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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, & 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 qualitd: adattarsi per
lo meno alle caratteristiche pitt 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 ’intera discussione alla particolare imposta-
zione del modello prescelto.

I sembrata preferibile una soluzione diversa: quella di ri-
correre ad uno strumento analitico dotato di un livello maggiore
di generalitd, e utilizzato abitualmente (in modo pid o meno
esplicito) da chiunque affronti analisi o decisioni connesse alla
determinazione del reddito nel breve periodo. Una versione suffi-
cientemente raffinata del modello convenzionale IS-LM 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, deli paragrafi 7-16 (M.
Monti) e 17-26 (A. Sdralevich).
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Si trattava ciod di utilizzare — secondo una prassi che pud

: . i autorevoli — uno schema general-
essere ricondotta a precedenti auto -
: iv lidattico, come base concet-
mente accettato, non solo a ll\ello.t j : o
tuale per Vinterpretazione dei fatti e per la s1§te¥naz'lone elle
idee correnti nei dibattiti sulla politica mo.net:fna italiana. .

Su questa strada si incontrano tuttavia dxﬂic-oltﬁ, nor'x facil-
mente superabili. Troppo spesso, al momentq d} trad.m.re nel
«modello » fatti ¢ idee, ci si rende conto che cid é possibile sqlo
a prezzo di sforzi eroicamente riduttivi. Si provi, per. ese'mplo.,
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 pil 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 & veramente Punica cosa in comune. B inevitabile
un certo disagio quando cid avviene per concetti come quello di
<« moneta » o di «imprese ».

T sembrato allora opportuno rinunciare al disegno origina-
rio, per dedicarsi ad un lavoro pid umile, ma necessario. Abbiamo
preferito cio¢ chiederci in che modo un modello macroeconomico
del tipo convenzionale pud essere modificato e disaggregato, per
servire come termine di riferimento non occasionale ad una di-
scussione organica sui problemi della politica monetaria italiana.

Un sinmile lavoro non pud aspirare a risultati completi o si-
stematici: ma almeno & frutto di un’impostazione metodologica
coerente. Solleva del resto una 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.

. livelk:-di‘ aggregazione e le variabili monetarie ne; modelli cor-
renti,

il “2-d nglllfio non si faccia ricorso ad un modello econometrico,
in&r‘: Nt). ! riferimento analitico per le valutazioni relative agli
enti di politica mouetarig rimane una qualche variante
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della, versione Hicks-Hansen del «modello» keynesiano: ciog,
in sostanza, dello schema didattico IS-LM.

Si pud 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-
Pautentico 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 pil esplicita e pid notevole di questo stato di
cose si pud ritrovare nel fatto che perfino i sostenitori di un punto
di vista che vorrebbe presentarsi come alternativo a quello key-
nesiano, cio2 i monetaristi, hanno finito col ritornare ad una
struttura analitica che accetta la logica del modello IS-L'M, al-
meno negli aspetti che qui ci interessano.

Un discorso non diverso vale, d’altra parte, per il filone che
fa capo a Tobin, cio¢ per la teoria dell’equilibrio generale dei
mercati finanziari. Anch’essa, nonostante per molti versi sembri
promettere gli sviluppi pil 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 pid importanti della versione Hicks-
Hansen del pensiero keynesiano. Si tratta, d’altra parte, di temi
abbondantemente discussi nella letteratura pid recente; sulla
scorta della quale anche una sommaria ispezione del modello con-
sente di sollevare una serie di dubbi sulla sua capacitd di fornire
proprio le indicazioni che ci interessano. Cid pud essere mostrato
sia ragionando in termini di mercati, sia considerando gli ope-
ratori; purche 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 piu 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. Leijonhufvud, si veda K. BRUNNER, 4
Survey of Selected Issucs in Monetary Theory, € Schweizerische Zeitschrift fiir
Volkswirtschaft und Statistik », 1971, 1-146.
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implichino a loro volta il ricorso a modglli_Pf’ll‘Zéalll l::: (f;mxgz:
tibili con il modello base. Tanto per ct:mmc'lzflg 1;1 s
dello pit direttamente utilizzato p(.er lanal-ls1‘ e. a pfra monmto.
netaria, nello schema IS-LM non esiste 1a dlstln?lone e eta
contante e moneta bancaria. Allo stesso modo', il tz.zsso d.1 .1end1..
mento sui titoli a reddito fisso & rappresentat.lvo di tutti i tassT
rilevanti per le decisioni di investime{lto e pil generalfnfant.e d}
portafoglio. Cid richiederebbe, per rispettare le COHdlZI.OI‘lZ} d1
aggregabilitd di Hicks, di considerare pe.rfettam.ente sostituibili
dal Jato degli utilizzatori, oppure prodotti a. costi che §tanno fra
Joro in rapporti fissi, prestiti obbligazionari e bancari, a breve
e lungo termine. . . .

In equilibrio (e le ipotesi sulle velocitd relative di aggmsta-
mento implicano che da questo lato il modello sia sempre in equi-
librio) il rendimento corrente sulle obbligazioni & 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 quanto riguarda gli aspetti reali, ’adozione di una fun-
zione di produzione aggregata e percid di un unico indice dei
prezzi rende di fatto arbitraria nel modello dei manuali qualun-
que distinzione fra beni di consumo e beni strumentali — nono-
stante la rilevanza della distinzione nel pensiero keynesiano (2).

Dal lato dellofferta vi & in realtd un solo bene, e le compo-
nenti della domanda possono essere definite, di fatto, soltanto
sulla base della loro diversa sensibilita alle variabili esplicative.

Sarebbe ingenuo, o addirittura presuntuoso, affermare che
il grado di aggregazione del modello & in assoluto eccessivo. Esi-
Ste una relazione inversa tra realismo di uno schema analitico e
Sua capacitd di rendere sinteticamente una, visione del mondo.
Quello che ci importa sottolineare ¢ soltanto come un simile grado
‘]} aggregazione dei mercati finisca in realty con lo svuotare le
djs.tmzion.i che a livello verbale si ammette esistano tra opera-
tori; e CIII.Si ricorre tutte le volte che si cerca una giustificazione
0 una razionalizzazione delle funzioni aggregate in termini di
comportamento.

Da un punto dj vista rigoroso, sembra arbitraria rispetto

11 i oy s g .
M del modello perfino la distinzione tra famiglie e im-

(2) J. 21 KEYNES, The Gen
NES, eral 4 )
ney, London, Macmillan, 1936, pp. 138?"20":)(;. ”2:7',; Fmploument, Interest and
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prese. Nel modello manca in effetti una qualunque deﬁnizion.e
significativa dei rapporti finanziari all’interno del settore pri-
vato; e a maggior ragione la possibilitd di stabilirne le dimen-
sioni, sia in termini di fondi sia in termini di flussi. Non & dun-
que possibile introdurre la distinzione tra ricchezza lorda e ric-
chezza netta, e neppure si pud porre un problema di composizione
delle passivitd. Queste difficoltd 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 né sul livello degli
investimenti né sul tasso di rendimento delle obbligazioni). Cid
sembra confermato dalle polemiche recenti € meno recenti sul-
Poperare della politica monetaria in Italia, e sulla relazione fra
investimenti e distribuzione del reddito.

4. Come si & gid osservato, il punto di vista monetarista &
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 realtd, esso
presta il fianco alle stesse obiezioni che valgono per il modello
Hicks-Hansen.

In primo luogo, gli studi pid recenti sembrano concordi nel
mostrare come — al di 12 di un diverso giudizio sulla stabilita
del settore privato dell’economia e sulla capacitd delle autorita
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, & 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 rignarda il funzionamento della
parte reale del sistema, il riferimento di Friedman ad un modello

(3) M. FrIEDMAN, A Theoretical Framework for Monetary Analysis, ¢ Jour-
nal of Political Economy », 1970, 193-238;; K. BRUNNER, op. cit.
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librio generale di tipo walrasiano, dal quale

disaggregato di cqul]a variabile (il reddito reale) che-entra come

egli ricava una singo

erminata nel sistema. . . .
predguanto poi al settore monetario, benché cid sembri con-

traddire alla denominazione stessa d(?lla loro scuola, i moneta-
risti prediligono un livello di aggregazione estremftmente elevato,
La relazione significativa, e che merita df essere 1ndz}gata’,. & per
loro quella tra offerta di moneta. e .x'eddlto monetario. Ll.nS(!I‘l-
mento di funzioni capaci di definire il comportamento (.legh ope-
ratori del settore monetario viene respinto non tanto in base a
motivi di semplificazione dell’analisi, ma piuttosto sul fonda-
mento di convinzioni di carattere propriamente metodologico che
riguardano Vindesiderabilitd da un lato e l’im.ltilita d.all’altro di
analisi disaggregate. 11 problema dell’allocazione finisce con lo
scomparire, di fronte a quello della determinazione immediata
delle macrovariabili. 11 livello di aggregazione assume cosi nel
modello dei monetaristi, proprio perché implica un preciso richia-
mo metodologico, un significato che va al di 13 di quello connesso
allanalisi di tradizione keynesiana.

Sul piano pratico, cioé sul piano delle indicazioni immedia-
tamente utilizzabili per la politica monetaria, e forse anche sul
piano analitico, ’elemento pid 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 nello schema keyne-
siano (che per un certo verso pone Friedman pil vicino a Keynes
di quanto non siano i keynesiani ortodossi) sembra ravvivare il
modell.o didattico IS-LM con elementi intrinsecamente dinamici.

. R11nang9no tuttavia due problemi. In primo luogo, quello che
di una simile 0' amn mico; poi l.altr(z, di quale sia il significato
perazione nell’ambito di un modello estremamente

aggregato.
0 s e o 1T st 8 0 1
Poco significativy 1] ano col riguardare, in modo veramente
» 1 Prezzo dell’unico bene prodotto, anche indi-
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pendentemente dalla sua destinazione al consumo o all’investi-
mento. Perfino Iattribuzione delle attese rimane determinata in
modo impreciso, dal momento che il modello non consente di di-
stinguere piu di un operatore nell’ambito del settore privato.

5. Possibilitd pilt 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 diffi-
coltd. 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 pi0, 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 cioe il tasso di
rendimento richiesto sul capitale fisico, non & 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 pud dire dunque che, dal punto di vista della capa-
citd di fornire suggerimenti e valutazioni per la politica moneta-
ria, il modello (e neppure I'impostazione teorica) di Tobin offra
soluzioni immediatamente utilizzabili alternative al modello IS-
LM 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. TomiN, A General Equilibrium Approach to AMonetary Theory,
¢ Journal of Money, Credit and Banking», 1969, 15-29.
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ragone per 1 decisiopi di Po(llitif:;esgoln(;mica € Monetarjy _
passo suceessivo consiste nel deci . ..tll .g? quah. hne.ze. la
gregazione debba essere cond.otta. -c§1 eri 111’1mag.1nab1h )
turalmente infiniti. Sarebbe impossibile, nell’ambito dj questa e,
Jazione, esplorarne in mod.o fdegnato u,l,l pumero sufficiente. gy
rebbe anche impossibile mspox.ldere all’interrogativo se le linea
di disaggregazione adottate siano tra 1(31:0 tanto omogenees da
poter dare luogo ad una s.truttura anal.ltlca COIflpaFta, Sembrg
percid ragionevole muovercl entr.o un. orlgz@t? Pil limitato,

i tuttavia importante enunciare il principio, secondo il quale
i tipi e il grado di disaggregazione dovrebbero essere in ogni caso
quelli minimi sufficienti a 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 autoritd monetarie.

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

A meno che non ci si voglia ridurre a un mero esercizio di
logica, non si pud trascurare di prendere in considerazione al-
cune caratteristiche, anche « tecniche », del sistema finanziario
e bancario italiano; caratteristiche che non sembrano affatto tra-
scurabili, quando si tratti di stabilire fino a che punto sia giu-
stificabile la 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 cre-
fl‘;’m‘: dlzeldeii ¢ lungo termine, distinti dalle banche. Per qlfa:;‘f
ristiche Dro(pri: l(;nilm SR chictiees et f?sefnpu.) s ¢ ‘ctallzilano
(com s § della moneta fu?ll’assetto 1st1tuz1on.ale lall 3

. asso di interesse positivo ed endogeno) siano tali da
consentire ragionevolmente che essa si idex?tiﬁcata con la mo
Deta di cuj gi Parla nei modelli cor S a

Cirea j] mercato de] ¢ 1.c01 r?nFL : +o ojusti-
ficato ragionare come : lc l'edxto,. cx.sx ’pub EEleraNe e S.latilli da
consentiye variazion Se le funzioni di domanda. fossero -
sulla distribuziol;e dei o v°¥“me del credito senza conseg tori;

1 finanziamenti per categorie di utilizzat>™

disag.
RO ng.
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e tali da consentire la sostituibilitd perfetta degli strumenti di
credito (e quindi la loro aggregazione) dal lato dell’offerta.

A questo problema & 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 lesistenza di un problema di equili-
brio patrimoniale per le imprese e l’esistenza di relazioni fra que-
sto equilibrio patrimoniale ed i flussi correnti?

I1 problema della distribuzione non pud essere disgiunto da
quello dell’andamento 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 ’esistenza di una plu-
ralitd di prezzi, diventa insufficiente per servire da guida a deci-
sioni di politica monetaria.

Il settore finanziario e Vofferta di moneta.

7. Nella versione « didattica » del modello IS-LM, la poli-
tica monetaria & semplicemente il controllo dell’offerta di mo-
neta (5). Nelle versioni piu 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 autorita
monetarie e la quantitd totale di moneta a disposizione del pub-
blico & concepito in genere in modo rigido. In maniera impres-
sionistica, si giunge ad ammettere che le banche, variando la loro
preferenza per la liquiditd, possono rendere piu difficile alle au-
torita il controllo dell’offerta di moneta. Ma in realtd, cosi come

(5) Si veda, per esempio, G. ACKLEY, Macroeconomic Theory, Macmillan,
New York, 1961.

Si veda anche F. MobiGLIANI, The Monctary Aechanism and its Interaction
with Real Phenomena, ¢ Review of Economics and Statistics », febbraio 1963,
suppl., 79-107.






