ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Mazzoli, Marco

Working Paper

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

La domanda di moneta in Italia: questioni teoriche ed

econometriche

Quaderni - Working Paper DSE, No. 56

Provided in Cooperation with:
University of Bologna, Department of Economics

Suggested Citation: Mazzoli, Marco (1988) : La domanda di moneta in Italia: questioni teoriche ed
econometriche, Quaderni - Working Paper DSE, No. 56, Alma Mater Studiorum - Universita di
Bologna, Dipartimento di Scienze Economiche (DSE), Bologna,

https://doi.org/10.6092/unibo/amsacta/5358

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/158899

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,

gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/
WWW.ECOMSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.6092/unibo/amsacta/5358%0A
https://hdl.handle.net/10419/158899
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

LA DOMANDA DI MONETA IN ITALTA:
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LA DUOMANDA DI MONETA IN ITALIA: QUESTIONI TEORICHE ED

ECONOMETRICHE.

Nel dibattito sulla domanda di mopcets  # stato enfatiszato ipn mocio
particolare 1d ruoilo delle "veritfiche empiriciie” 0 dejie

"evidenze ex‘npll‘icne".ril Presente vla*."or'o 31 propone a1l ana.lzzare
bxfevenlente la letteratura econamenrica  1tailana degil uitlnzl
Veni’anni per cercare g1 lndividuare » L'évVoluZione i talune
ipotesly di1  teoria economica  alla base ge) modeill. I modeii:
saranno c¢onsideratl come .'una formailzzazione kPrevaientemente
soggettiva della reaita economica, e 1 motiv:i di questa sceita
saranno br‘.eveménte €5pPostl nel primi due' Paragrarfi. ii terzo
bParagrafo sara dedlcaté ad uzﬁa breve anailisi da alcune guestioni
d1  teoria monetaria, 11 guarto pafagr-afo sara dedicato aila

modellistica econometrica 1taliana . sulia domanda 41 moneta, 1]

dquinto paragrafo ad aicunil aspettl del modelll simuitanel.

i.Qualche breve ma indispensabile premessa.

L’esistenza di un feed back 1nformat1vo tra le questioni
dibattute in sede teorica e 1 risultata delle indagini
€conometriche & un dbato dir fatto, ed & qguasi unlvérsalmente
accettata ‘anche I'idea che 1 modell: Slano un utlle supporto
informativo e un valido strumento per problem1 d1 decisione 1n
condizioni Q1 lncertezza. Esiste persd un vivace dibattito
metodologico che 1nveste I'impostazione del lavor: econometrici e
11 grado di oggettivita dell’informazione che ess1 forniscono.
Senza entrare in complesse questioni eplstemologlche, lxmitiamoca
é ricordare alcuni pProblema: amplamente dibattut: dalla

s

letteratura sSpeclalistica. Gambetta € Sartore osservano: "...Al



modelll econometrici si riconosce ancora la capacita di fornire
prevlsmn;, Mma Ss1 nega che siano 1n grado di dlscriminare tra
lpotesl controrfattuali, gquando c¢ioe 51 cerca di valutare Je
conseguenze dl 1nterventi che, 1in realta, non si sono verificati"
(Gambetta e Sartore, 1982).

L'1mpostazione su"entamente tailsificazionista é attualmente
oggetto di profonde cfltlche, ma non é del tutto scomparso un
certo atteggiamento falsificazionista nell’lhterpretazlone di
taluni lavori appllcatlv; e, in quaiche caso, nella loro
1mpostazione. Da dlvérse parti S1 sono espresse forti riserve a
pProposito della relismo dei modelll costruiti secondo le
metodologie tI‘adlZlOl’lall; ¢riticando per esempio l’i1potesi di
invarianza nel tempo dei parametri o' la soggettlvu.é d1i talune
restrizioni a._ priorl che consentono l'identlficamone. Altre
volte si & fitenuta lllec1té l'attribuzione di ‘legaml causali
alle grandezze dei modelll. Per superafe questl 1nconvenienti gli
econometrici hanno proposto varie soluzioni (come il test di
causaiité di Grahger 0 la definizione di esogenita di Hendry),
che, se talvolta hanno -1l carattere di convenzioni- definitorie,
rispondono tuttavia al senso comune. Cid nonostante, & quasi
sempre 1ﬁxp0531blle trarre dazi modelli delle conclusioni
definitive di caratteré teorico, perché, se da un lato una buona
rerformance non autorizza ad affermare che una data teoria é
pPreferibile ad altre, la "falsificazione" di wun modello "intacca*®
solamenté alcuni assert: specifici, e non 1l "cuore" della teoria

;

sSottostante (Desaz 1981); addlrlttura la falsificazione, come

osserva Gambetta (Gambetta 1987), 1indica paf‘adossalmente ail



fautori della - teoria apparentemente “falsificata" la strada da
Ségulre per tentarne una riformulazione compatibile con 1 datl.
Molt1 lavori, anche aPplicativi, hanno messo 1n guardia dal

rischio di attribuilre valore causale a semplicl regressionl (per

'esemplo Granger e Newbold, 1974), mentre l'autorevole tentativo

dl HicKs (Hicks 1979) di1 1ndividuare una nozione d1 causalita
legata al senso comune € applicablie all’economia, ha ricevuto
oblézlonl molto 51gn1fica;t1ve da chi ha riievato che la
condizione dl necessiti nel legame causale tra due eventi pud
individuare Sltuazionl di1 paradosso (Zamégnl 1950), € da chi ha
oblettato che ]la definizione d1 HicKs 1individua un nesso tra due
"stati" P10 che +tra due "eventi" (F. Fllippl 1984), Anche pers
accettando a priori la conve'n216ne dl causalita d1 HicKs, percheé
aderente al senso comune, pué apparire 1n qualche caso fuorviante
una 1nterpreta21one‘1n chiave casuale di taluni fenomeni
economici: Per rendersene conto basta pensare alle tante stime
émpilriche di autofi monetaristi che miravano a dlméstr‘are
1‘e51s>tenza d1i un nésso causale tra offerta di moneta e reddito
nominale servendosi di funzioni invertibili; se si Pensa alla
definizione di funzione invertibile {(corrispondenza biunivoca +tra
gll elementi del dominio e quelll del - codominio), ci si rende
conto che non esiste in essa alcun elemento esplicito - di
causalita, Naturalmente le relazioni aventi natura
Prevalentemente "tecnologica" non richiedono imposizionl molto
restrittive, che Possono 1invece sorgere gquando la causalita &
ricercata tra funzion: fondatgJ_sull’appllcazlone d1i lpotesi
microeconomiche,

Ad ogni modo 11 bPrincipio falsificazionista non pudé ritenersi



i T E

correttamente applicato sulla sempvlice base di1 una buona stima:
come aftferma Popper ({Popper 1970), 11 tentativo di

"falsificazione" di una nuocva teoria deve essere condotto

confrontando la reaita con le previsionl derivate dalla teoria

stessa.  rPartendo da questa asserzione Sl poirepbbe osservare che
la stima d1 un modello & un brocesso descrittivo: proprio perché
1 metodl di stima e 1 vérl espedlent1l tecnici consentono spesso
una certa elasticlta nella configurazione ' del modello e 1
parametr.l oggetto dl stima sono funzione de1 data, la
formalizzazione teor"‘lca nén é tfalsificabile sulla base dei
confronto con 1 dati stesss, | Quando po1 la Stima e
1‘1nter1$olazlone dei1 dati concorre alla formulazione della teoria
- per quanto r'lguarda, ad esemplo, la "selezione"'del regressoril
significativi, secondo una tecnica largamente utilizzata da
taluni autori monetaristi - il confronto del modello stimato con
la- teoria si1 riduce ad essere poco pi?l che una tautologia. La
:E‘als.L:EJ.caZJ.one dl una teoria sulla base di1 "previsionl" non & po1
facilmente applicabile perche l'orlglhe degli errori di1i
prev:.s‘lone Pud essere attrlbulta "exX post" al sopraggiungere di
quaiche modifica nello "stato di natura". Qualsiasi modifica
della reaita aggiunge wulteriori elementi allo scenario delle
lpotesl 1n cui un modello manifesta la sua validita, e, d’altra
barte, ammesso che sia PoOssiblle riuscire ad esplicitare con
Precisione tutte quante le 1ipotesi alla base di uﬁ modello, ¢i si
troverebbe dinnanzi ad una formulazione teorica talmente
dettagliata e particolare da perdere di generalita e, di utilita

informativa.



Naturdalimente gqueste brevissime OSServazionl non 1ntendono muovere
oblezionl all‘utilizzo del modelll c¢ome strumento declsionale eq
interpretativo della realta economlca, ma dovrebbero 1ndurre alls
pPrudenza nell’attribuzione di1 legaml causall 2 grandezze chné nor
sono aitro che rilevazionl lmperfette e ad 1ntervalll dlscretl i
un Processo continuo ed Interaipendente (11 comportamento
coliettlvo del soggettl economilcl) e neél costrulre 4affrettate

genefallzzamonl teoriche sulla base a1 "verifiche empirichien.

2. Cenni ad alcune guestionl econometrichie.

Una parte della letteratura che ritiene pretferibile l'inferencza
bayesiana muove obilezionl molto facilcall 41  Presuprpostl  logici
delle metodologle econometriche  tradizionali. Per esemplo  viene
breso di mira 11 concetto di1 massima verosimigllianza, ritenuto un
espedilente "ad hoc" per gliustificare IYattendibilita degl1
Stimatori ottenutl: non potendo scegliere 1 parametri sulia base
dl una "distribuzione d1 brobabilita” (aitrimenti 11 ragionamento
sarebbe circ¢oiare, percheée ia magglor propabllita ‘"oggettiva"
dello stimatore ottenuto deriverebbe proprio dall’aver assunto a
priori una data funzione dl pProbabiliti) 1 frequentist:
utllizzano la deflnizione euristica di1 "verosimiglianza",
ritenuta dagli statistici bayesianli 1n contraddizione con gli
lntentl "oggettivistici" della statistica tradizionale. 3Se € vero
che quasi tutt1 1 nostrli metodl <¢onoscilitivi hanno element:
eurilisticl e soggettiva, non e€slsterebbero motivi validl per
escludere l‘utliizzazione dell’inferenza bayesiana: da un lato
essa richiede metodologie .di1 piu complessa applicazione,

dall’altro considera un maggilore Input Informativo, grazlie



all’introduzione della probabilliti 4 priori.
Altri due dspettl c¢riticatl dagll statisticl bayesiani sono
l"utilizzazione del concetto trequentista di1 probabllita 1in ui
contestc - gquello studlato dajle sclenze soclall - 1n cul pud
dpparire poce dclettaiylie "lpotesl di repetiplilta degii eventil,
e l'utlilzzazione dei metodo della prova delle lpotes1l, critica
per altkro non condivisa da tutti gl1 statistica "soggettivistin,
Il metodoc della prova delle lpotesl 1mpedisce d1 considerare gll
effett: dil scelte basate su un gludlzld "sbagliato" d1i
slgnificativita d1 un parametro, problema  particolarmente grave
nel caso 1n cul la- Slgnificativitd degli stimatori risultl
controversa. Mentre gli1 statistic: bayeslianil risolvono questo
problema attraverso la definlizione dl una "funzione d1i perdita",
che, per quanto soggettiva, permette d.l‘ descrivere 11 "costo" di1
una data scelta, la prova delle lpotesi "céstrlnge" a prendere
una decisione, lasciando del tutto lnvariate le conseguenze della
stessa, 1ndipendentemente dal costo € dal grado di 1ncertezza
della decisione stessa. Inoltre, come ammettono gll stessi
econométrlcl "tradlzlonali", la prova delle ipotesi fornisce un
risultato potente dail punto di wvista dell’informazione solo nel
¢aso 1n cul 11 parametro sottoposto a test cade nell’area
caratterizzata da scarsa Probabiliti.

Un altro aspetto da prendere 1n considerazione & 1} difficile
riscontro pratico delle condizionl di validita del metodo del
minimi gquadratl. Se nel lavori émplrici degll annl pi0 recentl
tale metodo tende ad €ssere utilizzato meno frequentemente, ha
avuto tuttavia un ruolo lmptortia;the In tutti1 1 tentativi di

"verifica empirica” deglli anni Sessanta, Settanta, e, 1n qualche



¢aso, der primi anni Ottanta. A parte 1 problemi connessi con la
scar"sa reaillsmo dell’i1potes: d1 distribuzione normale del
residul, non sempre tacillmente risolvibile attraversoe 1 vari
merodl elaboratl a guesto proposito, 11 <¢aso, estremamente
frequente, dell’eteroschedasticita creda, come 2 noto, distorsione
nella stima della varianza A€l resiaul  con rnotevorl conseguenze

ner grudizi di signiticativita del parametri. 51 na inftatti:

tr(X'x) "X (1-9)x%

E(sty) = ot y+ot gy
T-K

dove sy .é la stima campionaria .della varianza del residuli, <
una matrice gquadrata di dimensione bari al numeroc del /perlodl d1
Cuir & costlitulta la serie storica del modello, e 3 Cui element:
rappresentano, a meno d:1 un fattore di bProporzionaiita pari a
Gy 1 valor_l delle varianze e delie covarianze +tra 1 residu:
del varia periodl, X é la matrice deile variabil: indipendenti,
T 11 numero delle osservazioni, X 11 numero de: Parametri
cggetto di stlm‘a, 11 segno Y i1ndica trasposizione, 11 Segno
-1 Indica 1nversione della matrice, e la sigla "“tr"® significa
traccia della matrice. La bPresenza di un errore sistematico nella
stima delle} varianza deir residul inficia anche la stima della
matrice di varlanza-covarlianza dei coefficienti, che sara par:
alla seguente €spressione;

Els? y(X’'X) 13- ¢ + oiu(X'X)"1X’(1—Q)X(X'X)"1+

tr(X X)X (1-9)x

+ 0%y (X' x) 1
T -K

Pl

ber la cul dimostrazione rimandiamo a Goldberger (1964 .



Liespressicne  a sinlstra delli ultima Uplagl lanfa rappresenti  la
stima della matrice di varlanza-covarianza del coefficientl
ottenuta con 1. metodo dei minimi quadrati; 11 secondo ed 11
terzo addendo della somma a destra aell-’eguaglianza rappresentano
1nvece vgll elementi della distor51one slstematica nelia stima
deila varianza de: cCoefriclientl, La matrice di varlianza-
covarlidnza del coeftlclentl risulta Qunquc sovitdstlmara. Folchié o
PlU ditfusl tests di accettazZione delle equazion: Stimate sono 11
tesT "E & 11 test "ttt el guall 1 valor: sperimentair  hanno
rispettivamente 4 denominatore la stima camplionaria delia
varlanzé del residul e la stima camplonaria della varianza degli
stimatory, 31 hia come coﬁseguenza una distorsione del valore
¢ritico de1l tests, con un notevoie incremento nella probabllita
d1 commettere un  errore di seconda sSpeclie, gludicando
signiflicativi 1 coefficlent1l delle stime econometriche quando non
lo siano. Come s1 desume dalle formule sopra riportate, esiste
approssimatlivamente una certa broporzionalita +tra 17 errore
Slstematico e 1’ammontare del residul. L’ errore si1stematico
‘tendera quind: ad accentuarsi in corrispondenza dei punti di
svolta, in cul, come €& noto, aumenta il valore del1 residul.
Ques;a considerazione limita notevolmente 1"uti1lizzabiliti del
metodo del miniml quadratl, anche perché la formalizzazione di1 un
modello impiica la ricerca di legami funzionalil stak1li tra 1le
variapllil, che non siano determinatl da un andamento regoiare dex
dati o da concordanze casuali delle serie storiche considerate e
che, a maggior ragione, devono essere verificati in
corrispondenza deli punti di svolta.

Le considerazionil éspresse in q‘uésto baragrafo e nei pPrecedente



mirano a splegai‘e 11 mOtlve per «cul  1in questa discussione della
modellistica 1taliana sulla domanda a1 moneta s1 € riltenuto
oPportunco  attribulre a1 modeilil " un si1gnificato "soggettivor:
queilo Q1 Strumento Jd1 percezione aeirla reaita e di sceita 1n
¢ondlzlonl  dl incertezzs, - accaduto, ali’opposto, chie  taiun:

modeirl mer

b

lavor. empliricl Utiilizoassero tmpiicitamente

Trarre determinate conciusion.: sulla valldita delle teorie; Lur

»
0

lnuncilando apparentemente 4d "ammantare dil sclentiticita”

conclusionl ottenurte, si utllizzano esprressionl come "evidenza
emplrica a favore delia reoria” Q altre s1mlil chie, rur

trascurando gli eventua!: propleml Jd1 1nterpretazione causaie e
d1 carattere economefrlco, sostitulvano 1’ 1inferenza del certo con
l"1nferenza "dell attendiblrie” 2 del "raglonevole" ottenendo
SPESSO un notevole bPotere di condlzionamento 3u1 lettory del
modello. In un mondo 1n Cul s1 da per scontata l"1mpossibilita d1
éstrapolare con cértezza e di1 verificare legg1 "generali" d1

comportamento, Clo che appare semplicemente "attendibile” O

"ragionevole" €ntra a far parte dell’opinione corrente, come "c1é

che & noto", "ci15 chie & risaputo", e pocQ lmporta (dal punto di
V1sta dell’lnflﬁenzablllté de1l1 "policy maKers") se c¢c13 aécade e}
Mmeno c¢on 11 rigore di una legge "scientifica" dimostrata

Altre volte, pur avendo adeguatamente sottolineato 1 limit1 e 3
bProblemi delle metodologie statistiche e del tésts utilizzati, e
pur non assumendo Splicitamente una POs1zione
"fa151f1cazlonlsta”, S1 svliluppano spesso analisil assegnando

e€sclusivamente alla barte applicativa 11 complto di1 "convincere"

11 lettore, come S€ sl trattasse di un esperimento, 11 cul



Crrlrerio wvaiutatlve non Segue la terminologia delle sclienze
rlsichie - perché si sOostltulsce l'1nfterenza del "dlwostrato" con
l"1nferenza dell"” "attend1b1)e"‘f Mma ne vorrebbe mantenere 11
meccanismoe 1nformativo. In realta una puona performance di un
modelia eCOolOmetLrico garant1$ce solo la compatibilita della
TEUI'la sO0tlostante con 1 datl, senza poter escludere a priori la
Valldlta delle teorle colicorrentl € senza poter arplicare alle
SClenze s5o0c¢14all 1o stesso tlpo dl meccanlsme 1nformatlive degll
esperimenty nejie sc;eqze T1s51che. In conclus:ione I metodl
dUantitatlivl  non potrannce mal s0stltulre un confronto teorico,

volto a convincere 11 lettore della "Magglor raglonevolezza" dl

una teorlia o dl1 una "I‘eStPlZlOﬂe a Priori" sulle altre.

3. La domanda d1 moneta: problemi generall.

Molte delle discussionl vertono Su questionl definitorie o sulle
loro implicazionl significative: 51 parla infatti di teorile della
moneta comel"velo" ¢ della "moneta - merce" 0, come fa PodolskKi
(19886) delle “"currency theories", con riferimento a tutte e
formul§21on1 che enfatizzavano 11 denaro come "mezzo di scambio"
€ come "merce". L‘’inscindibiliti tra 1 concettl di moneta segno,
mezzo di scamblo, mezzo di pagamento, strumento di trasmissione
della  ricchezza tra epoche successive, oltre ad essere stata
Criticata dagli economistl che risentono dell’1influenza
lstituzZionalista, & stata ritenuta un po’ amblgua anche da autori
"lnsospettablll" come Meltzer (1969), che o0sserva 1n un brano
€ltato da PodolsKl: "...The amblgulty arises from the use of the
same concept - money - to denote an asset that 1s important f@r
€xXplaining changes 1n the prices level and an asset that renders

Pl
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4 varlety of services, Usuasly summarised by  some indetinabie

bhirase"

L'1dea alla base dell’1mpostazione classica sta nell’'estendere ia

validita dl U’ asserzione Tautologlioea, descritta in terminil

ftormaii “dail’egquazione A1l Flsner: Con riferimentoe ad un  Jdato
intervaiilo temporare € Ad  una  data eConoema, Ll VA Lore

complessivo  delle vendlte deve eguagliare 11 valore compiessivao
degll acqulstl. La wvailaita d1 taié arfermazZlione  pud essere
sSlcura soiamente ex post, € S& 51 penza che la veloclta d1
c1r¢oia21(nf s51a determinata daa fattor: "tecnologlol" (o, come
dquaicuno potrebbe dlre, "1st1tu21onail"), l'utilizzazione delia

teoria quantitativa. come schiema previsivo ed lnterpretativo

equilvale ad 1potizzare 1] protrarsl nel tempe di uno "“stato"
generaile dell’economia, CoOs1i come ¢ stato fotografato iln un
"lstante", scejito convenzionalmente (ma s1 botrebbe dire
casualmente). Ci1d s1 Veflflca bonendo due possipbiii tl1p1  da

lpotesl: o0 s1 esclude qualsiasl modifica tecnologica (ossia degla
aspettl dell’economia reale e del ciclo Produttivo che
influenzano la ligquidita qa lmpresa attraverso 11 turn-over di
Mmagazzino e 11 periodo di glacenza medla del crediti), sociale
(come ad esempio la ridistribuzione del reddito tra classi aventi
dlffefentl Propensionl marginali al risparmio), istituzionale
(come 1’1introduzione dl strument: filnanziariy e d1 pagamento
nuovi), OPPUre si1 1potizza che le bProporzionli esistenti tra

moneta e reddito siano lnvarliantl rispetto a tuttl quest1l aspett:

citati.
E- dunque comprensiblle chie 1 moderni continuatori della
tradizione ¢lassica abblano seguito un sentiero logico

11



FAUALLErIZZato di LA FrOgresslvo allentamento della Festrlt+tivits
delle 1potesl poste: da un lato s1 ammette la Poss1b1l1tad di  uno

scostamento di  breve periocdo deil valori effettivli da quelll

SUEECNLTL  dalle  equiazZionl <lassiche del settore monetaria,
daii’altro 51 deflhlscono le grandezZe e le retrazioni
comportamentali in modo  sempre meno vincolante e meno
"falsificabile": 1n praimo luogo s1 considera 11 reddito
“permanente", comprendente tuttl 1 flussil d1 reddito attesl Al

quaislas: provenlenza (redd;tl da lavoro "futuri", rendimenti dei
t1tol1l e delle azionl, "rendimento" derivante dall’investimento
in "capitale umano" ). ‘Tale grandeZZa noh e sStimabile
emplrlcaménte se non servendos: di alcune "Proxies" o di alcune
definizioni di aggilustamento greduale del reddito corrente, cosa
che determina, nelile "verlfiche empiriche" un grado d1
approssimazione molto p1d ampilo e compatibile con sensibili
osc1lla21on1.'d1 brevé periodo. In secondo luogo S1 stimano
funzioni "stabili" di1 domanda di moneta wutilizzando aggregati
mdnetarl sempre pll estesl ed onnlcomprenslv1. S1 accetta ﬁol una
parziale 1nfluenza d1 alcun: tass:i d’interesse rilévantl, che
determinerebbero l1’oscillazione della domanda di moneta “"entro
una banda iimitata"; si ilpotizza inoltre 1la 'trasmlssione degli
effett: su; settore reale di un eccesso di offerta di moneta dopo
un sensibile 1intervallo di tempo, durante 11 quale non  si
e€sclude, per altro, 11 sopravvenire di un’altra causa esogena che
Sposti 11 livello di equilibrio delle grandezze. Osservando
l’evolvers1: delle discussioni teoriche, che hanno poertatoc ad uns

definizione sempre piQ elastica e meno vincolante delle grandezze
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= del mecsanlisml comportamentali rilevanti, =1 nota come

T

Paradoessalingnt l17utilicgzazione del MmeEtodl BLTATISTICL

"o~

caratrerlizzatl da c¢riverl di scelta "nettgpn = TenzZa  appelior,

Coome lad prova deijie lpotesl, anziche tornirs Tlsposte chiirare ed

univocne aile guestiont teoriche, na aeterminato un’evoluzione
del dibattito caratterizzata da queétionl derinitorle,
Terminoiogicne, o comuhque volte a ridefinire 3 concett. 1n modo
compatiblie con 1 dati: le lunghe battaglie cbmbattute "a colp1
dr verifiche empiriche, plﬁ che confutare ile 'teorle sembranc
aver esaltato le dotl d1 eloquenza; oltre che l7empirismo hanno
stlmolato, nell-analisi: teorica, esercizi d1 logica formale
consistent1l nel conc111afe concettl apparentemente contrastanti.

Quegli autérl monetaristl che, neglil anni prassati, sono  stat:
fautori dell’ut1l1zzo del modelll econometrici come strumento di
verifica empirica delle teorie, hanno spesso compiuto
eStrapolazlonl lnduttive dall’analisi di dat: sStoricui: questa
loro peculiarita 13 botrebbe esporre alle critiche che Popper
(autérevole ,fau£ore del deduttivismo e de] falsificazionismo)
rivolge alla concezione marxista della storia €, P10 1n generale,
allo storicismo e ajl meccanicismo nelle scilenze socialil, Al
contrario economistl come Kaldor, che 1potizzano l’endogenita

dell’offerta qa: moneta, propongono ai pPolicy makKers di "agire sul

tasso di lnteresse”, variabile che pur 1incidendo nglle scelte de1l
soggettl economici, rispetta la loro natura- di unita declsionall
1nd1pendent1: 1n questo modo s1 i1ndividua un contesto teorico
forse pild "liberale" di quelfo deflneato da taluni monetarlsil,
percheé 1’economia appare guidata dalle scelte 'degll individuil,

con 1 loro reclproci condizionamentl, e non da "leggl generali" e
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meccanicistiche, "atemporall™ ma cémprovate “sStoricisticamente",
0ossla  con metodl empiricl induttivi fondati sulla statistica
frequentlista, che, consildera i1’1nformazione Passata. Negll stess)
laverl empiricl, per altro non €slsteva molta chiarezza suil T1po
dl  4aggregatl  da  conslderare: autorl; anche autorevolil come
Laidler, anno suggerlito dl utlllzzare come dggregato monetario
quello  plu facllmente cohtrollablle, Pratica ampiamente segulta
da que:i lavori econometricl voltl a dimostrare 1a sStablli1tad della
domanda dl1 moneta. E’ faclle rendersi confo della circolarita del

raglonamento Segulito, e 11 problema & tanto p10 rilevante se Sl

peénsa che molta autorevolissimi lavori, come quelli di M,
Friednan, scnwartz, Melselman, Meltzer attribuivano alle
lnterpoiazioni sStatilistiche un ruolo fondamentale per i1

"convincimento" del lettore.

Fino ailil’inizio degli Anni Settanta sembrava esistere tra gili
economlstl una relatlva uniformiti di vedute sulla forma
analitica della funzilone di domanda dl moneta. Una parte della
letteratura attuale tende ad attribulre le buone "performances™
dei ﬁodelll econometrldl € degli studi empirici di quel periodo
alla regolaritia della . crescita economica, Con le turbolenze
economiche dégll Anni1 ‘70 s1 sono moltiplicate }le lpotesl miranti
a splegare 1‘1nstabilita delle Stime, Spesso gilustificate da
mutamentl strutturall e lstituzionall: negli Stati Uniti, per
esemplo, € stato énfatlzzata la portata dell’1introduzione dei
N.O. W, . vVance Roley (1985) qsserga che neil modelll americani
degll Annli ‘70 sono state introdotte molte wvariabilli dummy

destinate a megllo 1nterpretare i preriodi di maggiore sSviluppo di
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Steorica del modeill: l'utillzzazione frequente e mass

AN

nuove forme dil éredito € dl attlvita, oppure, 1n altri casi, s1 &
I'lCcorso a varliabilli dl trenda. S tratta, come & noto, dl

espedient Tecnicl chie "ingqulnano", ber cosi dire, la coerencza

zi

lc¢cla a1

L/

varlabilil "dummy" equivale ad ammettere l"1mpossibliita dl
"racchiludere" la realta economlca neii'amblto delle 1potesl d1 un
modeiio teorico generaie.e Atemporale senza ricorrere ad 1potesy
"ad noc“z

Tra le cause p10 frequentemente cltate come "responsabllii" degli
errori prev151ona11  rlcordlamo, cltre a1 g1d ci1tatl mutamenti
lstituzionali e strutturalil, 11 mancato 1nserimento +tra le
variablil esplilcative della "licchezza, dell‘effettivo tasso d1
rendimento | delle attivita flnan21ar1e, di un lndice  di1
variapilita del prezzi. Sono state pPo1 fofmulate anche 1potesi
Che suggeriscono un’effettiva instabillitia ed irregolarita ne:
ccmportamentl degli operatori, e quindl non 1mperfezionl neil
ﬁetodl dl stima ¢ errori nelle lpotesl teoriche su c¢ul sono
fondétl 1 modelil‘ A questa "famiglia" di1 lpotesi1 appartengono
quelle sulla wvariabiliti, ¢ anche pi1l semplicemente di un
repentino mutamento nel legame tra 11 costo opportunita di
detenere ﬁoneta € rendimento delle attivitsa alternative (Cagan e
Schwartz 1975}, nonché ailtre 1potesil basate su effetta

asimmetricil tra gli aumentil e le riduzioni di tassl di rendimento

slgnificativi,

s

4. La situazione 1italiana o .
Per facilitare la lettura, ho allegato riell’appendice alcune

tavole sinottiche contenentl le bPrincipali formulazioni della
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domandaa dl moneta nelia letteratura econometrica 1taliana degli
ultiml vent’annil (dal 1968 al 1987). Le tavole non contengono

1l equazione d1 aomanda dl moneta del modello ecoriometrico della

Banca d‘Itaila versione 19865, equazione discussa nel karagrafo

4, C,

4, 4 I problem1i da aggregazione del dati.

Nelia modellizzazione deile funzioni dl domanda di moneta 11
riferimento & all’agente rappresentativo e l’aggregazione porta
ad 1potizzare induttivamente una costanza nella distribuzione del

reddito, o un comportamento relativamente uniforme tra classi di1

reddito diverse, o, ancora una certa stabilita nella "peso
relativo" delle diverse c¢lagsi, 311 autor: de1 modelll

econometricli s1 sono sforzatli 1in ogni modo‘dl consliderare alcuni
degli aspetpl strutturali p;u rilevanti Sseguendo una delle due
Seguenti1 vie: introdurre qualche variablle esplicatlva che
"cblga“ gli1 aspetti dlstrlbut1v1, oppure utilizzare come
variabile dlpendente la moneta pro - ¢aplte., Chil ha ‘segulto la
bPrima wvia ha utilizzato Spesso come regfessore la gquota di
reddito da lavoro dipendente, o i} livello dei consumi, che c¢on
le sue osglllazlonl bPotrebbe in parte rispecchiare la dinamica

Sociale delle classi con plu alta propensione media al consumo.

L’ 1ntroduzione di variabili @ di carattere "distributivo" é
riscontrabile neji lavori di D’Adda (D’'Adda et al., 1976), nel
Primo modello della Banca d’Italia (Banca d’Italia, 1970) vy € 1n

autori, come Fazio e Cotula, legati alla Banca A’Italia, Tale

L

metodologia ¢ confortata dalla considerazione che 1 lavorator:

dipendenti (e 1n generale le classi con magglore propensione al



consumo) abblano criteril declslionalil divers: dagll altri
nelrl’implego del reddlto tra consumo e risparmio, € che, per ogni
unlita Pi:parmlataj tenaano a complere sceite dr pertafoglilc che
Pr'lvi.egino 1’assenza di rischio. I1 secondo dl  guestl metodl

(Cloé guello ¢consistente neli’esprimere la var:abpile dlrendente e

ia variablie dl scala come valiorl pro-caplte), & Stato segultoe da
sSpinelll {1980) e . Verga, Cajiltilar, Splnelill (1982).  Le
formuiaziont che hhanno " utliizzato quest’uitimo approccilo

metodologlcobsono state raccoilte nell’appendlcelln una tabella a
parte, lnsleme a tutte le equazioni 1la ¢ul confligurazione
descriveva meccanlsmi "strutturali”.

Tra 1 problem1i d1 aggregazione Qelle lpotesl comportamentall, uno
del plu complessl e pllt controversi & sicuramente quello della
formalizzazione delle aspettative - nelle relazioni
macroeconomrche. I sostenitori dell’ipotesi di aspettative
razionall ritengono poco credibille 171potes1 d1 1nvarianza de1
parametri stimati rispetto alle decisioni di politica economica
pPrese delle autorita. Questo tipo dl approccilo e stato
caratterizzato, per una parte della letteratura,
dail’ﬁtlllzza21one dl metodologie P1Q sofisticate
nella definizione de1 parametri, soggette perdé anch’esse, in
qualche caso, ad 1potes1 estremamente restrittive: se, 1nfatt1,
nella definizione di aspettative razionali si1 afferma che "la
probabilita soggettiva" che 1 Soggettl economicl attribuiscono ad
un parametro tende’a dlstribuirsil secondo la frequenza di lungo

periodo, allora tutti 1 decisign makers dovrebbero essere

ritenutil abbastanza potentli daL poter usufruire della stessa

qualita d1i informazione delle autoriti. Se a livello
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mlcroeconomLco "I’1potes1 di razionalita nella formazione delle
aspettative costituilsce un 1ndubbl1o progresso teorico, la sua

utllizzazione nell’accezione riQ €strema (eguaglianza tra

"propablrilita 4 Priori dei Soggettl e "probabllita oggettive" O

frequenze di lungo periodo, 4 seconda che s1 usl una deflnizione
P10 ¢ meno restrittiva dl aspettatlive razionali) é soggetta a due
t1px dl1  obiezioni. ‘Con la prima obiezione, di caﬁattere
"scnumpeperlano", S1 potrébbe osservare che l'esistenza di
vantagegil nell’lnforma21onevé 11 presupposto delle Strategle di
mercato di molte 1mpfese d1 grandl.dlmen31on1 € che l1a diversita
nelle aspettative @ la "condicio sine qua non-® per 11
conseguimento di profittl 1in molti mercati finanziari. Con 1la
seconda obie21one, mossa dai sosten1£0r1 delle "teorie della
razionalita limitata", S1 rileva che eélstono ¢ondizioni di
incertezza | nella formulaéione “delle decisioni, che il
conseguimento dell’informazione determina dei c¢osti abbastanza
alti e che, comunque, 1°’1mpostazione di un problema di1 scelta in
cond121on1 a1 | lnéertezza determina un certo numero d1
semplificazionl P10 0 meno arbitrarie € soggettive, fondate su
algoritmi di carattere euristico (H. R. Simon, 1985, D’altra
Parte, sétto l"1potesi estrema di aspettative razionali, nel
lungo periodo dovrebbero €sSsere i1mpossibili condizioni di sub
ottimalitai.

In altri termini i1l Problema pud essere visto attraverso le
discussioni tra coloro che ilmpostano il problema dell’efficacia
delle decisioni di pPolitica honétgrla attraverso uno schema di

teoria dei g10cCh1 con un glocatore dominante (li governo) oppure




'meccanlzml d1 dpprendimeinnto SEMPpre piv orast

artraversoe uno schema in cul 1 giocatory g3 Trovano 1ln situazlone
a1 sostanziaie parita. secondo 17argomentazione usata a guesto
Proposito dal fautor: delle daspettative razional, 11 Progresso e

id Aa1ftfusicne della cultura e dejil”’ 1nformazione ha errginato

R

1l ed  effloacy,

=

et

i
Wuesta poslzZione a Paradossalmente compatip:le cen quella neo-
lstltuzionallista @) chi affermsz I"1mpossibiilta d1 estrapolare
Leggi generali e naturaila del comportamento economico - aggregato
ciié non 51ance: storicamente ed istltuzionaimente determinate

sSwamy, EBartn & Tinsiey {198z, hllevané che esiste
1ncompatlﬁlllté tra la definizione (bayesiana) d1  probabilita
50ggertiva "a priori® del soggett: econoniicl e }a definizione di
"Probabililta cggettiva" o la fréquenza dl lungo periodo. Perche
dquestl due concett: Slano compatibilll occorre che 1 soggetti
abbiano 11 botere di "determinare" gli event: Su  cuir formulano
bprevisionzi, oppbure, ¢he abbilano tutt: lo stesso tipo dl
aspettative: entrambe le assunzioni sono €éstremamente
restrittive, e on e cosa di poco conto se g1 bensa che 1a
fortuna e la popolarita deitconcetto dl1 aspettative razionali

derivaho dall’aver Proposto un‘alternativa alla restrittivita

delle 1pot¢51 Sul parametri dei modelll Keynesiani.

4.b La forma analitica e 1 Process: dx aggiustamentoe nella

funzione di domanda di moneta,

La formu1a21one standard della funzione d1 domanda di
moneta Pud descrlver51 nel seguente modo;
Mt = Bo + By ry + Ba vy + xByg ’

le variabili sono di solito epresse 1in torma logaritmica, mxy
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rappresenta la gquantitad dl moneta desiderata dal “pubblico al
tempo t, B, By, Bz, sono ' parametri oggetto  di1

stima, "r” pus rappresentare un tasso di interesse significativo,

0 una medla ponderatabdel varli tassi di rendimentao, 0, ancora,
una tfunzione polinomiale rappresentativa deli‘intera "curva del
rendiment1" (Heller e Khan (1%79);, "y" rappresenta la varianlle
di  scala adottata, "xX" & un vetitore I'lga che raggruppa le aitre
pPossibily variabpil: espllcatlve, B é un vettore colonna che
raggruppa 1 -coefficlentl stimat1l delle VaPlablU.‘ presenti nel
vettore X", gl1 aggiustamenti utilizzatl cdnnunemente dalla

letteratura sono quello reale (Goldfeld, 1973)

Mg - Myg_g = O(Mry-my_y ) con 0<B<y
€ quello nominale (Goldfelq, 1976)
Mt "Pe-M-y Pt_1=0(mxy Py-My_y Py_y)

sempre con 0<8s1
sostituendo la funzione d1 domanda di moneta "desiderata"
nell’equazione dell’aggiustamento reale si ottlene la seguente:
mt=9(‘Bo+B1‘P1+52‘Yt+xt8) +
+ (1-68) my_y
sbstituendo invece 1la stessa funzione nell’equazione di
agglustamento nominale, si ottiene:
mt:9(80+81-r1‘+82-yt+xt8) +
(1-8) my _4 + (1-8) (Py_1-P¢).
La diatriba su quale dei due meccanismi di aggiustamento sia ril
realistico ¢ ancora aperta: taluni autori ritengono preferibile
’agglustamento reale con la. motavazione che 1l’aggiustamento

nominale si1 adatterebbe solo a siltuazionl d1 adeguamento passivo
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L RTRSESE

deil’oftferta di1 moneta da parte dell’autorita monetaria (Heller e

Kahn, 1979). A questa argomehLaZlone altri oblettano chie
"Yagglustamento reaje lmpilcherebbe mutamerntl neiia compaosizione
del rortazogiio aegll operatoer: 4 seguilto a1 una  sempiice
variazione A1l Preszl, senza alcuna - perturbazione | nei mercato
monetario. I fautor: deii’aggluStamento “rreale" criticano
talvolta quello nominaije arfermandoe che vincola rrigidamente 11
differenziale del llvéllo del prezzi ad assumere lo stesso

coetticiente delia variaplie dipendente ritardata.

Il iavoro di Spinelii del 1980 (s1 veda 1n appendice la tavola
slnottica © delle formuiazioni "strutturali"” della funzione di

domanda d1 moneta r'iportata al numero III ) merita Slcuramente di
€ssere analizzato pid 1n dettaglio, oltre che per l‘autorevolezza

dell’autore, per la lunghezza del reriodo storico considerato. E’

stimato Su  datil annuall dal 1867 al 1965; la Séerie storica é
suddivisa in due periodi uno che va dal 1867 al 1936, e un altro
chie va dal 1940 ai 1965; nel primo di questl due vengono stimate

funzmxu Su sottoperilodl di iunghezza varilabille, tuttl terminanti
nel 1936 e cosi su’dd1v151: 1867-1936; 1880-19‘36; 1890-1936; 1900-
1936, 1910-1936. Lo SCOpoO dl queste suddivisionl & di verificare
la stabilita della funzione rispetto alle variabili considerate.
Lo stock d.l‘ moneta &€ 1nteso in senso lato, c10¢ in modo da poter
essere approssimato con M3; tutte le variablll sono espresse in
forma logaritmica, e alla funzione di domanda di moneta
"desiderata" vanno aggiunte due equazioni di agglustafnento: una
tra lo stock di moneta effettivo e quello "desiderato” e una tra

reddito effettivo € reddito permanehté:
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* Mxiza+bYxi+or,, a, b>Q, Cc<O o
t t t

Mt‘Mt—I:G(M*t‘Mt—1)+utr O<aty
Yxt—Yt_lze(Yt—Yt_l), U<Bt1

dove Mxy é lo stocK di moneta deSLderato 4l tempo t, My

1o stock effettivo, Yxy €& 1t reddito rermanente al tempo t,

Ye 11 reddito efrettivao,

Con  X:psot, 03s31a 1potizzando i’agglustamentio totale dello
STOCK A1l moneta>entro'i:§nno € la validita del reddito corrente
come variabile d1 scala s1 dttlene la seguente forma Pidotta:

1) Mt:a+b.‘{t+crt+ut;

ponendo a=i e B,llberb, 01oé dgglustamento completo e reddito
bermanente, s1 ha: |

2) Mt:a9+bBYt+crt—(1—B)crt_1+(1—B)Mt-1+

tUut-(1-Blug_y;

con B:=1 e « llbero (reddito effettivo come variablle di scala

e aggiustamento graduale) si bttiene:
3)‘Mt:aB+bBYt+cart+(1—G)Mt_1+ut;

1hf1ne, con a e B entrambi liber: {(rreddito permanente e
aggiustamento graduale) 51'6£t1ene la seguente forma ridotta:
4)'Mt:aa8+baBYt+cart—ca(1—B)rt_1+
+(8—G—B)Mt_1—(1—a)(1—B)Mt_a+ut—(1—8)ut_1;

Se s1 utlilizza 11 modello per conseguire un’evidenza empirica in
favore della stabilita della domanda di moneta (come 1in effettl
fa l'autore) S1 potrebbe osservare che 1l’utilizzazione di un
Aggregato monetario cosi ampl1o non é una sceita "neutrale"
rerche, eliminando il Problema degli spostamenti di liquiditi da
Mi a M3, anche in periodi storicf in cu1r 11 sistema c¢reditizio

non era sviluppato e 1n cuilr M1 ed M3 non botevano considerars:
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molto "vicine”, s1 tavorisce la stabillita delle stime. In un
s$imlie contesto 11 rruolo dei tassi dl 1nteresse non s1 avvicina
Plu a queuo di costo opportunity, bPerche I'Insieme delle
attivita (M3} che compare come varilablle dipendente Pus avere un
Pehalmento 1in parte correlato con 11 tasso a lungo termine che
COMPAre come regressore. A riprova di gquesta osservazlone sta 1l
fatta chie nelia seconda e neila quarta speclficazione, nel
berliodo 1940-1965 11 coéff1c1ente ael tasso di rendimento ha un
valore POS1TIVO, € non negativo come ¢l sl aépetterebbe da un
"Costo opportunita. L’unica formulazlione che viene rifiutata
(perchné 1l test d1 Durbin e Watson fornisce un valore Cr'1itico,
1ndlcanqo alta correlazione nel residulr e gquindl una cattiva
speclflcazione) € la prima {aggilustamento nell’anno e reddito
effettivo). Nel commentare  }e altre Splnelll sostliene che sia
rriscontrabille stab1lilita e SLgnlflcatlvilté del Parametri
attraverso 1 decenni.i

Nohostante le metodologlie adottate {utilizzazione di1 un aggregato
moneétario "ampio", meccanismi di1 agglustamento stimatl in modo
"elastico", aggluﬁgendo dl volta in volta 3 sottoperiédl alla
Serie storica considerata), sono riscontrabili alcune variazioni,
d1 diversa €ntita, nel valore del Parametri, passando da un
peériodo di stima ali‘altro. Tall modifiche sono declisamente alte
iln c¢orrispondenza dell’ultimo Sottoperiodo (1940-1965), 1n cui
Sono 1ntercorsi notevoli muta}rlentl istituzionall,

Se s1 pensa che nel breve periodo 11 grado d1 determinazione
delle variabili di un modello é abbastanza alto, neppure un neo-

1stltuzionalista avrebbe dlfffcolté ad ammettere l'esistenza di
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© una relazione funzionale relativamente stablle nell’arco di pochi

anni. uccorre pers cons‘,laerare' che 11 concetto g3 reddito
pe€rmanente e derinito con rirerimento al lungo periocdo: per
questo rﬁotlvo sensibiliz variazioni nelle Stime del 5U01
»coeff1c1ent1 4 dlstanza d1 pocli: anni SOne un renomerno r’ofse non
molto zracilie da accetrtare, 4 meno di non 1potizzare scggettl
economici <ol "MEMmOria corvar, Folché guestl meccanismi dl
dagglustamento s0N06 ut;llzzat.l moito frequentemente dalla
letteratura (per esemplo tra 1 modelll consideratl neli’appendlce
& usato.anche da Calliari, Spilnell: e Verga, 1982), & forse
opportuno soffermar’sx un momento sul concetto di reddito
Permanente,

In base alla formulazione d1  Friedman del 1959 1] reddito
bermanente 'si pus configurare a livello individuale come una
media di ritardy distribuitl con pes: decrescentr 1n modo
geometrico secondo 1l seguente schema:

e8]

Q€4 = (1-B)LBIQ, _
t 356 t-J

Nei meccanismi di aggiustamento comunemente considerati dalla

letteratura, anche nell’ipotesi di regresso 1infinito dei valori

“del reddito di breve beriodo, si giunge (attraverso opportune

semplificazioni come quelle de: polinomi di Koyck) a formulazioni
c¢he considerano un numero limitato di ritardi, di solito non Pild
d1 uno ¢ due. E’ chiaro che questoe tipo 4l r'lsultatc: 31 basa s&u
lpotesi che, per quanto ragionevoli, sono pur sempre arbitrarie:
non esiste nessun motivo per esclqdere che 1 soggetti economici

-

fondino la loro bercezione Psicologica di "reddito bermanenter,
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non su un periodo infinito ma di tre, quattro o cingue pericdl,
ne, d’altra parte, & moito diffusa la consuerudine di  svolgere
qgualiche test sull’aggiunta di1 regressori alle daiverse possibill
strutture del ritardi ner reddito kermaneilte, ammesso  Ciie  9i
ritenga valido 11 concetto di reddite permanentr‘: e <hne sl accetu
la metodoiogia della prova delie 1potesl, criticata, come & stato
accennato, da taluni statisticl bayemani. £l 21 porrebbe lrnfine
domanvdare se 1’lpotesi neoclassica dl eqguliibrle non perda rarte
aelia sua significativita, vistoe che 11 reddito per-'manente &
definito 1n modo eéstremamente elastlico e compatibilie con ritardi
dl aggiustamento anche lungh'i, durante 1 qualil non s1 esciude 1l
sSopraggiungere dl aitri eventi 'che sSpostino 11 runto d1
equilibrio del sistema.

Il mancato utilizzo dei con¢etto d1 reddito permanente porta a
formalizzazioni del tipo:

ln(M*t):a+b~ln(Yt)+c-Rt,

con un meccanismo dl aggiustamento bParziaie di questo tipo:

Mxy - My_q:= AMM-My_yq)

dove Mxy & la domanda di moneta al tempo t, My 1lo stock
nominale al tempo t, - Yy 11 reddito reale, Ry un tasso
di1i interesse reale significativo. Di solito 1n modelli di1 gquesto
geénere un ‘'improvviso shocK da aumento di offerta di1 moneta
dovrebbe determlnar“e effetti sproporzionati neile variazioni deil
tassi di interesse Per unita di variazione di1 domanda dl moneta.
Fino all’inizio degli anni Settanta questo aspetto non era stato
trattato c¢on esped1en£1 tecnici bpartlcolari. Cotula, nel suc
famoso lavoro del 1870, formalizza un possibile shocK nel

settore monetario limitandosi ad introdurre nell’equazione di
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domanda dl deposity 1in conto corrente (che assumono

implicitamente 11 ruoclo di Shock absorber) l1a varliabille
log(Y+/Yye_q), che dovrebbe rappresentare un

Lndlcatox;e del mutamenti riell’attlvﬁ.é economlica; in una
tormuiazione alternativa, che prevede lia simultanelita delle
eduazionl al domanda ed offerta der depositl Dancarl, i1ntroduce

lnvece come regressore ‘ammontare  del fiussl filnanziarli lordi

[

cne,‘ essendo po1 "f:ls.él nelie ioro componentl in base
all’erigine, dovrebbero contenere je lnformazionl relative ad.
oscnla:noﬁl l‘mpr‘ovvme dell’attivita economica.

P11 recentemente molti modelll (d1  1spirazione neoclassica)
utilizzano, ad esemplo, un meccanismo dl agglustamento, con la
seguente forma:

My =AM g+ (1-A)my_g+By’ ¢ +pfy

con y’:y-y”y dove y"y & 1l reddito rermanente,

e Ay lo shocKk absorber; se la funzione di domanda  di

moneta di lungo periodo & di Questo tipo:
mxiza+by", +CRy

S1 stima di sollto un‘equazione del genere:
My = AA+ADY" ¢ +ACRy+ (1-A)my _q+

+B§’t+¢ﬁt

ln cul compare sia 11 redditoc permanente che 10 shocK absorber,

E evidente l’esi1genza d1i migliorare la capacita ' di
"determinazione" del modelil e' la stabilitd della stima . Nella
questione dell’utilizzo del reddito ¢ della ricchezza come

variabile di scala nella funzione di1 domanda di moneta si é

Segultc sSpesso come Criterio .dl -scelta significativo, anche  se
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noun proprio determinante, 11 confronto tra la specificazione con

ia varlabile "reddito" e la specificazione con “la variabile
"ricchezza" (s1 veda per esempio Carancza, Micossi e Villani,
1983). Altri t1ipa dl variablll c¢he assumono una glustificazione
"eurlstica" sono gquelle che raccolgono guaiche componente di
irend, speciaimente se usate contemporaneamente ad una o pil
variabili di scala: per esemplo, sempreé nel lavoro citato dy

caranza, HlCOSSlbe Viliani, s1 considera 11 "grado di1 utlil‘ZZO
della’ capacita produttiva".

Un aspetto ciie emerge d4aa wno Sguardo d"ln‘51eme alie tavole
sinocttiche dell’appendice a1 :questo articolo & la crescente cura
e attenzione cura con cuil €& stato trattato l'inserimentce del
tassi1 d1l1 1interesse nei1 modelll: da un approcclio semplificato e
basato sulla presenza dl‘ un- solo tasso significativo (quasi ad
indilcare che la sua presenZzZa si basavé sull’implicita distinzione
Keynesiana tra circolante da una prarte e‘tltoll, V1istl c¢ome un
tutto unico, dall'albtra), s1 é gradualmente Passat: a
qumallzzazlonl sempre P10 complesse che prevedono l’inserimento
d1i insiemi di1 tassi d1 rendimento sempre P11 estesi1 ed
artlcélatl; gli éventuali Problemi d1 multicollinearita sono
evitatl introducendo i tassi nella forma di differenzialir di
rendimento rispetto a qualche rendimento significativo, o,
talvolta, rispetto all’inflazione; l’eventuale esligenza, dl1
"racchiudere® tutte le 1informazionl su un determinato tipo di
attivita finanziaria o su un dato mercato 1n un unico 1i1ndicatore
significativo & stato risolto dagli autori collegati aile Banca
d’Italia, attraverso 1l ricorso alrla ronderazione deli divers:

s

rendimenti con le "consistenze" della relativa attivita sul
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totale <della ricchezza flnanzilarila. cCoerentemente con la teoria
delle. scelte di  portarogllio, l'ag‘gregato slgnificativo non & pi1l
la moneta <ci1lrcolante e 1 depositl, ma l'insieme delle attivita
tigulae, cine spessc’ sono moito' sénmblll aile osclllazionl delle
attivita a4 breve e, 1n generale, alle perturbazioni del xhercato
monetario.

Mentre una certa preoccupazione per gIll1 aspettl distributivy &

o

stato sempre présente (Fézm 1969, D’Adda 1976, e 1n tuttl
lavor: della Banca d‘ltalia), 11 problema der tassl di interesse
ha 1*1chl'<“1mato maggiore attenzione negl: anni pi0d recentl, di pari
bpasso con ailcune modlflcﬁe dl carattere 1stituzlonale. In
particoiare alcuni lavor:i pil P.ecentl hanno evidenziato 1la
dilstlinzione tra titoll Privatl e pubblicy (Banca d‘Italia 1979,
Cotula, Galli, Lecaldano, ~Sasso La Terza, Sannucci, Zautzik,
1985), 1 tass1i sugll,lmpleghl delle barnche a Dbreve (EBanca
d‘Italia 1979, Caranza, Micossi, Villani 1983, Cotula et al.
1985) r"attivita Internazionali”, come gli eurodepositly 1n dollar:
a tre mes1 (Verga, Calliari, Spinelli 1982, Caranza, Mlcossl_,
Villani 1983, Cotula, Galli, Lecaldano, Saséo La Terza, Sannucci,
Zautzﬂf. 1985). E’ 1nteressante osservare che questa maggiore
attenzione per la struttura dei tassi di interesse (oltre che 1la
considerazione del legami lnternazionalil e del tasso sugli
lmpileghi bancara, evidenzia 11 ruolo degli 1ntermed1’ar1
flnanziarli come soggettli aventi proprie politiche e funzioni
oblettivo), si1 & manifestata nella modellistica econometrica di1
pari passo c¢on 1l précesso d1 ampliamento della sovrastruttura

finanziaria e nello stesso . momento in cul 1l Pproblem1 di
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ilntegrazione finanziaria internazionale sembravano entrare ne;
dilbattito con sempre magglior peso. Il problema _non  c¢onsiste
semplicemente nella sceita di1 un tasso piuttosto che di un aitro
(cosa c¢he non consentirebbe d) modellizzare "ex ante", visto che

€ fecnicamente lmpossiblie prevedere +tyutt: i Tiprl 4l F3ttivita

‘flnanZLar‘le che potranno Frevalere sul mercato rieg!ll anni

Successivi), ma nell’introduzione a1 una  struttura plu complessa
del tassl tra le cause detérmlnanti delia domanda di moneta. E°
un’ipotesi \;umpo:;'tamcnr;aie‘ di portata notevole da cul si pot‘rébbe
dedurre che gi1 ecorniomisty I"'ltengane 1 soggettl economicy p1u
attenti e‘ P1u sensibili alle perturbazioniy del mercato monetario
€ a tuttr 1 segnali provenléntl da esso. Questo tipo di approcclo
non pareva forse cosi 1nd15pensabile negly, Anni <£essanta, 1n cul
buone ’performances érano state -ottenute da modelll c¢on una
struttura di tassi molto P1Q semplice. Se a questa considerazione
S1 aggilunge 11‘ crescente ricorso a variabil:i d1 trend, a dummies
e ad altri espedienti AeuI‘lSthl, acquilsta una certa
significativita la posizione neo 1stituzionalista dl c¢hil ritiene
1mp0551b11e {0 qgquanto meno arbitrario) 1i1ndividuare e verificare
emplr‘ic-amente ieggl generali: dell’econbmla che non siano

storicamente o istituzionalmente determinate.

5. Quaiche considerazione sulla simultaneiti e sui modelll di

grandli dimensioni

La teoria economica ha elaborato una notevole quantita di
relazioni funzionali tra ie stesse variabiil: rilevanti per il

mercato monetario: la- curva Aqi Phillips di breve periodo, che

Pl

pone le variazioni der prezzl 1in relazione all’ammontare e alle

29



varliazioni dell"attivita economica e {se non altro
implicitamente) alle passate wvariazion: dello stoc}g dl moneta;
Yotferta di moneta di1 breve periodo, che collega Il'offerta di
moneta alla. base monetaraia, al tasso di interesse, ail
coeff1c1en£1 d1 r‘lse‘rva e al tasso di1 sconto; la  funzione di
reazione deli‘autoritsa monetaria, che collega ia base mon‘etarla
ad una o pid determinantil della domanda dl moneta; l'equazione
der tasso da camplo, che comprende anchi’essa numerose variabiii
presentl nell’offerts da moneta. €1 51 potrebbe ciomanqare‘se
€s5lta una reiazione che abbla Mmaggiore rilevanza rispetto alle
aitre, e ‘se l’esistenza di numerose relazioni  funzionall che
¢ollegano lo stock di ‘moneta“, 11 reddito, 11 1livello del prezzi e
11 tasso di i1interesse non 1nducano' 4 considerare i‘equazione di
domanda’ della moneta come una forma ridotta, piuttosto che come
una forma strutturale fondata su d: un‘ipotesi comportamentale
ben . precisa. Ammettendo (in modo del tutto arbitrario) che
esistano leggi naturali nel Comportamento economico invarianti
rispetto alle diverse situazioni 1stituzionali, l’instabiliti dei
parametrl di un modello monoequazionale potrebbe in teoria
derivare da quattro cause: variazioni deile variabili di altre
equa219n1 lmpz‘oprlamente omesse nella stima dell’equazione
considerata; 1nstabilita del coefficienti d1i équazionil diverse da
quella considerata, le cui variapiia dipendenti entrano persé come
regressori nell’equazione considerata; modifiche nel tipo di
Politiche e 4qi interventi da barte delle autorits €, 1nfine
distorsione negili stimatori. Honostante l;arbltrarleté
dell’individuazione di un legame causale in modelll

monoequa21ona11, alcuni autori di Scuola monetarista hanno
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continuato a utllizzare tall modeill Per esegulre "ver:itiche
empiliriche”, mutﬁando spesso dall’analisi statlstlcé' delle serie
storiche rafflnail metodl di destéglonailzzaZLOne. Se s1  assume
che lo stockK dl moneta 1n clrcolazione € determinato dal punto d1
equiiliprio tra <ioma1n1a‘ ed offerta di monéta, 111 ¢aso dl modifica
del tlpc di politica monetaria potrebbero man:festarsl moalfiche
degll stocks 1ndipendenti dalia domanda di xnoneta. Un articoio di
Gordon {(1984) mette 1n  uce aicuni errevtl di ALversl Lipl o dli
poilticne pmionetarie su1h>‘stock di moneta. Il suo modelio & cosi
costlituito:

Funzione di domanda d1 moneta

Mxy-Py=0;Qy+ragRy+edy

dove Q rappresenta la varlaplie d1 scala transattiva, mentre le
altre varliabpilili s0no le s&ilte, ‘ed € & un dlisturbo
Casuale; l’economia potra avére una funz.lone dl offerta di moneté

dipendente dalla base ‘monetarfla € dal tasso d1 1nteresse:

Mst=513t+BaRt+€St %%

l;autorlta monetaria pud scegliere tra due alternative dli
ﬁolltica: il controllo ael tasso di 1ntefesse ed 11 controllo
deLla base monetaria; nelyprlmo ¢aso s1 ha:

Rt:R*t+€Rt

dove Rx & l1’oblettivo dell’autorita monetaria; 1n questo c¢aso
l1’offerta di moneta saria esogena: |
Btz(i/B)-[Pt+01Qt+(Ga-Ba)

“(RegreRy)sedi-esy)

questa situazione pud generare 1 seguentl problemi: correlazione

tra 1 residul dell’offerta e~delfa domanda di moneta; effettl
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dell offerta di moneta su Kx che potrebbe originare correiazioni
tra Ry e edt,vo, ancora autocorrelazione di -
edt lnsleme ad un effetto dello stock ritardato di
moneta su Ry, S€ 1nvece 1l’autoritid monetaria mira a
controliare i’offefta‘dl moneta 1in base al iivello di output ed
al tasso d1 1nflazione, si1 pPresenta la seguente situazione:
BrezBotwiQu+wa (Fy-Pyoy)
con 1 coefficlentl v negativi se 17autorita persegue una
politica antlcléllca; se 51 assume l’esistenza di  un ritardo
negili effettl'della polltlca‘monetarla 51 ha:
Bt=0Bxtr(1-9)By.y+eB

:Q[BQ4W1Qt+V8(Pt;Pt-1)];

+(1‘§)Bt-1+€Bt

sostltuéndo l1’equazione dell’offerta dl moneta xxx al posto di
By _4 € POl sostituendo - di  nuovo 11 valore di By
nell’equazione di offerta dl moneta, si ottiene:
Hst:Big[Bo+vibt+ V
+W2(Pt-Pt-1)]+BaRt+(1‘§)'
‘fﬁst-i‘BaRt-i‘est-il+€St+
+B1€B£ ‘
alcune modifiche consentono di eprimere la Precedente come
l"equazione che determina gl1 stocKks reali:
ﬁst‘Pt=QfB{BOfPt-1+51V1Q11+
+(1‘Q)(ﬁst-i‘Pt-i)+Ba[Rt-(1‘Q)Rt-1]
~(1-¥p) (Pt-Py_q)+
€5¢-(1-0)eS¢_y+ByeBy  (x)
I1 termine di errore ¢ autocorrelato, e compailiono alcune

- s
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varilaplil riltardate, tra cul 1: tasso dl 1nteresse ritardato.
L‘espressione ﬁ*) rusd fornire qgualche lnterprretazione
dell’instabliita del rarametri: rer esemplo, se l'autorita
monetarlia tlene sotto controllo 11 tasso d1 interesse, allora 11}
coeffic1en£e suil’output potra essere Posltivo, essendo dato da
OB vy, ma Potrebbe aiventare ‘negativo se I"auterita
decide di1 controllare l‘offerta dl moneta per efretto aeiia
negativita di . Analogamente 11 coefflclente del tasso
di lnteresse sara negatlvb 5 le autorita controliance 11 i11veilo
del tassi, sara positivo e S pari1 a Bp se le . autoriti decidono
di contrbuaré l'offerta d1 moneta {anche se susslstera un
effetto di distorsione delle 'bstlme dovuto alla correlazione tra 1
residul deli‘equazione del tasso dl 1nteresse e 1 residui
dell’equazione di1 domanda di moneta. Il tasso d1 1nteresse
ritardato scomparira solo» se gli1 effettl1 della variazione d1
offerta di moneta saranno l1stantanel.

Queste 1ntere§sant1 osservazioni dl1 Gordon Ppossono destare
qualche legittimo dubbio sulla 'liceilta delle "verifiche
empiriche" basate su modelll monoequazionall.

Verga, Calliari e Spinelli, nel loro famoso e autorevole 1l1lavoro
del 1982 (Verga, Calliari, Spinelll, 1982), dopo aver stimato la
funélone dil domanda d1l moneta cltata nelle tabelle
dell’appendice, 1ntroducono elementi dl1 simultanelti attraverso
la formulazione di una funzione di reazione delrautorité

monetaria e una funzione di domanda di riserve bancarie nette:

Atl) mt:a+th+c (DEFt—S/M‘t—l)+d(BPt—1/Mt—1)+

+eS{+fSp+gS3



A2) UR¢:=h+mTBD¢_4+n(i-L)TEDy+PRBOT+qQUR, _ +2S,
dove P & la derivata seconda del livello delr prezzi, DEF 11
deflc;t del Tesoro, BP 11 deficit della billancia dei—-pagamentl, m
la creazione d1 moneta, My 4y lo étocK dl moneta eslstente al

tempo precedente, UR le rlser*ve bancarile totalil, TED 1 depositl

bancar: totaii, L l'operatore ritardo del Primo ordine, RBOT 11

TASS0 a1 rendimento sul B.C.T., Sy, Sz, E3 sono
deile Guinnies staglonaii. iil queste eduazionil é solamente

endougenita i M1 cpne viene descritta adeguatamente, perché da
Jueste TOrmalizEasionl dlscende che 11 centro ‘'decisionale

fondamentaie resta l'autorita monetaria: Persino nella domanda di

"y

lserve pancarilie & 1ncluso 11 tasso sul B.O.T.,, che, come e noto,

abbastanza agevolmente controllato dalle autorita. L'influenza

e 7]

dell’operatore “banche” risulta Clrcoscritta alle possibilita di
varilare l'ammontare di riserve. Pers, se definiamo la moneta come
quell’attivita wutilizzata come mezzo d1 scambilo, d1 pagamento,
unita di conto, strumento di tésaurizzazione e di conservazione
aella ricchezza, potra accadere che 11 miglior soddisfacimento di
tuttl questli servizi nel loro lnsieme venga conseguito dazi
soggettl economici attraverso lievissime modifiche nel grado di
ligquidita delle attivita finanziarie detenute. Non sarebbe qgquindi
rllevanie l’endogenita dlr M1, ma quella di M3, e, da questo punto
dl vista, rendere simultanea ia determinazione di Mi non fornisce
un contributo informativo particolarmente rilevante; prova ne ¢

11 fatto che, nel modello citato, la formulazione simulté;nea non

fornisce risultati sSostanzialmente differenti da quellﬁa

Adw

“monoequazionale®, Nel modellli della Banca d'Italia_-gli™ aujtor_fl
scelgono spesso di 1ntrodurre una sorta di "priorita” logica
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netia domanda a1 alcune attivita ilgulde, per moTivl tecnlcli o
rer semplificare e metoqologle dl  stima. Nel lavoro d1r Cotula,
Gaill, Lecaldano, Sannucdl Sasso La Terza e Zautzik del 1985 ad

esemplo, la priorita  della funzione d1 domanda dl circoiante

deriva dall’esligencza d 1 "evitare d1 Includere nelia
Speclticazione della domanda 4l clrcolante tutte je variabili
rilevant: per Splegare la composlzione delia ricchiezza, (... dl

non <consiuerare tra gii argomentl delle altre equazioni d1
domanda quelle variabnilil c¢hie splegano P10 speclflcatamente 1a
sostituzione  tra 11 circolante ¢ gii altri mezzi dl pagamento
senza lnfluehzare in modo signitficativo le aitre attivita"
(Cotula et al., 1985, rag. 10).

Nel modello econometrico della Eanca d'Italia (versione ottobre
1986) & presente un tentative estremamente lnnteressante e
sofisticato di modellizzazione d1 una modifica 1stituzionale.
Nella domanda di1 moneta €l1 autori si1 sono posti il problema di
€splicitare 1° mutament: strutturali 1ntercorsi 1n Italia negili
anni ‘70, che, tra le altre cos€, pongono agli econometric: il
drfficile problema d1 scegliere come varilabile di1 scala la
ricchezza (attribuendo alla moneta un ruolo di attivita
finanziaria) o 11 reddito (attribuendole un ruolo "transattivo").
P01cvhé 411 mutamento strutturale ha ¢01nciso con una diffusione
graduale di altre attivits finanziarie (come titoll di1 stato a
lungo termlne'o obbligazioni), & stata stimata questa funzione:
M2’ -pfA(@)AFI+(1-p)ft e)TR

¢on un meccanismo dlyagglustamento

Ma=(1-x)M2_4+rAxM2 ' +shock
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dove fA(e) <&  ja funzione delia "componente flnanziaria" della
domanda 2 monerta, tr quelia transattiva, f“FI s50Nn0 le
attlvita finanziarie nette sull’lnterno, TR una misura delle
transazionl, "shock" & una notazione 1introdotta per ricordare che
la moneté svolge 11 ruolo dl1 shock absorber (11 che & reso
pPossibile dalil'opportuno Uutlllzzo del vincelir d1  bilancio), "p"
rappresenta [‘eiemento di1 ponderazmne‘ varliablie utilizzato per
descrivere i1‘evolversl del mutamentl strutturali: "..31 e 1n
kroposito declse al non tlssare 4 priorl 1 valori del peso, ma di
1PotlZzare sempllicemente che 1i Frocesso di ‘1nnovailone fosse
1nlzlalmeﬁte l’ento. quando solo 1 r sparmiatorl pi1u sofisticatl
sono prontil ad accettare 11 nuovo strumento
flnanziarlo, accelerandosl 1n unalfase centrale, e smorzandosi
alia fine del processo, quando solo le frange piu refrattarie
all’innovazione non ne sono colnvolte. Una forma di questo tipo &
data dal complemento a 1t della funzione di ripartizione della
normale, S1 & quindl decliso di1 adottare per P tale forma,
stimando la varianza e la media della normale utilizzata in modo
da minimizzare la somma del quadrati dei residui della
regressione. ..," (Banca d’Italia, 1986, pag.50 e segg.).

Per i1 resto, nella funzione di domanda della moneta
"finanziaria" si lnseriscono, come di consueto, 1 differenziali
di rendimento di alcune attivita significative, solo che 1in
questo caso le attivita alternative contemplate sono diverse a
seconda che s1 consideri la Parte 1iniziale del pe;‘loa;) 451

"innovazione" (ln c¢ul predominavano i titoll a. l,ung»;‘ e > certe

C.C.T.}; la variabile "transattiva  aon e P1ia 1l reddlto ﬁla la
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"domanda  lnterpna” (F.l.Lrlmportazionl;, e, 1infine, va riievato
clie 1l singolare meccanlismo  Jdi1 p@ldez‘aZ.mne UtlllzZzats consente
d1 valutare 1 mutament: interoorsi nelle elasticiti  del

TATLI Al rendimento delie Attivita finanziarie rispetto al
v:*e«:z«:ilr_::n 2 1l momento  1n1zZiale o JUells TYinale Jdeila modifica
lgrtituzionale.

La funzione d1 reazione della Pkanca centrale é lmplicita, perchea,
comev viene osservato, "...éonsldez*ando 1l tasso sul  B.O.T. comie
esogeno, la creazione du Lase monetarlia & enciggena al modello.
Tale ageregato € ottenuto per somma delle’ forme di utilizzo della
base monetarla stessa che, per dati tassl, sono determinate dalla
domanda degll operatori."({Banca d‘Italia, 1986, Pag.54), La
presenza nella stessa funzione di acmanda di moneta d1 un movente
transattivo e di un movente "flnanziario” (ma s1 potrebbe quasi

dire "speculatlvo“) ha un sSapore vagamente Keynesiano, forse non

deliberato,.

6.0sservazioni conclusive.

L'eslgénza dl1 otténere buone stime della funzione d1 domanda d1
moneta. ha costretto gli1 autor: ad allargare continuamente 11
numero e la complessiti del regressori. La validita previsiva dei
modelll Sl‘llmlta di solito al breve periodo, e 1’attend1blllté
delle previsionl richiede Spesso  l'introduzione di variabili
dummy e d1 varie 1lpotesi "ad hocn,

Volendo confrontare la teoria economilca con l’esperienza
empilrica, non si pud fare a meno di notare un certo atteggliamento
eéurilistico da parte degli autori: ’dél modelll, caratrerizzato, per

esemplo, dalla definizione "ln modo sempre p1a élastlco" dl molte
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variliabilll, come nel caso dell’introduzione dell’ipotesl del
redd‘lto rermanente,. ultre a guesto S1 riscontira nella
modelilstica econometrica  uUna crescente attenzione verso la
strutiura deél tassl & verso 1 meccanlismil di agglustamento, mentre
sono  semple  state  utllizzate variablll esplicative che cCoigono
gll  Aaspetti “distributivin.

Tenendo c¢onto degli sviluppl recentli del dipattitoe  metodologlco,
nen  s1 Pud  attribulire a1 modelllr alcuna velleita d1 verifica
empirica, . mentre Ja continua riformulazione d1 alcune lpotesi
Caratterizzantil le principall scuole di pens‘iero. nonche 1l
crescente ‘r‘lcorso ad espedlentli "ad hoc" nelle stime del modell:,
potrebbe suggerire un approccio "neo 1stituzionalista" al

pProblem1l dibattutl 1n sede teorica,

APPENDICE

Nelle pagine seguentl riportliamo su delle tavole sinottiche (2)
le principall formulazioni della domanda di1 moneta comparse nella
letteratura econometrica riguardante 1’Italia, fino al 1986,
Cominciamo con le formulazioni "strutturali". Ricordiamo c¢he le
variapili utilizzate di solito nelle funzioni di domanda di
moneta sono nella forma logaritmica, €, qualora non la fossero,
saranno 1indicate con 11 segno " ’ " .. I tassi di rendimento sotto
forma di differenziale saranno 1nvece indicati con 11 segno "x",
€ nellé note verra indicato qual & il tasso rispetto al quale si
calcola 1la differenza. Ogni equazione sara identificata con un
numero romano, cul si faria riferimento prer 1indicare altre
eventualli precisazioni. Nell’intestazione delle colonne delle
tavole sinottiche sono indicate le variabill indipendentil
utilizzate, in modo che, per ogni €equazione saria 1indicato solo il
coefficiente corrispondente al regressore della colonna.
Naturalmente I'intercetta, essendo bPresente in tutte le
formulazionl, non & stata indicata con una c¢olonna propria.
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Tavela 1 FORMULAZICNE "STRUTTURALE"

variabile ;varlablle!var.dipltaSSL d1
dipendentedi scailiga [Mitard, |[reagdimento

| I

(e autore IY/P leuroftlt.’
; idollidz [obbl
|
|

della p— |M/C l

stima) N

ct N

(@

>
mesi

{I)Srarda
1968
M/Y

o]

Coe

!
|
i
|
|
|
i
i
i
|
i
i
ia
i

(II1) . |
1980
Splnell:

rﬁ/? ]** l ’
- a b
N

(IV) 1982
Calliari

Spinell:

Verga

: * %
M/P

— v c’ a’ a b’ ex%x
N

x Quantlté di moneta desiderata dal pubblico
xx%x Oltre alle variabilll tiplicamente usate nelle funzioni d1
domanda dl moneta Calliarsa, Verga e Spinelli Hanno utilizzato una
variablle di trend e tre varliabili stagionali, che, naturalmente,
non sono espresse 1n forma logaritmica, COsSi come non sono 1in
forma logaritmica 1 valori dei1 tassi di rendimento delle attiviti
finanziarie alternative,

Y:zreddito a prezzi correnti

Pz1ndice dei prezz:

Czconsumo privato

N=popolazione

(I) l’'equazione qui riportata dail modello di Giarda & stimata su
datl annuali e trimestrali; presenta come varilabille dipendente ]la
Moneta Mi, e, tra 1 regressori, la popola21one, caratteristica

U
O



s oY,

non plu ripresa da nessun altro modello. L'utilizzazione del

" reddito reale pro-capite come variabile d1 scala € 1n guesto caso

eguilvalente all’utilizzazione del reddito reale e della variapile
"popolazione” con un coefficiente Pl1u basso, trattandosl, come s1
¢ detto 1n precedenza, di forme logaritmiche. L’equazione d1
domanda dl1 moneta é compietata dall’inserimento di due equazionil
alternative: una ipotizza [‘aggiustamento dello Stock nominale di
moneta, l'aitra 1ipotizza l"aggiustamente {elio  stocn Al moneta
Per unita di reddito.

II} Il lavoro di Cotula (18.b) comprende diverse stime calcolate
Su datl trimestral: negli anni 1951-1967; quella gul riportata e
la domanda di circolante, espressa "per unita di consumo
Frivato”, secondo un principic di "destinazione" e, talvolta, di
gerarchia nell'ordine di  scelta temporale che caratterizza 1
lavori econometrici delia - Banca d‘Italia sul settore monetario.

IV} I tassi di1 rendimento considerati nel modello di verga,
Calliari ‘e sSpinelli sono 11 rendimento delle obbligazioni, 1l
tasso atteso di inflazione (calcolato in diversi: modi, secondo un
modello ARIMA, 1n base alle indagini 1ISCO-Mondo economico, e
utilizzando 11 tasso effettivo), che dovrebbe rappresentare 1l
Costo opportunitia di detenere moneta liquida, ed 1l tasso
sull’eurodollaro a tre mesi. Tutti 1 tassi sono considerati in
valore assoluto, e non come differenziali rispetto ad un tasso
rappresentailvo; questo fatto potrebbe far 1insorgere problemi di
multicollinearitia, anche se 1 tassli provengono da comparti
differenti: non si pudé 1i1nfatti escludere a Priori che sussista
una correlazione ad esemplo tra 1l tasso di inflazione e 11 tasso
sulle obbligazioni, oppure che una congiuntura internazionale
favorevole o  sfavorevole determini effetti (in tutto o in parte)
analoghi nel rendimento sull‘eurodollaro a tre mesi e 1n dguello

sulle obbligazioni. Il problema della multicollinearita & +tanto
P10 grave se s1 considera ¢che 1la prima delle specificazioni
(aggiustamento entro l'anno e reddito effettivo) viene stimata

con 1l metodo dei minimi quadrati.

Si riportano ora le altre principali formulazioni della funzione
di1 domanda di moneta nella letteratura econometrica italiana.

Il segno ’ riferito alla variabile dipendente 1indica che tale
variabile non é espressa 1in forma logaritmica, ma lineare. I1
Segno " posto sopra un coefficiente indica che 1la variablle a cui
tale coefficiente S1 riferisce non é espressa in forma
logaritmica. Il segno x a fianco di un coefficiente 1ndica che 1la
variabile culi il coefficiente 51 riferisce & espressa in forma di
differenza rlspe’gto ad wuna particolare grandezza, che sara

indicata ;‘neli{, commentl allle tavole. I numeri romani nella
colonnna delle: variabili dipendentl servono come riferimento rer
1 commenti alle tavole sinottiche. Il segno -+ 'a fianco del

coefficiente ;nc{’ica;;;chge_ la variabile indipendente a culr é

- riferrto i1 coefficiénte: & moltiplicata per un insieme d1l "pes1i”

decrescenti corrispondenti ad effettl ritardati; per ulteriori
Precisazioni sul meccanismo del ritardi rimandiamo al commenti
Sul singoli modelll. I1 segno " -" sopra 1 coefficlenti indica
che la variabile & espressa in termini reali.
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N.B.: HNell'equazione della Eanca dItalia del 1979, 11 coetficiliente H-
e riferito al saido della bilancia del pagamentil, mentre BHai consumi
finali. La wvariabile ”tasso sul depositi é moltipllcata per 1 consumi
finali. Il coetficiente & s1 riterisce al totaie dgel rrestivi pancaril.
11 valore deila variabile dipendente e di tutte le variapbili & espresso

nella forma (1-L) X, dove X é& la generica varirabile, e L & l'operatore
ritardo,

! f ! [ i i !
Varlab.!VdPLaDllcuTaSSl dil ”De—|Va1Jquta”Ca—”Altre
a;pena. a4l 3caia hrcuulmentu s “Iid“ulp”ul ”pa—”var.

——!——!———”———,—— ——!——i—— ——!——g ———'fm—”Ilflchd fcl-find1p

TIT jA. |Var B B.!C.!O A |D | Imp|Eur|ri | ”da ”ta sate

C !P !F. ”dlp!u. T. C.gb !F. e |EBan deph~1~q ”lav. ”pr

o e |I. | [T |P !T zb I p.!cne % C!f“ ”dlp. juts

R N A R L N 212

R T N ‘bfezme‘. L |z~

/A S N N U U N A CO RO O jta

I A It At et St Bt et Bl B i ]
VI)1931 I I I ! t. d1
Fase - | | | i f infl. e
Den I I f I I i indi-
Butter | | | i ' i | cato-

! j ! re di
. | I ciclo
Me D | f l a c,d
...... l e ..‘.. B | I |
VII) [
Bough- (tassi1 a
ton lunga)
1979
Mi/P a C b d
Me /P a C b d
.............. | e e e
VIII) f
Tullio
1981 _
Mi/P a | b
Me-M1 i : (e)
— cx(t. su ax b d
P tit. a 1. ricch
. oo
ster-
na
IX)1983
- Caranza
Micossi
~Villaniff_ | . , . *
M1, M2, |a, tb) ~ &% 3 éx d ¢
M3 “
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VaPlaD.”VaPlablle”TaSSl dl 'De—jVarlauOta!Ca~!Aitre
alpend. i di scala |rendimento su: [tia 'dlp l’dl [|Pa-jvar.
il == — |~ — | — ———!to—{rlt“redd.ICL—nlndlp
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V) HNeéll’equazione della Banca d’Italia del 1979 {17.b) 1 tassi d1
rendimento del titoli di stato, delle obbligazioni e de: pPrestiti
bancari sono espress: come differenze rispetto al rendimento deil
derosit:r: bancari.

vI) Nel modello dei Fase-Den Butter (16.b) vengono Proposti due
Indicator: del ciclo: uno e 11 tasso di dlsoccupazione, l’altro &
un 1ndice derivante da una destagionalizzazione di un 1ndicatore
del "business cycle". I datl vengono "filtrati" fuori dal modello

servendosi di uno sChema di1 ritardl ponderati.

VIII) Nel modello di Tullio del 1981 11 tasso sui1 deposit: e
espresso come differenziale ripetto al tasso atteso di

inflazione, 1l rendimento sui1 titol:i a medio e 1lungo termine é
espresso come differenza rispetto al tasso sui depositl,

IX) Nel modello di Caranza, MIcossi e Villanl (25.b) i tassi sono
€spressi come differenze rispetto al tasso proprio dell’attivita
dl cu1i s1 effettua la stima. S1 1ntroduce po1i sia la ricchezza
(sotto forma di reddito permanente secondo l'ipotes1 monetarista)
Sia come sola variabile di scala che come variabile aggliuntivgy
rispetto al reddito effettivo, anche  se . laggiunta di tale
variablle, come s1 & detto in precedenza, .non ha comportato, per
gl1 autori, l'utilizzo di un “"test di sSpecificazione".

X) La prima €quazione ~del modello gi;,_,pot‘ula,; Gglll,' .Lecaldano,
Sannucci e Zautzik (27.B), .riporta due coefficienti: nella colonna

riservata alle "altre variabili"™: uno & riferito al consumi
finali a prezz: correnti, I'altro al; "numero d1 sportelll bancari
operanti". Per gquanto riguarda la seconds €quazione del modelio,
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L Tasse G rendlmeiltte S0no Tuttl espressi nella forma d1
AiiTel'dnilali, & 1ln particoliare 31 nha:

-dlfrterenzidie wra il rendunento Jd1 0 MS (4l netto  d. lmposta) e 1i
renpdalments medalo  pondeérats di S.0.T. e 20T 1d differenziaie &
moltiplicato wer la guota 11 E. ot CLoCLT. Sulie AtTtivita
finanzliacle salllinterao (AF Lo '

-dliterenilaie  tra 1l rendlmento  di emlsslone  deste OIDilgaziony
deRli 1stltutl dl Credito meblliiare € JUuenio netto Al LMmposta ol
Mo, moltipiicato  per ja guota agelie aitrre 4dttivita flnanziarie

sUd TOLALE derie A.F.].
-alfrerentigale tra 1l rendalmenty  mealo ronderarto deir B.O.T. =
BET.F. e qguerio netto dl imposta su Me ‘

-dlfterenziale  sul tasso  di rendimento  npetto  sugl: 1mplegha

bancary e gqueilo netto dl1 imposta delia M& .
-dlifrerenziaie  fra il tasso di interesce 3Ugll eurodeposit: 1n
dollari a tre mesi1 e 11 rendimento di M2 ai netto dil i1mposta.
compaiono 1noltre come 'aitri regressor:: 11 tass dl c¢resita
datia M2 .netl gquarto trimesrte attripulblle dall'accrealto di
linteressy a Tine anno;, 1i LasSso Wi Ccresclita .corrente deile
attlvita fr1lnanzlarle reail menoc 1l tasso 41 crescita medlo negl:
OLto trimestrl  precedentl.
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