari
con un’_mtens-itﬁ di forze che tendono a bilanciarsi. ’

I risultati ottenuti permettono di contestare la tesi di coloro che
sostengono una « non uniformitd » nel comportamento delle euro-
banche q.uanto alla costituzione delle proprie riserve di liquiditd
dovendosi semmai imputare Pandamento irregolare delle attivitg
tenute presso gli USA ai prestiti veri e propri concessi a quel sistema
b.ancano, per i quali si & gid accertata Tesistenza di una stabile fun-
zione di comportamento.

4. Gli eurocrediti concessi alla clientela non bancaria

S.c (;1 riconosce alle eurobanche la caratteristica di sviluppare 1
propri ebiti in misura pari ad un multiplo delle proprie riserve, i
grestlt} concessi alla clientela non bancaria debbono essere visti come
acenti. parte di quel settore che attiene allo sviluppo dellattivitd
moltiplicativa delle eurobanche.

Una volta indivi i imati 1

viduati e stimati 1 leakages pil i i
e dividuati. l{ ges pilt 1mPortant1, ed
e essi nell'insieme non raggiungono l'unitd, si pud
- linens che Pespansione dell’euromercato sia dovuta, in qualche
banc:\:’ anche al rideposito di prestiti da parte del pubblico non
. d10 e non esclusivamente a depositi primari come viene soste-
0 da qualche autore (19).

—

1
(19) Cfr., ad 5., F. Kuoestoexk, « The Furodollar Market... », o2 cit.
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A seconda delle circostanze, il moltiplicatore effettivo degli euro-
crediti potra assumerc valori minimi o massimi, ma quello che
importa & che tali valori siano prevedibili e pertanto possano for-
mare oggetto di projezioni a breve scadenza da parte di chi ha
interesse a sorvegliare gli sviluppi della liquidita internazionale.
I tentativi di verifica empirica effettuati, hanno suggerito per
1i eurocrediti (CREU) un processo di aggiustamento verso il proprio
valore di equilibrio del tipo (20):

CREU, = (CREU* - CREU, ;)

Le prove statistiche hanno dato 1 segucnti risultati:

CREU= 2,10 + 00047 RE.— 0658 RB

(229) (0,17) (2,15)
+ o255 DEU+ 067 CREU_;
(3,2) (447)

DW.=25; RC= 0,98; S.E.= 0,7148; CREU = 11,7783

La corrispondente equazione di equilibrio &:

CREU=6,36 40,14 RE —1,99 RB +0,772 DEU

1l processo di aggiustamento ¢ piuttosto rapido, in quanto gli
curocrediti raggiungono il proprio valore di equilibrio in meno di
due trimestri. Una volta raggiunto Pequilibrio, il moltiplicatore si
attesta su un valore di circa 3,39. Da notare che si tratta di un. valore
storico la cui validicd si riferisce al periodo 1964-1971, come pure di
un valore « minimo » ottenuto tenendo conto dei leakages di fondi
dovuti ai prestiti aghi USA, alle riserve ¢ alle conversioni di dollari

(20) Qualora si riftuti, per gli corocrediti, un processo di aggiustamento graduale
gi valori di equilibrio, si potrebbe assumere pet essi un aggiustamento istantanec cofl una
omogeneitd lineare dei credid agli eurodeposit.

$i otterrebbero 1 seguenti risultati:

CREU=0,687 DEU +o0,0125 RE—0,047 RB
(24:98) (2,53) (9,42}
D.W.=1,84; RC=0,096; S.E.=0,81447; CREU=11,7783

pisultano confermatl 3
n tripestre
mese,

Il moltiplicatore minimo degli eurocrediti & di circa 2,25
sisultati esposti nel testo, Il tasso sugli curodepositi (RE) & stato sfasato di u
in considerazione della particolare definizione statistica della variabile (valori 2 fine

anziché valort medi).

N ——

| bilit

- stori
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in altre valute; il moltiplicat ini i
ore minimo degli euro iti i
iy g depositi sard ovvia-
i nilﬁ Ccac?Iﬁcmlnn stimati vengono con il segno atteso e sono tutti
significativi al g5 per cento di confidenza, ad eccezione del tasso
ngPr.m » Eugh curocrediti approssimato qui dal tasso sugli curo-
cpos1t1d (RE). I tasso US'A assume il compito di comprimere gli
eurocrediti in lprcscnza ’dx.andamenti tesi sul mercato del credito
an;ierlcaqo, svolgendo un’azione depressiva analoga a quella esercitata
sulle « riserve » e sulle conversioni di IMB in valuta diversa dal
dollaro. -
bTt\Ltc plrov?\e_mplrxchc .effct_tuate suggeriscono una stretta sostitui-
d1 ita tra 5' piu importanti voci di bilancio delle eurobanche al variare
¢i tassi di interesse che esprimono Ja convenienza ad investire in

attivitd finanziarie euro . :
diti (CREU) (21), pee (DOM)’ statunitenst (UR) 0 1n eurocre-

5. Conclusioni

‘ f_ii r.itienc ic le stime riportate per gli eurocrediti e per i coeffi
C,lentl di pcrd1ta. pilt importanti che si verificano nel c}iuit COS 1_
i{t::urodollaro costltuisca{no una prova dell’esistenza di stabili fur(;zioii
d; ic;riggirtz?qegtc; rgc;; t1 pitt significativi parametri del moltiplicatore

ne stabﬂi%lge 1 0 sui mercati }ntcrnz.tzlor'lali.

o Sl e :ﬂECf)rre.ttez:za dei seghi .de1 coeflicienti stimati,

cienti di determinazione, Iaccettabilitd del

| livello raggiunto dagli standard errvors di regressione, sono gli

elementi i
enti che hanno caratterizzato tutte le prove effettuate e che con-

- sentono di afferma s
. re la « prevedibilit) i :
sullcuromercato, p itd » dei fenomeni che accadono

éLfi iP;::zeioilrEPé:iChc g?(?tttia}te sono quindi a favore di una sta-

bl seanegtche in(;g:itccmnlt; di perdita 'e\c‘h_ riserva rispetto alle

(56 dinterepet e tne. a stima, c,c1oc i tassi di cambio e i
Per i, O Eo ,l.s a ur;teqm e dt;ll euromercato.

i CﬁCttivaI,ncnte i 101i10 oréuie 1 r1_su1.tat1 circa la dimensione

a‘}d-la_scun Pt teme ;ﬁg 1(111;{? 'a moltlphcato_re degli eurodepositi

L b intervallo preso in considerazione. Si

(a1) Ad una

; conclusion .
ltical Anatysis c analoga perviene anche G. Rien, « A Theoretical and

e B0, cfg,’ pag. 633.




110 Moneta e Credito
tratta semplicemente di inserire nella formula del moltiplicatore i
valori dei suoi paramctri, secondo il metodo indicato da Friedman-
Schwartz per i sistemi bancari nazionmali (22). Tale procedimento,
pur nelle sue indubbie lacune, ha il merito di fornire 1 concreti anda-
menti del moltiplicatore attraverso il tempo, anche sc, a rigore, non
consente alcuna esplicita formulazione circa la legge di comporta-
mento dei coefficienti di riserva ¢ di perdita pitt importanti nel circuito
di un qualsiasi sisterna che sviluppt nel suo ambito una massa cre-
scente ed autonoma di mezzi di pagamento. Pertanto un. simile
metodo & strettamente cornplementare all’altro, gid adottato empiri-
camente alle pagine precedcnti, digetto a verificare Pesistenza di
funzioni stabili per i pilt importanti parametri del moltiplicatore (23).

La tab. 5 riporta la serie dei valori che si riferiscono al molti-
plicatore minimo degli eurodepositi, calcolato trimestralmente per
il periodo che va dallultimo trimestre del 1964 al primo trimestre
del 1g71. 1 valori sono ottenuti tenendo conto di tutte le pitt impor-
tanti « perdite » di fondi dovute alla costituzione di riserve (para-
metro 1), ai prestiti concessi agli Stati Uniti (parametro u), alle
conversioni di dollasi in altre valute (parametro d). T caleoli sono
stati effettuati sui dati forniti dalle statistiche detla BRI per il
complesso delle eurobanche, in base alla formula: 1/(r+u+d)

La serie riportata in tab, 5 mostra dunque il moltiplicatore
minimo degli curodepositi raggiungibile, nel periodo considerato,
nellipotesi di assenza completa di Hafflussi di fondi dovuti al ride-
posito di dollari gid usciti dal circuito delleurodollaro. Poiché &
verosimile assumere, per i motivi gid esposti ncl par. 3, uf certo
grado nelliintensith di tali riafflussi, il moltiplicatore effettivo sard
stato, di fatto, superiose ai valori indicati nella tabella.

Non & purtroppo possibile fornire, per il complesso delle curc-
banche, la sexie che si riferisce al moltiplicatore massimo Potcnzialc,
raggiungibile nellipotesi di asscnza completa di perdite di fonds
che non siano riserve a fronte dell’espansione dei depositi. Infatti 1
dati a disposizione non consentano, come gid rilevato 2 proposito
S

(z2) M. FRIEDMAN - A. Scirwartz, A Monetary History of vhe United Ste!

1960, Princeton University Press, Princeton, 1963. et
(23} B’ questa la linea seguita da K. Brumnir - A. Maprzee, «Some Fur

Investigations of Demand and Supply Functions for Money », in )'oumal of Finanets mag”

gio 1964.

es 1867
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della stima delle.attiviti in dollari tenute dal complesso dell
banche presso ghi Stati Uniti, di separare le riserve di Ik uidc' t?utliroj
veri € propri Prcstlt.i concessi al sistema bancario statunitgnsc e
Cisi 'deyc percid accontentare della serie che riporta i vaI- i del
solo mqltlp.hcatorc « intermedio » per il periodo 1964 (IV) o
e con riferimento al complesso delle eurobanche. Tgaidri valo?gl]T ®
tati nelladl:ab. 6, sono ottenuti trascurando linserimento dclt,l rglg;
Iln/c(fi 1;() » nella formula del moltiplicatore che diventa quindi:
n Cial.COIO del moltiplicatore massimo potenziale & stato i
fatto, ut111zzan‘do i dati mensili forniti dalle statistiche del FII:;’CC(‘;
Reserve Bulletin, per il periodo che va dal settembre 1969 al c;' e
bre 1972. I risultati sono esposti nella tab. 7 e si ri?ergisccm ICClﬁl-
dimensione massima potenziale raggiungibile dalla crescita a to o
degli eurodepositi di filiali estere di banche USA. Honoms
' L:a Eab. 8 riporta, sempre per le filiali estere di banche stat
nitensi, il moltiplicatore « intermedio » degli eurodepositi cal allu-
tencx{d'O conto dei soli coefficienti di riserva e di chita dal o ot
prestiti nei confronti del sistema bancario USA. I]:?’inserimﬁ(:tt;udae‘;

_valori circa il parametro che si riferisce alle conversioni di dollari in

altre valute (d) fornisce per l'intervallo 1969 (IX)1972 (XII h
}:e;hs:zﬁ del mo.}ftiRIicatorc minimo (tab. g). 11 paran%?:tm'(d))’éalslt;tg
o con riferimento alle banche del Regno Unito essend
troppo impossibile ottenere i valori che si riferi “alall cen.
:1tedda1 Federal lRarcrz;e Bullétin. L’esame ldzllflzrizz)bnos 1112 511211; frl:a;
endenza verso alto del moltiplicatore sul finire dci eri :i i
' . It odo preso
Egz;j;zazzm;, 015 & f:onfcrmato dall’analisi delle talgb. 7, 8 E 9, clllr;
-, Pergg; c'a\tw_o andamento crcs::cnte nei valori della molti-
plcazione. Pe deﬂ;pm: in tutte le tavole, .11 moltiplicatore non scende
o o 4 1.mita anche,‘qualora si considerino esclusivamente
iy intermc-dt'm. Tbltre, I'intervallo tra il moltiplicatore minimo
G By e J:u(ta- . 5, 6),' OVVero tra il moltiplicatore massimo
el mini,m ° ((:_[tabbo Smtcrmcdm o tra il moltiplicatore massimo e
2 crcdere o0, 1%9)’ non E cost ampio come si ¢ forse portati
nintaa ot é .6a ermazioni non.suffragate da alcuna testimo-
natons gl ro(.lotl (;:ontrlbulsc.:c 2 r.idurre il grado di indetermi-
imﬁrnazionalEi} e to ella moltiplicazione dei mezzi di pagamento
anche olly - V,O lat.tl)F{ato ol.tre.ch‘e alla natura endogena della « base »

. ilita » dei pit importanti coefficienti di perdi
. i perdita.
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[ srisultati dell’analisi teorica (24) ¢ della verifica empirica con-

vergono dunque nell’assicurare applicabilita dellanalisi del molti-

plicatore monetario agli sviluppi dellattivity sui mercati interna-
dal molti-

zionali ¢ la prcvedibﬂitﬁ dei valori effettivi raggiungibili
plicatore sul mercato dell’eurodollaro.

La possibilita, sufficienternente  dimostrata, di effettuare delle
previsioni sui fondi che escono dal circuito delf’eurodollaro, neutra-
lizza la loro presunta « olatilith » considerata fino ad ora Postacolo
insormontabile in grado di frapporsi ad ogni tentativo di indagare

euromercato con. i pitt moderni strumenti di apalist monetaria,

I sisultati a cui si perviene sottolineano invece Iimportanza, ai

fni del controtlo detla liquidita internazionale, che deve essere rico-
nosciuta ad uno strumento che indichi, cosi com'® per 1 sistemi han-
cari nazionali, la « base » su cui si dovrl innestare lo sviluppo pira-

midale dei mezzi di pagamento (23).
C. Nannt & S. Nannt

(24) Ci si riferisce, in particolare, alic conclusioni dello studio effettuato da 8. Namr
in «1 coefficienti di perdita nel sistema delle xenovalute: esposizione teorica e tentativi
di verifica empirica », Tesi di laurea, Universitd di Roma, luglio 1974. La parte teorica di
tale lavaro si ayvale delle linee tracciate da Brunner-Meltzer per analisi dellPofferta di
moneta nell’ambito di sistemi bancari nazionali. E* impostato un modello di 9 equazioni

in o variabili endogene, tra cui { pid importantl
g9 ] P P

le equazioni di comportamento pct i
coefficienti di perdita sul mercato detle xenovalute; la forma ridotta di tale modella
jone per il tasso sugli xenocred

consente di ottenere una soluzi iti, per lo stock di moneta
internazionale e per ’'ammontare degli xenodepositi al varjare di tutte le variabili esogene
o strumentali implicate dal modello. La parte empirica dello studio & sviluppata secondo
fa trama tearica di J. Tosn-W. Bramarp, « Pitfalls in Financial Model Building », in Ame-
rican Economic Review, maggio 1968. T.e singole equazioni di bilancio delle banche sono rese
omogenee lineari negli eutodepositi, dimodoché la somma dei termini costanti di ogni
equazione sia cguale all’unith, mentre la somma dei valori dei coefficienti stimatl in

ciascuna equazione sia eguale a zero.
(25) La ptoblematica del contro
G. Capts, « Eurodollars: A Paper Pytamid

Review, ghugno 1971

o della liquiditd internazionale & affrontata da

? », in Banca Nazionale del Lavore Quarterly

1 « coefficienti di perdi ircui
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Tas. 1 T
AR, 2

COI‘WEI’SiOI}i, effcttual:e dalle eur b i b oLl
L (4] anche di Alti"i A1 i
1 ; ' I ' ] in dollari [ECH]JT.C' dalle‘ _eurobanche
dollari in altre valute. presso g Stati Uniti

(miliardi di dollari) (miliardi di dollari)

anfo valori in %, i
. assoluti rispeito Lot b
trim, ai dep. assoluti ;lis%ca:;o
6404 2,70 - 30,00 6404 1,80 20,00
6501 313 33,51 ‘ 6501 1,8 19‘2
6502 3,00 31,38 6502 1,78 18,61
6503 3,21 31,16 6503 1,90 18’
6504 3,00 26,08 6504 1,80 1 ’Zs
6601 2,75 22,9 601 2,81 22’ .
6602 2,21 7,00 G602 3,13 15’22
6603 78 13,57 6603 3,96 0,18
6604 2,60 17,631 6604 1,40 20’
6701 2155 23,83 601 4,12 2 ,24
G702 3,69 23,73 6702 4,21 27,05
G703 3,01 18,33 6703 5,28 Z, ;
704 2,80 6,00 6704 5,20 i ,Ir
gi;ox 3,41 17,01 6801 6,60 3:,;
K
68: z,ﬁ; 11,56 6802 8,80 19,11
o 3.4 14,70 6803 9,09 38,39
- 3,:; 12,80 6804 9,50 38,00
o 3,8 13,31 Ggoz 12,78 42,83
o 3,60 11,34 690z 16,70 49,85
Pl ;,II 12,66 6gog 17,56 48,242
. 6, o 16,27 Gooq 16,50 44,00
oo ,4; 16,02 Fo01 15,21 40,09
e :,4 13,11 7602 15,99 38,24
oy 43 12,97 7003 14,72 35,16
o 2,30 15,87 7004 12,70 27,61
) 154 14,37 7101 10,12
- , 22,23
3.83400 | m=18,81 m= 8,0177 fﬂ*'ﬂ 36

Fowr: R L

E - Bilanci .
ngland . nel annuali; Benk of Fowrr: BRI - Bilanci annuali; Bank of

Quarter! ;
: y Bulletin, England - Quarterly Bulletin,
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Tan. 3 Tan. 4

madri da filiali all’estero di banche statunitensi Depositi {n dol Tag. 5
W IR T . cpositt 1 ollari tenuti d A H
(miliardi di dollari) di ari tenuti da filiali all’ester TRE
: i banche statunitensi o Moltiplicatore minim ;
ensi presse « altre b ¢ minimo degli eurodepositi
negli Stati Uniti anche » ocepositt

Depositi tenuti presse le casc

PSS s elEs
anno in % anno . in % {miliardi di dollari
valori A valori PR i dollari)
nese assolut ;l.fpde;::? mese assoluti ZlisPcf;;? (Burcbanche)
anno valori in %,
6506 | - 1305 32,536 6905 13305 61,730 e | eolut ai dep, baos - 2,00
6507 1,560 37,568 6906 13,560 52,660 P 6501 . ’
B3 bz 10,904 6oy 15,120 54,726 G502 . 1,89
509 2,007 40,1 GO 14,070 50,078 00 6 P 2,00
6510 2,332 40,866 6yog 14,326 49,286 63:2 :’519 5,371 65(}3 S 2,02
6511 2,578 53.980 6910 14,204 48,6911 G911 357 4,813 504 . . L 2,40
6512 2,833 56,052 o1r 14,485 47,543 6g12 333 4,560 66or . . . . ’
G601 3,002 65,104 Gg12 13,642 43,770 7001 A9 5,005 6602 . . . 215
6602 3,347 66,789 7001 13,632 42777 7002 ns9 5,420 6603 T 2,34
6603 3 4603 68,742 7002 12,837 39,416 7003 I 94l 5:172 £6 T 2,29
6604 3,858 73,910 7003 12,051 36,224 7004 Is452 4,901 04 - 207
6605 4,013 743199 7004 12,508 37,087 7008 I’g"z 4924 Bro1 . . . . . .. ’
6606 4,365 71,682 7005 12,117 34,051 2006 ’ 644 5,246 Groz . . . . 194
6607 4,924 48,606 1006 12,075 34,140 | fouy Isﬁgs 5,083 6703 e 1,97
6608 4,870 89,319 7007 10,344 28,255 008 I 80 5,249 p 1,08
660g 5,134 41,332 7008 10,843 26,489 : 700 ::7 5 5,430 MO4 . . . . . . . ax
6610 3,380 73,051 4009 10,244 27,340 : 7010 4901 5,664 881 . . . . . .. 219
6631 5,645 70787 7010 9,251 24,239 2 Jo11 g 5,750 GBoz . . . ' g
6612 5,901 74,007 7011 2,087 20,548 7012 2:2 6,072 6803 e 1,97
Gox 6,056 82,393 7012 7233 18,279 A 2 19 6,149 o . o
602 6,411 85,153 7101 6,112 15,140 102 2’433 6,862 04 .
6703 6,667 87,395 7102 5,118 12,402 7103 2’536 7,223 Ggox o7
6704 6,922 92,024 7103 4,043 05702 7104 2,516 6,048 fooa . 1,75
6705 7,377 91,979 7104 2,501 5,903 7105 2’35 6,372 603 1,63
6706 7,432 89,326 7105 2,172 5,043 106 I’ 2(8) 5,418 ‘ e e e 1,64
6707 7,688 92,015 7106 2,651 6,056 07 % 5,108 904 .« . . . . L 66
6708 7:943 86,085 7107 2,610 5,889 : 7108 e 5,230 7001 ’
- 6709 8,198 8g.590 7108 2,025 4483 7109 otk 4,692 p02 . . . .75
6710 8,454 89,438 7104 2,950 6,431 , 7110 e s 4,628 7003 Ce 1,05
5 6711 8,709 87,256 7110 3,633 7,Bot 111 l’g 4,830 T 2,08
L 6712 8,964 87,920 ass 3,310 75021 | "Itz : 42 5.01r 7004 . ,
‘_ £Bot 9,220 89,398 2112 2,305 4,803 7201 2’23 5,320 7101 +30
“ 6802 9475 78,077 7201 1,973 4,954 ’1 7202 el 5,075 273 i
R, 6803 3,730 84,142 202 1,732 31508 | 7203 2 3; 5,010 tm=2,021 i
e 6804 0,086 86,209 7203 2,062 118 k 7204 2’23 4,908 ’
- 6805 10,241 - 80,225 7204 2,387 45701 7205 2’176 4,984 :
6806 10,490 76,553 7208 2,063 4,008 #3206 2’330 5,269 |
6807 10,751 40,218 1206 2,260 4,332 9207 2’325 4,861 !*
6308 11,007 77,360 7207 1,488 2,814 4208 2’324 2,807 |
6809 11,208 77,784 7208 1741 34230 7309 2’523 5,104
6810 11,519 76,791 7100 2,222 4,004 21 2’4 3 4,821 |
6811 11,773 76.931 210 2,216 3,992 axy 2’453 4,779 |
6812 12,028 6,456 ga11 1,803 3,238 Fa12 2’371 4,547 L
figot 12,283 68,045 4212 2,102 2,729 ] 1371 4,206 E
6502 12,530 66,638  § m= 20081 |m= 5,2 E
2903 } o 12794 26,184 me piotés | ™= 48,136968 X 27273 d
904 13,049 3,733 ’ Dowr:: Federal Res f
, Pt Bullern eserve  Bullering T!‘frl:ury “1
Tonri: Federal Reserse Bulletin; Treasury Dept. Bulletin. .
8‘ 1
H
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116 Tas. 7 Tas. 8 TaB. ¢ :
Tas. 6 ) engiale  degli Moltiplicatore wintermedio» degli eurodepositi Moltiplicatore minimo degli evrodepositi ”
' i dio » degli curode- Moltiplicatore ma:zl;g;osit?o e & (Filiali estere di banche statunitensi) (Filiali estere di banche statumitensi) !
Moltiplicatore « 1nLermMe e
oltip positi @iliali cstere di banche statunitensi)
(Eurobam:hﬁ) _,—_—ﬁ_— i 1.8
909 P T Y y 3 6 i
ﬁ B - - - e e e 1,87 6909 L I=7Z4 11
6 BOIT « . - o+ o+ o+ e s .92 L2 e 1,993 |
5,00 909 9 : 001 . . . . . .. 1,992
519 6910 6911 Do e e e e e 2,05 o0z
’ 6911 i HOOL « - e e o 2,07 T 4110
37 6912 w002 « - v e s e e - 2,24 703 e 2275
P 7001 JOO3 - oooh e 2,43 T0A e 2:305
6,30 ot o 2,38 FJAOS . . . . . 2,389
2,26 7002 7o04 7006 . . . . L . .. 2,29
’ 7003 . 7005 T 2,49 2394
1,99 Jooy . . . . . . 2,740
! 4004 e S 2,55 o
33 7005 s T 2,98 Foga . . 0 . . . L 2’631
) 7006 pooB . - e - e 2,86 SO 29754
3,?0 ooy - 0y . . e e e 2,03 7210 e e e e 2,327
3’11 7008 - JOI0 .« e v e e e e 3,33 7 iI e 3:0%5
b %009 JOIL « « - - e e 3.76 LB e 3.197
3,?)7 7010 R 4,09 FIOL e 3481
i’ g woxT FIOT « . e e e e e 455 o2 ... 3:81;3 :
3 so12 . FI02 . . . e . e s 5,07 AOF e 4481 |
2,00 ror \ BT . e e e e 6,01 FI04 . . . . . ... 5,482 '
2,63 7 o . o 8,15 FIO5 . . . .. 6,155
8 7102 oo ’ G 878
242 103 - PO . - e . . g,56 OO . 5,67
2,01 7 o 8,56 RIGT . . . . e .. 5,860
2.0 7104 7 ’
7 7105 2 (S Gy01 718 . .o 6,216
2’2; 106 - mob . ... . 10,90 7109 .o 5,572
,2 —— : I g,04 28 L 5,236
2,62 ro ; g . .. 7,02 7255 S 4,739
2,84 0o gL . . . . . 8,31 FITZ .« v o . 4 5,662
3,62 o w2 ... . L. .88 F20I 0 . e . 4 . . 5,038
4,50 Zuu gov . ... 10105 7202 0 . . . ... 5,625
m=3,52 . Y S 11,74 7203 . . . . . . . 871z
201 - 203 ., .. ... 11,08 9204 . . . . ... 5,600
sa02 - yaog ... .. L. 10,33 7205 . . . . . .. 6,017 i
7203 - & 5 .. L. 10,78 7206 . . . . . .. . 6,482 i
a0y - 7206 . 10,88 2 N 7,174 B
. J207 ., 12,97 2 N a,727
7205 208 9
7206 - 72 : 11,97 7209 e e 6,491
207 7 09 . e e e 11,22 F2I0 .« - - .+ 0 a0 . 6,831
7208 71;Io e 11,40 7211 e e e 7,843
7200 73:‘ - 12,85 7212 . 0 0 e . . 7+493
7210 . e e e . 12,60
m=4,6
w211 m= 6,95
212 .
C.N., e S.N.




Note Bibliografiche

Tzlo TARANTELLI, Spudi di economia i punti controversi, quali infine le dire-
del lavoro, Giuffid, Milano, 1974, sioni di ricerca da perseguire.
pagg. 260. E' quindi molto opportuna fa pub-
blicazione di questi studi di Tarantelli
Ancora oggi vi t un ampio consenso  che seppure in modo a volte ancora in-
con la tesi di Keynes che «Vincapacitd  forme o non facilmente accessibile per
a provvedere urn’occupazions piena» ;i nop iniziati, hanno il pregio di o
yappresenta il difetto pitt evidente della  opere sia un’aggiornata sintesi critica
societd economica nella quale viviamo.  gej pid jmportanti contributi analitici
Cid non ha impedito, turtavia, che oo yp'indicazione originale della dire-
dalla Teoria Generale in poi, molto di+ igne lungo la quale superarne i limit,
le analisi che SPieﬁF“" con particolare riferimento al contesto
di le  jialiano. Tutd i tem attinenti al mer-
trateatl dz Taran-

verse siano state
ja disoccupazione, diverse quin
ricette di politica economica DIOPOStE,  cato del lavoro sono

e ancora diverse le valutazion delle  (ofjj e quasi sempre i modo sistema-
le sintesi de

conseguenze di. quelle pohtlche in ter-  yico, ot con uninizia
prvini di altri obiettivi (e.g. stabilitd dei principali contributi in argomeato, und
serrata analisi dei toro limiti, Pindica-

prezzi).
i un'alternativa formulazione

Negli ultimi anni, insoddisfazione  _ione d
per i disultad analicic c.onseguiti'e:, teorica e degli eventnali elementi di
l’inaccettabilitﬁ. dei risultati €CONOMYIEE  yerificy econometrica, Iindividuazione
pdeOtii‘ ﬁal -Plth ° z.m e?iﬂgif;iztzt;i: delle principali implicazioni che ne

ieco delle indicazion ) oy .
‘Ear%no promosso una nuova ripresa r1su1f‘£ano. F)at-a I.a fnoitcphcltli de;;:;?;
degli stadi sul mercato del lavoro, considerati, i limiterermo a¢ 20 o
anche in Italia. quelli che sono trattati cof magg

Per la molteplicitd dei temi trattati ampierza. s -
e per la crescente specializzazione degli Nella‘ Premessa = 1scussd { favoro
studi stessi, non & agevole fare il punto dello stilizzato del rrlxelrcato el 1 5

cullo stato atcuale delle analisi del  quale risulta pell*analisi post—keynesiff:

mercato del lavoro, individuando — 4 alla metd degli anni «scjssanta,», fﬂﬂ.:n:
livello teorico ed empirico — quali su quattro noti pilastris un equaﬁrin‘

sono i risultati ormai consolidat, quali  del fivello dei prezzi, basat?d sul «p

g
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cipio del costo pieno »; i irmi
dpo basatap h »; una fufmone dimtinuzione del tasso di disocc
d . y sg a «curva di Phil-  zione. Al pieno impiego del ; 1?15‘ -
ips»; una domanda di la . B tito un e
| voro, basata - i i i
e clonge i Okamns un,oéena o g}re(lli.eynemano viene sostituitc un tasso
- 3 ; i disoccupazi r i
lavoro, funzio . pazione « naturale » i
, ne non del salario reale, solo In quota frizional , dl_c‘-“
ma del livello della domanda effettiva spiegata dall . d e e &
: . ata dalle condizioni di i
1l r.nodlello che ne risulta, anche se i  zione imperfetta foni i Informa
suoi  elementi itutivi P .
suck_ el »nga costitutivi sono stat La disoccupazione involontaria ri
2 num isi i -
¥ . erose analisi em~ sulta invece spiegata d ’ i
piriche, & in netto contrasto con le a condizioni i dheequilibrio (1 ol
¥ on T s g
perduranti impostazioni neoclassiche,  dell cizmm gl dlfsl(:3 S W
: azic I \ a domanda effettiva & i
perdurabt. 1o . ) iva & alternativa-
ma snche pmlu Hcllé s:ic.unT fondamf:ntl mente inferiore o superiore a uellao
dci. 11 [ di arantelli & di «pieno impiego») del flo d
quindi dedicato all'analisi dei succes- Holt (I;Ilg oo &
i edic: . : un modello di i it
sivi contributi che in var , panico & 4
s conrbuc vasio n}oqo_hanno. stocastico del ricambio (assunyionipo
ccto i perare quei _lur_ntx, vuol  separazioni del rapporto di in; fego)
: 1.110-vc conciliazioni con la  del lavore. In questa second peso)
teoria  neoclassic i ' ot
worla_ neoclas ti;ri:}llxm proponendo  Terantelli analizza il funzionan}zentr;
c. d
‘ el mercato del | i izi
emative bast teo L ‘ el lavoro in condizioni
m ail:;o ; ri S {« equilibrio non-  di  disequilibrio di breve periodo,
waltsiano ) i pone e critica .la co- quando il vincolo effettivo sul Volumt;
idera e » microeconomia del  di occupazione & alternativamente d
oo 'el avoro, basata sul contri- dalla domanda o dalla off di To
, ! ollerta J o
e H.tlgl er, Alchian, Phelps, Holt.  voro, Anche se questa lisi or
ta}afltc ::1 rileva correttamente la carat-  viene inserita in 1.31 od fi‘?a t:(lSI fise.
eristica di 11 i Pocelo o e
rsien ¢ el « controrlvoluzxclme » neo- quilibrio « generale» (e in ral di:e
- cge:)ts st:ipposta rivoluzione  Tarantelli conduce una ser I: erition
rta. abbandono  dell’ e Grone
' assunto  del tentati i
opora _ : ativo realizzato da Barr
o (1)’ deIII.a perfetta informazione man di integrare le analisi di Ig_qr?:&
1 . - - i
o a?z isi della determinazione e Clower), essa conduce a ri limr'l 'm
| Vol etern : ), risultati in-
o diq incertez;;ocz;stiicgf in colndl- teressantd e mostra in particolare come
' OrMAZio: i i
mpotita compurbile ne  possa risultare una relazione « crescen-
: wo  tey f i iazi
o : - » Tra tasso di i i
o di disoccupazione permanente  monetari V.a“’_"zmne e
il v etari ¢ tasso di disoccupazione (la
o one  stess i
q;l! il s g N tessa relazione, che peraltro non com-
it \ , € pu ferma I'inesistenza di un i
i a base teorica di una «curva  Philli & i e
Philipey, Ao o s ’ illips », & in seguito ottenuta da Ta-
slegure o in grado di rantelli anche nel in cui i
; 1es18tenza di disoccu ﬂZi 1 , CAse 1 cul una spmta
«Ilm’.OIOIItar‘ia e Ko ]; one saleriale esogena & contrastata da mi-
i oé.‘c e dimimmiy s,d nle slenso sure di politica economica volte ad
Wity one del salario impedire che i
Moty o uz pedire che il tasso di inflazi
o costitui izi i e
1 Meoessaty » suﬁq:ce condizione  superi un livello predeterminato)
- fente per u .
| per una Ma anche questa analisi di disequi-
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p - «r Struttufa—
]-lbIlD cuy 8l flc()[lducc come caso ar fOfZ'a 13-“01'0 [ la Co‘flnessa ) t

W 4 tramen ] p va
]. ( equtllbl.‘lo hole ok alraslano Z210NnE » (e g- chEﬂ L) ent O lu.t t1
t1COlATE, mn ’

: del mercaton
Ausso di ricambio costants, intese come « (;:e?ttizttaarte - discorsé
1 R . y a
T’o:?;in‘al'rio modello di Folt) non tiene upr;:go};go:; o sullfnccessith P
: mo! .
zione del mercato ; & svilu
conto 4o se%lrrlllcnzossibil‘ith di varia- trollare lintero pr'ocef;t;ramdu E};;Jl
e delle \  cul
del lavoro wessa. Nella terza dell’economia, ~cul
zioni defla strutturd SIS fare riferimento.

indi di
Torane! sbhancon ;uc;Iellt ml?;ialisi della struttura del mercato

indi del ruolo svolto
itale fisico) e del lavoro (e quin
forza lavoro (¢ del capita

i i diversi menti del mercato ¢
na serie di recentl dai diversi segmer e
discute ed elabors ancora delle interdipencenz

: : er_ - - - - .
contebud based < Con dt1 min verse orbite salariali») individua dun-
i . 0 (( i 2% v n
cato del lavoro dualistico (merca o o T ampl o

:I() Za (l- la'ﬂ}]ﬂ (llle ul . ! :
terno » Cd o esterno )); T ) 1 i i ; : l
I]‘[_‘ maria e 5eC0o. 1 iﬂl i a tf:ncnd() cu CO].lOCaIe 1a . dc{in- Z. O‘Ile de ttlad =
- - ‘ S ) Vv e, Ny (l- '() . 'l. p[(lblen:u della dlso(‘,cupaZlOﬁ
. ) d ]i ; 1etti. llta d lla domanda 1 2.1 ncl +]
conto ella s&.

i i ttraverso successivi

nnessa al legame fra retribu- € dell’m.ﬂa(z;onc;c;;me generalir;ﬁ, '

la.vorOC(::(o ulifiche » 4 lavorc) ¢ el o df:l1 1a:mro & analizzato -come

e ria;}ioni cicliche (con cffert off rf_lfﬂ‘CﬂtO delle relazioni industriali, la

. vil welli indicati dalla «legge di sistema de e legata o

Bl L tasso di iberemento dela o Sf.-‘gi_‘ﬂﬂﬂ logiche dei settori

O o ; ] lavoro) ratteristiche  tecnologiche € s
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mici per la soluzione dei problemi di
sviluppo della nostra economia, ben si
colloca questa opera in cui si ripropone
in forma organica e con sostanziali
riclaborazioni & aggiunte una raccolta
di lezioni e studi operativi su alcuni
temi di economia e politica industriale.
Con vna selezione degli argoment, che
peraltro copre buona parte della ma-
teria di studio in un corso universitario
in Industrial Organization e Business
Economics, A, intende concentrare
Panalisi sulle interrelazioni tra strut-
tura dei mercati, condotta delle imprese
e struttura industriale, nonché sul ruolo
degli interventi pubblici nelle scelte
aziendali, nel tentativo di stabilire al-
tresi un collegamento, sia sul piano
della teoria sia dei metodi analitici,
tra aspeiti microeconomici e macroeco-
nomici. In questo ambito la tratta-
zione si sviluppa secondo. tre momenti:
g) analisi delle condotte e di alcuni
concreti schemi decisionali degli im-
prenditori in presenza di determinate
strutture dei mercati (dei fattori pro-
duttivi e dei prodotti) e dell'operatore
pubblico; %) formulazione di modelli
decisionali « oggettivamente razionali»
€ operativamente validi, da raffrontare
successivamente con le tesi classiche
sullimpresa fondate su una ipotetica
(e sotto molti versi irreale) figura di
imprenditore; c) passaggio dalla sin-
gola unitd di produzione al macro-
aggn:egato per una verifica delle con-
Clumfmi raggiunte sul piano microeco-
ﬂ?mlc'o ai diversi livelli (o secondo
dlvers{ criter]) di aggregazione (ad
i;j:’:;s;o,u(éi.stin.guend(? per settore pro-

> Ublcazione, dimensione e orga-

nizzazj .. ‘
lone di impresa). Ne discende

che . s le
fenoment caratrerizzanei il processo
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di crescita industriale in un’economia
moderna, quali la concentrazione
industriale, l'innovazione tecnologica,
Paumento di produttivity, gli investi-
menti in capitale fisso ¢ la politica di
prezzo appaiono come proiezioni di
insiemi di condotte da valutare in ma-
njera differenziata e nella logica di un
sistema di interazioni circulari tra ope-
ratori, privati e pubblici, ¢ mercato,
L’ampio spazio dedicato sia ai pro-
blemi di pianificazione aziendale (loca-
lizzazione delle imprese, previsione
della domanda, simulazione del mer-
cato) sia allinterpretazione dell’evol-
versi della condizione industriale nel
nostro paese consente di indicare
I'opera non soltanto a studenti ma
anche a operatori, non esclusi quelli
pubblici.
L analisi del sistema industriale mo-
derno tiene presenti due «polin: il
settore e Pimpresa. Quanto al primo,
si inizia con la discussione delle misure
della concentrazione industriale per
dimostrare la insufficienza dei metodi
tradizionali a fronte di una realtd indu-
striale particolarmente  complessa, in
cui ad un ampliamento del gruppo
delle maggiorl imprese pud non cor-
rispondere una crescita del loro con-
trollo sul mercato e viceversa una
stabilitd delPindice di concentrazione
puo celare 'estendersi dell’area oligopo-
listica. Alla base dei processi di con-
cenfrazione pud porsi il problema della
ricerca delle dimensioni ottime in vista
della realizzazione di economie di scala
tecniche, organizzative e finanziarie.
Le verifiche statistiche delle relazioni
tra crescita aziendale, ampiezza del
mercato, barriere all’entrata, e tasso di
profitto inducono a negare lesistenza
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per Pimpresa di una dimensione ottima
massima  individuale al raggiungi—
mento del tratto ascendente della curva
dei costi marginali. Infatti, qualora la
crescita s realizzi mediante diversifi-
cazione produttiva, garcbbe sempre pos-
sibile, una volta superata la soglia
minima di dimensione tecnica, evitare

la zona di costi crescenti — che tra
Paltro & conﬁgurabile soltanto per le
gpese di commercializzazione — SpO-

stando in avant il limite della ipotetica
dimensione ottima attraverso un « adat-
tamento » produttivo ed organizzativo
Jlle nuove opportunitd offerte dal mer-
cato e dall'evoluzione tecnologica. La
convenienza di ua ampliamento di-
mensionale per realizzare economie di
scala non esclude rateavia la vitalicd di
imprese che, mantenendo dimensioni
ridotte, sono in grado di sfruttare le
oppor-tunitb. economiche interstiziali
trascurate dalla grande impresa perché
ritenute poco proﬁttcvoli per le sue
dimensioni.
Quanto al secondo « polo», Iimpre-
sa, i tracciano inpanzitutto le grandi
linee dell'evoluzione defla teoria del-
Pimpresa, dalle tesi classiche dellim-
prenditore che assomrma in s le tre B~
gure di investitore, imprenditore puro €
dirigente, alla formulazione neo-classica
del modello di condotta dell'impresa
rappresentativa, inquadrato nell’ambito
defla teoria delPequilibric economico
generale € & uno schema di forma-
zione del prezzo proprio di un mercato
in condizioni di concorrenza perfetta,
alle numerose critiche del modello neo-
classico. Tra queste si distinguono un
flone di pensiero che individua il
limite interno allo sviluppo dell'im-
presa nelle carateeristiche € nella capa-
cith del gruppo manageriale, & un altro
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che rifiutando Pipotesi di perfetta con-
correnzialitd nel mercato studia le
scelte imprenditoriali in situazioni di
concorrenza monopolistica € inrerdi-
pendenza oligopolistica per Pproporre
nuove spiegazioni dei processi di for-
mazione dei prezzi (teorie del prezzo
pleno, della  price leadership, della
curva di domanda immaginata). L'at-
tenzione si sposta quindi sulle funzioni
obiettivo che governano il comporta-
mento dell’impresa € al connesso dibat-
tito tra sostenitori di comportamenti
« massimizzanti », quantungue  non
esclusivamente nella forma di ricerca
del massimo profitco (ma, ad esermnpio,
come massimizzazione di molteplici
aspirazioni del management), e soste-
nitord di comportamenti meramexnte
soddisfacenti che si traducono in una
razionalith soggettiva limitata o in
complesse funzioni di preferenza. Vie-
ne, pertanto, dato risalto a nuove teorie
che spiegano il comportamento € I'evo-
Juzione dellimpresa alla luce di disci-
pline extra-economiche, come il risul-
tato di un insieme di adattamenti delle
diverse forze all’interno dell'impresa
tra loro stesse € rispetto allambiente,
donde teoric sociologiche, integrazio-
nistiche, conflitruati, comportamenti-
stiche, ¢ dellimpresa come sistema
cibernetico. Sembra evidente che in
tutti quest approcel Pimplicito punto
di riferimento non & rappresentdto
da un'impresa qualunque, 2
« grandc » impresa che con
dimensionalith della su2 funzione .
utilitd, la separazionc tr2 grappo oIV
gente € gruppo proprietario, la .str‘:lt-.
rura articolata, la conduzione P‘amﬁ‘
cata ¢ la capacit di influenzare B
maniera decisiva la formazion®
prezzi di mercato & colloca in PO

tative del loro impatto sulle economie
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zione I{ettamente differenziata nel si-
sterna  industriale, assumendo  spesso
una funzione di guida nei settori.

Sembra pertanto possibile conciliare
nelfanalisi della sua condotta modelli
interpretativi dell'unitd microeconomi-
ca con modelli esplicativi dello sviluppo
del sistemna, In relazione alla grande
impresa manageriale sono oggetto di
analisi il problema della possibilita
teorica di ricondurre i comportamenti
microeconomici nell'ambite di un me-
dello di razionalitd oggettiva, il mo-
dello di Marris e la compatibilitd tra
n.1as.simizzazione delle sviluppo e mas-
simizzazione del profitto, i rapporti
tra teoria e modelli impiegati a fini
decisionali, e il processo di crescita
della grande industria italiana nel pe-
riodo 1945-1963. A quest'ultimo ri-
guardo, Pattivitd di razionalizzazione
¢ innovazione produttiva & interpretata
come fattore autoincentivante dello svi-
luppo e di condizionamento dell’am-
biente economico.

Il recente allentarsi delle barriere
tramercati nazionali esalta le oppor-
tu_mta di espansione offerte dagli inve-
stimenti diretti all’estero e di questi
sano esaminati, olire agli aspetti teorici
le caratteristiche quantitative e qualii

ge.:de r.egioni e conseguentemente della
diversita dei programmi di investi-
mento richiesti.

Nella' parte centrale si affronta il
Fcrna dc.l rapporti tra progresso tecnico
znno.vazmne tecniologica nelle impresé
e sw}uppo industriale, ‘mirandeo sia a
d'es‘crlvere i problemi di verifica sta-
Ftsmca connessi alla valutazione, degli
mcren.nenti di produttivitd imputabili
alle singole componenti endogene ed
esogene dell’avanzamento teenologico
sia a discutere i fattori econo-mic;
(cf’emcmd pull, technological  push
dimensione del mercato) che stanno :;
base de.]l’introduzione di nuove tecni-
cble nef processi produttivi aziendali.
Dl. particolare interesse appaiono, in
primo luogo, il raffronto per Pltalia
tra le fasi di attvazione del rinnova-
mento tecnico a livello di sistema indu-
striale e a livello di singole grandi im-

prese — raffronto che sembra indurre
alla conclusione che nel periodo 1950-
196.3‘1c grandi unitd aziendali hanno
anticipato e accentuato, rispetto allan-
df:lt‘{lento generale dell'industria, il ciclo
di fnvestimenti innovativi, mentre nel
periodo  successivo & avvenuto un
processo inverso che ha reso le grandi
imprese maggiormente vulnerabili alle
er-nergenti difficoltd strutturali e con-
giunturali dell’sconomia — e, in secon-
e do luogo, il dibattito sull’evoluzione del
Ia rassegna delle teorie della loca %“rfit'temdolig - Itra e
- i e sulle politiche pubbliche di

lizzazi
ione dell'im
res i
spunto per presa offrce pol lo sostegno alla ricerca industrial
per una discussione sulle poli- naustriale

del paesi ospitanti
esi _ospitanti nel quadro della
strategia di sviluppo delle societd mul-

b
Nell'ultima parte, st esaminano i

tiche di 3 3
incentivazion ii i
e degli insedia- groblemi di previsione dell’andamento
eila i i i di
doman‘d.a di prodotti (beni di
corllsu_mo e di investimento) per la sin-
igo a impresa. In proposito, sottolineata
L sce o1s . .
s arsa utilitd per .le esigenze di pre-
one-programmazione aziendale dei

ment j ;

P;:;:gu;t:dust;'.lali . nfal Mezzogiotno

po sgmal :;:gl} ultimi d_ecenni, aonché

oty s tf:nopportumtc?l di unz laro

condizion duf ga conto ‘delle differenti
a preduzione pelle sin-
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contributi teorici e di verifica statistica
forniti in tema di funzioni di domanda
maceoeconomiche, si analizzano i le-
gamij funzionali tra doman‘da attesa,
politica di prezzo € strategia promor
zionale di vendita. Le consxder.azxon{
gvolte in questa parte ¢ nelle preced.entl
sono quindi trasfuse nclla_ costp..mmnfa
di modelli operativi a fini dec1510.nall,
che consentono attraverso la loro simu-
lazione di formulare previsioni sulf'an-
damento della domanda e di valutare
gli efferti di scelte di polit'iche fil pro-
dotto, dl prezzo ¢ di marketing, in
relazione a mercati di vendita car::\tte-
rizzati da condizioni di corr.lpe-timone
monopolistica © di .'interd?pcndenza
oligopolistica. Tra gli altri vengono
prescntati un modello stocastico, che
sulla base di ipotesi sulla struttura
commerciale dell'impresa, sulle presta-
zioni oggettive del prodn?tto offerto e
sul rapporto prestazionl / prezzo. del
rodotto stesso tentd di determinare
anche le quote iniziali di nzlerfzate c?elle
imprese, e un modello di pianificazione
multiperiodale aziendale per una gran-
de impresa multinazionale. . .

In conclusione & dato chiederst se
I'opera presenti le caratter%stlche che
s attendono da un lavoro di conte'nuto
nell'insieme istituzionale — se¢ 81 ¢C¢
cetena la parte decima di natlira-mo—
nografica — € cioe visione Slmsn-zme
del tema e sua presentazione in ch1av.e
problematica, completezza e sistemati-
cita di trattazione, ampiezza di r1fer1:
menti e concreta esempliﬁcazione‘ (.iel
problermi. Nel complesso si é‘inchm a

rispondere in senso affermativo. '.I‘uf-
tavia non pud non destare: me'rawgha
Vassenza di una seppure sintetica :crat-
tazione degh aspetti ﬁnanzn%n dell eco-
nomia aziendale € in particolare dei
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vincoli allo sviluppo dell'impresa esi-
stenti dal lato delle fonti di finanzia-
mento. Nelle condizioni di raziona-
mento del capitale finanziario in cui
normalmente operano le aziende, la po-
litica di finanziamento e la disponibi-
lita di fondi, sia generati internamente
con il reinvestimento dei profitti sia
reperiti allesterno, interagiscono in ma-
niera determinante con le tre scelte
¢ondamentali di preduzione, di prezzo
e di investimentd, sicché trascurarne la
trattazione equivale a presentare una
semireald dell’impresa. -
Alquanto carente si presenta 1{101'::@-
la formalizzazione del numerosl mo-
delli descritti, che avrebbero acquistato
maggiore pitidezza ¢ incisivitﬁl per il
lettore s¢ sviluppati nel testo piuttosto
che confipati in scarne note. Sotto il
profilo espositivo si notano infine una
certa ridondanza ¢ abuso dell’approccio

tassonomico cui si accompagnano fre-

quenti ripetizioni delle argomentazionl.
. . )

Va peraltro riconosciuto che T'A. nellf

presentazione si mostra consapevole, al-

meno in parte, di queste mende, che, a

nostro avvise, sono da eliminare 1n ut}a L

successiva edizione.

GALVATORE ZBCCHINT. .

Srrvrz1o STUPI DELLA BANCA '.E)’ITAIJA (a E
cura di), Contributi alla ricercw €60
nomica, n. 4, giugno 1975 paggvr 223 _

1 cinque contributi qui raccolti 1k

atit ol

ardapo temi assai diffcrenz.i
va dal lavoro di Chicsa, relativ
« Stima dei movimen \ ol
scosti nel turismo € nelle r:rncsislei,or,.;.
grati», 4 quello, frutto della co @n'cn'te.
zione di Di Majo € Prascd, conzl?ft;mﬂ;
la « Imposizione personale & G

oaila -
4 di capitalind®

zione dei redditi in Italia », per passare
al lungo studio di Gnes € Rey «Un
modello di programmazione a breve
termine delleconomia italiana», che da
i solo occupa circa metd dell'intero vo-
: [ume; a una breve nota di Masera, sul-
'« Aggiustamento parziale del disa-
vanzo corrente della bilancia dei paga-

. menti italiana previsto per il periodo
i glugne I§74-maggio 1g75» segue una
indagine di Sitzia e Tivegna, nella
quale viene presentato « Un madello
aggregato dell’economia italiana 1g52-
1971' N

Si tratta di temi di economia appli-
cata e di politica economica, esaminati,
il pitr delle volte, con stramenti eco-
nometrici. Tali strumenti vengono uti-
lizzati non solo nelle stime dei due
modelli macroeconotnici presentati nel
volume, e ciot quelle di Gnes e Rey,
denominato MRF (modello del settore
reale e fiscale), e quello di Sitzia e
Tivegna, ma anche, sia pure in misura
non sempre altrettanto ampia, negli
altri lavori. Solo linteressante nota di
Masera non contene alcuna regres-
sione; tuttavia molte delle tesi ivi
 espresse sono in parte anch’esse il risul-
tato di ricerche econometriche svolte
resso Ja Banca ¢’Tralia. Si pud per-
tanto affermare che una delle osserva-
oni di Gnes e Rey relative all’utilita
‘dei modelli econometrici, e ciod « lesi-
enza di disporre di un quadro di
ferimento macroeconomico quantifi-
ato per limpostazione della politica
onomica» (pag. 146), trovi negli or-
i della Banca d'Ttalia un assertore
a1 convinto,
Talvolta limpiego degli strumenti
iometrici giunge a tali livelli di
latezza da apparire pid fine a se

0 'che non effettivamente utile o
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necessario. Cosl, ad esempio, "uso del
metodo della massima verosimiglianza
con informazione completa da parte di
Sitzia e Tivegna nella stima del loro
modello non garantisce un migliora-
mento dei risultati delle simulazioni,
sia statiche che dinamiche, rispetto a
quelli ottenuti se le stime vengono
effettuate con 1 minimi quadrati ordi-
nari. Eppure il primo metodo di stima
comporta una serie di calcoli ben pit
Iunga e complessa che non il secondo.
Si pud notare, tuttavia, che alcune tec-
niche, le quali ci appaiono oggi eccessi-
vamente Jaboriose, diventeranno di uso
comune nel volgere di non troppo
tempo; sard allora possibile giudicare
con cognizione di causa sia i loro van-
tagei sia i loro costi.

Un altro motivo di perplessitd a pro-
posito dell’uso dei modelli econometrici
pluriequazionali a scopo di program-
mazione deriva dal fatto che i risultati
da essi generati sono talvolta estrema-
mente sensibili a piccole moedificazioni
nella loro specificazione: nel modello
MRF, per esempio, i valori dei molti-
plicatori d’impatto delta spesa pubblica,
considerata quale variabile strumentale,
risultano notevolmente diversi a se-
conda che nell’equazione relativa alla
domanda di lavoro venga introdotta o
meno, in forma non lineare, una varia-
bile concernente la capacitd produttiva
inutilizzata; anche le simulazioni dina-
miche del modello mostrano chiara-
mente andamenti assal differenziati a
seconda che nelle stesso sia presente o
meno un'altra equazione non lineare,
e ciot la curva di Phillips.

La variabilitd dei risultati ottenuti
in conseguenza di piccoli mutamenti
nella specificazione di alcune equazioni
del modello & particolarmente grave
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quando esso viene utilizzato non sol-
tanto come mezzoO per CONOSCEre ed
interpretare il funzionamento del si-
sterna econotmico, ma anche come stru-
mento congretamente operativo a fini
di politica economica. B questo & pro-
prio quanto avviene nel caso del mo-
dello MRF.

Tn motivo di fiducia a tale proposito
deriva, perd, dal fatto che il meodello
MRE & stato oggetto di continui mi-
glioramenti fungo pitt di un quin-
quennio; esse 3 infact il risultato della
rielaborazione di queflo M1 BL, pubbli-
cato nel 1g70. Questo lungo lavoro ha
permesso di simulare «strutouge alter-
natiye — ottenute modificando aleune
equazioni, eliminandone altre, intro-
ducende non Yinearitd esasperate, 08t
tuendo alcuni parametri — al fine di
studiare 1a sensibilitd del modello nelle
diverse condizioni operative in cui
pud trovarsi un sistema econotnico »
(pag. 81}

Gli aleri saggl del volume trattano
tatti di qucstioni attuali, oggetto di
ampio dibattito nel nostro pagse; viene
cosi dimostrata la prontezza con cui il
Servizio Studi della Banca d'Italia
affronta lo studio dei problemi sin dal
loro sorgere. Per esempio, g & molto
parlato in Tralia, negli anni recenti, di
uscite di capitali realizzate attraverse
canali quali la sovrafatturazione delle
importazioni, la sottofatturazione delle
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csportazioni e la commistione tra i
movimenti stessi ed alcune voci del
servizi, come il turismo ¢ le rimesse
deghi emigrati, nella bilancia dei paga-
menti; a questultimo tema ¢ dedicato
appunto Pinteressante saggio di Chiesa.
S; & anche assai discusso, in Ltalia, sulla
misura delle evasioni fiscali ad opera
dei percettori di reddid non da lavoro
dipendente; ebbene, 1 Majo e Frasca
ci mostrano che «il pit alto tasso di
cvasione totale degli: ” indipendenti ”
comporta, infatti, che mentre il reddito
di Contabilith Nazionale si distribuisce
nelle proporziont del 75 € 25 per cento
per lavoratori dipendenti (2 pensionati)
e ” indipendentl”, il rispettivo contri-
puto al gettito dell'imposta personale
si pud valutare nell’86 e 14 per centon
(pag. 71)-

Un altre tema oggetto di continuo
dibattito & stato quello del ruolo rispet-
tivo della politica monetaria ¢ di quella
fiscale per il controllo del deficit della
bilancia dei pagamenti; € ad esso &
dedicata appunto la interessante nota di
Masera. 11 lettore rimpiange solo, a
questo proposito, che essa sia cosi breve
e schematica; le polemiche che hanno
accompagnato la politica monetaria
taliana nel corso del 1974 e det primi
mesi del 1975 avrebbero forse rmeritato
un esame e una trattazione pid 2mpl.
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le diverse e concotrenti cause cconomiche della « nuova » inflazione, si sofferma nella
parte terza (¢ L'inflazione & un*imposta della civiltd ») sul comportamento dei gruppi sociali
in pertnanente conflitto al fine di accapartarsi quote maggiori di un reddite nazionale

the in termini reali tende a svilupparsi a tassi nettamente inferiori a quelli necessari per
il soddisfacimento delle loro aspettative e rivendicazioni. ]
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