Politica monetaria
in un’economia «socializzatas» )

1. Introduzione

L’approfondimento teorico del processo di trasmissione degli im-
pulsi monetari ha portato ad un certo ravvicinamento tra « mone-
taristi » ¢ « post-keynesiani » (mentre sul piano empirico le opinioni
restano contrastanti). Data la vastita della letteratura in questo campo,
basti dire che, mentre nel tradizionale modello keynesiano la moneta
influisce principalmente sulla spesa d’investimento mediante I'au-
mento (o la riduzione) del tasso d’interesse a lungo termine, gli
autori « post-keynesiani » hanno posto in luce che variazioni nelle
quantitd di moneta influenzano l'economia attraverso molteplici ca-
nali in quanto alterano Pequilibrio di un complesso portafoglio costi-
tuito da molte attivitd reali e finanziarie (x).

La scuola « monetarista » aveva inizialmente posto I'accento so-
prattutto sugli studi empirici, senza definire in modo preciso il
meccanismo di trasmissione degli impulsi monetari. Di recente Fried-
man [7] [8] ha anch’egli riconosciuto, in sostanza, che Iinfluenza
di variazioni della quantitd di moneta sull’economia reale si esercita
attraverso un processo di aggiustamento del portafoglio, la cui specifi-
cazione egli ritiene perd troppo complicata ed incerta per essere di
qualche utilita (2). Altri « monetaristi » invece hanno propostc mo-

(*) Ringrazio il prof, Mario Monti per i suoi utili commenti ad una prima stesura

di questo scritto, Eventuall errori sono imputabili esclusivamente all’autore,

(1) 81 veda, ad esempio, l'importante contributo di Tomm [15] [16] {17] e della
scuola di Yale.

(2) Friedman sostiene che !'elaborazione di modelli di aggiustamento del portafoglio
¢ cost difficile da non consentire, risultati apprezzabili, sia per Peccessiva complessitd ed
incertezza dei modelli sia perché in essi si dovrebbe tenete conto delle aspetrative inflazio-
nistiche senza le quali gli interessi nominali (gli unici che possono peraliro essere rilevati
empiricamente) non hanno significate; egli rifiuta quindi persino di affrontare la definizione
di un meccanismo di trasmissione.
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delli pure basati su processi di aggiustamento di portafoglio, che in
definitiva non risultano sostanzialmente diversi dalPimpostazione dei
« post-keynesiani ». Un esempio ¢ il processo di trasmissione descritto
da Brunner e Meltzer [3].

V’¢ quindi un largo consenso sul fatto che il meccanismo di
trasmissione degli impulsi monetari consiste essenzialmente in un

" processo di riaggiustamento del portafoglio di attivitd reali ¢ finan-

ziarie dell'economia. L'efficacia della politica monetaria dipende
quindi direttamente dal tipo di « portafoglio » esistente in ciascun
pacse € pud variare nel tempo anche all'interno di uno stesso paese,
se varia la sua struttura delle attivitd reali e finanziarie.

Per quanto riguarda I'Ttalia in particolare, il mutamento interve-
nuto nelle strutture patrimoniali ¢ finanziarie nelPultimo ventennio
¢ stato davvero radicale. V'& oggi il rischio di fare analist di politica
cconomica richiamandosi a « modelli » di grande reputazione, ma
rilevanti solo per sistemi con strutture economiche lontanissime ormai
dalle nostre attuali. L'uso di strumenti tipici di un’economia « capi-
talista » in un contesto istituzionale che capitalista non sia pid pud
risultare non solo inefficace ma addirittura controproducente.

Nelle pagine che seguono si cerca di indicare i motivi per cui, in
un’economia « socializzata », una politica monetaria restrittiva puo
persino causare un aumento dell'inflazione e un aumento della
domanda di consumo, cioé agire in senso opposto a quello general-
mente atteso. Non sappiamo dire s¢ ¢ in che misura cid avvenga in
Italia, poiché abbiamo fatto riferimento ad un « modello » astratto
¢ semplificato, che non rispecchia certo la reale complessita della
nostra economia, cercando solo di cogliere la « logica » interna di
un sistema di tipo « socializzato ». Sembra tuttavia che la recente
evoluzione della struttura patrimoniale dell’economia italiana (3) stia
cffettivamente erodendo le basi dell’efficacia della politica monetaria
(ahimé ritenuta P'unico strumento efficace, se pur doloroso, di cui
disponiamo) ¢ che un’ulteriore compressione del settore « capitali-
stico » dell'economia potrebbe portare veramente alla quasi inagibi-
litd dello strumento monetario, imponendo la rapida adozione di
controlli diretti sugli investimenti, sui prezzi ¢ (finalmente) sulla

spesa pubblica.

(3) Che, a sua volta, & stata in parte determinata dall’eccessivo uso che si & fatto dello
strumento monetario,
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2. Evoluzione delle strutture patrimoniali dell'economia italiana

Negli ultimi 15 anni 'economia italiana si & allontanata sempre
pit dal modello « capitalista », evolvendo una struttura di tipo
« socializzato » che si differenzia ormai ncttamente dalle strutture
esistenti nei maggiori paesi industriali del mondo occidentale. Questo
processo ¢ particolarmente evidenziato dallevoluzione intervenuta nel
mercato dei capitali ¢ nelle strutture patrimoniali dell'economia.

Questo tema, pur oggetto di numerosi studi, non ha forse ricevuto

sinora tutta l'attenzione che merita, anche in relazione alla sua
complessitd ¢ alle sue implicazioni. Ci limiteremo qui solo ad alcund
richiami di ordine statistico. '

E' risaputo che gli investimenti delle imprese italiane vengono
finanziati in modo preponderante mediante indebitamento (verso
- gli intermediari finanziari) essendo l'autofinanziamento ¢ fa raccolta
di capitale azionario assai esigui. Dai dati di bilancio di 124 socictd
manifatturiere private, elaborati dalla Banca d'Ttalia, si rileva, ad
esempio, che tra il 1962 ed il 1975 I'indebitamento si & quadruplicato,
mentre i mezzi propri sono diminuiti del 5 per cento circa, scen-
dendo dal 52 per cento del passivo totale (netto di ammortament)
nel 1962 al 21 per cento nel 1975. 1l rapporto tra indebitamento ed
attivitd totali delle imprese italiane, che all’inizio degli anni « ses-
santa » era in linea con la situazione esistente negli altri paesi occiden-
tali, ha oggi raggiunto livelli « abnormi» e incompatibili con lo
stesso concetto di proprietd privata dell'impresa.

Parallelamente, P'area dell'impresa pubblica propriamente detta
si ¢ notevolmente ampliata.

Dal punto di vista del rendimento, le azioni si sono rivelate un
pessimo veicolo d'investimento, dando luogo mediamente, negli
ultimi 10-15 anni, a una perdita reale contro un reddito reale positivo,
sia purc modesto, offerto dalle obbligazioni (Bafk [1]).

Nel decennio 196473 la sottoscrizione di azioni e partecipa-
zioni ha rappresentato meno del 3 per cento dell’incremento delle
attivid finanziarie dei privati (Rossignoli [14]). La quota delle
azioni ¢ partecipazioni sul totale delle attivith finanziarie dell’eco-
nomia (dati Banca d'ltalia) era salita dal 23 per cento nel 1951 al
44 per cento nel 1960, ma & poi discesa all'8 per cento circa nel 1974
ed ¢ ulteriormente diminuita nel 1975, II declino delle azioni e
partecipazioni possedute dai privati & stato ancora pit forte, in

- -
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relazione allampliarsi della quota posseduta dal settore pubblico e
da altre societd. Indicativi a tale riguardo sono i dati della Banca

- d’Italia sui sottoscrittori delle emissioni azionarie nette: nel periodo

1964-74 1 privati hanno assorbito appena il 10 per cento delle emis-
sioni (contro il 40 per cento nel periodo 1961-63), mentre il settore
pubblico ne ha assorbito il 23 per cento (contro il g per cento nel
1961-63); il 39 per cento delle emissioni & stato assorbito da altre
societd, nel quadro di un processo finanziario piramidale che solo
formalmente migliora i rapporti finanziari aggregati delle imprese,
nascondendo una base patrimoniale reale sempre pit esigua. Alla
fine del 1975 la proprietd di tutte lc azioni e partecipazioni (dati
Banca d’ltalia) era cosi ripartita: 37 per cento societh finanziarie e
altre societd, 15 per cento imprese ed enti pubblici, 23 per cento
estero, ed appena 25 per cento privati.

In Italia, il risparmio finanziario delle famiglie ¢ molto elevato
rispetto agli altri paesi delPOCSE. La quota preponderante di tale
risparmio ¢ assorbita dalle istituzioni creditizie: il 6o per cento nel
1964-69, il 75 per cento nel 1g70-73 (Rossignoli [14]). Le istituzioni
creditizie, a loro volta, ripartiscono le risorse raccolte in parti pres-

‘soché eguali tra imprese e scttore pubblico, mentre il credito ai

privati ¢ trascurabile.

Un dato sintetico, particolarmente significativo dell'evoluzione delle
strutture patrimoniali, ¢ la composizione della ricchezza finanziaria
netta delle famiglic (tab. 1). Tra il 1961 € il 1974 V& stato un vero
« crollo » del peso delle « azioni e partecipazioni », che sono dive-
hute una componente quasi trascurabile. Per contro, si & accresciuta
enormemente la quota rappresentata dai depositi bancari, tanto che

la posizione netta delle famiglie verso le aziende 'di credito costi-

tuisce, da sola, il 67 per cento della loro ricchezza finanziaria totale. -

Il reddito finanziario delle famiglie & ormai costituito quasi inte-
ramente da interessi corrisposti da intermediari finangiari o enti
pubblici, mentre il reddito derivante dalla proprietd in senso stretto
(dividendi e guadagni di capitale su azioni) & trascurabile, E’ questo
uno degli aspetti pitt qualificanti della « socializzazione » dell’eco-
nomia italiana. : )

Nel pacse « capitalista » per antonomasia, gli Stati Uniti, la com-

posizione della ricchezza finanziaria delle famiglic ¢ radicalmente
diversa (tab. 1). I maggiori beneficiari del credito bancario sono i.

privati stessi (attraverso i crediti personali, il credito al consumo e i
mutui ipotecari), mentre le imprese hanno una posizione netta attiva
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TABFLLA I
RICCHEZZA FINANZIARIA NETTA DELLE FAMIGLIE (1)
(in per cento del Predotto Nazionale Lordo)
Ttalia U.5 A,
g6 1974 1973
Biglietti ¢ monete . . . . . . . | 8,5 9,0 3.8
Posizione netta verso banche . . . . 35,2 55,5 — 5,0
Depositi bancari (2) . . . . . . . (40,6 o {65.3) (58,1)
meno; debitl verso banche (3) . . . (—5,4) (—9.8) (—63,1)
Cbbligazioni . . . . . , . . . 18,1 15,0 19,5
Azioni ¢ partecipazioni . . . . . . 63,0 359 57.3
Totale . . . 124,8 83,4 75,6

Fonte: Blaborazioni su dati della Banca d’Italia ¢ del « Federal Reserve System »,

(1) Escluse le risetve presso societd di assicurazione e fondi pensione, e lc attivitd
sull’estero,

{2) Compresi, per I'Ttalia, i depositi e buoni fruttiferi postali e, per gli USA, i
savings accounts.

(3) Per gli Stati Uniti sono compresi i mutui erogati dalle Savings and Loan Associations.
Per U'Italia, sono compresi anche debiti delle famiglic verso istituti speciali di credite: vedasi la
tavola aN; della Relazione Annuale delle Banca d'ltalia, t975.

verso le banche, e l'indebitamento netto del settore pubblico & mo-
desto. Le banche fungono principalmente da intermediari nell’am-
bito del settore famiglie. Le imprese sono prevalentemente finanziate
con capitali «propri» posseduti, direttamente o indirettamente
(attraverso i mutual funds ¢ i pension funds), da privati. Lo stesso
indebitamento delle imprese & costituito per lo pidt da obbligazioni
collocate direttamente presso il pubblico.

Azioni ed obbligazioni emesse dalle imprese costituiscono la
quasi totalitd della ricchezza finanziaria netta dei privati (oltre alle
riserve matematiche). Gli interessi pagati dai privati agli interme-
diari finanziari superano quelli percepiti. Il reddito finanziario netto
origina quindi, quasi per intero, direttamente dalle imprese, S0t
forma sia di interessi sta di dividendi (e guadagni di capitale), Negli
Stati Uniti, fluttuazioni nel valore di mercato delle azioni deter-
minano variazioni nella ricchezza finanziaria dei privati anche del-
Pordine del 20-30 per cento del P.N.L., mentre in Italia tali fluttua-
zioni hanno un effetto pressoché irrilevante sulla ricchezza dei privati.
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3. Matrici patrimoniali di due economie-tipo: « capitalista » e « so-
cializzata »

Al fine di approfondire il mutamento intervenuto nella struttura
patrimoniale delleconomia italiana, nella tab. 2 abbiamo indicato le
matrici patrimoniali di due « ipotetiche » economic: « capitalista »
(matrice 1) e «socializzata » (matrice 2). La prima si ispira alla
situazione esistente negli Stati Uniti, la seconda alla situazione verso
la quale sembra evolversi 'economia italiana, esaltando peraltro, in
entrambi i casi, gli aspetti pid peculiari, in una libera semplificazione
della realtd (per la simbologia si rimanda alla tab. 3 in Appendice).
Riteniamo utile soffermarci su queste matrici anche perché ad esse
si richiamano i due modelli d’equilibrio macroeconomico elaborati in
appendice. .

Le pitt significative differenze tra le due matrici sono le seguenti:

@) nella prima le azioni delle imprese (A) sono interamente
possedute dai privati, nella seconda le azioni delle imprese sono inte-
ramente possedute dal settore pubblico. Questa ipotesi riflette, spin-
gendola all’estremo limite, la direzione verso la quale si & andata
evolvendo la realty italiana, non solo per Pespandersi dellarea del-
limpresa pubblica vera e propria, ma anche per la forte riduzione
della quota della ricchezza totale dei privati costituita da « azioni e
partecipazioni », ormai quasi trascurabile. L'introduzione di questa
ipotesi ¢ motivata comunque dallintento di analizzare un « caso
limite »;

&) nella prima matrice le imprese sono finanziate esclusiva-
mente con « mezzi propri », ¢ utilizzatori del credito bancario sono
esclusivamente i privati. Nella seconda invece beneficiari del credito
bancario sono esclusivamente le imprese e il settore pubblico (4)
(in entrambi i casi si omette per semplicitd di indicare Iesistenza
di depositi bancari delle imprese e del settore pubblico, considerando
solo Ia loro posizione netta verso le banche);

¢) nella prima matrice esiste un notevole volume di credito tra
privati (Lv), che non passa per il settore bancario in senso stretto, ma

(4) Ricordiamo che, a fine 1975, le aziende di credito italiane avevano una posizione
creditrice « netta » di oltre 10 mila miliardi verso le principali imprese « private », ¢ di altret-
tanti miliardi circa verso i settore pubblico, comprese le imprese pubbliche propriamente
dette, 1I credito ai privati era invece trascurabile in relazione a; depositi degli stessi,
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o ¢ intermediato da istituzioni non soggette a riserva obbligatoria e che
% & < non creano moneta (5);
= _
F % . ;E’ <« 3 ;N d) nella prima matrice il debito pubblico & costituito esclusiva-
g Tagg|s |+ :‘f + mente dalla base monctaria (Mo), mentre nella seconda esso com-
Y o + ol b prende anche obbligazioni (B) possedute dai privati, e debiti verso
8 = & I le banche;
: ,
- ol i ¢) in entrambi i casi, la moneta (M2) consiste esclusivamente
di depositi’ bancari. Si trascurano cioé le banconote in circolazione,
: ._I'l" assumendo che la base monetaria (Mo) sia interamente posseduta
g 2 5 = dalle banche (6).
& L1 | L L i]l]L
N :
é 4. Effetti della politica monetaria in un’economia « socializzata »
E y .. 3 A ﬁc . Al fine di porre in luce il divesso impatto che pud avere la poli-
EJ g g AL ¥ bl 5 | I tica monctaria tradizionale in un’economia « capitalista » ed in una
S A 3 . S s ' economia « socializzata » del tipo descritto, abbiamo claborato in
Ey S y appendice due modelli d’equilibrio macroeconomico cui si rimanda
§ ; 3 per un’analisi formale del problema.
= o 3 § R N.e.l modello d_’cconopna_ cap1.tal1sta,.di tipo « n_eo—keyrllemano »,
- g & 11T HEl LT B Y B la politica monctaria esplica i suoi effetti attraverso i canali conven-
< g , o zionali, che richiamiamo brevemente solo per accentuarne la diversita
é B i 4 rispetto al modello d’economia socializzata.
E K . La moneta non é’.rcmuncrata cq ha .quipdi un costo d"opportunité
= . _g: s gle @ | .(tms'urato c.lal tasso d {nteressc) f:hc 1 privati sono disposti a sostenere
5 g Sad | el IR S o, ! in vista dei particolari vantaggi che Ia moneta offre (quello di faci-
Z & ;,S < i A litare le transazioni e quello « speculativo » associato alla liquiditd).
3 - Una riduzione della quantith di moneta (attuata aumentando
.é ! l'aliquota della riserva obbligatoria oppure riducendo la base mone-
: @ - taria mediantc operazioni di mercato aperto) provoca in prima istanza
_ , 3 un aumento del tasso d’interesse, poiché la maggiore scarsitd relativa
; - e
.:g Lk & |
9 g 8 E gp ! (5} Questo tipo di credito ha effetti analoghi all’indebitamento diretto delle imprese
- TR 2 2 g — presso il pubblico, e giustifica quindi [a mancata considerazione dei debiti delle imprese,
;‘S E E E"n 3 E é rnen:rc consente di semplificare i modelli discussi in appendice, cui si rimanda per questo
o aspetto,
?g' Ig %‘% E 'g g{g g = i (6) Ai fini dei modelli descritti in Appendice, tale omissione & giustificata dal fatto
49 S: ;-E i‘; E B8 E ic la domanda di circolante del pubblico & assai poco sensibile al livello del tasso di
A . interesse (vedasi, ad esempio, Fazio [6]),
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di moneta induce i privati a vepdcre titolli. di credito ﬁnchlé i.l costo di
opportunitd della moneta, cio§ 11.tasso di mtcrcss'e,\ non sale in né{sura
sufficiente a ristabilire Pequilibrio tra la quantita di moneta dispo-
nibile e quella’desiderata. Assieme al tasso d’1n.tcre-ss§ aumenta anct(lf
il tasso di rendimento delle azioni e cala qumd_l it lqro valore 1%
mercato. Le imprese reagiscono a questa situazionc r1duqcndo % 1
investimenti. La domanda di consumo viene pure ridotta, sia perc f:
si riduce il reddito disponibile dei privati, sia per lcﬁctt.() C?l ricchezza
dovuto alla riduzione del valore di mercato delle azioni possedute
da privati. ‘ o o

In questo modello la politica monetaria COStltU.lSCC, ﬂu1nd1 un
potente strumento di controllo della domanda globale. E importante
sottolineare che, nella misura in cui le imp_rgsc non $ONO 1nficb}tatc
(o, pil precisamente, non hal}no una posizione netta debitoria a
breve), l'aumento dei tassi d'interesse non genera alcun aggravio
immediato sui loro conti economici, Una .pollt{t:a monetaria r,f.:str1t~
tiva ha quindi un effetto univocamente riduttivo sul tasso d’infla-
zione, attraverso la riduzione della domanda globale. '

Questo meccanismo di trasmissione del!a 'politica m?nctarla non
¢ pit valido nel caso di un’ccono'mia_so_c1ahzzata, cioé qu;rido le
strutture patrimoniali dell'economia si siano allontanate dall mgt
dello capitalista nelle direzioni sopra accennate. Nel mode o di
economia socializzata la moneta (depositi bancari) non solo ¢ re-
tribuita, ma costituisce anche la componente preponderante d{:lla
ricchezza dei privati (che, oltre al.la monctd, RON POsSEZFONO atrf)
che obbligazioni pubbliche). Una riduzione della quantitd d:. moneta

uo avere dunque solo un effetto marginale sui tassi d’interesse

espressi dalla composizione desiderata \dcl portafoglio dei privati (%),
poiché lo stock di moneta esistente & comunque ].argamc.nte supe-
riore al fabbisogno dei privati per « transazioni» (o per il motivo
della « preferenza per la liquiditd »). . .

Variazioni nella quantitd di moneta influenzano }nvccc'ﬂ tasso
di interesse principalmente sul lato della domanda di crefhto l?an—
cario. Una riduzione della quantitd di moneta provoca in prima
istanza una contrazione del credito bancario disponibile, che spinge

(7) Tale effetto pud essere anche indcterm%nam. Infat.ti, una ridlllzioPc ldc]la que:ztu]::
di moneta (attuata dall'autoritd monetaria mcdlantelvtﬂdﬂ;&}.dl. obbhgaznc.m}) aumc;l’e o
differenza tra tasso delle cbbligazioni (ip) e tasso dei del:fosm (1M)‘compat51b11;:. con l'eq
librio del portafoglio dei privati, ma pon ha un effetto chiaro sul livello di tali tassi.
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in su i tassi bancari attivi per I'accentuata concorrenza tra gli utiliz-
zatori del credito bancario. I tassi bancari passivi sono poi semplice-

mente trascinati al rialzo da quelli attivi per la concorrenza stessa
tra le banche.

Questo fenomeng & particolarmente accentuato per due motivi:
da un lato la domanda di credito & fortemente inelastica, dalPaltro
non esistono fonti di credito alternative 3l credito bancario, non
potendo (per varie ragioni), né le imprese né gli enti locali racco-
gliere fondi direttamente dal pubblico,

Al contrario di quanto avviene nel modello d’economia « capi-
talista », qui i privati non hanno pressoché alcun debito verso le
banche; gli utiltzzatori del credito bancario sono esscnzialmente Ie
imprese, gli enti locali ¢ altri corpi « pubblici » autonomi, che, pur
facendo parte del settore pubblico, hanno una notevole autonomia
di gestione rispetto al Governo centrale e quindi una loro autonoma
funzione di domanda di credito. La domanda (netta) di credito di
questi enti ¢ delle imprese & fortemente inclastica (8) (almeno nel
breve periodo) sia perché i due settori non possono in alcun modo
ridurre la loro esposizione verso le banche, se non richjedendo fond;
direttamente al Governo centrale (il che pud essere, olire che « sgra-
devole », anche difficile nel breve periodo), sia perché il peso degli
oneri finanziari costituisce una preoccupazione di secondaria impor-
tanza per enti di natura essenzialmente pubblica »,

Una riduzione della quantitd di moneta causa quindi in primo
luogo un forte rialzo nej tassi bancari, poiché riduce la quantitd di
credito globale nelleconomia.

Sul lato della domanda di moneta, sia la riduzione della quantita
della stessa sia soprattutto laumento della remunerazione dej depositi
contribuiscono a creare un « eccesso di domanda » che induce i privati
a vendere obbligazioni pubbliche spingendone in su il tasso di rendi-
mento € in gil il valore di mercato. '

L/impatto ultimo di questi fenomeni su tutta Peconomia & chiara-
mente assai complesso, ma possiamo tentare di valutare alcune in-
fluenze tendenziali.

In primo luogo, l'aumento dei tassi d’interesse si riflette imme-
diatamente in un maggior onere sui bilanci delle tmprese (fenomeno

(8) La rigidid della domanda di eredito bancario rispetto al tassa di interesse 2
confermata dalle stime empiriche di Fazio [6] ¢ di Coruta [5].
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che invece non si manifesta nel caso di cconor\nia « capltallst.a g)b tI'.alc
onere & tanto maggiore quanto piti elevata & .la quota‘dm 'Cﬁltl a
breve nell’indebitamento totale delle imprcsc..D1 fatto, gh‘ oncr(i‘ nartl-
ziari rapprcscntancl) ormai una componente importantissima di costo
imprese italiane (9). . .
P 18'1:11 pf')imo risultato (}?zlradossa!c di una politica.monctaréa lll.‘fstélt-
tiva ¢ quindi quello di attizzare '_1mxlned_1a'1tamcnte .11 fugco ell’in 31
zione da «spinta dei costi », poiché !c imprese, 11_ cui margine
manovra & ridotto dalla stessa contrazm_nc‘dcl CJ_:cdlto brjmc.:arm, non
possono che scaricare sui prezzi i maggiori onerl ﬁnar\lma.n. o
L'impatto stesso sulla_ domandaf\ glob\alc, .che & r1d,utt1V0‘ in
un’economia « capitalista », non & pilt cosi chiaro in un’cconomia
) Socéihlz;:tza(litgl;énda di credito ¢ fortemente inclastica, una ridl.lz_mnc
della quantitd di moneta pud dar luogo ad un aumento negli 1nt<1:-
ressi bancari attivi (e passivi) tale (fla. aumentare «la sommaltota ¢
pagata dalle banche per interessi passivi», e qgmd} aumentare (a mcgo
in termini mohetari) il reddito disponibile dei privati (che sono credi-
tori netti delle banche per importi enormi) con effetto « espansivo »
sulla domanda di consumo (per un’anahsa formale .C}l questo punto
si rimanda all’ Appendice). Tale t.:ffetto puo cssere pitt (i me_l:io com-
pensato dall'effetto negativo di I’ICChCZ.Z.a conseguente a la ri uz1c‘>jn§
del valore di mercato delle obbligazioni pubbliche posscdgte ai
privati. L'effetto di ricchezza negativo ¢ Per(‘) tanto meno rlltt)av;l‘nte
quanto minore ¢ la quota di ricchezza privata costituita da obb 1gla-
zioni rispetto a quella costituita da depositi bancari (ro). Iri"conctlt
sione, in un’economia « socializzatg ».de.l tipo qui descritto 1¥n€1alla
diretto (ciot " prescindendo da variazioni in altre .compﬁnecrlm gflda
domanda globale) di una politica rx}on\eta}na restrittiva su ah om :
di consumo (in termini monetari) ¢ incerto e pgb ancdc'csscz'i.,
paradossalmente, « espansivo ». Per questo aspetto, invece lc1 trad1£
zionali strumenti che agiscono sulla base monetaria o sul volume de

() Ad esempio, dai dati cumulatiyi di 757 sr.)cit?téoraccolti da M‘edlob.:mcaa ls; r:]llf;f; i‘l:;:
tra i1 1973 e il 1975, [aumento degli oneri .ﬁnanzxan ¢ stato parl'aﬁurrn;l Ja meth et
Vaumento dei costi di lavore nello stesso pcr{odo; nel 1975 gli oneri finanz
equivalenti al 27 per cento del costo complessivo del lavor.ol. i Tl 8 stata

) {10) In tal senso, efficacia « strutturale » della polltlcalmo.nﬁhara e
ridotta, negli ultitmi tre anni, ;lnchc da}ll’;umc;ntat? f:siz:ml‘:)d;i l;‘c)ﬂ;iz;io ¢ if)nposm, o

iti i rispett obbligazioni, dovuto a vosto_alle
:)iZﬁz;l: ((bDZrTI?:: ?SS]]E,;tt: :1111: conteriporan::a riduzione della vita media delle nuove emissiont

di titoli, in particclare dei buoni del Tesoro.
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credito bancario disponibile, sembrerebbe pitt proficuo limpiego di
strumenti volti a variare lo scarto tra tassi bancari attivi e passivi
(ad esempio, variando l'aliquota dellimposta secca sugli interessi ban-
cari, eventualmente stabilendo anche per via amministrativa il livello
massimo dei tassi bancari passivi).

In definitiva, poiché, in un’economia « socializzata », una politica
monetaria restrittiva ha importanti effetti « perversi » sia sull’infla-
zione da costi sia sul reddico disponibile dei privati, mentre pud
esplicare un’azione riduttiva sulla domanda globale (¢ di qui sul-
I'inflazione) solo nella misurd i cui riduce gli investimenti, v’¢ da
chiedersi se essa sia veramente lo strumento pill opportuno per una
politica antinflazionistica (11).

Nella misura in cuj le imprése sono prevalentemente di natura
« pubblica », la spesa d’investimento dovrebbe essere, in linea di
principio, una variabile di politica economica al pari della spesa pub-
blica dello Stato e degli enti locali. Cid non, avviene perché le imprese
(¢ gli enti locali ¢ gli altri « corpi separati » del settore pubblico, per
questo aspetto ad esse assimilabili), pur essendo « pubbliche » (e
quindi in larga misura indifferenti all'impatto degli oneri finanziari
sul loro conto economico presente ¢ soprattutto futuro), operano in
realtd con sostanziale autonomia, non essendo soggette 0 comunque
eludendo controlli diretti dellautorith centrale sulla loro spesa. In
questo caso, per mancanza di strumenti diretti di controllo, I'autority
centrale pud esserc indotta ad usare lo strumento monetario per
ridurre la domanda d’investimento (¢ la stessa spesa pubblical), poiché
restringendo il credito bancatio viene 2 mancare a questi corpi
separati la possibilith di finanziarsi al di fuori del ricorso diretto
all’autoritd centrale. La politica monetaria influirebbe allora sulla
domanda d’investimento (¢ su parte della stessa spesa pubblica) preva-
lentemente attraverso il « razionamento del credito », dando luogo
a un’allocazione delle risorse irrazionale e inefliciente, per cui, ad
esempio, alcune imprese potrebbero continuare a espandersi (o a
sopravviverc) mentre altre sarebbero costrette a « chiudere » solo

perché le prime hanno maggiore « influenza » sulle banche delle
. 'seconde.

E’ difficile valutare che rilevanza abbia ancora in Italia il settore

(11} Sottolineiame che in questo studio & prescinde da ogni consideragione relativa
all’ equilibrio della bilancia dei pagamenti, che pud costituite motive valido dj per sé per
P'uso di una politica monetaria restrittiva,
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dellcconomia per il quale il livello l.?lffl tasso d’int.cresse rappresenta
un elemento determinante per le decisioni d’mvcst}tnento e di spesa,
e quindi un fattore d’ottimizzaziope 'dell’all'ocazmt}c.dclled Iﬁsorsc.
Ove apparisse che il meccanismo principale d; trasmissione della poci
litica monetaria sia il razionamento del credito ad enti pubb}ml e
imprese (prevalentemente) pt.lbbhchc, allora sarebbe da\fvcro 1'1 cas?
di considerare I'abbandono di tale strumento a favore 'd1 un sistema
rigido di controlli e direttive ai vari « corpi separati » .del sctto}rle
pubblico, incluse le imprese « publ?hchc », in cgns1dcraz1?_m}l anche
degli effetti « perversi» che la politica .monctarla ha sullinflazione
da costi e forse anche sulla domanda di consumo.

Giorcio Racazz

0_4 -

APPENDICE

La politica monetaria in un modello d’economia « capitalista » ed in
un modello d’economia « sacializzata »

Nella tab. 4 sono indicati due modelli semplificati di equilibrio statico che
riflettono le differenze strutturali tra le due ipotetiche economie descritte neile
matrici della tab. 2 (per la simbologia si veda la tab, 3) S8i mrarta di due modelli
d'ispirazione « neo-keynesiana» dove si assume il livello dej prezzi costante.
Abbiamo cercato di costruirli in modo tale da rendere il pitt diretto possibile
il confronto tra le due economie, anche a costo di semplificazioni « estreme ».
In particolare, si & posto in risalto solo il settore monetario/finanziario, per
isolare linfluenza della politica monetaria da quella di altri stromenti di
politica economica, Oltre a quelle gid discusse nel par, 3, le principali caratte-
ristiche del modello 1 (economia « capitalista ») sono le seguenti:

@) si tratta di un’economia chiusa. Tutto il capitale fisico ¢ posseduto
dalle imprese;

8) volendo limitare I'analisi afla sola politica monetaria, si assume che
non esista spesa pubblica (alternativamente, si pud assumere che la spesa
pubblica consista esclusivamente di trasferimenti, interamente finanziati me-
diante imposte, ¢ abbia un effetto neutrale sulla propensione al consumo dei
privati);

¢) i salari (8) sono una quota costante del reddito nazionale, I profitti
delle imprese vengono interamente distribuiti;

d) gli investimenti sono funzione crescente del rapporto tra il profitto
atteso per unitd di capitale fisico {x) e il tasso di rendimento delle azioni ().

Il rapporto— definisce il prezzo unitario di mercato delle azioni (ogni azione
r .

corrispondende ad un’unity di capitale fisico). 11 vincolo 4 nel modello indica
quindi, pid precisamente, che le imprese accrescono gli investimenti quando
il costo unitario del capitale fisico & inferiore al prezzo unitario delle azioni
€ viceversa, Questa definizione della funzione di investimento si richiama alla
scuola di Yale (Brainard e Tobin [2])
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‘TARELLA 3 Taserra 4 (%
SIGNIFICATO DEI STMBOLI ‘ 7
. | . Settori MODELLO 1 MODELLO »,
I (econornia « capitalista ») {economia « socializzata »)
A Valore complessivo di mercato delle szioni di tutte le imprese . |
i i igazioni pubblick : o
Valore complessivo di mercato delle obbligazioni pubbliche : Tmprese (42) Y=C 41§ 4P 3 Yo CaIm$ePaL L,
K Capitale fisico totale (interamente posseduto dalle imprese) é | 3 S=a Y 2 Sma ¥
M Base monetaria (pari alla riserva obbligatoria delle banche) : . N _
o ® 9 1=, [— # Li=fy (i)
M, Quantitd di maneta (coincidente col totle dei depositi bancari)
L Credito delle banche ai ptivati i : L .
Le ‘ Banche 5+6) M;:TMD=M0+LC 5+6) MIZTM0=M0+Lx+Lp
L, Credito delle banche alle imprese : -
‘ 7 Pr=gy - L 7) iy + My=ip Lo+ L
L Credite delle banche al settore pubblico ) 3 | u * M=l (Ly+Ly)
Lo Credito concesso direttamente da privati a favore di privati ' Privati 8) Yp=S+P+P*¥—i, . L.=Y 8) Yp=S+iy My+h N,
Y Reddito nazionale ' 9) C=f; (Ye, W) 9 C=f; (¥;, W)
. . - 10) W=A+ M~ Le=A+M, 10) W=B+M,
Spesa i consumo {privato) . '
. - II) Mz‘:fg (Yy, iy, ) W i) M,=4, (Ys, iM’ i}]) w
I Investimenti L _
i 12) (Lot Loy=f, (Yy, iy, 1) W 12) (Ly+ Ly =£, (ip)
8 Monte salari . : .
b : .
. . 1) A=N, — 13) B=NB_.hp.
P Profitto (o perdita) totale delle imprese r i
Yy Reddito dispanibile dei privati 1) Lo=f; (Yp, b, ) W
- I—a) Y
W Riccliezza totale (dei privati) ) . . 15) m="f, (_(_Ic:—)_)
N, Numero di az‘.ioni in circolazione (ciascuna tappresentativa di una unitd [Asky (¥, iy 1) W] [B=f, (Yo, e i) W]
di capitale fisico)
Ng - Numero di obbligazioni pubbliche in citcolazione | Vincoli s .\
T ‘Profitto atteso per unitd di capitale ﬁsico (si assume che‘ il pro.ﬁtto mcdicll ' Variabili ,
e marginale siago cguali e che 7 sia un flusso continuo; il costo di esogene «, K, N, o b No 1
tiproduzione del capitale fisico & assunto costante) | o :
¥ Variabili i ‘
h Interessi cotrisposti su ogni obbligazione pubblica (si assume che h sia wn stromentali Mg, Z Mo, Z
. fusso continue, essendo le obbligazioni pubbliche delle « rendite ») Variabili Y, C LS, P, P% My Lo Lo, Yo, | Y, C, S, P, Ly, Le, My, Y, W,
. . endogene W, A r i, o B, i, iy, i
iu Tasso bancario passivo , I, i,
iy, Tasso bancatio attivo (*) Per il significato dei simboli si rimapda alla tab, 3.
) e , In ciascuno dei due modelli, uno ,dei vincoli non & indipendente ed & stat indi
ia Tasso di rendimente di mercato delie obbligazioni pubbliche | espresso tra 'p:ul'cntcsi per evi denminre mealio il nomero del vinclz)ﬁ_ € stato quindi
. . . o ‘ Poiché si & assunto un aggiustamento istantaneo tra domanda ed offerta, in ogni
f Tasso di rendimento di mercato delle azionk ' mercato, per semplicitd espositiva’ non si sono differenziate con simboli le quantita offerte
. o . . da quelte domandate. Ad esempio, M, al vincolo 5 indica la guantitd di moneta offerta,
= Aliquota di riserva obbligatoria ] mentte M; al vincolo 11 indica Ia quantity di moneta domandata.




Moneta e Credito

472

¢) il sistema bancario ha un ruolo puramente passix‘ro. Le bar‘lchc non
mantengono fondi liquidi, consistendo le loro attllv‘lté escluswamentf: in crediti
ai privati (L¢) e riserve obbligatorie (MO) .I depositi (M,), che sono interamente
posseduti da privati, non sono retribuith. Le -bar.nche {che si presume  non
abbiano costi d’intermediazione) conseguono quindi un profitto (P¥) parlvf}gll
interessi attivi da esse percepiti (i, - L), interamente dovuto al .Iorn diritto
« monopolistico» di produrre moneta (vedasi [11] [g] [12]). P¥ ¢ interamente
distribuito tra gli azionisti delle banche (1);

) la domanda di credito dei privati, sia esso int.crmcdi'ato. dalle banchic
(L¢) o da altri intermediari (Lp), nasce dal de:szd_eno di taluni di accrescere 11‘!
leverage del loro portafoglio, acquistando azioni (o comungue bf-:rn. capll-ta(lﬂ,
ad esempio abitazioni, che in questo contesto safcbl')c_ro del tutto aSSlmllal:}ll ad
azioni) in eccedenza alla loro ricchezza netta mdw%duale. QOn questa 1p0t}11:21
si pud trascurare Iindebitamento delle imprese, semphﬁca‘ndo il m?dello, pfrcd :
in un mercato perfetto, il leverage dell'impresa ha effetti analoghi a quello dei
portafogli individuali [13];

g) si trascura per semplicitd di indicare 1’csist-en'za ‘di obbligazioni pubj
bliche, poiché l'effetto di ricchezza esercitato da variazioni nel Ic:ro. prezzo di
mercato sulla domanda di consumo sarebbe identico a quello, gid incluse nel
modello, delle azioni;

k) non essendoci avanzi o disavanzi di bilancio pubblico, _la base mone-
taria viene variata mediante operazioni di mercato aperto (che, nel rx}odell(?,
potrebbero avere come contropartita azioni delle imprese, non .es:sendom espl.l—
citata lesistenza di obbligazioni pubbliche). Ovviar‘nente' .la po%itlca r?or‘metarl.a
pud agire anche, con effetti analoghi se pur non identici, variando l'aliquota
della riserva obbligatoria;

7) Paggiustamento tra domanda ¢ offerta, in ogni mercato, & istantaneo,
per cui ve sempre equilibrio ex post.

Nel modello 1, che & stato formalizzato per evidenziare il c‘:onfro.nto co!
modello di economia socializzata, la politica monetaria esplica i suoi Cf?ﬁttl
attraverso 1 canali convenzionali accennati nel testo. In particolare', una r1du:
zione della base monetaria e quindi della quantitd d'i moneta (vmcolf) 5) ‘;1
accompagna ad un aumento del suo costo d’opportumté: (data la funfmne i
domanda di moneta, vincolo 11), cio¢ ad un aumento sia (-lcl tasso d1ntcrc§s?
(ip) sia del tasso di rendimento delle azioni (r). La riduzione della quantita

{1) Per semplicita, il valore capitalizzato di tale ﬂus§o‘ di dividendi non vienc 13idlctaal;(;
tra le componenti della ricchezza privata, Sulla m_odahta .edl oll)portumt:} stesslzi n e
inserimento esistoni opinioni divergenti, che non possiamo qui rlc}namarc senza a '?I;j:,zato
troppe dall’aggetto del presente studio. Basti dire ch'e 'effetto ,dl tal; v:lcﬁ'e ca;;;t?ca mo_,
qualora fosse esplicitato, andrebbe a rafforzare ulteriormente I'efficacia della po
netaria,

e Py
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di moneta provoca anche una contrazione del credito bancario (L¢), ma cid ha
scarsa rilevanza per la determinazione del nuovo rtasso d’interesse, poiché il
credito bancario & solo una -delle componenti dell'offerta totale di credito
(Lc+Lp). Llesistenza di un importante mercato del credito al di fuori del
canale bancario appare in efferti un requisito essenziale per la validid della
teoria tradizionale, che vuole il tasso d'interesse essenzialmente determinato
dalla funzione di domanda della moneta. Iaumento del tasso di rendimento
delle azioni deprime il valore di mercato di queste ultime (vincolo 13} e cid
provoca a sua volta una contrazione dell’investimento (vincolo 4), secondo la
logica della scuola di Yale (per questo aspetto, si rimanda in particolare al
recente articolo di Gnesutta e Vicarelli [4]). La domanda di consumo (vin-
colo 9) si riduce per Peffetto sia di reddito sia di ricchezza, 11 profitto, sebbene
resti nel modello (per semplicitd} una quota costante del reddito, si riduce
in rapporto al capitale tmpiegato; cid influenza negativamente le aspettative di
profitto futuro (vincolo 15) provocando una ulteriore contrazione nel valore
di mercato delle azioni e negli investimenti, .

Il modello 2 si discosta dal modello 1, oltre che per gli aspetti gid indicati
nel par. 3, anche per i seguenti:

1) linvestimento viene considerato una variabile esogena, poiché le im-
prese sono prevalentemente « pubbliche » e quindi poco influenzate dal rapporto
tra tasso di rendimento atteso e tasso di interesse;

-

2) sia le imprese sia gli enti locali e gli altri enti pubblici « autonomi »
hanno una funzione autonoma di demanda di credito bancario (rispettivamente,
L; ed Ly), per i motivi pii accennati nel testo;

3) né le imprese, né gli end locali raccolgono fondi direttamente dal
pubblico, L'emissione di obbligazioni & riservata di fatto allamministrazione
centrale, che & anche Porgano decisionale della politica monetaria (2).

Consideriamo ora Uimpatte di una tiduzione della basc monetaria, nel

modello 2. Una riduzione di My causa una riduzione {pari a I—;?—dMo) nel

credito bancario totale (Ly+ Lp), che provoca un aumento nel tasso bancario

—_—

(2} Se si evidenziasse, nel modello 2, il fatto che le banche investomo parte del loro
attivo in obbligazioni, dovremmo introdurre una funzione di offerta dj credito da parte
defle banche, dipendente dal diffctenziale tra iy e ip, 11 modello pe risulterebbe appesantita,
sia pure a vantaggio di un maggior « realismo », senza perd alterare nella sostanza la
logica di comportamento che vogiiame porre in luce, Llescluders i possesso di obbligazioni
da parte delle banche trova contropartita, nel modeilo, nell’assunzione che imprese ed enti
pubblici « autonomi » si finanziano esclusivamente con credito bancario. I numero delle
obbligazioni in circolazione & quindi esogeno al madello, mentre il_tasso d’interesse sulle
stesse (ip} & determinato unicamente dalle preferenze dei privati, ¢ pud cssere ovviamente
diverso dal tasso sui depositi (im), data la diversa caratteristica dej due strumenti finanziari.
Su questo punte si rimanda in particolare a MonTr e Soearivicn [1o].
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attivo i, in base al vincolo 12. Se l'elasticitd della domanda di credito rispetto
al tasso d'interesse ¢ inferiore ad uno, il totale degli interessi attivi percepiti
dalle banche [ig + (L;+Lp)] aumenta al ridursi di Mg e di (L;+Lg).

Per 1 motivi enunciati nel testo, la domanda di credito & da ritenersi
fortemente inelastica rispetto al tasso d’interesse; percié assumiamo che sia:

Al @il o, 4G 1) _o
L'impatto complessivo di una riduzione della base monetaria sulla do-
manda di consumo &:
5C 5C 5Y, 53¢ AW

= -+ — a) .
My | 8Y, oM, oW oM,

La prima parte del secondo termine rappresenta leffetto di reddito, la
scconda parte leffetto di ricchezza. Differenziando la ricchezza rispetto al
tempo abbiamo che nel periodo considerato (3):

h
dW =dB + dM,=dNy - (L) +d (—-—-) - Ny +dM, .
1p ]
Poiché ogni riduzione nella quantitd di moneta (M,) detenuta dai privati
deve -avere come contropartita ['emissione di nuove obbligazioni pubbliche di
egual valore (4), abbiamo:

dM,= —dNg (i) ,
Ig
s h
e quindi dW=Njy -d |—].
1p

Considerando ora 'effetto di reddito - dai vincoli 1, 3, 8, vediamo che:

Yp=0oC+al+iy - M;+hNg.

3

) , . PP dI
Differenziando rispetto alla base monetaria (si & ipotizzato =0),
0

(3) Trascurando di indicare il termine dNy - d (wh—) .

) i

(4) Infatti, 1'amministrazione pubblica centrale deve emettere nuove obbligazioni non
solo per contrarre la base monetaria, ma anche per finanziarie le imprese (e gli altri
utilizzatori pubblici di credito bancario) che non possono ridurre il loro indebitamento
bancario se non «con mezzi. forniti dall’amministrazione centrale, Ricordiamo che
dM,=dMqg+d (L;+Lp).

“t
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sostituendo in a) e sviluppando otteniamo:

h
§C - I - 8C d (lM M Mz) -’-h dNB i a8C . NB (iB) ’
Mo 8C [aYp\  dM, M, | W M,
8Yp . ;
dove: ——ﬁ—gw >0
8Yy )

— >0 poiché sia o sia sono inferiori all'unita,
I—0—

Y,
M <O poiché si ¢ assunto che sia i[ll‘(LI—“FLP)] <0,

<O poiché la base monetaria viene ridotta vendendo obbligazioni ai privati
dM, e viceversa,

Si conclude che una riduzione della base monetaria ha un «effetto di
reddito» sicuramente « espansivo» sulla domanda di consumo. L'« effetto rie-

( : )

C "3

& .

chezza » ¢ invece negativo (essendo Ng —— AB >>0), in conseguenza della
§W M,

riduzione del prezzo di mercato delle obbligazioni (5). 1 risultato netto totale
dipende ovviamente dai parametri e dalla composizione della ricchezza,

~Complessivamente, il modello sopra descritto indica che, quanto maggiore
& 'elasticitd del consumo rispetto al reddito paragonata a quella rispetto alla
ricchezza e quanto maggiore & la quota di ricchezza privata costituita da depositi
rispetto a quella costituita da obbligazioni, tanto pitt probabile diviene che una
pelitica monetaria « restrittivan porti a una espansione della domanda globale
di consumo. ‘

G.R.

(5) Questo risultato dipende peraltro dalla definizione di ricchezza rilevante per la
funzione di consumo. Si consideri, ad esempio, il caso limite in cui tutta la ricchezza dei
privati consista di depositi bancari, ¢ Pintcresse (reale) su tali depositi venga aumentato:
risulterebbe per cid aumentata anche la ricchezza oppure no? La. risposta & negativa se si
considera (come si & fatto per semplicith nel modefic) che il potere d’acquisto attuale dei
depositi & restato invariato, E’ plausibile peraltro che i privati si ritengano pit ricchi
perché il loto reddito reale atteso in futuro & aumentato; in altre parole, & plausibile che i
privati valutino la loro ficchezza capitalizzandene il reddito future atteso ad un tasso
indipendente da quello offerto sui depositi, In questo caso, una politica monctaria « restrit-
tiva » potrehbe dar luogo a un effetto di ricchezza positivo, ciod avrebbe un impatto
perverso sia per effetto di reddito sia per quello di ricchezza,
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C. D’Appa, E. De Antont, G, Gam-
BETTA, P. Ownoreri, A, Stacwi, [
modello  cconometrico  dell Univer-
sity di Bologna: struttura e cmu-
lazioni, 1l Mulino, Bologna, 1976,
pagg. 257.

"E stato detto, da Guido Carli, che
«il modello econometrico & uno stru-
mento di democrazia», in quanto ri-
duce la possibilitd che le decisioni di
politica economica siano adottate «a
intuito »  (fmgerspitzengefiihl) e co-
stringe a basarle invece sulla logica,
In realtd, come sanno tutti coloro che
banno lavorato a modelli econome-
trici, logica e intuite sono due com-
ponenti essenziali sia nella costruzione
che nell'impiege di un modello eco-
nometrico. Proprio perché questi me-
delli non sono strumenti né esatti né
neutrali, & semmai garanzia di demo-
crazia il fatto che esistano pit modelli
¢ che, anche dal loro confronto, pro-
ceda lanalisi del sisterna economico
e [lindicazione coerente degli inter-
venti da adottare nelle diverse occa-
sioni,

Da questo punto di vista, & una
circostanza particolarmente fortunata
il fatto che nella primavera del 1g76
siano statl pubblicati tre modelli eco-
nometrici  dell'economia italiana dei

quali da anni erano note, a circola-
zione limitara, solo versioni provvi-
sorie. 8i tratta del modello della Banca
d'Ttalia (seconda serie), del modello
del Gruppo di Ancona, ¢ del modello
dell'Universitd di Bologna.
Quest’oltimo — risultato da una ri-
cerca diretta dal Prof. Andreatta, con
finanziamenti del C.N.R. — ha avuto
fin dalla sua origine un duplice scopo.
Un obiettivo « nazionalep, di analisi
dell’economia italiana, € un obiettivo
« internazionale », di collegamento con
i modelli di altri paesi al fine di
ottenere previsioni coerenti del com-
mercio mondiale e approfondire i
meccanismi  di trasmissione interna-
zionale delle fluttuazioni economiche.
In queste volume (1), viene presen-
tata la struttura de! modello, if settore
«reale» {(a cura di Anna Stagni) e
il settore «monetarion» (di Carlo
D’Adda); e vengono pubblicati due
studi relativi al mercato del lavoro
(Paolo Onofri) e al razionamento del
credito (Elisabetta De Antoni), oltre
a un breve saggio (di Guido Gam-
betta) sulla metodologia adottata per

(1) Per gli aspetti internazionali del «Pro-
getto LINK » in cui si inserisce il modeflo
di Bologna, <fr. R. ], Batr {ed.), The Inter-
national  Linkege of National Economic
Models, North-Holland, Amsterdam, 1973.
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la stima simultanea ¢ per le simula-
zioni dinamiche del modello, Questo
ultimo aspetto & particolarmente inte-
ressante, dato che il modello di Bo-
logna — a differenza degli altri due
modelli sopra citati — & stimato su
serie statistiche a cadenza trimestrale,
Cid consente ladozione di sofisticate
strutture di ritardi nelle equazioni di
comportamento ¢ rende piti signifi-
cative le simulazioni dinamiche,

Non & evidentemente possibile rias-
sumere in poche righe tutte le carat-
teristiche, sia a livello economico sia
a livello econometrico, di queste mo-
dello; né ha molto senso limitarsi a
indicare il numero delle equazioni e
delle variabili (degno di nota, tut-
tavia, & lelevato numero di variabili
dumsmy: ben 22, oltre a quelle stagio-
nali, per dar conto di una serie co-
spicua di eventi occasionali: scioperi,
guerra di Israele, provvedimenti fiscali,
cambiamento di statistiche, etc.).

Ne¢l suo complesso, il modello pre-
senta un'impostazione di base tradi-
zionale, nel cui ambite hanno rice-
vuto particolare attenzione e notevoli
perfezionamenti singoli settori o parti-
colari equazioni di comportamento,
come la disaggregazione del « blocco »
relativo al commercio estero, la defi-
nizione di una variabile indicativa del
razionamento del credito (in termini
di tasso di utilizzaziene dei fidi ban-
cari), & cosl via

Risulta quindi difficile darne una
valutazione globale, proprio perché
negli ultimi anni, al di 13 del giudizio
statistico o ¢conomico sulle singole
equazioni, & andato aumentando il
dissenso sulla impostazione strutturale
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dei modelli econometrici di = deriva-
zione keynesiana. Da piti parti, ¢ non
solo da parte dei pitt accesi « mone-
taristin, si & insistito sulla necessitd
di basare la struttura di questi mo-
delli di breve periodo su ipotesi coe-
rentt con quanto la teoria economica

ha formulato in termini di pit lungo -

periodo, di integrazione dei flussi e
degli stocks finanziari e reali. Proprio
questl aspetti risultano carentd nel mo-
deflo di Bologna (ma cid vale anche
per gli aleri modelli italiani) che in
particolare non include un esplicito
vincolo di bilancio pubblico né ana-
lizza i movimenti dei capitali della
bilancia def pagamenti.

D’altra parte, gli Autori stessi hanno
ben presenti i limiti del modello, nella
sua attuale versione, e non esitano a
sottolinearli,

Pur tenendo conto di tutt questi
limiti, due punti ci sembrano partico-
larmente interessanti. Anzitutto, I'indi-
viduazione dell’« intensita temporale »
con cui si producono gli effetd di
possibili interventi, quali un aumento
della spesa pubblica o una svaluta-
zione della lira, Dalle simulazioni
compiute (v. pagg. 67-93) risulta che
questi effetti sono di breve durata,
operando meccanismi endogeni di ag-
giustamento che nel giro di alcuni

trimestri compensano gli impulsi ap-

plicati al sistema. D’altra parte, si
osserva anche (v. pagg. 185-6) che il
sisterna presenta oscillazioni endogene
che per le loro caratteristiche di rela-
tiva «stabilithi» rendono non neces
sari (e quindi pericolosi) interventi
correttivi troppe massicci. Fra questi
due poli viene dunque a collocarsi il

e
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«dilemma» della politica economica
di breve periodo: evitare di interve-
nire quando non & necessario oppure
intervenire con prontezza sapendo che
possono essere trascurati gli effecti ri-
tardati delllintervento stesso,
Purtroppo, in proposito, pur con
Pavsilio di questi modelli econome-
trici, l'economista e il politico non
possono fare a meno di ricorrere an-
cora ad una buona dose di «intuito ».

Giacomo Vaciaco

Gioreto Fui (A cura di), # « Model-
laceio n, - Modello delfeconomia ita-
liana claborato dal gruppo di An-
cona. Vol. I, Il guadro generale
(AAVV), ISPE, Istituto di Scudi
per la Programmazione Economica,
Franco Angeli Editore, Milano, 1976,

P2gg- 153

La ragione fondamentale per co-
struire un modello econometrico di
una qualsiasi economia 2 il desiderio
di conoscere e di quantificare le inter-
relazioni tra le principali variabili eco-
nometriche che le diverse teorie con-
sentono di formulare, Oggetto da co-
noscere non pud che essere il sistema
economico, cosi come ha funzionato
nel passato. L'acquisizione di tale co-
noscenza pud essere finalizzata ad una
spiegazione del passato, ma pud anche
essere rivolta a costituire ‘un insieme
di informazioni utili per la politica
economica, Ovviamente le due cose
non sono disgiunte, ¢ quasi tutti i
modelli econometrici esistenti sia per
I'Italia sia per gli aleri paesi accolgono
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in un dosato equilibric entrambe le
esigenze,

Cio che caratterizza in modo pecu-
liare il modello di Ancona & TPaver
posto come obiettivo prioritario il costi-
tuire uno strumento il pid maneggevole
possibile per le decisiont di politica
economica a breve termine. Iinizia-
tiva nasce allinizio degli anni «set-
tanta » nell’ambito del « Progetto 8o»,
ultimo e vano tentativo di dare una
forma programmata agli interventi di
politica economica di breve e lungo
termine. In tale contesto la funzione
del modello di Ancona avrebbe do-
vuto essere quella di predisporre una
tecnica di analisi quantitativa per la
formulazione dei singoli piani annuali:
di costruire uno schema che consenta
di valutare gli cffetti sul reddito na-
zionale, loccupazione, il livello dei
prezzi e I'equilibrio della bilancia dei
pagamenti internazionali di quelle va-
riabili economiche che possono rite-
nersi predeterminate o predetermina-
bili. Te ragioni per cui si pud assu-
mere una conoscenza a priori dei
valori futuri di alcupe variabili sono
molteplici; si tratta di variabili rela-
tive a fenomeni economici interna-
zionali la cui esogeneitd & ovvia, cost
come di variabili sotto il diretto con-
trollo della politica economica, oppure
infine di variabili che, pur essendo
endogene in quasi tutti i modelli eco-
nometrici, si ritiene di poter preve-

dere facilmente a tavoline qualche -

mese prima del nuovo anno per il
quale si vogliono effettuare previsioni.

L'apparato strumentale di cui la
Relazione Previsionale e Programma-
tica avrebbe dovuto servirsi non &
costituito  solamente dalle equazioni
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del modello, ma da un insieme dj
procedure volte a determinare il cam-
mino  spontaneo  delleconomia nel-
Panno successivo, a valutare in ter
mini quantitativi gli interventi di po-
litica economica necessari per raggiun-
gere determinati obiettivi e il grado
di compatibiliti deghi stessi obiettivi
tra di loro, ¢ infine a determinare,
attraverso un modello satellite, le di-
mensioni dei flussi finanziari che con-
sentono di realizzare quei valori delle
grandezze di politica monetaria in
precedenza  individuate,

E' per la atipicitd di un modello
che nasce integrato in questa proce-
dura ¢ alla maneggevolezza sacrifica
possibili raffinatezze econometriche,
che gli Autori, non senza un certo
distacco anche nei confronti della mo-
dellistica econometrica pitt convenzio-
nale, hanno scelto il nome di « Model-
laccio».

I volume in questione & il primo
di quattro volumi che raccolgono tutt
i contributi del gruppo di Ancona alla
costruzione del « Modellaccio »; nhei
saggi inclusi in questo volume si pre-
senta la struttura del modello nel suo
insieme per quanto riguarda sia il
settore reale sia il settore monetario,
si studia analiticamente la compa-
tibilit tra i diversi obiettivi di poli-
tica economica, . si presenta un caso
di applicazione della procedura da se-
guire per fornire un quadro quanti-
tativo coerente per le decisioni di poli-
tica economica,

Va da sé che leggenda Iintrodu-
zione di Giorgio Ful, nells quale s
illustrano le origini del progetto, non
si pud non provare un profondo senso
di tristezza di fronte a questo ultimo
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tentativo di dare una base razionale
alle decisioni di politica economica,
tentativo ayviato proprio quando (so-
lamente in seguito fu possibile ren-
dersene conto) il grado di dissocia-
zione tra le forze che avevano voluto
Pesperimento intellettuale-illuministico
della Programmazione si stava accen-
tuando in modo irreversibile. Non di
meno il lavoro del gruppo di Ancona
ha una propria autonomia ed & stato
molto opportune raccogliere in modo
organico 1 diversi contributi che nel-
Pambiente accademico avevano gid cir-
colato in veste pit informale,

Venendo agli aspetti pitt sostanziali,
va premesso che gli Autori hanno
creato una situazione di particolare
imbarazzo per il recensore, mettendo
essi stessi in piena luce tutt gli aspetti
critici che derivano dalla finalizzazione
del modeflo di cui abbiamo gid detto,
Non rimane quindi che richiamare
lattenzione sulla visione che ne ri-
stlta del funzionamento dell’economia
italiana.

Il processo di determinazione del
reddito nazionale, come in gran parte
dei modelli econometrici, & di deriva-
zione keynesiana. La domanda aggre-
gata, oltre che dal reddito corrente,
dipende anche dalla distribuzione del
reddito attraverso l'effetto che essa ha
sia sulla demanda di beni di consumo
sia sulla domanda di beni d'investi-
mento.

D'offerta di beni agricoli e di fab-
bricati & predeterminata esogenamente,
mentre Uofferta di beni e servizi del-
lindustria e del terziario si adegua a
produrre le quantitd richieste dalla

domanda, L'adeguamento & di tipo -

strutturale, dipende, ciot dalla. com-

- .
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posizione della domanda, non solo dal
suo livello, In altre parole la stima
delle relazioni che sussistono tra va-
lore aggiunto industriale o valore ag-
giunto del terziario, da un lato, e le
componenti della domanda aggregata,
dall’altro, intendono approssimare »
i coefficienti di attivazione intersetto-
riale.

Cid, se fosse vero in ogni caso,
starebbe ad indicare che i livello del
reddito & sempre determinato in con-
dizioni di eccesso di offerta globale
di beni e servizi, o meglio che Pofferta
aggregata non ha mai creato difficol)
per Leconomia italiana, Questa propo-
sizione, di per sé plausibile, presenta
alcune difficolty di verifica, una volta
che si proceda in modo analiticamente
pitt definito, Limiti alla quantity di
beni e servizi offerti possono derivare
da vincoli fisici posti  dalla capaciti
produttiva o da vincoli economici de-
tivanti da caleoli di convenienza im-
prenditoriale,

Di tutto cid & perfettamente consa-
pevole Marco Crivellini, autore del
Tungo saggio di presentazione del set-
tore reale del modello, In realtd si
tiene conto solamente del primo pos-
sibile vincolo, quello derivante dalla

- capacitd produttiva industriale, Di con-

seguenza, se la struttura e il livello
della domanda richiedono un valore
aggiunto industriale superiore al po-
tenziale esistente nel medello, inter-
viene una « discontinuit » e il valore
aggiunto industriale risulea esogena-
mente determinato al livello massimo
possibile. Poiché, in realtd, nella mec.
canica del modello tutta la domanda
deve essere soddisfatta, tale discre-

Panza dovrd scaricarsi sulla accumu- .
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lazione o decurmulazione d; scorte, che
infatti nel modellé & una voce residua
tra produzione e impieghi del reddito.

A mio parere, due osservazion; si
impongono. La prima, molte specifica,
concerne la parte svolta dalla varia-
zione delle scorte, Dato Pobiettivo di
consentire previsioni a breve termine
sulla base del numero maggiore possi-
bile di informazioni esogene, consi-
derate la variazione delle scorte un
dato residuale, quando non esiste ung
funzione di offerta vera e propria, vuol
dire trascurare tuetd gli effetti che le
aspettative hanno sulla variazione delle
scorte. In realtd, & spesso  possibile
avere con un certop anticipo una qual-
che idea del segno della variazione
delle scorte, e cid in fasi cruciali del
ciclo non & di scarsa importanza,

La seconda osservazione riguarda il
ruolo che giocano le cosiddette discon-
tinuiti del modello, Abbiamo accen-
nato a quella relariva alla capacitd
produttiva potenziale, ma altre sono
presenti, Purtroppo, in altri modellj
questi aspetti vengono considerati mar-
ginali e richiamati solamente per mi-
gliorare le prestazioni di singole equa-
zioni, E’ invece interessante il rilievo
che ad essi viene dato nella visione
d’insieme del « Modellaccio ». Di fatto,
si vengono ad individuare diversi
processi di determinazione del livello
di attivich produttiva, e poi dell'occu-
pazione, dei salari e dei prezzi, che
risultano endogeni al modello stesso
e sono funzione del livello che deter-
minate variabili . assumono,

Alla presentazione della struttura
del modello segue una minuziosa ana-
lisi dei moltiplicatori di tutte le com-
ponenti esogene, I moltiplicatori sono
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moldiplicatori statici uniperiodali, non
essendo  disponibili simulazioni dina-
miche del modello. Questo indubbia-
mente costituisce uno dei principali
limiti del modello stesso. Cid non
toglie che possano egualmente essere
valutati gli effecd di variazioni di
determinati strumenti di politica eco-
nomica su dati obiettivi. E' cid che
viene fatto da M. Crivellini ¢ G. Va-
ciago nel penultimo saggio contenuto
nel libro.

Gli strumenti che vengono indivi-
duati sono costituiti da quelle varia-
bili direttamente sotto controllo della
pubblica amministrazione ¢ che pos-
sono in un qualche modo essere in-
fluenzate da essa, come il livello dei
prezzi, dei salari e del tasso di cambio,
Gli obiettivi assumono spesso la con-
figurazione di vincoli per la politica
economica, nel senso che si richiede,
ad esempio, che l'inflazione non su-
peri un certo livello, che il disavanzo
della bifancia dei pagamenti non vada
al di ]a di determinati wvalori.

Una volta individuati specifici valori
per gli obiettivi-vincolo, I'analisi dei
moltiplicatori consente di dare una
veste quantitativa alle relazioni che
sussistono tra obiettivi-vincoli e stru-
menti, In particolare per ogai coppia
di strumenti risulta determinato il
luogo delle combinazioni di tali stru-
menti che consentono il soddisfaci-
mento di clascuno degli obiettivi-vin-
colo proposti. Donde la possibilitd di
valutare l'efficacia relativa dei diversi
strumenti tispetto ai diversi obiettivi-
vincolo. Per quanto riguarda, ad esem-
plo, gli strumenti fiscali, la fiscalizza-
zione degli oneri sociali appare come
lo strumento che consente di perse-
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guire un aumento della domanda ag-
gregata con il minor costo in termini
di disavanzo sull’esteroc e di infla-
zione, Cid & conseguenza, ovviamente,
delleffetto che la fiscalizzazione- si
presume abbia sul livello dei prezzi.

L’analisi ¢ condotta con riferimento
ai valori effettivi che le variabili del
moadello hanno assunto nel 1g72. Nel-
Pultimo saggio degli stessi Crivellini
e Vaclago viene invece presentato un
esercizio di previsione per il 1973 effer
tuato all'inizio dello stesso anno. At-
traverso 'apparato strumentale descritto
vengono anpalizzati alcuni  provvedi-
menti alternativi associati afla fluttua-
zione della lira.

Da ultimo, ma solamenté perché
in fondo costituisce un sub-modelio
satellite, rimane il modello del settore
monetario di G. Vaciago., Si ¢ gi
detto il tipo di integrazione esistente
tra modello reale e modello mone-
tario. Obiettivo ¢ [a determinazione
del tasso di interesse rappresentato
dal tasso sui titoli a lunga scadenza,
della quantitd di moneta (M) e del
volume di fondi disponibili al settore
private. Tali wvariabili risultano dal-
l'equilibrio, in ogni periodo, dei mer-
cati finanziari attraverso la variazione
del tasso d'interesse. Per quanto ri-
guarda gli strumenti di intervento del-
I'autorith monetaria, elemento centrale
¢ il controllo della base monetaria sui
tre canali di formazione: Estero, Te-
soro ed indebitamento delle banche.
Anche in questo caso & possibile una
analisi degli effetti moltiplicativi degli
strumenti monetari sulle variabili en-
dogene finali di questo settore. In
questo modo si fornisce una strumen-
tazione per dosare quantitativamente

B -
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gli interventi monetari al fine di creare
le condizioni pid favorevoli al perse-
guimento degli obiettivi pitt generali
della politica economica messi in evi-
denza nel settore reale,

Paoro Oworrr

Servizio STUDI DELLA Banca p'lrtavra
(A cura di), Contributi alla ricerca
economica, n. 5, dicembre 1y,
pagg. 226.

In questo numero del Contributi
sono pubblicati i seguend lavori:

G. Carosto, Discriminazione det
clienti e controlli selettivi nel mercato
dei prestiti bancari;

P. Ciocoa e F, Prererri, Caratieri
strutturali dell inflaziane internazionale
(1968-75);

V. Contt, Produzione ¢ domanda
in un modello di disequilibrio;

C.M. Prenvcar, Linflazione in-
terna nel 1974: impatto esercitato dal
rincaro delle importazioni ¢ dallau-
mento det costi del lapora;

M. Roceas, La Gilancia alimentare
italiana nelf'ultimo ventennio,

Come risulta chiaro dai titoli, il tema
pitt discusso nel volume ¢ quello del-
Pinflazione; esso & trattato da Ciocca
e Pierelli in una prospettiva di medio
e lungo periodo a livello internazio-
nale, e da Pierucci, in una di breve
periodo per quanto riguarda specifi-
camente ['Ttalia; accenni all’andamento
dei prezzi dei beni che compongono
Ia bilancia alimentare italiana si tro-
vano poi nel lavoro di Roccas.

Dopo aver dimestrato che «le in-
terpretazioni [dell'inflazione] centrate
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sullo squilibrio tra domanda monetaria
e offerta aggregata... mal si conciliano
con i fatti e non consentono di inse-
rire in un unico disegno interpretativo
dell'inflazione gli osservati mutamenti
nei prezzi relativi e nella distribuzione
del reddito», Ciocca e Pierel pro-
pongono una « linea d’analisi alterna-
tiva che muove proprio da questi
ultimi mutamenti e che sottolinea le
difficoltd che il sistema dei prezzi in-
contra.. nel far si che tali mutamenti
avvengano senza tensioni sul livello
medio delle quotazioni delle merd e
senza spinte recessive sullattivith eco-

" nomica» (pagg. 6o-1). I principali im-

pulsi, che hanno operato a livello di
singoli mercati e dato origine ai feno--
meni inflazionistici a partire dal 168,
sono consistiti, secondo gli AA., in
situazioni di carattere strutturale, ci-
clico e speculativo, le quali hanno
determinato 'aumento dei prezzi dei
prodotti primari; in squilibri sul mer-
cato del lavoro, divenuto via via pite
teso col passare del tempo, e nei con-
seguenti mutamenti nef processi pro-
duttivi in direzione di una maggiore
intensitd capitalistica degli stessi. 1l
risultato finale di questi meccanismi &
stato il contemporaneo verificarsi, in
misura via via crescente, di fenomeni
inflazionistici & di fenomeni recessivi,
e ciot della stagflation.

Gli Autori dellinteressante saggio
sono consapevoli dei limiti della loro
interpretazione dellinflazione, specie
in relazione al ruolo della domanda
globale — da essi ritenuto nel com-
plesso secondario, pur essendo stato, per
loro stesso riconoscimento, non indif-
ferente nella seconda metd degli anni
« sessanta» e nel 1972473 —, ¢ a quello
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dei mutamenti nelle paritd di cambio
e nei rapporti commerciali tra 1 wvari
pacsi. Mi sembra, tuttavia, che la frase
conclusiva del loro lavoro («il prazle
dell'inflazione con recessione impe-
gnerd ancora a lungo gli studiosi di
economia politican, pag. B84) debba
essere mitigata dalla consapevolezza
della validitd dell’indirizzo di ricerca
da essi proposto. _
Sempre in tema di inflazione si col-
loca il lavoro di Pleruccl, il quale,
basandosi sugli schemi inpur-outpur,
calcola I'impatto del rincaro delle im-
portazioni {distintamente per il petrolio
e per le altre importazioni) e dell’au-
mento dei costi del lavoro sulPinfla-
zione italiana del 1974 L’Autore pre-
senta 1 risultati ottenuti con molte cau-
tele, derivanti dal fatto che gli schemi
input-output escludono «ogni adatta-
mento digamico ai mutamenti dei
prezzi relativi dei fattori» (pag. 142);
le sue conclusioni pitt importanti sono:
« 1) il rincaro delle importazioni & di
gran lunga il factore pid rilevante per
P'ascesa dei prezzi del consumi; la sua
importanza si riduce per le esporta-
zioni finc a divenire quasi pari a quella
del costo del lavoro per gli investi-
menti; 2) limportanza del petrolio..
sul totzle dell'inflazione importata &
pari a poco meno della meta per i con-
sumi e le esportazioni e a meno di un
terzo per gli investimenti » (pag. 155).
Inoltre Pierucci sottolinea corretta-
mente che « lo stesso costo del lavoro..
cresce anche a causa dei rincari all'im-
portazione: ci si riferisce, in partico-
lare, agli aumenti della scala mobile,
dovuti a incrementi dei prezzi colle-
gatl agli acquisti all'estero, che non &
possibile separare analiticamente dal
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totale generale» (pag. 1571). Pertanto,
anche se I'Autore non lo afferma espli-
citamente, se ne deduce che, almeno
nel 1074, la quasi totalith dei fenomeni
inflazionistici sarebbe dovuta, o diret-
tamente o indirettamente attraverso la
scala mobile, all’'aumento dei prezzi
delle importazioni; se si prescinde dalla
scala mobile, il ruole del costo del
lavoro sarebbe stato, invece, sempre
nel 1974, secondario.

Il saggio di Conti offre «un’inter-
pretazione dell’andamento della produ-
zione nel breve periodo attraverso uno
schema di riferimento in cui sono
esplicitate le relazioni esistenti tra la
dinamica defl’offerta di beni e quelle
della domanda, attesa ed effettiva, e
delle scorte di prodotti finiti » (pag. 89).
Dopo aver presentato un modello teo-
rico, derivato dagli schemi di Hay,
secondo il quale le imprese cercano di
mantenere Jivelli di produzione per
quanto possibile costanti nel corso delle
fluttuazioni cicliche e utilizzane le
scorte di prodotti finiti come buffers,
per cui le stesse sono eccedenti in pre-
senza di bassi livelli della domanda e
sotto il livello normale in periodi di
rapida espansione, I'Autore procede ad
una verifica empirica su dati trime-
strali, utilizzando gli indicatori ISCO
- Mondo Economico e gli indici della
produzione industriale ISTAT.

Schematicamente, il modello si arti-
cola nel seguente modo: le imprese
determinano un livello di produzione
desiderata P9, funzione della domanda
attesa D¢ ¢ dello stock di scorte di
prodotti finiti esistente alla fine del
periodo precedente, S_;; effettuano poi
dei piani di produzione P, che risul-
tano essere combinazione lineare di P?
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e della produzione effettiva del periodo
precedente P_y; la produzione effettiva
P, infine, & una combinazione lineare
di PP e di P, ciot del livello di pro-
duzione che si verificherebbe se, qua-
lora la domanda attesa D¢ risultasse
diversa da quella effertiva D, i piani
di produzione fossero completamente
flessibili. ' In conclusione, nclle equa-
zioni sottoposte a stima, oltre che di
altre variabili, la produzione effettiva P
dovrebbe risultare funzione crescente di
D, D® e P_; e funzione decrescente
di 8_,.

Se il modello & assai interessante,
meno certe, in confronto a quanto
affermato dail'Autore, sono invece, a
parere di chi scrive, le verifiche empi-
riche. In sede di stima, infatti, il coeffi-
ciente positivo e la significativitd stati-
stica della variabile D® sono ottenuti
con un artificio: tale variabile e la
variabile D non sono intredotte diret-
tamente e separatamente nell’equa-
zione, in quanto nella stessa sono pre-
senti le variabili D¢ ¢ (D—D¢). Dato
che, in sede di stima, « i coefficienti di
D¢ e di (D —D®) non sono... significati-
vamente diversi fra loro» (pag, 120),
se ne deduce che i risultad delle re-
gressioni sarebbero stati migliori se, al
posto delle due variabili, ne fosse stata
introdotta una sola, e ciod D. Ma
questo significa che la domanda attesa

D¢ non svolge alcun ruolo nella deter-

minazione della produzione, la quale
dipende da quella effettiva D, risultato,
questo, che mal si concilia col modello
teorico elaborato da Conti.

In secondo luogo, si & detto che P
dovrebbe risultare anche funzione de-
crescente di S_j; in effetti, in tutte le
equazioni in cui tale variabile & pre-

sente, il coefficiente della stessa & nega-
tivo. Occorre fare attenzione, perd: se
consideriamo le equazioni in cui &
presente anche una variabile refativa
alla domanda effettiva D, che, come
si & dimostrato, & [a variabile rilevante
nella determinazione di P, in una sola
equazione la variabile S_, ottiene in
quanto tale un coefficiente (5) negativo
e significativo, e ciot nell'eq. 3.7; in
tutte le altre, e sono circa una ventina,
(#) & npegativo e significativo solo se
S_y viene prima diviso per (D De),
Di conseguenza, la derivata di P ri-
spetto ad S_; ¢ data non da (4), ma
da (b)/(D—De); il segno della stessa,
pertanto, dipende non solo da quello
di (&), sempre negativo, ma anche
da quello di (D—D. Ora, dal-
Pesame della fig. 2, pag. of, risulta
che (D-—D% assume sempre valore
negativo, tranne che in rarissime ec-
cezioni; in conclusione, solo in que-
ste ultime, P ¢ funzione decrescente
di 8., secondo quanto richiesto dal
modello teorico; in tutt gli altri casi,
invece, e sono pitt del go per cento,
P ¢ funzione crescente di $ ; ciot
Popposto di quanto dovrebbe avvenire.

Nel sapgio di Carosic @ presentato
«un modello teorico del comparta-
mento bancario nefla distribuzione del
credito e nell’attribuzione dei eassi d'in-
teresse alle diverse categorie di mutua-
tari. 11 modello, fondato sulle ipotesi
che le banche massimizzino i profitti ¢

che, entro certi limiti, possano prati-
care condizioni differenziate ai loro
clienti, porta a concludere che negli
ultimi anni "andamento della distribu-
zione del credito e del livello dei tassi
d’interesse per categoric di mutuatari
pud essere spiegato come conseguenza




486 Moneta e Credito

di un comportamento di discrimina-
Zione congiunturalc da parte del si-
stema bancario» (pagg, 7-8). Il mo-
dello, infine, permette all'Autore di
fornire una spiegazione dei mecca-
nismi in base ai quali hanno funzio-
nato 1 controlli selettivi del credito,
attuati dalla Banca d'Italia tra il luglio
del 1973 ed il marzo del 197s.

Si tratta di un modello interessante
ed ambizioso, che meriterebbe un
esame pilt Jungo di quello che & pos-
sibile in questa sede. Mi limito per-
tanto a due osservazioni: 1) la spiega-
zione teorica data dall’ Autore al razio-
namento del credito & valida solo se
la domanda di credito dipende unica-

mente dal tasso; essa non lo & pid
quando nell’analisi vengono introdotte
le condizioni accessorie dello stesso,
quali la scadenza ¢ le garanzie; 2) il
modelle lascia perplessi, in quanto,
come tutti quelli in cui Pimpresa ha
per obiettivo Ia massimizzazione dei
profitti, implica valori dell'elasticitd
della domanda rispetto al tasso sempre
maggiori di uno, ciot nettamente su-
periori a quelli che si trovano nelle
verifiche empiriche. 11 fatto che, nella
quasi totalith di queste ultime, si ab-
biano sempre valori dell'elasticitd in-
feriori ad uno & incompatibile col-
ipotesi che le banche massimizzino
i profitti.
Auserro Niccorn

|
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