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I MODELLI MACROECONOMICI
PER LA POLITICA MONETARIA IN ITALIA:

AGGREGAZIONE E REALISMO "

1. Al momento di definire lo scopo - e quindi il contenuto
di questa relazione, è sembrato che essa dovesse soprattutto

fornire uno schema di riferimento per una discussione organica
dei problemi della politica monetaria in Italia.

Tale schema dovrebbe possedere due qualità: adattarsi per
lo meno alle caratteristiche più peculiari dell'economia e dell'as­
setto istituzionale italiano; ed essere nello stesso tempo sufficien­
temente generale da consentire un aggancio con le teorie « orto­
dosse» sulla determinazione del reddito e dell'occupazione nel
breve periodo.

Alla prima esigenza si potrebbe forse rispondere ricorrendo
ad uno dei modelli econometrici disponibili - modelli costruiti
e stimati per il sistema economico italiano. Scegliendo questa
strada, tuttavia, non soltanto ci si muoverebbe su di un terreno
eccessivamente « tecnico » per l'occasione; ma soprattutto si fini­
rebbe col vincolare l'intera discussione alla particolare imposta­
zione del modello prescelto.

:È sembrata preferibile una soluzione diversa: quella di ri­
correre ad uno strumento analitico dotato di un livello maggiore
di generalità, e utilizzato abitualmente (in modo più o meno
esplicito) da chiunque affronti analisi o decisioni connesse alla
determinazione del reddito nel breve periodo. Una versione suffi­
cien temente raffinata del modello convenzionale IS-Ll[ poteva
costituire un buon fondamento analitico per la discussione (sia
pure non completamente sistematica) dei problemi fondamentali.

() Alcune sezioni di questa relazione sono state sviluppate prevalente­
mente da uno degli autori. SI tratta, in particolare, dei paragrafi 7-16 (MI.
Monti) e 17-28 (A. Sdralevich).
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Si trattava cioè di utilizzare - secondo una prassi che può
essere ricondotta a precedenti autorevoli - uno schema general­
mente accettato, non solo a livello didattico, come base concet­
tuale per l'interpretazione dei fatti e per la sistemazione delle
idee correnti nei dibattiti sulla politica monetaria italiana.

Su questa strada si incontrano tuttavia difficoltà non facil­
mente superabili. Troppo spesso, al momento di tradurre nel
«modello» fatti e idee, ci si rende conto che ciò è possibile solo
a prezzo di sforzi eroicamente riduttivi. Si provi, per esempio,
a travasare in un modello macroeconomico aggregato il tipo di
problemi discussi di solito nella «Relazione» della Banca d'Ita­
lia. Si verifica molto spesso uno di questi due casi. O le cose che
interessano non entrano in nessun modo nel modello, nel senso
che non si trova una funzione cui agganciarle; oppure - situa­
zione anche più imbarazzante- si riscontra una corrispondenza
semantica fra contenuto della «Relazione» e contenuto del mo­
dello; ma poi, al momento in cui si tenta un controllo, si scopre
che il nome è veramente l'unica cosa in comune. 1!! inevitabile
un certo disagio quando ciò avviene per concetti come quello di
« moneta » o di « imprese ».

~ sembrato nllom opportuno rinunciare al disegno origina­
rio, per dedicnrsi ad un lavoro più umile, ma necessario. Abbiamo
preferito cioè chiederci in che modo nn modello macroeconomico
del tipo convenzionnle può essere modificato e disaggregato, per

. 0 0 ,
servire come termine di riferimento non occasionale ad una di-
seussione organica si problemi ùelln politica monetaria italiana.

U1_1 ~imile laYoro non può nspirnre a risultati completi o si­
stematici: mu almeno è frutto di un'impostazione metodologica
coerente. Solleva del resto unna serie di dubbi, e di problemi, che
meritano di essere discussi. Essi riguardano da un lato il fun­
zionamento del settore « monetario » dell'economia· dall'altro il
comportamento delle imprese - specie per quanto concerne le
attese SUI prezzi e le decisioni di investimento.

ll liveUo di aggregazio,,e z • b •i·: e te variaoili monetarie nei modelli cor­reti.

2. Quando non si faccia ricorso d d Il .
1·1 q11ndi·o di· •r . a un mo e o econometrico,rteriento a, Biti• t . . . . . . nantico per le valutazioni relative agliInterventi di politica mo1 t :. ,, '

et.aria rimane una qualche variante
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della versione Hicks-Hansen del « modello» keynesiano: cioè,
in sostanza, dello schema didattico IS-LM.

Si può affermare che questo schema possiede una struttura
tale da renderlo difficilmente adeguato ad un simile compito. Al­
cune delle ragioni sono note da tempo; altre sono state messe in
luce dalle polemiche recenti sulla rispondenza del modello al­
l'autentico pensiero keynesiano (1). Tuttavia i meriti dello stru­
mento analitico, la sua maneggevolezza, ed infine la consuetudine
rendono per il momento inopportuno se non impossibile il suo
abbandono.

La conferma più esplicita e più notevole di questo stato di
cose si può ritrovare nel fatto che perfino i sostenitori di un punto
di vista che vorrebbe presentarsi come alternativo a quello key­
nesiano, cioè i monetaristi, hanno :finito col ritornare ad una
struttura analitica che accetta la logica del modello IS-LM, al­
meno negli aspetti che qui ci interessano.

Un discorso non diverso vale, d'altra parte, per il filone che
fa capo a Tobin, cioè per la teoria dell'equilibrio generale dei
mercati finanziari. Anch'essa, nonostante per molti versi sembri
promettere gli sviluppi più interessanti, non si sottrae alla logica
di un modello macroeconomico del tipo IS-LM, con le implica­
zioni e le limitazioni che ne derivano.

3. Vale la pena, dunque, di soffermarsi brevemente almeno
sugli elementi strutturali più importanti della versione Hicks­
Hansen del pensiero keynesiano. Si tratta, d'altra parte, di temi
abbondantemente discussi nella letteratura più recente; sulla
scorta della quale anche una sommaria ispezione del modello con­
sente di sollevare una serie di dubbi sulla sua capacità di fornire
proprio le indicazioni che ci interessano. Ciò può essere mostrato
sia ragionando in termini di mercati, sia considerando gli ope­
ratori; purchè si tratti di mercati e di operatori che partecipano
effettivamente alla struttura del modello, e non di semplici giu­
stapposizioni o interpolazioni, volte a renderlo più appetibile per
gli usi pratici.

Dal punto di vista analitico, infatti, il problema consiste
proprio nel vedere se tali giustapposizioni e interpolazioni non

(1) Oltre alle note critiche di A. Leijonbufvud, si veda K. BRUNNER, A
Survcy of Selected Issucs in Monetary Theory, « Scheizerlsche Zeitschritt fùr
Volksirtscbatt und Statist!k», 1971, 1-146.
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implichino a loro volta il ricorso a modelli parziali non compa­
. . . .1 1 11 base Tanto per cominciare dal lato del mo-tibili con 1 mo< e o · r •
dello più direttamente utilizzato per l'anal~si. de_lln po itica mo-
t · 11 1 ma IS-LM non esiste la distinzione fra monetane aria, ne o scneI -. . • .

te ta ballcal.1·a Allo stesso modo, il tasso di rendi­contan e mone , . . . . . .
mento sui titoli a reddito fisso è rappresentativo di tutti i tassi
rilevanti per le decisioni di investimento e più generalmente di
portafoglio. Ciò richiederebbe, per rispettare le condizioni di
aggregabilità di Hicks, di considerare perfettamente sostituibili
dal lato degli utilizzatori, oppure prodotti a costi che stanno fra
]oro in rapporti fissi, prestiti obbligazionari e bancari, a breve
e lungo termine.

In equilibrio (e le ipotesi suJle velocità relative di aggiusta­
mento implicano che da· questo lato il modello sia sempre in equi­
Jibrio) il rendimento corrente sulle obbligazioni è uguale al sag­
gio di efficienza marginale del capitale; mentre rimane aperto il
problema della sua relazione con il saggio di rendimento corrente
del capitale, non definito in maniera esplicita.

Per qunnto rigunrda gli aspetti reali, l'adozione di una fun­
zione di produzione aggregata e perciò di un unico indice dei
prezzi rende di fatto arbitraria nel modello dei manuali qualun­
qe distinzione fra beni di consumo e beni strumentali - nono­
stnnte ln rilevnnzn della distinzione nel pensiero keynesiano (2).

Dnl lnto dell'off<'rta vi è in realtà un solo bene, e le compo­
nenti della domanda possono essere definite, di fatto, soltanto
sulla base della loro diversa sensibilità alle variabili esplicative.

Sarebbe ingenuo, o addirittura presuntuoso affermare che
il grado di aggregazione del modello è in assoluto eccessivo. Esi­
ste nnn relazione inversa tra realismo di uno schema analitico e
snn capacità di rendere sinteticamente una visione del mondo.
~nello che ci importa sottolineare è soltanto come un simile grado
di aggregazione dei mereati finisca in realtà con lo svuotare le
distinzioni che a livello rerbale si ammette esistano tra opera­
tori i e est ricorre tutte le volte che si cerca una giustificazione
0 nna raz10nahzzaz1one delle funzioni aggregate in termini di
comportamento. 1:1

Da un punto di vista rigoroso, sembra arbitraria rispetto
alla logica del modello perfino la distinzione tra famiglie e im­

(2) J. M. KErs, TI, g
eu, London, Macni,, {{era Tncor ot Employment, Interest and Io­

, • , Ili>, 136, 250, 252,
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prese. Nel modello manca in effetti una qualunque definizione
significativa dei rapporti finanziari all'interno del settore pri­
vato; e a maggior ragione la possibilità di stabilirne le dimen­
sioni, sia in termini di fondi sia in termini di flussi. Non è dun­
que possibile introdurre la distinzione tra ricchezza lorda e ric­
chezza netta, e neppure si può porre un problema di composizione
delle passività. Queste difficoltà appaiono chiare quando si cer­
chi di stendere delle equazioni di bilancio a livello disaggregato
per il settore privato.

Nell'ambito del modello e nella sua logica sembra dunque
molto difficile, o addirittura impossibile, discutere in modo signi­
ficativo il problema della politica finanziaria delle imprese (la
quale secondo quella logica - non influisce nè sul livello degli
investimenti nè sul tasso di rendimento delle obbligazioni). Ciò
sembra confermato dalle polemiche recenti e meno recenti snl­
l'operare della politica monetaria in Italia, e sulla relazione fra
investimenti e distribuzione del reddito.

4. Come si è già osservato, il punto di vista monetarista è
di fatto considerato oggi (non solo dai discepoli di Friedman)
Punica alternativa effettiva allo schema « ortodosso », almeno
come guida ai giudizi sulla politica monetaria. In realtà, esso
presta il fianco alle stesse obiezioni che valgono per il modello
Hicks-Hansen.

In primo luogo, gli studi più recenti sembrano concordi nel
mostrare come al di là di un diverso giudizio sulla stabilità
del settore privato dell'economia e sulla capacità delle autorità
di adottare decisioni corrette e tempestive- la critica moneta­
rista si svolga, pur con una logica non keynesiana, all'interno di
uno schema del tipo IS-LM.

Da questo punto di vista, e nonostante certi dissensi nello
stesso campo monetarista, è significativo che Friedman sia giunto
a definire le divergenze tra la sua posizione e quella neokeynesiana
addirittura sulla base della scelta delle variabili che devono es­
sere considerate esogene in un modello IS-LM (3).

Ricordiamo, per quanto riguarda il funzionamento della
parte reale del sistema, il riferimento di Friedman ad un modello

(3) MI. FRIEDMAN, A Theoretical Framcwork for Monetary Analyeis, « Jour­
nal ot Politica! Economy >, 1970, 193-238; K. BRUNNER, op. cit.
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d. ·1·bri·o generale di tipo walrasiano, dal qualed'saggregato 1 eqm 11
. . . gola variabile (il reddito reale) che-entra comeegli ricava una smn

predeterminata nel sistema. _., ,, ,
Q t · al settore monetario, benchè ciò sembri con-uano po1 .

traddire alla denominazione stessa della loro scuola, 1 moneta-
risti prediligono un livello di aggregazione estremamente elevato.

L . ]azione significativa, e che merita di essere mdagata, è per
a re! ddi' t ·' I5 .aloro quella tra offerta di moneta e re lito mone ar10. mser1-

mento <li funzioni capad cli definire il comportamento degli ope­
ratori del settore monetario viene respinto non tanto in base a
motivi di semplificazione dell'analisi, ma piuttosto sul fonda­
mento cli convinzioni cli carattere propriamente metodologico che
riguardano l'indesiderabilità dn un lato e l'inutilità dall'altro di
analisi disaggregate. Il problema dell'allocazione finisce con lo
scomparire, di fronte a quello della determinazione immediata
delle macrovarinbili. Il lirello di aggregazione assume così nel
modello dei monetaristi, proprio perchè implica un preciso richia­
mo metotlologito, 1111 significato che va al di là di quello connesso
all'analisi di tradizione keynesiana.

Sul piano pratico, cioè sul piano delle indicazioni immedia­
tamente utilizzabili per In politica monetaria, e forse anche sul
piano analitico, l'elemento più notevole della posizione moneta­
rista sembra essere costituito dal rilievo attribuito alle attese, e
in particolare alle attese che riguardano i prezzi. Da questo ri­
lievo seguono, in particolare, la ripresa della distinzione fishe­
riana fra tasso di interesse reale e tasso di interesse di mercato,
e le critiche all'impiego di quest'ultimo come indicatore della po­
litica monetaria.

La. reintroduzione del concetto di attese ne1lo schema keyne­
siano (che per un certo verso pone Fricclman più vicino a Keynes
dr quanto non siano i keynesiani ortodossi) sembra ravvivare il
modello didattico IS-LM con elementi intrinsecamente dinamici.

. Rimangono tuttavia due problemi. In primo luogo, quello che
qm non p · tT O

'. . _ossramo n rontare, se davvero lo schema IS-LM sia uti­
lizzabile in senso dinamico ; poi laltro, di quale sia il significato
di una simile operazione nell'ambito di un modello estremamente
aggregato.

Il rnlore dn tt 'b · •
d a 11 mre al recupero delle attese è infatti ri­
otto, quando esse fi ·. . · mscnno col rianardare in modo veramente

poco significativo, il , ,, '' . ,,, pezzo dell'unico bene prodotto, anche mdi-
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pendentemente dalla sua destinazione al consumo o all'investi­
mento. Perfino l'attribuzione delle attese rimane determinata in
modo impreciso, dal momento che il modello non consente di di­
stinguere più di un operatore nell'ambito del settore privato.

5. Possibilità più promettenti, dal nostro punto di vista,
sembra piuttosto offrire la struttura logica dei modelli proposti
da Tobin e dalla corrente di pensiero che a lui fa capo. Questi
modelli insistono esplicitamente sulla interdipendenza fra le
strutture patrimoniali degli operatori (4).

La struttura logica del modello presenta peraltro due diff­
coltà. Anzitutto, i valori soluzione delle variabili sono ricavati
sulla base di funzioni di comportamento derivabili da una teoria
microeconomica di portafoglio in cui sono implicite ancora una
volta ipotesi di concorrenza perfetta.

Per di più, le indicazioni operative del modello finiscono
col riguardare soprattutto il funzionamento del mercato moneta­
rio-finanziario. All'attenzione rivolta alle decisioni nell'ambito del
conto capitale (il cui tasso di interesse chiave, e cioè il tasso di
rendimento richiesto sul capitale fisico, non è d'altra parte mi­
surabile per sua natura) non corrisponde una preoccupazione
analoga per il meccanismo che determina le variabili del conto
del reddito. In pratica, questo meccanismo sembra coincidere con
quello della tradizione keynesiana ortodossa.

Non si può dire dunque che, dal punto di vista della capa­
cità di fornire suggerimenti e valutazioni per la politica moneta­
ria, il modello ( e neppure l'impostazione teorica) di Tobin offra
soluzioni immediatamente utilizzabili alternative al modello IS­
Ll\I o a quello monetarista, anche se di entrambi contribuisce a
porre in luce insufficienze e lacune.

Possibili criteri di disaggregazione

6. Se dunque si accetta (e sembra difficile evitarlo) che il
termine di riferimento sia costituito da modelli della famiglia
IS-LM e che in ultima analisi proprio su questi modelli con­
venga lavorare per renderli meglio accettabili come pietra di pa-

(4) J. TOBIN, A Gcncral Equilibrium Approach to Monetary Theory,
«Journal of Money, Credit ad Banking», 1969, 15-20.
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· le decisioni di politica economica e monetaria

ragone petessivo consiste nel decidere lungo quali linee w
1,nsso succ t I ·t . . . 1sng.. debba essere condotta. cri eri 1mmagmabili songregaz10ne . . . , . 0 na.

1 t l•nfiniti Sarebbe impossibile, nell ambito di questtura men e · a re.
. splorarne in modo adeguato un numero sufficiente e,lazione, es :. ' a-

rebbe anche impossibile rispondere all rnterrogativo se le linee
di disaggregazione adottate siano tra loro tanto omogenee <la
poter dare logo ad na struttura analitica compatta. Sembra
perciò ragionevole muoverci entro un orizzonte più limitato.

:t tuttavia importante enunciare 11 prmc1p10, secondo il quale
i tipi e il grado di disaggregazione dovrebbero essere in ogni caso
quelli minimi sufficienti n consentire una valutazione del grado
di realismo delle ipotesi fondamentali del modello, soprattutto
quando queste riguardino il modus operandi, e la stessa indivi­
duazione, delle variabili controllate dalle autorità. monetarie.

Tale operazione, per quanto non direttamente intesa a ri­
costruire il modello sulle caratteristiche istituzionali di un par­
ticolare sistema economico, non può prescindere da una verifica
di corrispondenza tra le categorie teoriche e quelle riscontrabili,
nel nostro caso, nella realtà italiana.

A meno che non ci si voglia ridurre a un mero esercizio di
logica, non si può trascurare di prendere in considerazione al­
cune cni·ntteristiche, nuche « tecniche », del sistema finanziario
e bnncnrio itnlinuo; caratteristiche che non sembrano affatto tra­
scnrbili, quando si tratti di stabilire fino a che punto sia giu­
stificnbile In pretesa di impiegare modelli della famiglia IS-LM
per valutazioni sulla politica monetaria.

Sembra per esempio necessario tenere conto, nell'ambito del
settore monetario, dell'esistenza di operatori specializzati nel ere·
dito a medio e lungo termine, distinti dalle banche. Per quanto
TIguarda le attività, ci si può chiedere per esempio se le caratte­
ristiche proprie della moneta nell'assetto istituzionale italiano
(con un tas di . 1 da. so 1 interesse positivo ed endogeno) siano tn 1
consentire i·a · 0

1 mo·
t . . . gionevolmente che essa sia identificata con aneta di cui si parl :. . 'r a nei modelli correnti. .
.,,,""," mercato del credito, ci si può chiedere se sia giusti
con.,,re come se le funzioni di domanda fossero tali da

re vari@zi : 9nzesulla dist ··b . .ioni nel volume del credito senza consegne ..
Ibuzione dei .s. • s ~tiratori;1 nanz1amenb per categorie di u 1.1Z
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e tali da consentire la sostituibilità perfetta degli strumenti di
credito (e quindi la loro aggregazione) dal lato dell'offerta.

A questo problema è strettamente connesso quello che ri­
guarda le relazioni fra domanda di credito e mutamenti nella
distribuzione del reddito tra profitti e salari. Che cosa avviene,
una volta che si ammetta l'esistenza di un problema di equili­
brio patrimoniale per le imprese e l'esistenza di relazioni fra que­
sto equilibrio patrimoniale ed i flussi correnti?

Il problema della distribuzione non può essere disgiunto da
quello dell'anùamento dei prezzi relativi. E quindi dalle rela­
zioni fra attese sui prezzi, struttura finanziaria e decisioni di
investimento. La distinzione fra tasso di interesse monetario e
tasso di interesse reale, quando si ammette l'esistenza di una plu­
ralità di prezzi, diventa insufficiente per servire da guida a deci­
sioni di politica monetaria.

Il settore finanziario e l'offerta di moneta.

7. Nella versione « didattica » del modello IS-LM, la poli­
tica monetaria è semplicemente il controllo dell'offerta di mo­
neta (5). Nelle versioni più raffinate, si ammette che la moneta
possa consistere di contante e di moneta bancaria; e perfino che
il moltiplicatore del credito possa dipendere dal comportamento
delle banche e dal comportamento del pubblico.

L'aggiunta di questi elementi, tuttavia, appare spesso det­
tata piuttosto dal desiderio di aggiungere un tocco di apparente
realismo al modello, che da una piena consapevolezza delle im­
plicazioni che tali distinzioni comportano.

Il meccanismo di trasmissione tra le decisioni delle autorità
monetarie e la quantità totale di moneta a disposizione del pub­
blico è concepito in genere in modo rigido. In maniera impres­
sionistica, si giunge ad ammettere che le banche, variando la loro
preferenza per la liquidità, possono rendere più difficile alle au­
torità il controllo dell'offerta di moneta. Ma in realtà, cosi come

(5) Si veda, per esempio, G. AcKLEY, Macroeconomtc Thcory, Macmillan,
New York, 1961.

Si reda anche F. MODIGLIANI, Thc Monctary echanism and its Interaction
with Real Phenocna, « Revie of Economics and Statistics , febbraio 1063,
suppl., 79-107.
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all'interno del settore reale non si distingue fra famiglie e im­
prese all'interno del sistema monetario non si distingue 1n modo
esplicito e operativo l'operatore « banche » dall'operatore « banca
centrale »; ed eventualmente da un operatore « istituti di credito
a medio e lungo termine». .

Per quanto riguarda gli strumenti, la base monetaria con­
tinua ad essere considerata come un aggregato omogeneo e diret­
tamente controllato dalle autorità monetarie. E, una volta am­
messa l'esistenza del credito bancario, si trascura di esaminare i
rapporti di sostituibilità o di complementarietà che esso presenta
con il eredito a lungo termine, sia dal lato dell'offerta sia dal
lato della domanda.

Infine, si trascura di indagare quali siano le funzioni di
comportamento dell'operatore « banche », in particolare per quani
to attiene alla determinazione dei tassi di interesse.

Controllo e composizione della base monetaria.

8. Ci si può chiedere, in primo luogo, se una volta intro­
dotte disaggregazioni che vorrebbero rendere il modello più rea­
listico, e meglio utilizzabile per valutazioni sulla politica mone­
taria italiana, sia ragionevole continuare a considerare la base
monetaria come direttamente controllabile da parte delle au­
torità.

Poiclè si ammette che la base monetaria è creata attraverso
diversi canali e che, nell'ambito di ciascuno, almeno alcune ope­
razioni sono sottratte al controllo delle autorità, l'assunto che la
base monetaria è esogena equivale all'affermazione che le auto­
rità sono sempre in grado di compensare con i loro interventi va­
riazioni autonome in queste componenti.

Una simile affermazione, soprattutto se confrontata con
l'esperienza italiana, sembra suscitare almeno due ordini di pro­
blemi.

In p1·imo luogo, molte delle operazioni compensatrici delle
autorità monetarie possono attuarsi soltanto attraverso l'ade­
sione volontaria di nitri operatori. Questa, a sua volta, può spesso
essere ottenuta soltanto con modificazioni del livello O della strut­
tura dei tassi di interesse o di nitre variabili: perciò in modo non
neutrale, dal punto di vista del controllo monetario.


