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(fondi 40%) su Integrazione finanziaria e monetaria in Europa (responsabile prof. G.

Vaciago). Desidero ringraziare il prof. P. Alessandrini, il dott. Luca Papied il dc.)tt.. A_.
Ricci per avere letto e commentato una stesura preliminare del lavoro, Le opinioni

qui espresse ¢ le eventuali imprecisioni contenute nel testo sono, comungue, da

attribuire esclusivamente all’autore.

il commercio- della Scozia, che atmalmente non 8
grandissimo, era encora pii scarso quando vennere
istituite le prime due compugnie bancarie e queste due
compugnie non avrebbero svolio che wna modesta
agtivitd  commerciale se avessero limitto e loro
operazioni alle sconto delle cambiali.

(Adam Smith, 1776; trad, it, 1973, p. 291),

1. Introduzione.

1.1,  Premessa.

La teoria economica regionale, come autonomo campo di indagine, nasce dalla conéwlazione
che le artivith economiche non si svolgono in maniera uniforme sul territorio, ma che esse rovano
condizioni pid adatte in alcune zone piuttosto che in altre: Le teorie della localizzazione delle imprese
e delta popolazione, cosl come i modelli regionali di determinazione del reddito ed i modelli di
sviluppo, hanno tutti il comune obieitivo di dare mgione dej persistenti e, spesso, crescenti divard nel
livelli di reddito tra le regioni.

La stragrande maggioranza delle ricerche in campo regionale sono state, e sono, svolle in
termini reali, estromettendo dall'analisi le variabili monetade e finanziarie. In lines di principio,
esistono validi motivi per asirarre da questi ultimi fattori: *just because money is there - scrive la
Dow (1988, p. 208) - we are not obliged to include it in our theories and models”. La mancanza di
una moneta regionale, V'esistenza di tassi di cambio irrevocabilmente fissi e T'ampia mobilitd dei
capitali sembrano giustificare quegli autori che cercano nelleconomia reale le spiegazioni
dell'arretramento economico di singole aree, Come ricorda Bolton, nei modelli regionali,

explicitly or implicitly the supply of liquid capital is assumed to be infinitely elastic at the national
rate of retrn, ... This is justified by saying that intermregional mobility of liquid capilal kecps
interregional differentials in the ex-ante rate of return smail. If a regional financial market cannot
sustain differentials in interest rales, then that market need not be modeled - the parional mode) wilt
produce any Interest rates one needs. (Bolton, 1985, p. 504).

Ora, sebbene la comettezza delllipotesi di una perfetta mobilith interregionale dei capitali
finanziari possa essere giudicata solo a livelle empirico, distinguendo da caso a caso, non si pud,
perd, sfuggire alla sensazione che Iipotesi contratia, quella di una segmenlazione, almeno parziale,
dei mercad finanziari regionali abbia una rilevanza fattuale molto maggiore!, olre che, ovviamente,
ampie giustificazioni sul piano strettamente teorico?.

Un realtd, come dimostra T'smpia letteratura sui differenziali territoriali nei tassi di interesse € sull'impatto temridoriale -
deila politica monetaria, si tmatta di qualcosa di pid di una semplice sensazione, Per quanto rigoarda il caso italiano si
rmanda, tra gli alwi, a D'Amico-Pardgi-Trifilidis (1990), Faini-CGalli-Giannini (1992), Messori-Silipo (1991),
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Praprio a partire da queste o da simili considerazioni, i fanno sempre pii numerosi i contributi
che introducono la moneta, il credito e le istituzioni finanziaric in un ambiente economico regionale,
Sebbenc sull'argomento I siflessione teorica sia ancora i un fase iniziale di sviluppo, nella
letteratura sono stati affrontati diversi aspetti di notevole interesse, ¢ in essa si trovano nuerosi
spunti di diseussione ¢ preziosi suggerimenti per proseguire nellindagine. L'obicttive defle pagine che
seguono &, allora, duplice: da un lato, presentare una rassepna dei principali contributi teorici
esistent, dall'altre, individuare per grandi lince alcune delle questioni che, a parere di chi scrive,
restano ancora aperle al dibattito,

La tesi che si cercherd di argomentare nelle prossime pagine ¢ che, mentre nella letteratura fe
variabili che sono poste al centro dell'analisi sono la quantita ed i prezzo a cui il credito 2 reso
localmente disponibile alle imprese, nella realtd il ruolo essenziale del sistemna bancario locale nel
processe di crescita sta nell'allocazione del credito, nel fare affluire Asorse finanziasie verso quelle
imprese innovative, troppo piccole o lroppo <<nuove>> per potere accedere ai mercati finanziad
nazionali, ma, nondimeno, indispensabili per un autonomo e definitivo sviluppo dell'area?. -

1.2, Le banche in un contesto regionale,

Per evilare possibili equivoci, chiardamo subito che questa rassegna € dedicata ad analizzare il
ruclo delle banche in un'economia regionale, ciod di quelle istituzioni le cui passivitd fungono da

mezzo di pagamento. Questa scelta & dettata da due ordini di motivi: (a) 2 alle banche che fa maggior

parte dei contribuli che andremo ad analizzare fa esplicito riferimento; (b) noi aderiamo a quella
parte della eoria ‘economica che distingue nettamentc tra credito bancario ed intermediazione
finanziaria, al primo essendo affidato il compito di <<creare>> i mezzi di pagamento dell'economia, 1
secondo formendo "un canale di riassorbimento del risparmio” (Terzi, 1991, p- 98) necessario alle
imprese per imborsare i debiti bancari contratti4.

Pittaluga (1989). Per feconomia statunitense, invece, il riferimento & ai lavori di Berger-Hannan (1989), Bias (1992} ¢
Meyer (1967).

2 Per giustificare I'affermazione & sufficiente richiamarsi ai recenti ed enormi syiluppi delia teoria deH'informazione,

3 11 nostro argomento riprende nelfla sostanza, ed anche nella leuera, it gindizio espresso qualche anno addietro da
Minsky (1965} e, forse, ruppo spesso dimenticalo. "The essentigl role of commercial banks in the growth process -
scrive Minsky (1965, p. 101) - is ihat they supply "loan" capital w (a) those local enterprises which must grow at least
at the same rae as tie local economy, and (b} those ©Xport enterprises which ase too small, and perhaps too new, (o be
able to generate nationally-acceptable liabilities ... 10 summarize the current imporiance of an adequate commercial-
bank growth raie to a rapidly growing region centers not around bank's direct role in abetting the import of capital but

rather in thelr significance as source of financing for those enlerprises not able 0 tap national credit markets yet

whose growth is necessary for rapid growth of the local economy”.

4 L'idea di distinguere ima funzione di creazione di liquidits da una di intermediazione del rispanmio si fitrova iu
numerosi autori dc_i pasm‘u..w come Schumpeter (1911), Keynes (1930), von Mises {1934); Bresciani-Turroni (1936a,
1936b), ed & stata ripresa i recente dafle tearic post-keynesiane e dalle weoric dei circuito, cft. Lavoie (1985), Graziani
{1990b). i

Per semplificare l'csposizionc, yengono qui individuale Einquc ampic cuwgdrie di contributi,
secondo quello che & 'oggetto di indagine di volta in volta privilegiato nelfanalisi. In particolarc, si
distinguono:

(a) i contribuli dedicati all'amalisi dei flussi finanziad interregionali, alla dJefinizione deHa base
monetaria regionale e dell'offerta potenziale di credito del sistema bancario regionale;

(b} i contributi dedicati all'esame del funzionamento dei mercati regionali del credito bancario;

{c) le analisi riguardanti le interrelazioni tra il mercato del credito ed i livelli di produzione agpregata
raggiunti nella regione;

(d) gli studi relativi al ruolo del sistema bancario locale nel processo di aggiustamento degli squilibri
regionali; ' 4

(e) ed infine, i modelli microeconomici dj corhportamenm delle banche locali.

A queste, per rendere completo 'esame della letteratura che introduce le varfabili monetarie nei
modelli regionali, andrebbero aggiunt i contributi che sono stati rivolt ad analizzare 1 possibilitk e
le cause di un impatto regionalmente differenziato della politica monetaria (Scott, 1955; Beare, 1976;
Fishkind, 1977; Garison-Chang, 1979; Mathur-Stein, 1980; McPheters 1976; Miller, 1978; Roberts-
Fishkind, 197%; Pittaluga, 1989). Tuttavia, nel seguito, I'argomento sard oggetto solo di brevissimi
cenni ¢ solo nei limiti di quei lavori che hanno evidenziato linfluenza della politica monetasia sul
comportamento delle istitwzioni creditizie localis,

L3.  Economie regionali ed economie nazionali.

Prima di entrare nel detizglio dei singoli lavor, & bene, perd, soflermarsi brevemente su quelle
che sono le caratteristiche che distinguono un'economia regionale da un'economia nazionale aperia
agli scambi con l'estero. Per giustificare uno studio regionalistico dei problemi economici, non &
infatti sufficiente affermare, come abbiamo fatto all'inizio, che il sistema economice presenta delle
difformied territoriali. Se, a fiznco di queste, non esistessero anche delie differenze tra una regione ed
una naziong, Ja teoria economica regionale sarebbe del turro indistinguibile dalla teoria economica
intermnazionale.

Nella letteratura sono, in genere, richiamati quatteo principali elemenli distinzione: (1) l'assenza
i un'autoritd monetara indipendente, (2) 'adozione di una moneta unica o di cambi irrevocabilmente
fissi tra le monete delle regioni appartenenti ad una siessa arca monelaria, (3) una pin scarsa
autonomia fiscale, (4) 'assenza di vincoli istituzionali al movimento dei fattod e degli agenti dalla
(verso) regione al (dal) resto del paese, e I'adozione di un unico quadro legislativo, che rendono
sensibilmenle pid <<aperte>> le economie regionali,

Si tratta, come & chiare sin dal pioneristico lavoro di Ohlin {1933}, di differenze di caraitere
essenzialmenie istituzionale o di grado, come & nel caso del livello di apertura agli scambi con

% Per una completa rassegna della letteratura sugli effeni regionali della politica monetaria si imanda a Brancali
(1985, 1980b} e Bias (1992},




l'estemo, pitt che di specie (Moore-Rhodes, 1989). Tali differenze hanno, tuttavia, un impatto
“notevole sull'analist teorica, specie su quella moneltaria c [inanziaria. Le prime due caratleristiche, ad

esempio, hanno portato alcuni autori a paragonare un'economia regionale ad un sistema economico

in regime di gold-standard puro, in cui la funzione dell'oro & alfidata alle riserve delle banche locali
presso la banca centrale (Minsky, 1965; Alessandrini, 1989, 1992). In questo sisiema, come & noto, il_
vincolo imposto allo sviluppo dell'economia dagli scambi con Yesterno risulta estremamente
stringente. Eventuali squilibd prolungati nei conti con lVestere, se non trovane un adeguato
aggivstamento relle variazioni delle ragioni di scambio o nei saggi di salario relativi (come avviene,
appunto, per le economic regionali, i cui mercati sono ampiamente integrali a livello nazionale),
" fanno inevitabilmentz sentire i lore effetti sui livelli di reddito ¢ di occupazione o sui flussi migratord
della forza lavoro. Nella realld questo rappresenta un caso estremo non completamente dspondente
al funzionamento delle economie regionali contemporance, dove lelevate prado di integrazione
finanziaria e fiscale tende a mettere in moto dei cirewiti finanziar compensativi capaci di allargare in
maniera sensibile le possibilitd di finanziamento e di sostenibilild dei deficit nei conti con l'esterno
(Goodhart, 1989, Alessandrini, 1989; 1992)S. ’ _

* Sul problema dell'aggiustamento e de! finanziamento degli squilibd regionali avremo,
comunque, modo di ritomare pill avant in maniera ampia e dettagliata. Per adesso, si & voluto solo
dare un'intuizione dellimportanza che assumono i fattori istituzionali per lo studio dei sistemi
finanziari regionali e dei foro legami con l'economia reale. Essi, come vedremo, hanno un'influcnza
decisiva non solo sul processe di aggivstamento, ma anche sull'offerta potenziale di credito, sulle
scelie allocative delle banche regionali o sull'avtonomia e sugli strumenti della politica monetaria,
lanib da rendere spesso inapplicabbili analisi teoriche svolle per conmtesti isttuzionali diversi. E
propri'o gli element istituzionali saranno una prospeitiva privilegiata per analizzare e valutare i
singoli contributi.

2, Flussi finanziari interregionali, base monctaria ¢ moltiplicatore del credito
regionale,

2.1.  Ladefinizione di base monetaria regionale.

Un'economia regionale &, dunque, per definizione caratlerizzala dalla mancanza di una propria- -

sovranitd monetaria. Da cid segue immediatamente che in una rcgione la base monetaria pud essere

6 In tinea teorica, anzi, non si pud escludere il caso in cui i persistenl deficit delie partile comenti siano la
conseguenza, piuliosto che la causa, dei Mussi Gnanziar compensativi erogati dalle autorit nazionali. 11 punto & stato - -
pitt volig sattolineato da Graziani in relazione al caso del Mezzogiomo: "sembra evidente - serive Graziani (1991a, p..
218) - che sc una regione riceve aiuti dall'esterno e li wtilizza (e questa & Ja sostanzs dell'intervento siraordinario), &

I"aiuto stesso a produrte un passive nelle partite corrent della bitancia Jei pagamenti.”

4

inrodotta solo attraverso canahi ‘estemni: essa & "1 rsultato éumplc’ssivh"-

dei Tussi: frianziari ch
interessano {a regione stessa” (Gnesutta, 1971, p. 4). TR

In Jeueratura esistone diversi contribudi, ai quali in questa sede si rimanda?,’ che ofivong . ina

completa e deuagliata descrizioni dei flussi fmanziari inerregionali. In estrema sintesi,

confront di ogni regionc la banca centrale deve essere considerata un operatore esierno, si pud dire

che la base monelaria (BMr) pud affluire ad una regione solo attraverso un surplus ded safdo globale” -

della bilancia dei pagamenti {BPr):
(1)  ABMr=BPr=PCr+ MCr

dove PCr e MCr indicano rispettivamente le partite correnti € i movimenti di capitale regionali.

Ovviamente, questa relazione pud essere disaggregata per tenere conto dei saldi delle partite
correnti ¢ dei movimenti di capitale imputabili ai singoli operatori regionali. Evidentemente, neila
misura in cui la loro spesa si rivolge all'estemo dell'arca essi concorrone alla distruzione di base
monetaria regionale, mentre la cessione di beni ¢ servizi ¢ la raccolta di finanziamenti all'esterno
rappresentano sempre una creazione di base monetaria®. In simboli, distinguendo il settore privato
non bancario, il settore bancario ed il settore pubblico, si ha:

) ﬁBﬂ: PCSPr+MCSPr +FINBCSBr+FINIBSBr+ MCSBr+(G—T)r —LGr
r

setore privalo non
bancarie

sctinre bancario setlore pubblico

dove, i primi due elementi indicano e partite correnti ed i movimenti di capitale del sctiore privato
non bancarie, il lerzo, il quarto ed il quinte indicano flussi finanziar che interessano le banche
regionali sotto forma, rispettivamente, di finanziamentd presso la banca cenirale, sul mercato
interbancario e di acquisto e cessione di titoli (per semplicili si suppone clie fe partite correnti del
settore bancario siano sempre in equlibrio), infine, il settore pubblico crea base monelaria nella
misura dei deficit regionali non finanziati localmente atraverso la cessione di titoli, LGr {ovviamente,
per evitare doppi conteggi, nella'misura in cui il settore pubblico & considerato un operatore esteno
alla regione, sia le partite correnti che i movimenti di capitali degli altri settori regionali devone
essere intesi al netto dei movimenti effettuati con il settore pubblico stesso),

Tin particolare, con riferimento al caso ir.a.liaho. vanno segnalati i lavori ﬁi Alessandrini (1989), Gnesutta (1971),
Occhiuto-Sarcinelli (1963), Pili (1975). Spunti interessanti sono contenuti, ra gli alid, in Bowsher-Daane-Einzig
(1958), Cutilii, (1978}, Ingram (1959}, Minsky (1965).

8 Come sostenuto da Gnesutta (1971, p. 12) e Cutilli (1978, p. 278), i [inaziamenti raccolt dalle banche Tocali sul
mercato interbancario e, pid in generale, i loro saldi passivi nei cond interbancari intrattenuti con le restanti banche
appartenenti al sistema, mppresentano una componente delta base monelaria regionale, "in quanto possono cssere
trasformati, aulomaticamente e su semplice richiesta del possessore, in moneta legale.” (Gnesutta, p. 8, n. 7). In senso
contrario, si esprime, invece, Pili (1975, p. 11},

paicht nei. -




La base monctaria sard, poi, detenuta dal scttore privalo sotto Torma di circolante ¢ dalle
aziende di credito locali setto forma di circolante, di riserve presso Iistitute centrale di emissione ¢ di

saido atlivo nei conti interbancari con banche esterne alla regione.

Ora, se la novione di base monelaria regionale non sembra essere particolarmenie

problematica, la sua concreta rilevazione crea, invece, enormi difficolid, sia pratiche che concettuali,
A pantc le carenze statistiche di pran parte delle contabilith regionali e gli ostacoli che si frappongeno
ad un loro migliommemo, it problema principale ¢ quello dellimpulazione dei flussi monetari
infraziendadi ¢d intrabancari. Come andrebbe contabilizzata, per fare un escmpio piuttoste comune,
una vendila effettuta in A dalla filiale di un'impresa situata in B ma avente la sede centrale in C, come
un'esporiazionc della regione B e, quindi, come un aumento della sua base menetarda o, piutiosto,
come un‘esportazione della regione C? O, ancora, come andrebbe conlabilizzato l'acquisto di una
merce in B da parte di un'azienda localizzala in A nel caso in cui le due ariende utilizzano, per
risolvere la (ransazione,  conti bancari di due filiali (la prima in A, la seconda in B) di una stessa
banca avente 1a sede legale in C?

E'inutile dirc che queste difficolt} si ripresentano identiche anche a livello nazionale. Tuttavia,
Ia loro importanza relativa & sicuramente maggiore per la misurazione della base monetaria regionale
che non per quella nazionale. La soluzione <<corretta>> probabilmente non esiste, Sard, allora, il
tipo di problema da affrontare, il contesto istituzionale studiato e fa rilevanza effettiva di tali flussi a
suggerire, caso per caso, la soluzione piy adatia ed interessante ﬁcr Fanalisi.

22.  Lériserve defle banche locali.

Se si trascurano i crediti cominerciali ed i pagamenti verso l'esterno effetiuati attraverso canali
non bancan con versamentl direti di circolante, Feffetto immediato di un deficit (surplus) nei conti
con l'esterno ¢ quetlo di ridurre (accrescere) le riserve delle banche locali®. L'impatto che questo ha
snlla potenziale disponibilitd di credito nella regione rsulla, tuttavia, estremamente diverso secondo
il fivello di intcgrazione raggiunto dal mercato dei capitali e secondo la strutra e lo sviluppo del
sistema bancario,

In primo luogo, lesistenza di un mercato dei capitali ampio ¢ teritorialmente integrato
garantsce alle banche un'imporiante fonte di hiquiditd aggiuntiva, costjtuita da titoli "nazionali®

facilmente liquidabili, ovvero con un mercato secondario ben funzionante {Ingram, 1959; Scitovsky, .

1958). In sostanza, tali titoli svolgono la funzione di buffer steck per le riserve bancarie regionali. .
Quando una regione incorre in consistenti deficil nei conti con l'esterno, la conseguente pressionc
sulle riserve delle banche Jocali pud essere allentata attraverso la liquidazione da parte delle banche
dei titoli commereiati sut mercato "nazionale” e presend nel loro portafogiio. Quande, al conlario, la

? Come ricorda Minsky (1965, p. 93}, "not only do <<almost all>> payments intemal 1y the area pass ibrough e o

books of that area’s commiercial banks, but in addition, so do most interregional paymets. In Lhe process these
interregional payments affect commercial banks reserves and deposits and the bartks' ability to hold local and national
carnings assels.”

regionc & in surplus, le banche locali tenderanno ad aceumulare questo tipe di titoll. Ovviaménte, -
quanto pili i mercati dei capitali risultano integrati, tanto pid facilmente questo canale di immissicne
di base monctaria sard in grado di dsolvere situazioni di wensicne nelfe dserve bancaric regionali.
Inolue, quanto pid piccola & la regione, tanto minori sono i rischi di perdile in conto capitale e,
dunque, pil liquidi sono i titoli nazionali,

In secondo luogo, & necessario distingucre tra duc possibili fonne istituzienali di
organizzazione del sistema bancario: un sistema istilezionalmente integrato al¥interno dell'area
nazionale (branch banking system), in cui ogni banca & libera di estendere i propri sportelli ¢ le
proprie [iliali lungo tutto il territorio nazionale, ed un sislema bancario istituzionalmente sepmentate
per regioni {unit banking system)!o.

In un branch banking system, i deficit regionali ed i corrispondenti deflussi di base monetaria
verso lesterno, corrispondono spesso a dei trasferimenti di riserve all'interno di una slessa banca.
Quando cid avviene, non & pid leggittimo parlare di una perdita di riserve per il sistema bancario
locale!. Infatti, nel caso in cui ogni filiale ha libero accesso alle fscrve della banca - ¢ quesia
mantiene inalterate le sue riserve complessive - il foro potenziale di credito, stiano esse singolarmente
accurnulando o perdendo riserve, resta immutato. Ovviamente, nella misura in cui il deficit regionale
corrisponde ad una situarione economica stagnate, la politica creditizia deiic banche a livcllo
nazionale pud indirizzarsi in senso sfavorevole alla regione, con effetti del utto analoghi a quelli
derivanti da una effettiva riduzione delle riserve locali*2. Tutlavia & importante riconoscere che in un
branch banking system puro i credili concessi localmente si riducone quasi csclusivamente a causa di
precise scelte allocative delie banche.

Quando, invece, il sisiema bancario & organizzato secondo lo unit banking system, ovvero
secondo veri e propri sub sistemi regionali, i pagamenti effequati all'esierno della regione creano
sempre tensioni sulle riserve delle banche Jocali. Queste possono cercarc di sterilizzare le perdite di
base monetaria atiraverso il ricorso al finanziamento presso fz banca centrale e/o sul mercato
interbancario, o attraverso la cessione di titoli commerciati nazionalmente e/o una dallocazione del
suo portafoglio in favore delle autivitd inteme. In alcuni casi, I'ampiezza di 1ali canali pud essere tale
da rimuovere di fatto, per le banche locali, il vincolo delle riserve!3. Resta fermo, peed, che in uno

10 Gli esempi tipici delte due forme di organizzazione del sistema bancario sono il sistema bancario dei pagsi europei,
per quanto riguarda il branch hanking system, ed il sislema bancario statunitense, per per quanto riguarda lo unit
banking system. Sebbene questullima po di organizzazione bancaria nella sua forma estrema sia in via di
superamento anche negli Stati Unit, la distinzione tra lo unif system ed il branch system & un tiferimento costante di
buona parte della letteratura sulle banche regionali. Nella realld, esistono diverse forme interinedie Ji organizzazione
lerritoriale del sistema bancario che si avvicinano pid o meno ad uno dei due tipi ideali ricordati nel Lesto.

11 11 punto, gia discusso in Ingram (1959), & stalo pid di recente ripreso da Deiss {1978) e Goodhart (1989), In
proposilo, cfr. anche le considerazioni svolte in Ricei (1993).

12 Con le parole di Chick-Dow (1988, p. 242), * if local banks' {or local branches'} reserves are inadequate because of
adeficit on the regional balance of payments causcd by imports of capital goods and raw maierials for new production,
centre bank credit will be auracted in. But if deficit is due to a declining value of exports and/or capilal guulows,
extra-regional toans are less likely to be forthooming, and the periphery's supply of reserves will be binding”.




unit banking system alia riduzione della base monctaria regionale non & possibile (rovare una
soluzione automatica, interna alie smgofe banche,

2.3, Hmoltiplicatore regionale del credito bancario.

Da quanto detto, risultano gik evidend e difficolid che si incontrano ad applicare ad
un'economia regionale la teoria del moltiplicatore dei depositi ¢ del credito. Nella leticratura sono
stati fawi diversi tenuativi in tal senso {Dow, 1982; Moore-Hill, 1982; Moore-Karaska-Hili, 1985;
Bias, 1992; Ricei, 1993), ma i, al di | degli algoriimi prodott, si sono dovuti scontrare con i
problema della endogencild della base monctaria regionale. Se, infati, le banche locali hanno la
possibilidl di raccogliere riserve in maniera ampiamente Nessibile, 1a delinizione del moliiplicatore,
sehbene sempre possibile, almeno per quanto riguarda uno wnrit banking system, perde gran parte
detia sua utilila analiica's.

I moltiplicatore individua il fimite fino al quale i sistema bancario privato & in grado, data una
certa disponibilild di riserve, di creare moneta bancaria (Schneider, 1952; Graziani, 1984). Esso
determina il potenziale massimo che Yofferta di moneta bancaria pud assumere in un dato istante ron
il suo ammontare effettivo. Questultimo, dipende, infatti, dalla disponibilita deglt agenti non bancari
ad mdebilarsi con e banche. Se, perd, la base monetaria & completamente endogena al sistema
economico, allora non ha alcun senso parlare di un limite massimo di credito erogabile dal sislema
bancario!s.

In dn braqcf: banking system, poi, per definizione, essendo le riserve delle banche unificate a
livello nazionale, in egni regionc 'ammontare di credito massimo erogahile coincide quasi del tulto
con quello nazionale. Come scrivono Hamigan e MeGregor nel valulare Papproccio  del
moitiplicatore allanalisi dellofieria di moneta regionale,

Even at a national level, money mullipliers are problematc. They tend both to assume crude
exogeneity of the monelary base and to abstract from important features of commereial bank
behaviour ... These problems are particularly acute at a regional level ... Even if national inoney
stock can be regarded as exogeneous, the money stock of a small region cerainly cannot be.
{Harrigan-McGregor, 1987, p. 359).

13 Sempre seguendo Chick-Dow (1988, p. 245), "branch banking, interbank lending and the availability of a lender of
last resort remove the reserves conslraint on regional credit creation ... A deficit in the region's balance of payments
may not adversely affeet credit creation”, In pieno accordo con !a wsi sostenuta da Chick-Dow si dichiarano anche

Onado-Satvo-Villani (1990, pp. 67-68).

14 Come riconosce Ja siwessa Dow (1987, p. 17), "once it is accepted that bath the muhtiplicr and the multiplicand are
partly endogenous ... mulliplier analysis loses some of its analytical appeal”.

13 Non a caso chi sosticne 1a completa cndogeneita della base monetaria, prefecisce parlare di divisore del credito 3

piutipsto che di moltiplicatore del eredito. Cfr. Le Bourva (1959, 1962); Lavoie (1984). Argomenti simili sono svolti
in Kaldos-Trevithick (1981); Kaldor {1982); Moare (1988).
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Per un'economia regionale, dunque, Funice modo per studiare Yolferta di credito e di moneta
sembra esserc quello di concentrarsi sul comportamento delle banche locali, sulle loro scelte
allocative e sulle variabili che le influcnzano.

3. Il mercato regionale del credito bancario.

3.I.  Definizione di un mercato regionale del credito.

E' noto che quella di mercato o di industria & una nozione alquanto inccrla per la teoria
economica: "the notion of an industry - scrive Tirole, 1989, p. 96 - is an idealization or a limit case”.
Seguendo la posizione dominante, una volla riconosciuto che ogni bene £ polenzialmente in
concorrenza con tutl gli altd per il reddito dei consumatori, per circoseriverc un mercato ¢ per
rendere cosi possibile un'analisi di equilibrio parziale, ci si deve rifare al concetto di elasticith
incrociata della domanda rispetto al prezzo, In questo modo, un mercato viene ad essere formato da
quei beni, estratti dall'insieme infinito dei beni producibili e scambiabili, per i quali le elasticitd
incrociate seno supedori ad un cerio valore fissato arbitrariamente, ma, comunque, inferiore ad
infinito {il caso limite di cui pazia Tirole}!s.

Per potere parlare di un mercato del credito bancario regionale &, dunque, necessario che si
formi una domanda per il credito bancario 1a cu elasticitd incrociata rispetto al prezzo di offerta delle
alire forme di credito e del credito bancario concesso al di fuori della regione sia sufficieniemente
bassa. Tuttavia, se cid basta a definire un mercato regionale del credito bancario, per giustificare
l'esistenza, in equilibrio, di differenziali nei tassi di intcresse regionali ¢ necessaria l'ulteriore ipotesi
clie I'offerta di credito non sia infinitamente elastica al tasso di interesse nazionale {(adcguatamenic
corretto per tenere conto del diverso grado di rischiositd degli operatori locali), ciog che 1 processo
di arbitraggio interregionale non funzioni in maniera perfeita, e che i sistemi bancar regionali,
sebbene tra di lore segmentad, non siano al loro interne perfettamente concorrenziali o contendibili

16 va deno che il metwdo delle elasticith incrociate ba incontrato diverse critiche nella leticratura, sia per la sua
sostanziale arbitradetd, sia per le difficolthy di disporre delle informazioni neccssaric per una sua applicazionc
concreta. Sono stati, allora, propost altri criter per individuare un meecato tra i quali devono essere ricordati quelli
del five percent fest e, per quanto riguarda [a delimitazione territoriale del mercato, quello della prevalenza degli
scambi. Per il primo, un mercato pud essere definito solo per quei prodotd o per quelle aree geografiche nelle quali,
per un ipotetica azienda che massimizza il profitio, sia possibile introdurre incrementi di prezzo al di sopra di una
certa soglia (five perceni} e per un periodo di lcmpo sufficienternente tungo, nel casa in cui ¢ prezzi di i gli ahrd
prodotti restano invariati, Secondo il metodo della prevalenza degli scambi, invece, una volla individuato il prodotto,
un‘area geografica pud essere considerata un mercato a st solo sc gli scambi di questo prodotie che vengono cffctivall
nell'area avvengono prevalentcmente tra e imprese ed i consumatori operanti nelfarea siessa, Sul problema della
definizione det mercadi ed in particolare di queo bancario, cfr. Ellichauscn-Wolken (1990} ¢ Banca d'ltalia {1992),




¢, almene, che le banche operanti nelle diverse regioni non abbiano iutte la stessa funzione di
coste!’.

Poche ¢ semplici considerazioni posseno esserc suftivient per convincersi della rilevanza
concreta di queste ipotesi, a cominciare proprio dalla possihilid di identificare un prodotto <<credito
hancario>>.

Scbhene R crescente concormenza sui mercali finanzian e l'ideazione continua di nuovi
strumenti finanziani ¢ di nuovi idermediari finanziar sembrino mettere in discussione funicita del
credito hanca.rio; in realtd la wradizionale differenza tra attivitd creditizia - inlesa come "la
concessionc di prestiti da parte di istituzioni (banche) che emettono depositi 1 valore nominale fisso
che fungono da mezzi di pagamento” (Nardozzi, [990, p. 172) - cd auivitd di intermediazione -
intesa invece come "la trasmissione di fondi che avviene sia attraverso la raccolta e Fimpiego di

deposid che non fungano da mezzi di papamento sia attraverso servizi resi sui mercati in eni i fondi

vengono trasferiti attraverso Facquisizione di lloli" (Nardozzd, ibidem, p. 172) - manticne intatila Ja
sua validiid analitica. "Gl inlermediari finanziarn - scrive Graziani (1990a, p. 214) - creano nuove
forme di scorte liquide, ma non creano nuovi mezzi di pagamento”. Il mercato del credite bancario
ha, dunque, una sua precisa identid, coincidendo con il mercato dei mezz di pagamento, della

moneta come flusso. Il ruolo dei mercad finanziari e dell'inlermediazione finanziaria &, invece, quello

di favorire T'afflusso dei risparmi alle imprese per consentire foro di ripagare i debiti contratti con le

banche e di {inanziarc Yacquisto dei beni di investinento (Graziani, 1991b; Terzi, 1989, Davidson,
1992),

Ovviamente, cid & vero a livello aggrepato, per Uintera economia e per linsieme delle imprese.
Per Ia sirigola impresa una fonte di finanziamento equivale l'altra (si escludono qui i problemi di
finanza aziendalé cdi gestione ottima delle fonti di finanziamento), anche se resta vero che il credito
bancario provvede la moneta, mentre i inercati ¢ ghi intermedian finanziari foruiscono il risparmio.
Per un'economia aperta la situazione 2 in qualche modo analoga. Lfinsieme delle imprese della
regione A pud otienere nuova liquidil sia attraverso il sisiema bancario locale, sia importando
risparmi dalle altre regioni. Tutlavia, se, in linea di principio, in un'economia aperta lativi@
produttiva potrebbe svolgersi ugualmente senza fa presenza di banche sul territorio e senza mai
ricorrere al credito bancarie (ovvero, senza <<creare>> moneta) sembra, tuttavia, difficile dare un

minimo di rilevanza concreta ad una ipotesi simile'®. Anche nell'analisi dei sistlemi economici aperti,

dungue, lindividuazione di un mercato del credito bancario mantienc una sua validild teorica e

pratica, Con la specificazione, perd, che credito bancario e intenmediazione {inanziaria svelgonoe in. -

una regione non solo [unzioni complementari (Terzi, 1990), ma anche sostitutive!?.

7 Infatti, riportando le parole de pid now manuale di microeconomia, “the supply curve of @ competitive industry
with free entry is essentially a horizonial line et a price equel to the minum average cost.” (Varian, 1992, p. 220,
COrsivo nostro). :

1% Sul ponto, cfr, ke considerazioni svolie in De Ceeco (1986), Corrigan (1987), Nardozzi (1990).

1 La teoria oggi prevalente lende a non considerare piil 1a funzione monetaria delle banche come fa r_'arauerisﬁc'a. -
essenziale del credite bancario. Cid non toglie che, in genere, si conviene sulla necessild di tenere distinto un

<<prodottos> credito bancario 0 nna <<industria>> bancaria. Cid o perch® le banche. sono considerate te uniche
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Per quum(.) nguarda ka dimensione territoriale, essa rileva solo se, come servone Grillo ¢ Silva
(1989, p. 98), "i beni che vi si scambiano, pur essendo simili, hanne qualche caratiesistica che i
differenzia, oppure se su di essi si determinane prezzi diversi per effeito def prevalere di negole
concorrenziali diverse” o per lesistenza di cosli di transazione di amnrontare non rascurabile2®.

Ora, la rilevanza di queste condivioni ¢, in penere, dipendenwe dalla dimensione depli
acquircnli. Cid & particolarmente vero proprio per Fauivid creditizia, csseado questa basata su stret
rapporti personali e sullinstaurazione di stabili retarioni di clientela. Cosi, ad csempio, magpioe & la
dimensione del prenditore di fondi, pii ridotti sono i costi di contatte ed i costi di informazione che
devono essere sostenuli dallo stesso prenditore ¢ dalta banca a cui i fondi suno richiest ¢ pit ampia &
la dimensione territoriale del mercato di rilerimento. Da questo punto di vista, non desta meraviglia il
(atto che spesso per le famiglie e per le piccole e medie imprese le uniche banche su cui si pud (are
affidamento sono quelle [ocali?!. D'alirende, per una piceola inpresa locale, che svolge fa sua attiviti
essenzialmente nella zona, ottenere il credito da una banca operante nella siessa area pud avere un
valore in s&; pud significare, infatti, I'nvio di un segnale positivo di soliditd alla comuni ceonomica
locale o ad altre istituzioni finanziaric esleme alfarea {Fama, 1985). Sembry, dunque, picnamente
condivisibile il giudizio espresso da Meyer (1967, p. 38), secondo il quale, "ihe elasticity (absolute
value) of demand for'cresdit from local banks is a positive function of the size of the firm."

Infine, & sufficiente richiamarsi ai tanti e ben noti argomenti della teoria dell'informazicne e alle
loro applicazioni alla teoria bancaria, per comprendere facitmente che le ipotesi di perfetta mobilit
dei capitali e di perfetta concorrenza o contendibilild dei mereati del credito rappresentano al pil
delle finzioni (eoriche, delle wili semplificazioni per affrontare aleuni particolari problermi??.

Tutte le considerazioni svolte andrebbero, poi, calibrate sul tpo di struttura assunta dal sistema
bancario {(unit system, branch system). Ad esempio, laddove & ammesso ¢ trova un adeguato
sviluppo sul territorio nazionale il sistema defle filiali bancarie, non si pud negare che per fa clientela
minore i costi di contatto per ottencre il credito dalle banche naziomali tendono u rdursi
notevolmente, cosi come tende a ridursi lo svamaggio informativo di queste che, ramite le loro

fliali, sono maggiormente in grado di concorrere con te banche locali per la clientela locale?s, Al di 1A

istiuzioni in grado di fomire pressocche 1'inlera gamma detle attivit finanziarie o perch, scguendo Fapproceio detle
asimmetric informative, 1'informazione gestita e prodotta dallz banca ha natura riservata ed il credito bancario diviens
<<unico>> per quelle imprese che non hanno la possibilila o la convenienza a rendere note al mescaw le infonnazioni
necessarie per raccoglicse finanziamenti dirctt (Fama, 1985; Goodhart, 1986).

20 Secondo una semplice formalizzazione proposta da Elfiabausen ¢ Wolken (19903, in generale si pud dire che un
acquirente Jocalizzato neila regione A preferir il prodoto venduto focalmente se Py < Pp + (Ts + Th} dove il valore
tra parentesi indica 1a somma dei costi di transazione affrontat, rispewivamente, dal venditore e dall'acquirente per
operare con clicoti ¢ fornitor sitati in un alira regione.

21 In proposite, cfr. le considerazioni svolle in Meyer (1967), I’ Amico-Trifilidis (1988) Elliahausen-Wolken (1990),
Papi {1993).

22 Per una ampia € compleLz esposizione dei reeend sviluppi delfa teoda deliintermediazione Gnanziary si rimanda ai
due recenti volumi di Marotta-Pinatuga (1993a, 1993b).

2 Sn questy pundo, relativamente al cso italiano, cfr. le considerazioni svolie in Giannini-Papi-Prati (1991) e Papi
(1993},
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di queste e di altre possibili specificazioni, perd, lipolesi di tenere distinti "due mereati del credito
bancario”, uno, territorialmente segmentato, per la clientela di piccole e medie dimensioni, L'altro, di
ampiczza naziondle o anche inlernarionale, per le grandi imprese o gruppi industrad®, pud
rappresentare un importante punto di piricnza per studiare il funzionamento dei mercat regionali def
credito bancario,

32, Dmodelli di arbitraggio parziile,

Liindividuazione di un mercato del credito bancario locale sulla base della dimensione della
clicntela & i punto di avvio del modello di arbitraggio parziale presentato da Moore e Hill (1982).

Lipotesi centrale dei modelli di arbitraggio parziale & che, per molivi essenzialmenie lcgati alla
non completa diffusione \erritoriale dell'informazione riguardante le {piccole) imprese focali, il
processo di arbitraggio non funziona in maniera perfetta. Gli scostamenti in aumento o in
diminuizonc dei tassi di interesse prevalenti nella regione rispetto a quelli nazionali non seno, quindi,
immediatamente riassorbili e, entro centi limiti, possono persistere per un perodo di tlempo anche
lungo. In definiliva, la logica seguita da questi modelli & quella di individuare un mercato locale del
credito e di utilizzare poi il iradizionale schema di domanda ed offerta per determinare 1a quantid di
credito offerta localmente ed il tasso di interesse regionale.

Tornande ora al modello di Moore e Hill, ghi autori ipotizzano che le banche local,
conoscendo il tasso di interesse <<nazionale>> (dato dall'incontro della domanda e deli'olferta nel.
mercato delcredito alle grandi imprese) hanno la possibilid di allocare Fammontare complessivo del
credito erogabile, determinato dal moltiplicatore regionale del credito, tra la clienicla locale ed il
mercate narionale. 1 casi studiati sono e, Nel primo (fig. I}, la donanda di credito della clientale
locale & Lale da incrociare la curva di offerta delle banche locali ad un tasso pari a quello che si forma
sul mercate nazionale ed essa, quindi, viene completamente soddisfatta ad un tasso non
discriminante, T! secondo caso (fig.2) & quello in cui la domanda locale eccede I'offerta massima: Je
banche locali, allora, si trasformano in veri e propd brokers, indebilandosi sul mercato nazionale e
cedendo localmente i fondi cosl mecoll a quelle impl"ese incapaci di accedere al mercato nazionale,
ad un tasso di interesse maggiorato di un mark up fisso sul lasso nazionale. Nel terzo caso (fig. 3,
infine, Ia domanda & talmente scarsa che il tasso di equilibrio locale risulterebbe netlamente inferiore
a quello nazionale: in 1l circostanze, secondo Moore e Hill, le banche locali preferiscono ricorrere
al razionamento della clientcla locale {che ottiene credito solo per un ammoniare pari ad OA},
offrendo gran paric dei fondi sul mercato nazionale,

2 Sempre avendo a riferimento la realt italiana, secondo D'Amico & Trifilidis, che intitolano il foro saggio proprio {
due mercati del credito bancario, "ic differenze fra questi duc mercali sono radicali: diverso ¢ il grado di
concetrazione della domanda ¢ dell'offerta, diverso il grado d differenziazione det prodotlo, diversa la rilevanza della
segmentazione spaziale, diverso il rischio dei premditori di fondi ¢ la valutazione del merito di credito da parie delle

banche, diversa la funzione di comporamento det prestatori ¢ dei prenditori di fondi, diversa, infine, Pelasticiy al -

prezzo detla domanda ¢ delfofferta.” (D" Amico-Trifitidis, 1988, p. 52: corsive nestro)
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I modello di Moore ¢ Hill appase, perd, troppo schematico ed anché caratterizzate da idedpe

incertezze teoriche, per pelere essere acceilido senza riserve. Ma andiamo con ordine. _

In primo luogo, come fanno noture Harrgan © MeGregor (1987, p. 361, n. 4), csisie
inconsistenza fogica tra i diagrammi presentat dai due auwtori ed il modo in cui essi caleolana
moltipticatore del creditw. In particolare, il problema ¢ nei fondi investiti all'esterno, che vengono
dapprima sotiratti dalla formula del moltiplicatore per pei essere inclusi nelld curva di ofTerte. 19a cid.
dunque, deriva la difficold a leggere i loro grafici dove sulffasse delle ascisse & fseritia la somma di
due Lipi di Mussi (credilo coneesso allintemo ¢ eredito concesso all'esierno) e su quetlo delle ordinate
un unico tasso di interesse?,

In secondo luogo, i due tratti defla curva di offerta, quello erescente ¢ quello orizzontale,
vengono (rattati dagli autori in maniera indebiumente diversa. Infatd, se, per qualsiasi molivo, si
ipotizea che Tofferta di credito locale abbia un andamento crescente, rispeito al tasso di intcresse,
fino al tetto massimo consentito dal moltiplicatore, la stessa ipotesi, a meno di introdurce modifiche
ad hoc, dovrebbe csscre mantenuta quando le banche decidono di superare questo limite
indebitandosi sul mercato monetario. Per la banca. le somme comunque raceole rappresentano
sempre un incremento delle riserve disponibili ¢ sono witte in grado di innescare il processo
moltipiicativo del credito.

In terzo luogo, date Ie ipotesi del modello, sembra difficile che i ssi di interesse focali possana
rimanere permancniemente al di sotto di quelli nazionali (fig. 3). Se infatti le banche jocali sono libese
di impiegare in qualsiasi misura i loro fond: su} mercato nazionale, ogni qual volta i tassi locai
risultano inferiori a quelli nazionali, si mette in moto un processo di arbitraggio verso l'afto che tende
a riporiare in linea i lassi di interesse,

In quarto luogo, gl autori escludeno, senza chiarime i motivo, la possibilild che per tassi i
interesse regionali suflicicnicmente alti anche le banche esterne all‘arca [HISSANO Lrovare convenienle
erogare credito alle piccoie imprese locali, aggiungendo cosi la loro offerta a quella delle banche
locali ed influenzando i assi di inferesse.

Infine, una considerazione deve essere [atta sul significato del termine arbitraggio che in Moore
e Hill trova un impicgo alquanto anomalo. L'arbilraggio & un'operazione che prevede lacquisto e la
vendila di una siessa attivid su due distinti mercati allo scopo di guadagnare fa differenza di prezzo.
L'effetto finale & sempre quello di un riallincamento dei prezzi delle attivitd fine alla completa
scomparsa di ulteriori possibilitd di arbitraggio®. Ora, un simile processo & completamente assente
dal modello di Moore e Hill. Cid che qui sembra accadere &, invece, semplicemente che ¢ banche
locali, vista la 'disponihil.ila dclia domanda ¢ visto lo stato dellc loro aspetative, ritengono

25 Inoltre, mentre Ja curva di offerta indicherebbe La somma di due forme di credito, la domanda farcbbe riferimento al
solo al credito locale. Le difficolta appaiono evident, ad esempia, nedla figura 3 dove La curva Ji dumanda inlerseea in
duc punti diversi quella di offerta, ma, come Iengono a specificare ghi stessi Moore ¢ Hill, @ nessuno dei due 2
possibile leggere 'ammontare di credito crogato localinenie dalie banche ed il tasso di interesse a cui questo viene
CONCESSO0,

26 §i badi che § prezzi di mercato dellattivii oggetio di arbitraggio possono continuarc @ divergere, cid che si
eguagliatio sono, infatli, i prezzi inclusivi def costi di arbitraggio (costi d informazione,costi Ji transazione) . -
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convenicnte estendere localmente i credito ben oltre il limile toro imposto dal moltiplicatore,
indebitandosi di continuo nei confronti della banca centrale o sul mercato interbancario per
mantenere inafterala la disponibilild di riserve. Tuttavia. in questa descrizione, cocrente con lo
sviluppo successivo del modello, il lermine arbitraggio assume un significato tulto particolare, non
svolgendosi esso attraverso lacquisto e la cessione di una stessa attivitd bensi attraverso la
preduzione di nuovo credito. In piit, se questo & il processo ipotizzato da Moore e Hill, il modetio si
allontana inevitabilmente dalla leoria dei fondi prestabili alla quale, invece, i due autori esplicitamente
si rifanno,

Di questa incongruenza sembra avvedersi [a Dow (1987) che, utilizzando lo stesso supporto
grafico, presenta una versione “keynesiana® del modelio di Moore e Hill, in cui & l'ammontare di
credito concesso localmente dalle banche a determimare Yammontare di depositi esistenti nella
regione. In linea con una parte della scuola post-keynesiana, la posizione nel piano delle curve di
domanda e di offerta di credito ed il tasso di interesse regionale &, poi, determinata dalla stato delie

aspettative dei prenditori e delle banche locali e dalla loro preferenza per la liquiditd?”, Tullavia, .

sebbene attraverso l'inlerprelazione che ne da la Dow il modello di Moore e Hill acquisti senz'altro
pill coerenza, la sua struttura resia ancora roppo [ragile per essere in grado di superare tutti i rilievi
mossi.

Un modeHo pill articolato € completo & stato sviluppato da Harrigan ¢ McGregor (1987).
Anche in questo caso si parte col distinguere tra un mercato "monetario” nazionale ed un mercato
"monetario” regionale. Qui, perd, occore subito fare una specificazione. Hasrigan e McGregor,
infatti, non identificano pilr i due mercati in base alla dimensione della clientela, bensi preferiscono,
non senza ambiguitd, riferirsi al mercato di uno strumento (inanziafo rappresentativo (in caso

nazionale, nell'altro regionale), il cui 1asso di interesse "is linked to others through, for example, term

structure and risk structure rchationship” (Harrigan-McGregor, 1987, p. 360). Ora, il loro conlinuo .

richiamarsi alla domanda e all'offerta di moneta, alle scelie di finanziamento delle hanche locali, al

Jfinance motive e alla preferenza per la liquidit degli agenti, fanno ritenere che il mercato finanziario

rappresentativo sia, per gli autori, quello dei credito bancario e che quello nazionale carrisponda al

mercato interbancario o, comungue, a qualche mercato finanziarie a breve lermine molto liquido,

come, ad esempio, il mercato dei titoli di Stato. _
Passando alia descrizione del modello, numerose sono e novith introdotte da Harrigan e

McGregor rispetto all'analisi svolia da Morre e Hill:

{a) la domanda ¢ F'offerta regionale di eredito sono considerate, anche, lunzioni del tasso di interesse

nazionale;

{b) vengono presi in esame possibili fenoment di razionamento del credito, dconoscendo il caratiere

intrinsecamente a preza fissi del mercato del credito;

{c) si introducono le condizioni dell'ambiente estemo, analizzando il funzienamento del mercato del

credito nelle last <<uangquille>> ¢ nelle fasi <<turboleniess;

27 Per una critiva, interua alla scuola post-keynesiana, della teoria della determinazione del tasso di interesse basata
subta preferenza per la Hguidit, ofr. Lavoie (1985); Moore (1988).
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(d) si considerano le possibilitd di achitraggio, oltre che dal lato delfofferta, dal lato deifa doosinda,

Lidea fondamentle del modello & che, fissato il wsso di interesse naziomle, il asso di
interesse regionale pud discostarsi da questo nei limiti di una certa banda di oseillazione alfinwermo
della quale it processo di arbitraggio & solo parsialmente attivo ([ig. 4). Le curve di domanda ¢ di
offerta hanno, allora, unclasticitd vanabile ad indicare i imperfetie possibilitd di arbitraggio per
cntrambi 1 lati del mercato. Per quanto rguarda i {ralte verticale della curva di domanda, guesto
individua, secondo le stesse parole degli autori, "the possibility of a miniznum level of ransactions
balances being requircd irrespective of the level of interest rawes*; (Harrigan-MeGregor, 1987, p.
361).

In tempi <<iranquilli>>, un miglioramento delie prospettive ceonomiche dell'arca determinano
una frasposizione verso 'allo della curva di domanda che, s¢ ¢ condivisa dalle banche, cosu mollo
probabile duranle questi periodi, porterd ad un awmento della quantiti moneta e del tasso di
interresse regionale. Se le banche hanno aspellative in parte divergenti dai prenditori di fondi o se
esistono meccanismi di selezione avversa o di moral hazard, come descritti dalla recente teoria sul
razionamento del credito (Stiglitz-Weiss, 1981, Jalfe-Stiglitz, 1990} le banche possono rifiutarsi
completamente o sofo in parte di estendere Fofferta di credito, el qual caso si formerd un equilihfo
di razionamento in un punto compreso tra A e B.

In tempi <<trbolenti=> (fig. 5), invece, sia le imprese che le banche mostreranno una
maggiore preferenza per la liquidita. Nel modello, cid si traduce in una trasposizione verso l'alto di
entrambe le curve di domanda e di offenta, oltre che in un sostanziale allargamento delia banda di
oscillazione. Orz, se il mercato del credito & *flex-price”, l'efTetto sul tasso di interesse regicnale sarl
certamenlte nella direzione di un suo aumento, mentre Feffetto finale sulla disponibilitd di credito sard
ambigua, dipendendo, questo, dall'ampiezza rclativa deghi spostamenti deifle due curve. Se il mercato
del credito @&, invece, del tutto o parzidlmenle fix-price, lelfctio del razionamento sard
potenzialmente molio pitt ampio ehe nei periodi tranquilli, potendo I'equilibric oscillare dad punio C'
al punto C.

Le principali incertezze nell'analisi di Harrigan e McGregor derivano dalla mancata definizione
del concetto di moneta. Da un lato, i due autori sembrano aderire alla visione della moneta come
grandezza endogena del sistema economico introdotta attraverso i flussi di credito bancario, anche se
sono disposti subito dopo ad accettare Fesogenitd della moneta a livello nazionale (cfr. supra, scx.
2.3.). Tnoltre, nelle loro argomentazioni i ritrova di continuo una non risolta oscillazione tra Fanalisi
della moneta come flusso, secondo le linee indicate dalle nuove teorie posi-keynesiane, ¢ I'analisi
deila moneta come stock, secondo i dettami pill tradizionali della teoria keynesiana. .

Queste ambiguitd concettuali spingono inevitabilmente ['analisi verso alcune conclusioni
affrettate. Cosl, ad esempio, se le banche regionali, come loro sostengono, non hanno nelta base
monetaria un vincolo stringente all'erogazione del credito, allora, nel caso m cui e hanche
condividono Fottimismo circa le prospettive di crescita dell'economia, & possibile che nella fipura 4 s

28 Come sard evidente, 'impicgo del termine arbitraggio incondra in Harrigan-McGregor le stesse difficoltd viste per

in precedenza per I'analisi di Moore e Hill, Questo ci consente di mon ripetere qui e considerazioni svolie nclla
sezione precedente, alla quale si rimanda.
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debba segnare anche (o, addirittura, come 2 Jecito ipotizzare, solo) una lrasposizione verso l'estemo

delfa curva di offeria di moneta, che rafforza l'effetto finale sulla quanlitd di monela regionale, ma :

rende indeterminato quello sul lasso di inleresse,

Inolire, sembra difficile condividere senza qualificazioni lipotesi che un aumento della
preferenza per la liquiditd faccia aumeniare fa domanda di moneta {nel mercato def credito). Infaiti,
una maggiore preferenza per la liquiditd, se di sicuro si esprime in un aumento della dormanda di
scorte liquide, ha, in realtd, un cffetto ambiguo sulla domanda di moneta come flusso (domanda di
credito), Come correttamente afferma Wray:

rising liquidity preference ... of the public means that it is trying to obtain moncy by avoiding new
purchases of assets, by selling assets or even by Issuing new bonds (to borrow) ... but an increase of
liguidity preference may well be correlated with falling money demand (as borrowers decide not o
issue new debr) and a fall of the rate of growih of the money supply {(as banks reduce their rate of
purchase debt), (Wray, 1992, pp. 73 & 76, corsivo nostro)29.

Poiche il mercato analizzato da Harrigan e McGregor & un mercato dove si contrattand flussi

(il mercato regionale del credito), durante i periodi turbolenti {fig. 5), quando si verifica un aumento-

generalizzato della propensione per la liguiditd, fa curva di domanda € 1a curva di offerta possono

entrambe subire una trasposizione verso Fintemo. In 1al modo, effetto di un peggioramento delle

aspettative si farebbe sentire principalmente sull'ammontare di moneta disponibile a livelio locale,
piutiosto che sul tasso di interesse, come invece avviene nel loro modello,

33.  Hmercato del credito in un branch banking system.

Sebbene gli autori non facciano alcuna affermazione in tal senso, il modello di Moore e Hill,
con l'impiego del moltiplicatore del credito, ma anche quello di Harripan e McGregor, sembrano piii
adatli a descrivere una struttura bancaria istiuzionalmente segmentala per regioni (unit system).
Nella loro analisi, il centro decisionale & sempre 1a banca locale ed 2 essenzialmente questa a sfruttare
le possibilitd di arbitrapgio tra il mercato nazionale ed il mercato locale. Non vi &, inoltre, alcun

richiamo alla gestione centralizzata delle riserve e ai flussi intrabancari di base monetaria che, come si -

& pid volie detto, sono la principale caratteristica di un branch banking system.,

2 Cr, ancl}e \_H:_'ay (1999, capp. 1 ¢ 6), dove l'autore, per evitare confusioni di linguaggio, disujngue netamente i
concetti di liquidith e moneta e di preferenza per fa liquidity e domanda 6 moneta; "Liquidity preference, egli scrive -
is a demand for hoards ... I will use the term money demand (o indicate a williugness o issue debl, or a willingness 1

expand one's balance sheet in order to spend on goods, services, or assets”; (Wray, 1990, pp. 19 & 20). Sebbene la -

differenza tra i duc conceti sia chiara, probabilmente sarebbe staw pil sempiice ¢ convincente ricorrere alla

distinzione di uso comune tra domanda di monela e domanda di credito (bancario); cfr. Graziani, 199ib. E'

importante, infine, sottolincare che la Dow (1987, pp. 20-21) non incorre nelle ambiguit di Harrigan e McGregor,
Ella analizza la domanda di credito (domanda di moneta come fusso) ¢ rconosce esplicitamente che da curva di
domanda di credito, a scguito di un aumento della preferenza per fa Hquidith da pane dei pubblico, pud subire,
secondo le circostanze, sia una raspeziune verso I'alto che ung trasposizione verso il basso,
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Nelta letieratura, due modelli, precisatnente quelli defla Dow (1987) ¢ di Azzolini (1989, sona
stati, inveee, esplicitamente dedicati ad analizzare it mercato del eredito in quest’ultimo Gipo siseema.
La Dow, nel giuslificare lestensione del suo modello “keynesiano” (vedi supra, sez. 3.2.) al

caso di un branch system, prende correltamente le mosse da una semplice considerazione:

A major consequence of interrepional branching is that Joeal branches can finance focal credit beyond
their wn capacity, as measured by a bank multiplice, by bommowing from Head Office rather than (e
natonal market i general, Eending beyond striet capacity. therefore, should oot carry 4 penalty
interest rate. (Dow, 1987, p. 21). .

Da cid, la Dow ne 1 conseguire che la curva di olferta di credito negionale deve essere
considerata orizzontale ad un tasso di interesse che dspecchia la dschiosith del credito locale rispeste
a queila degli impieghi in {avore delle imprese <<nazionali>>*, cosi come vengone pereepiw dagh
uflick centrali delle banche nazionali (fig, 6)*. Inoltre, continua la Dow, da regicne a regione tende
anche a variare Ja lunghezza della curva di offerta, Nelie regioni in ritardo ¢ per le quali e prospettive
di sviluppo sono scarse, il sistema bancario si mostrerd poce disponibile a concedere credito ¢
tenderd a dirottare le proprie risorse verso e altne aree. Cid significa che la curva di offerta viene ad
essere {roncala relativamente presto, rendendo pil probabili fenomeni di razionamento ¢ riducendo
uiteriormente le prospetiive di sviluppo dell'arca. La conclusione &, aflora, 1a seguente:

For prosperous, remote regions there wilk be benefits from having access o o nation wide paol of
brank funds, rather than being subject (o the limited borrowing capacity, an their behalf, of local unit
banks. Bul for depressed, remote regions (he lack of availability of credit could become even more
severe. (Dow, 1987, p, 222322,

Tuttavia, tecricamente, cosi come ormai & stato da pid parti ampiamente chiarito {Davidson,
1988; Messord, 1991; Wray, 1992), considerare la moneta una granderza cndogena immesa
nell'economia dalle banche, sia anche in un sistema in cui la stessa hase monetaria & endogeni, non
implica affatto che la curva di offerta degli impieghi deve essere infinitamente elastica. I dschio del
credito, il costo dellindebitamento sul mercato monetario, i dschio di essere razionati su tale
mercato 0 il rischio di bancarotta, sono ttti fattor in grado di giustificare ampiamente, anche in
quesio quadro zorico, una curva di offera inclinata positivamente. La premessa delia Dow, dunque,
non ha affatto bisogno di une sviluppo cosl estremo ed anzi la sua conclusione avreblx forse trovato
un appoggio migliore in una curva di offerta crescente {pi ripida nelle regioni piir aretrate),

30 Va ricordato che la Dow sviluppa it suo modello a puntire da quetin di Moore e 13ill, per cui I'aggeltivo nazionale
qui si riferisce able imprese di pid grandi dimensioni che banno accesso ai mercali dei cenlri fnanziari dominanti.

31 Nel suo tavor, la Dow impicga lo stesso apparato grafico proposto da Moore ¢ Hill, iscrivendo in ascissa la somma
del credito concesso localmente ¢ di quello erogato allesterno. Viste le criliche che in precedenza sono state rivolte 4
tale modo di procedere (vedi supra sez. 3.2), si & prefediio in quesio caso ricomere ad una interpeetazione pii
tradizionale ed iscrivere in ascissa solo la quaa di credito offerta localmente.

32 Alfe stesse conclusioni giungono Chick-Dow (1988).




Azzolini (1949), sia pure attraverso un percorso diverso, giunge a conclusioni nella sostanza
molto simili a quelle defla Dow, Egli presenia vn modello a due regioni, con un sistema linanziario
formato da una banca centrale, da un sisiema bancario nazionale, che opera in regime di oligopolio
indilferenziato di tpo colusivo, € da un mercato azionardo, nazionale dal lato della domanda, ma
regionale da quello dell'offerta, nel senso che solo le imprese della regione sviluppata sono in grado
di raccogliere il risparmio su lale mercato.

Senza qui riportare lintera struttura formale del modeilo, vediamo come Azzolini descrive il
funzionamento def mercato bancario. L'ammontare massimo degli impieghi erogahili regionatmente &
dato dal vincolo di bilancio che il sistema bancario incontra a livello nazionale, dove l'ammontare di
deposili & {issate datle scelle di portafoglio dei risparmiatori escludendo, per esplicita ammissione
dell'autore, "qualsisi tipo di meccanismo di trasmissione del tipo <<moltiplicatore dei depositiz=>"3
(Azzolini, 1989, p. BO). )

(3) CR*={I-k)D

1l sistema bancario nazionale fissa, pof, il tasso di interesse regionale, sulla base del tasso di
scomto e della rischiosild del credito nelle due regioni, e Fofferta di credito nelle due regioni in base al
livello massimo di rischiosith accettabile nelle rispettive arce:

@)  re.=o,r+ Pk,

(5)  rce = otaT + Purk,

(6) CR% = Ya(Rkm, - Rkm,)

{T) CR% =¥,(Rkm, - Rkm,)

®)  CRYL=9,Y, - Loy - wam,E + Eurv
{9 CRda = Vg ¥y - LolCy - Yorm,®

dove con T, rc,, rCs, rk,, rky, CRY,, CRY,, Rk, Rk,, si indicano, rispettivamente, il 1asso di sconto,
il tasso di interesse fissato dalle banche, la rischiosita percepita dalle banche, i credito offerio ¢ la
rischiositd massima accettata dalle banche nella regione A e nella regione B. La domanda di credito,
infine, dipende in entrambe le regioni-dal reddito, Y, dal tasso di interesse praticato sugli impieghi,

33 Qui si ripreseria un malinteso diffuso, e ciod che o stock di moneta {depositi) esistente in un dato momento
dipende dalle scelie dei rsparmiatori. E' del wtio evidente, invece, che U'ammontare di depositi dipende quasi
esclusivamente dalle decisioni di spesa passate, finanziate attraverso i1 credito bancario. Inlaty, una volta immessi ned
sistema economico, i depositi s possono ridurre o in seguito al rimborso di un debito bancario, o in sepuito alia lora
conversione in moneta icgale, o in seguito alf'acqnisto di ttol cmessi dalle stesse banche. Solo su queste due uliime
quote possono avere influenza le decisioni dei risparmialor, [n propesito, si pud eitare Graziani (1990a, p. 203): "se
un soggetio decide di liberarsi df un deposito bancario e di acquistarc un bene diverso {non importa se un bene reale o
un titolo finanziarioy - scrive Graziani - if suo deposito non viene distrutto ma semplicemenie wrasmesso ad un altro
soggetto” (corsivo nostro); o, ancory, Goodhart (1989, p. 229): "at any point in Lime, some subscts of bank deposits arc
noi determined by a demand-for-money funetion at a given fevel of interest rates, but instead are simply a reflection of
the demand for credit at the given kevel of inlerest rates”. Clr. anche Chick (1991).
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re, dat rendimenli azlesi suglh investimentd, mé, ¢, aella sola regione AL dal tasso di rendimento defle
azioni, rv.

Seneza alleriori specilicazion riguardo le determinant delle Aschiosich massima aceetabili o dei
parametri ¥, & allosa evidente che i risuliti del modello i Azzolini sono cssenzialmente anaiophi a
quelli del modello delta Dow. Diversa & la calena causale sotiesa ai due modelli, di SLmpo post-
keynesiano quella ipotizzata dalla Dow, conforme alla pitt tradivionale teoria detle seehe di
portafoglio quela sostenuta da Azvelini, ma identico & T'esito finake: Polferta regicnale di impicghi ¢
infinitamente elastica, ad un tasso che inciude la rischiositd del eredito, fino ad un puste fissato dabie
scelle allocative del sisteina bancario nazionale.

Per completerza, va detto che Azzoling, ael commentare il modetlo, suggerisce la possibilid di

esprimere la rischiosith massima che le banche sono disposte ad accettare in ogni regione (Rkm),

come una funzione inversa del grado di illiquidita attese defl'attivo del sistema bancario ... che . pud
essere influenzallo] dallc stesse variabili csplicative del premio di assicurarione contro i} rischio
incorporato nel tasse di interesse sul credito, ¢ ciod i rsultal dei progeld di produvione ¢
investimento finanziali in passato, il grado di <<leverage>> delle imprese, le garanzic collaterali
prestate. (Azzolini, 1989, p. 79). :

Ora, al di 1 del fato che, nel brano riportate, Iautore fa dipendere e scelte delle hanche solo
da fawori consuntivi, senza darc aleun peso alle loro aspeltative circa Fandamento [uturo
dell'economia, dei settori e delle imprese finanziate anche con lintroduzione di questc nuove variabili
esplicative cid che sembra modificarsi &, per esprimerci ancora una vella in lermim grafici, fa
lunghezza del curva di offerta non la sua pendenza, che rimane nulla.

3.4,  Mercato del credito e comportamento bancario.

Se si vuole individuare un limite comune a tutti i modelli che abbiamo presentato, yuesto ¢
nella mancata specificazione di uno o pit modelli microeconomici di comportamento bancario in
grado di stabilire con chiarezza le ipotesi sottostant alta curva di oflera agpregata.

Il mercato del credito bancario di wna economia rcgionale & una realtd estremamente
complessa. In esso si trovano ad operare, fianco a fanco, piccole ¢ grand: banche locali ¢ filiali di
grandi banche nazionali. Queste istituzioni hanno medelli di comportamenio in parte diversi, come in
parte diverse sono le variabili poste a base delie loro decisiont. Prendere in considerazione guesla
reald potrebbe condurre Fanalisi verso risuliati in parte diversi. Cosi, per fare un esempio, nel
modello di Azzolini sarcbbe siato lorse interessante, ¢ vicino a molte realtd, prima {ra tutte quella
italiana, introdurre, oltre alle banche nazionali, ke banche Jocali, Forse ¢id avrebhe cdmpon_mo la
determinazione di pid tassi di interesse, in ogni caso si sarebbe dovuto individuare un meccanismo
concorrenziale tra i duc tipi Ji istituzioni,




Nella letteratura cconomica si & stato assistito ad un susscguirsi sempre pid rapido di modelii
micreecenomici dedicati alla banca™. Spesso la teoria economica regionale si & limitata ad estendere
al caso regionale alcuni modelli pensati per contesti <<naziomali>>, scnza riuscire a proporre analisi
distinte capaci di individuare uno o piti aspedti caratteristici della realld regionale. Prima, perd, di
prendere in esame questa parte della letteratura, i prossimi due paragrafi saranno dedicati all'analisi di
quet lavori che bamno introdotto il sistema creditizio e finanziario in modelli macroeconomici
regionali ¢ nelio studio dei processi di aggiustamento degli squilibri regionali nei conti con l'esterno.

4, Credito ¢ reddito regionale

4.1.  H credito nei modelli mocroeconomici.

Uno dei principali punti deboli dei modelli macroeconomici tradizionali, di cui lo schema IS-
LM & forse l'esempio migliore, & senz'altro quelio di avere ¢ompietamente escluso dall'analisi le
variabili creditizie e, con esse, listituzione banca. Sulla scia della General Theory, la macroeconomia
successiva st &, nfani, interessata alla moneta solo nella sua veste di fondo di valore, dimenticando
del tutto la lunzione di mezzo di pagamento, la moneta come strumento indispensabile per avviare
qualsiasi processo produttivo. Una volta che questa viene reintrodotta nell'analisi, perd, non & pit
possibile ignorare i nessi clie legano tra di loro le variabili creditizie e quelle reali®, e la banca diviene
un eperatore disinto nel funzionamento di un'economia monctaria, un operatore specializzato nella
creaziont dei mezzi di pagamento {Graziani, 1988),

Nella lcue;atura regionale, i entativi di integrare le variabili creditizie ¢ quelle reali in uno
schema macroeconomico sono stati estremamente rari. Se si esclwde un timido conuibuto di Moore,
Karaska e Hill (1985), infatti, ci si pud rifare solo ai favori di Marani (1989), Hughes {1991; 1992) ¢

3 Per una rassegna dei pid importanti modelii di comporiamento bancario, cfr. Baltensperger ($080), Santomero
(1984).

33 In propasite, & ben nolo l'opinione di Roberison che, nel rimeditare gli anni della Teorig Generale, scriveva: "Mr.
Keynes was so taken up with the faet that people somelimes acquire money in order to hiald it that he had apparcnily
all but cnﬁn:ly forgotien the more familiar fact that they often acquire it in order to use it. In later artictes Mr. Keynes
has regained memory of this simple truth®, (Robentson, 1940, p. 22). In veriid, nuove feture deilintero pensiero
keynesiano consentono non solo di attribuire a Keynes, attraverso gli scritti precedenti ¢ successivi alla Teoria
Generale, una chiara consapevoleeza, del ruolo della moneta come mezzo di pagamento nel processo di produzione
capitalistico, ma anche di interpretare le stesse ipotesi semplificalrici della Teoria Generale, quant di moneta
csogena e assenza del sistema bancario, come condizioni implicite ad uno siato di equilibrio. Cfr, Graziani (1991b).

35 Per rendere coerente Fesclusione ded credito bancario dal modello 1S-1M 2, infatll, necessario ipalizzare che, come
ricordano Bernanke ¢ Blinder (1988, p. 436), "loans and bonds are ... perfect substitules eitber to borrowers ... o to
lenders ..., or [that) comumodity demand is insensitive to the loan rae” (o, si deve aggiungere, alia quanii di credito
disponibile). La sua reintroduzione richiede, dunque, &l supcramento di entrambe queste ipotesi. Per alti recenti
tentalivi di inserirg le varabili croditizie in un contesto macrocconomico tradizionale, cfr, Blinder (1987); Greenwald-
Suglitx {1990}, :
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Ricei (1993). In yuesto paragrafo esporremo brevemente i primi tre, mentre # modello Ji Ricei,
essendo principalmente dedicato all'analisi del processo di aggtustarmento degli squilibni nelle bilangic

dei pagament regionati, verrd analizzato ned paragrafo successive,

42, Imodelli di domanda aggrégata.

Come & stato detto, i primi ad introdurre esplicitamente it settore bancario in uno schema
macroeconomico regionale sono Mocre, Karaska ¢ Hill (d'oru in avanti, MKH}. Gli autori 1o Tanno in
una maniera estremamente semplice, supponendo che, in un tradizionale modelio keynesiano di
domanda aggregata, la funzione di consumo ¢ quella di importazioni dJipendono, oltre che dal
reddito, dallammontare Jj credito disponibile. In simbofi si ha:

(100 Y=C+I+E-M
(11) C=c(Y+CR)
(12) M=m(Y + CR)
(13) CR+L=D{-1
(14) 1L=iD{l-1
(15} D=dY

dove la (10} & Ia usnale condizione di equilibrio sul mercato delle merci, la {11} ¢ 1a {12) indicano,
rspettivamente, la finzione del consumo e la funzione delle importazioni, n cui CR sla per
l'ammontare di credito disponibile, fa (13} & il vincolo di bilancio del sistema hancario regivnale, la
(14) indica fammontare di fondi investili dal sistema bancario regionale all'esterne defl'arca ¢ Ta (15)
l'ammontare dei fondi prestabili come funzione del reddito regionale. Dopo alecune immediate
sostituzioni si citiene il seguente moitiplicatore del reddito regionale:

1

16 Y= m)[1+d(l— )1 - 1,)]

(1+E)

che assume valori maggiori dspetto al mnlliljlicaton: tradizionale. La spiepazione di cid & semplice da
individuare. In questo caso, infatti, Faumento di una componenie autonoma della domanda ha un
duplice effetto espansivo sui consumi e sulle importazioni: oftre a quello diretto, via reddito, vi & un
effetto indiretto, causate dal'aumentata disponibilita di credito. N

Gia dalla lettura delle equazioni, appaiono evidend i Emid del modello MKH, r.mp-po
incompleto per poterc fomire un quadro rappresentativo degli effettivi legami tra il sistema
finanziario ed il settore reale di un'economia repionale.

Innanzi tutto, l'oflerta di credito viene formalizzata in maniera estremamente meccanica. In
particolare: {a) le variabili che possono avere influenza sulfaliocazione del credito da parte del
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sisiema bancario locale tra lintemo e Iesterno della regione non vengona prese in esame, impedendo
cosi di potere analizzare i canali atraverso i quali le variabili reali apiscono sulle variabili creditizic;
(b} si esclude la possibilitd per il sistema bancario [ocale di ricorrere al credito della banca centrale o

del mercato interbancario o, in un branch system, ai flussi di riserve intrabancari, ovvero di ottenere .7

base monelaria aggiuntiva olirz quella dai depositi primari raccolti.
In secondo juogo, si suppone, in maniera alquanto inusuale, che i credito finanzi solo la spesa
per consumi ¢ per importazioni, escledendo, invece, dalla domanda di credito gli investmenti.

Inoltre, impcitamentc si fa fipotesi che fa domanda di credito si adegwi sempre al potenziale -

massimo di offeria di impieghi da parte delle banche regionali, metiendo cosi da parte fa possibilitd di
eventuali fenomeni di eccesso di offena o di razionamento del credito.

Questi limiti vengono tutli superati nel modello di Marani (1989). Marani presentz un modello

keynesiano a duc regioni e a prezz fissi. La siruttura formale del inodelio 2 estremamente ricca ¢
consenle numerosi esercizi di statica comparata. La spesa pubblica, ad esempio, & scomposta in

acquisti di beni e servizi, trasferimenti alle famiglie, incentivi alle imprese ed investimenti pubblici. GIi .
investiment, olire alla quota pubblica, comprendono una componente autonoma, una componente
privata intema ed una proveniente dall'esterno. Infine vengono esaminati sia i flussi di capitale a
breve termine che quelli a medio e lungo termine. Qui di seguito, si presenta una versione molo '

ridotta del modello che, perd, consente ugualmenie di analizzare le relazioni principali tra variabili’
creditizic ¢ variabili reali e, soprattutto, ci permetic di evidenziare gli sviluppi dell'analisi rispetio al
modello MKH. ’

I settore creditizio viene formalizzato lungo le stesse linee proposte da Azzolini {vedi supra,’

sez. 3.5.), ipotizzando, dunque, che Ul sisienia bancario operante nefla regione prenda deeisioni

simultaneamente (0 dipendentemenic} a quanto avvienc nelle altre circoscrizioni nelle quali csso si i

trova ad operate”, senza “stabilire nessi di causalia (o comunque di valwtazionc) tra l'ammontare

delle passivitd e quello defle ativitd"7, (Marani, 1989, pp. 95-96}. La regione, noltre, & inleressata

da fiusst di eredito estemi, esprimibili come quota percentuale def saldo delia bilancia dei pagamenti.
Per quanto riguarda il mercato azionario, viene mantenuta Tipotesi che esso & accessibile solo alle
imprese della regione A (quella sviluppata), ed inoltre si ipotizza che i fussi di capitali interregionali

siano influenzati dal differenziale tra i rendimento dei Litoli azionari ed il tasso sui depositi nefta

regione B. H madetto pud, dunque, essere rappresentato dalle seguenti equazioni (fe variabili ed i
parametri senza indice si riferiscono alla regione B):

(I Y=C+I+E-M
{18) C=cY

(19) M=mY

(20) i=¢@Y-wrc+0CRS

37 Nel modetlo di Marani, perd, il credito & una grandezza completamente endogena, Non essendo csplicitato
nemmene i vincolo di bilancio del sistema bancario net suo complesso, 1a raccoita di depositi non ha alcun effego,
olire che sulfallocazione (ermitoriale del credito, come in Azzolini, sull'ammonare totale del ceedito erogato dalle
banche. Al modetio di Marani, quindi, non pud essere esteso quanto detto sopra alla nota 28. :

2

(Z21)  CR®=CRos + CRes

(22) CRo®=nY, + y(Rkm, - Rkm,)
(23) Cre®=eBP

(24y BP=E-M-K

(25) K=upfrv, - rdg)

(26) rc=or+prk

(27) rdy=o0rc

dove Cro®, Cre®, K, rv,, & rd,, indicano, rispettivamente, le duc qnote di cui si compongono i flussi (i
credito regionali, i movimenti di capitale, il rendimento dei titoli azionari ¢ la remunerazione dei
depositi nella regione B, mentre tutti gli altd simbok mantengono’ 1 significato ad essi dato in
precedenza.

Esprimendo il sistema in forma matriciale e risolvendo per Y, I, CRo® e BP, si ha:

l-ccm ~1 0 - 0O Y E

-9 1 -6 ¢ ! —wfor+prk)
{28) =
0 0 1 -elicr® CRo®
m 0 o0 1 BP E—jrv, +po{ar+prk)
29y Y= m [E(l—ﬁs}—(ar +Brk)(o).- Opo )+8CRS +Bprv,\]
G0 ie 1 E[6e(1—c)+ tp]-l-(ar+[}rk)[(1—c+m)(eeuu—m)}+
- I-¢—@+m(1+0¢) +(i—c+m)(CRos—OervA)
s 1 Ee(l—<— 1] )—+(dr+ﬂrk)[(t—c+m—tp)uc+ mm}+
3 CRRr=——o—
I—c—@+m{1+0e) |+(1-c+ m—p){CRo® —erv, )
(32 Bre 1 . E(l—c—fPP(ur+[5rk)[(1—c+m—¢)ﬂ0—-mw]+ '
I—c—p+m(1+0¢) -8mCRo* ~(1~c+m-glurv,
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Il comporiamento del sislema bancario regionale viene, quindi, ampiamente esplicitato. Le
hanche, nel finanziarie gli mvestimenti, non incontrano lLimili rigidi nella disponibilith di depositi

primnari e fissano con ampia discrezionalilA I'ammontare di finanziamentt da erogare localmente, sulfa |

hase sia dell'andamento trascorso deli'economia reale che di quello atieso. Inoltre, poichd nel modedlo
le banche [issano sia il tasso di interesse che 'ammontare massimo degli hﬁpieghi da ercgare nelfa
regione, solo per caso la domanda di credito coinciderd con l'offerta. .

Semplici esercizi di statica comparata consentono, poi, di ottenere alcuni risultati inleressanti
riguardo agli effeni che la politica creditizia seguita dal sislema bancario <<nazionale>> ha sul
reddito regionale, sugh investmenti e sulla bilancia dei pagamend. Come si pud vedere dalle
equazioni {29), (31} e (32), un aumento del tasso di interesse attivo (cosi come anche una polilica
monelaria restrittiva attraverso un aumento del tasso di sconto) ha un effetio ambiguo su tutie le

grandezze teali considerate. Il motivo di questo risultato paradossale sta nel fatto che, come

sottolinea Marani, ad un (asso atlivo pilt elevato comrisponde anche un tasso passivo pili alto. Questo

tende a stimolare gli afflussi di eapitale, spingendo in surplus la bilancia dei pagamenti o, comunque,

riducendone il deficit, e stimolando la componente di credito legata ad essa. Questo g:ffeuo tende,
perd, a smorzarsi al diminuire dell'elasticith dei flussi di capitale rispetto al lasso sui depositi. Se nella
(29, (30} e {31} si pone n=0 (o, meglio, se nella (25) st introducono due parametri distinti, uno per

e I'altro per rd,, con questuliimo endente a zero) & facile vedere che 1 segno delle rispettive

derivate prime rispetto ad rk & sempre negativo. Ora, quanto i flussi di capitale a breve siano reatlivi- -

alle varaziom del tasso sui deposil &, ovviamenele, una questione empirica Tuttavia, in teoria, si
possono individuare buone ragioni per ipotizzare che Veffetto dei tassi passivi sui (lussi di capitale
siano limitati. Fra queste, ad esempio, si pud ricordare l'esistenza di switching costs nel trasferimento

dei capitali, L'uso frequente dei conli bancari porta ad instaurare rapporti abitudinari e di fiducia con

la banca o con'la filiak con cui si opera. Se poi lo spostamento dei depositi deve avvenirc

interegionalmente i costi che questo componta, sia in lermini monetari che in ermini di vantaggi

soggettivi, possono csserc molto alti relativamente ai vantaggi di tasso che i risparmiatori andrebbero

ad acquistare’®,

Per quanto rguarda gli aumenti dell'offerta di impieghi nella regione, invece, non ¢i seno
sorprese. L'effetto finale sard inequivocabilmente espansivo per gli investiment effettuati nella
rcgione e per la produzione aggregata, mentre sard negativo per 'andamento dei conti con l'esierno.

43, I modelio di Hughe.r. .

L'ultimo contributo-che resta da esaminare & quello di Hughes (1991: 1992). Hughes presenta
un modelio regionale di equilibrio generale del tipo fondi-ffussi, con prezzi ¢ (assi di interesse fissia
fivello nazionale. Le interdipendenze tra il settore reale e quello finanziario risuliano dall'miegrazione

38 Uw'analisi del mercato dei depositi cou Ta presenza di swilching costs & stata svolta da Sharpe (1992).
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semplici equazioni compomunmh complelzmo poi, il modello. . ;
Il sctiore industriale produce un bene omegeneo, ac,quma lavom servizi finanziar &
banche locali clie dalle banche esterne all'area, imporia materic prime e cede Ia produmoné Al

famiglie, al setfore finanziario, a quello estero e alle imprese stesse sotto forma di investiment, .
L'ammontare complessivo dei finanziamenti esterni raccolti dall'industria (finanziament regionali ¢ @/
finanziamenti extraregionali) & determinato nef modello in maniera residuale dalla differcnza tea la

somma del capitale circolantc ¢ deghi investimeni effettuati nel periode ed i profitti non distribuiti (in
simboli, Li+ F=CC +I - RE}.

Le lamiglie, dal canto loro, ricevono flussi di reddito dal scttore delic imprese e da quello
finanziario, sotto [orma di salari e profitd, e li impieganc per acquistare beni industriali, bent este,
servizi inanziari, e per rispammiare,

11 settore finanziario regionale si compone di banche locali*®, semplici intermediatrici di fondi,
che raccolgono il risparmio solo dalle famiglie e dalle imprese resident nella regione e solo a queste
cedono 1 servizi fmanziar, rispettando, come di consueto, il vincolo di bilancio {in simholi, {{l -
{4 + Dh) = Li+ Lh]).

Infine, i cont del seftore estero scno otienuti in maniera residuale, ¢ si compongony di un
flusso di importazioni (da parte sia defle imprese che delle lamiglie) e di csportaziont (csogence) il cui
saldo & compensato da flussi di capitake (manziario e da flussi di moneta (in simboli, M - E = AFo -
cur).

L'obiettivo che Hughes si pone & quello di individuare fe condizioni necessarie per assicurare
validith ed efficacia alle politiche regionali di sviluppe expors-led, a lunge raccomandatc neclia
letieratura (Hartman-Seckler, 1967; Whitman, 1967; Kaldor, 1970; Dixon-Thirwaii, 1975; Thirwall,
1980), ma semprc attraverso analisi di tpo strettamente rcale. Mentre fo sviluppo formale del
modello & piuttosto laborioso, per mostrame le principali conclusioni & sufficiente fare riferimento
alla semplice analisi grafica svolta dallo stesso Hughes.

I digramma, riporiato nella [fgura 7, & costruito a partire da quadrante in basso a destra che
riporta la refazione tra la produzione industriale cd i flussi di moneta (IC). Nel quadran(e in hasso 4
sinistra &, invece, segnata la relazione tra Ja moncta ¢ la variazione delle rserve bancarie (CR), sulla
base defla semplificazione che tutta la moneta che affluisce nella regione trova posto nelle riserve
delte banche, Poi, supposta una relazione stabile tra fserve ¢ depositi ¢ dato it vincolo di bifancio, ad
un aumento delle riserve corrisponde un aumento defl'output del sestore finanziario, come indicato
nel quadrante in alto a sinistra (RF). Infine, combinando queste tre refazioni, si otlicne fa relazione
ROW che sta ad indicare ic possibili combinazioni di produzione indusiriale ¢ produzione finanziaria

3% Riguardo le possibilita di impiego delie SAM {social accountig matrix) in un conteslo regionale, crf. Round (1984},

40 A differenza che nel modelio di Marani, dunque, Hughes ipollzza una strutiuri bancaria del pe wnii banking
system. )
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che seddislano allo stesso tempo le relazioni contabiti del settore industriale, di quello finanziario ¢
del sctiore resto del mondo. Per ostenere un equilibrio completo, perd, & necessario anche
cansiderare it settore delie famiglie e, quindi, le combinazioni di output industriale ¢ finanziario che

soddisfano le equazioni di bilancio di tale settore. Queste sono individuate nella retta HH, che

assume una pendenza sempre posiliva: una maggiore produzions industiale impiica, infatti, maggiori

redditi per e Famiglic, una pit alla domanda di servizi finanziari ¢, dunque, una maggiore produzicne
per il settore finanzirio. L'equitibrio finale si ha nel punto di intersezione tra fa HH ¢ 1a ROW.

La relazione fondamentale per i risultati del modello & la IC, essa, infatti, pud asswinere una -

pendenza sia negativa che positiva, Vediamo quali sono ghi elementi che endono a discriminare tra le
due ipotesi.

Con e esporazioni fissale esogenamente, un aumento della produzione industriale genera sia
un aumento delle fmporiazioni, sia un aumento della domanda di finanzamenti. Ora, dal conto della
bilancia det pagament risulta cvidente che i flussi di valuta, <<cur>>, variano in funzione inversa alle
importazioni ed in funzione diretta ai finanziamenti provenienti dall'esicro. Poiche la somma

complessiva dei [nanziamenti raccolti dalle imprese (finanziamenl interni e finanziamenti -

extraregionali) & determinata in maniera residuale, i finanziamenti extraregionali, a Joro volta,
aumentano all'aumentare degli investiment e si rducono allaumentare dei finaziamenti ottenuti

localinente. Ma questi, dato il vincolo di bilancio delle banche e la relazione stabile tra riserve e -

depositi, sono funzione diretla dei depositi delle famiglie. Mettendo insieme i pezzd, dunque, i flussi

di valuta sono scarsi se le importazioni sono elevate e se elevala & l'offerta locale di credito, mentre-

sono abbondanti quando fa domanda di credito delle imprese 2 alta.

A questo punto, 2 possibile individuare due Gpi di economie. Nella prima, dove gl inveslimeni
s0no scarsi relativamente ai redditi distribuil e al consumo delle famiglie, Ie quote di importazioni
legate alla produzione industriale e ai consumi delle famiglie sono alte, i deposit delle famiglie sono
elevati e, quindi, il settore finanziarip & ben sviluppato, ad un aumento della produzione industriale
segue un deflusso di valuta ¢ 1a IC assume una pendenza nepativa. Nella seconda, laddove sono le
importazioni ad essere scarse, mentre vi & una sostenuta domanda di investiment ed una aliocazione
del reddito delle famiglie sfavorevole alt'intermediazione finanziaria, la IC sard, al contrario, inelinata
posilivamente. '

Se, ora, si considerano gli effeLu di uno shock positivo sulle esportazioni & facile rendersi conto
che ghi effetti sulla produzione industriale e finanziaria sono, nei due casi, molto diverst. Un aumento
delle esportazioni implica, a paritd di produzione industriale, una disponibilith magpiore di valuta e,
quindi, la IC si traspone estemamente, nel primo caso, ed internamente nel secondo (una
trasposizione cormispondente intcressa, ovviamente, anche la ROW), La HH, invece, in entrambi i
casi, subisce una irasposizione verso il basso (maggiori esportazioni significano minore disponibilita
di beni industriali per le famiglie e, quindi, minore domanda di servizi finanziari). Nel primo tipo di
economia, come si vede dalla figura 7(a}, una politica di sviluppo trinata dalle esportazioni ba gli
efferti sperati, stimolando la produzione ed i redditi locali. Se Feconomia, invece, appartiene alla
seconda tipologia individuala, una politica di sviluppe export-led avrd effetti perversi sta sulia
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more effeclive than strategics to ingrease L,K['JUI'[ sides”.

inveslitori, Ma, comne & lo stesso Hughes a riconoscere (1991, p. 392), nulli ne modz.llo lmpu;u.

deserivere lattivitd bancarta in maniera esattamente opposta, ciod a partire dalla cmg.u.mnc del o

credito che, nel processo, creerebbe i depositi cormispondentit!, Con guesta nuova interpretazione, fa |
prima sarebbe un'economia dove le hanche Jocali sono ampiamenie disposte ad assccondare g
necessitd finanziarie delle imprese locali. Un aumento della produzione avrebbe, allora, un effetto
negativo sui [lusst extraregionadi di valuta in quanto inciderebbe solo sulla domanda di importazioni.
La conclusione di Hughes sarebbe appareniemente sempre fa stessa, ovvero che una politica di
sviluppo expers-led & cfiicace solo dove i settore finanziario & sviiuppalo, ma slavolia io sviluppo
del sistema finanziario non dipenderebbe piti dalla disponibilith di dsparmio bensi dalla disponibilita
delle banche a finanziare ia produzionez. .
Inolre, ed & questo il secondo commento al modefto di Hughes, le equazioni comportamentuli
non sembrano specificale in maniera soddisfacente. Ad esempio, ad 1 modelli di base di esportazione
& spesso legalo o un processo di erescita cumulativa - stimolato proprio dalie esponazioni e dai
conseguenti aumenti di reddito {Hartman-Seckler, 1967) ¢ di produtivitd (Kaldor, 1970; Dixon-
Thirwall, 1975) - o un vincolo di bilancia dei papamenti {Thirwall, 1979; 1980}, Tutto cid &
complelamente asscnle dalle equazioni di Hughes e non meraviglia, quindi, che il ruolo delie

esportazioni diventi meno essenziale per to sviluppe economico,

4, Agginstamento degli squilibri regionali e sistema bancario locale

4.1, Hvincolo esterno regionale,

Come si & gid accennate nell'inwoduzione, 1 fauvor che differenziano una regione da une stalo
sovrano hanno il paradessale effetto di rafforzare e, allo stesso tempo, allentare il vincole esterno

4 Un modello fondi-flussi seconda questa chiave in!c:prem{i;ra ¢ stato sviluppato, anche se per soopi diverst, da Terzi
(1987/88; 1991). .

42 Cid, tralaltro, eviterebbe al lettore di porsi Fimbarazzante quesilo circa 'origine dei depositi in un modetlo in cui
non vi ng settore pubblico né banca centraie.
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imposte ad un'economia regionale e, come conseguenza, di rendere pilt doloroso ma meno pressante
il processo di aggiustamento della bilancia dei pagamenti. .

Da un lato, infatti, l'estrema apertura di un'economiia regionale aght scambi con 'esterno, la
mancanza di una completa autonomia politica ed i suoi stretd legami istituzionali e culturali con il
resto del paese, delerminano sia una maggiore vulnerabilid delle economic regionali alle
periurbazioni di origine esterna, sia una minore disponibilitd di meccanismi automatici e di strumenti
di politica economica adatti a conlrastare tali perturbazioni. Ad csempio, a livello regionale la
flessibilitd dei prezzi e dei salari ¢ ostacolata dalia presenza sul tervitorio di imprese ¢ di sindacau
<<nazionali>>, propensi, per diversi motivi, a praticare politiche di prezzo unico per I'inicro pacse
{Morpan, 1973; Goodhari, 19899, Inolire, limpossibilitd di adottare vma politica tariffaria e
valutaria indipendente impedisce alle regioni di utilizzare i tradizionali strumenti di controllo della
bilancia dei pagamenti. In assenza di flussi finanziar compensativi, dunque, alle regioni resta aperio
un solo canale di aggivsiamento degli squilibri nei conti con l'esterno: quelo della riduzione del
reddito e dell'occupazione.

Tutiavia, gli stessi fattori che per un verso limitano le possibilita di aggiustamento, per l'alro le
ampliano ma soprattutte semplificano il problema del fimanziamento degli squilibri della bilancia dei
pagamenti. .

In primo luogo, come fanno notare'la Whitman (1967, trad. it, 1974, p. 275} e Goodhart

(1989, pp. 393-394), pid un'ecohomia & aperta agli scambi con l'estemno, pit alta sard Ia sua -

propensione ad importare e di minore entith dovranno essere le variazioni di reddito e di occupazione
necessarie per ricquilibrare uno shock esterno sulla bilancia dei pagamenti.

In secondo luogo, anche se nella regione i salari regionali sono rigidamente fissat al livello
nazionale; se in altre regioni vi & un eccesso di domanda aggregata, I'alla mobilitd del fattore lavoro
favorisce il processo di aggiustamento delle regioni in deficit, sia attraverso una riduzione del reddito
di piena occupazione, sia attraverse i trasferimenti di reddito dei lavoratori impiegati all'esieno’
dell'area (Deiss, 1978, p. 866).

In terzo luogo, lintegrazione dei mercati finanziard, la quasi perfetta- mobilitd del capitale
fmanziario ¢ l'alta sostituibilitd tra le passivitd (inanziare emesse nelle diverse regioni, assicurano
T'afflusso di ampie fsorse (inanziare a breve termine, in grado di allentare notevolmente il vincolo
eslerno allargando i canali di (inanziamento privato deghi squilibri.

Infine, la pid o meno piena integrazione fiscale, parantisce l'esistenza, al fianco dei circuiti
privad, di un ecircuito pubblico dei capitali che, auraverso la redistribuzione, automatica ¢

43 [ notevoli flussi informativi tra regioni e le uniformil nei modelli di comportamento deghi agenti di una sicssa
comnnil nazionale possono spingere i lavoraiori o i consumalori di ciascuna regione a prestare molta atienzion ai
livelli relativi dei salari ¢ dei prezzi dspetto a quelli praticati in alwe regioni. "A worker at an engine factory in
Peterborough - serive Goadhart (1989, p. 396) - may be prepared o strike for months (o get the same wages as a
worker in an engine faclery in Coventry, but will pay vinuatly no ateation to the pay, or increases in pay, obained by
a worker in an engine factory in Germany, haly or the United States”. Tuttavia, anche s¢ spesso impicgata nei modelli

regionali, l'ipotesi di prezzi ¢ salar regionali assolulamente [issi a liveilo nazionale pud, in alcuni casi, essere’ .
considerata eccessivamente rigida. Per un'analisi degli effetti delie variazioni dei prezzi sul processo di aggiuslamento

si rimanda allo stesse Goodhart (1989, pp. 396-403) e a Deiss (F978, pp. 871-875).
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discrezionale, della spesa pubblica ¢ del prelicvo fiscale dalle rq,mm in surplus JI]L zkl:lnn] . dLI.]

consente di sostenere § Hivelli di reddito ¢ di occupazione delle regioni in deficit

4.2, Flussiinterregionali di capitali ¢ aggiustamento degli squilibri,

La differenza principale tra il processo di aggiusanento a livello regionale ¢ queliy che avviene

a livello nazionale sta sicuramentc nella lacilitd con cui i capitli finanziad, privag o pubblivi.’

muovano tra le repioni. Tuttavia, gli effetd finali dei flussi inerreggionali di capitali sy prnu».n di

aggiustamento sono, net complesso, ambigui,

Innanzi tutto, come sottolinea Deiss (1978}, lindebitamento con Pesiemno, sia esso a breve oa
lungo termine, produce sempre un duplice effetio, di scgno opposto, sul conto delke partite corrent
regionali. Da un lato, infatti, ghi effetti ricchezza negadvi ad esso conseguenti determinana wng
riduzione delle i 1rnponaz.10m dall'aliro, perd, Ja rentunerazione del capitale preso a prmum finisce per
peggiorare il saldo delle partite correnti. Evideniemente, solo nci limiti in cui it primo effetto pit che
compensa il secondo, si pud concludere che i Ananziamenti provenicnti dall'eswerno operanc in sense
favorevale all'aggiustamento delia bilancia dei pagamenti,

Per il resto, 1 soli flussi finanziari che, almeno nel lungo periodo™, possone avere un clletio
positivo permanente sullz bilancia dei pagameul sono quelli che si indirizzano verso o spesc
produttive, capaci di dare maggiore competitivith alle produzioni locali, di stimolare esportazione di
beni e servizi ¢ di rendere pit appetibili i titoli locali. 11 fat1o 2 cle i flussi di capitale a lungo termine,
almeno quelli di natura privata, si indirizzano verso ke aree dove Fefficienza marginale det capitale &
pid elevala e, molto spesso, queste coincidono con le regioni in surplus, piuttosto che con quelle in
deficit’?. Attraverso questo canale, quindi, i movimenti di capitale possono avere effeid
destabilizzanti sulla bilancia dei pagamenti, agpgravando ulteriormente [a posizione delle rugi(mi
costrelte a confrontarsi con deficit strutturali.

Tutti gli alird (inanziament, al di [ dellimpatto degli effetri ricchezza, consentono solo di
rendere il processo di aggiustamento pid graduale. A meno di ipotizzare un governo centrale 0 un
settore privato extraregionale disposti a (inansare senza limiti i deficit correnti della bilancia dei
pagamenti regionale, alla fine I'aggiustamento dovrd necessaiamente svolgersi in lermini <<reali>>,
lungo le limee indicale in precedenza. Inoltre, se Taggiustamento viene rimandato troppo a lunga vi &
il rischio aggiuntivo di innescare “un avvitamento destabilizzante di stock-ussi di passivitd
finanziaric che. tende ad aggravare ghi squilibri esiemni delle aree in deficit e, nello siesso tempo, a
traslerime Fonere Mnanziaro a carico dell'intera collettivitd nazionale, pesando negativamente sul

LT
Nel breve periodo, infatd, i fMussi di capitale destinati a stimolare i senori produttivi esporialor possono

determinare un peggioramento della bilancia du pagament, a cawsa delle imponazioni generate dai nwoovi
investimenti e dai redditi distribuit.

45 L'aumento dell'efficienza marginale ded capitale nelle aree in surplus pud essere imputato sia ad ua miglioramento
delle prospettive di sviluppo della regione ¢ delle aspettative degli investitori (Whinnan, 1967; Chick-Dow, 1988), sia
ad cffeti di scala (Kaldor, 1970; Dixon-Thirwall, 1975).
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debito pubblico ¢ sull'efficicnza competitiva dellintero sistema cconomico.” {Alessandrini, 1992, p.

70.)%

4.3.  Le banche nel processo di aggiustamento.

Vediamo adesso “qual® il ruolo che le istiluzioni barcaric svoigono nel processo di
ag FIstamento,

Un deficit nelle paniite comenti non compensato da adeguati afflussi di capitale ha Feffetto di
porre il sistema bancario locale in una posizione debitoria nci conlronti delle altre banche. In assenza
di un loro <<comportamento attive>> sui mercati monetar, le riserve delle banche locali si Aiducono
causando, se il potenziale di credite risulta pienamente sfrutlato, una drastica riduzione dei crediti
concessi localmente ed esasperando gli effetti negativi su reddito e 'occupazione regionale??,

Dunque, non appena l'ipotesi di perfetta sostituibilitd tra le ativivith finanziare viene rimossa, Je
decisioni delle banche locali assumonc un'importanza determinante nel decidere della sostenibilita di
una posizione debitoria nei cont con l'estecno. '

Di recente Ricei {1993b) ha presentato un modello di agginstamento degli squilibri regionali in
cui viene introdotio un sistema bancario. La struttura del modello & del tipo Mundell-Fleming,
opporunamente modificata per tenere conto di alcuni elementi caratieristici al caso regionale ¢ per
consentire l'introduzione delle variabili creditizie. In particolare, si ipotizza {a) Fesistenza di un
sistema fiscale completamente unificato, net quale le voci delia politica fiscale entrano a far parte per
intero della bilancia dei pagz_imemi regionale, {b) che le funzioni di spesa degli operatori [ocali sono
soggene ad yn vincolo di liquidicd, oltre che di reddito.

A partire da queste ipotesi, Ricel analizza gli effeni sul reddito, suli'offerta regionale di moneta
bancaria e sulla bilancia dei pagament di shocks stocastici e di shocks perfettamente atiesi sulle
variabili del modello, in un ambiente caratterizzato da aspettative razionale,

I risullati otienuti confermano e circoscrivono pill accuratamente alcune delie considerazioni
fin qui svolie, Comiciamo dal caso di uno shock inatteso sulla bilancia dei pagamenti {(che nel
modello presentato corrisponde, indiffcreniemente, o ad uno shoek sulle partite correnti o ad uno

46 L'incapacit di una politica di trasferimenti pubblici a sostegno del reddito di garantire if dequilibrio della bilancia
dei pagament regionale e 1a sua insostenibilith nef lungo perodo, wovano ormaj ampio riconoscimento nelfa
leuf:ratma. Sull'argomento, olire al lavoro di Alessandrini da cui & wato il brano citato nel testo, cfr. Whitman (1967);
Dixon-Thirwall (§975); Thirwalt (1980); Alessandrini (1989); Goodhast (1989). Alcune inieressanti considerazioni in
senso contrario sono svelle in Grazdani (1977, 1979): Drancali {1989a); Davidson (1992}, In particolare, in questi
lavori, da un [ato si sotiolinea da un lato limpossibilih di fissare in modo sufficientemente preciso un limite
quantitative ad una politica di trasferimenti che, come scrive Graziani, 1977, p- 15, "dal punie di visla economico ...
se diventa strutturale e permanenle .., non & pid un debito, ma pintiosto una voce alliva nei cont di uoa regione”,
dall'altro 5i ricorda I'importanza che qnesti stessi trasferimenti haono sullo sviluppo delle alire circoscrizioni del paese
(in proposiw, cfr. anche Destefanis-Musclia, 1992).

AT vt i i oo I .

Qui si ipolizza che il sistema bancanu sia organizzato nella forma di unir banking system o che, se organivzato in
furjna i branch banking sysiem, i fussi di riscrve intrabancari mppresentine una forma di <<COMPOramento
attivox> da parie dell fliali locali, .
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shock sulla componente fiscale). Uno shock di questo Upo causa un effetto moltiplicativo dello siessg’
segno sul reddito e sulla bilancia dei pagament, tanto maggiore quanto minore ¢ l'inlcgrazione
terrisoriale del mercato dei capitali ¢ quanto maggiore & il molliplicatore regionale della monetats.
Nel caso limite di perfetta sostituibilitd dei titoli emessi nelle diverse regioni, infat, i deficit
(surplus) di partite correnti sarebbe perfettamente compensaio da un afflusso {deflusse) di capitali
che lascerebbe inalterato il saldo globale della bilancia dei pagamenti ¢ lo stock di moneta regionale,
Essendo la spesa degli operatori regionali sottoposta sia ad un vincolo di reddito che ad un vincolo di
liquiditd, 1a perfetta elasticitd dell'offerta di moneta minimizza i costi di aggiustamento, visto che il
vincolo di liquiditd sarebbe in questo caso inatlivo.

Il ruolo de} sislema bancario locale diviene ancora pid decisivo nel caso di shock eslerni
perfettamente previsti daghi agent regionali. Infatti, nell'ipotesi di shock attesi, lintroduzione nei
modello di un moluplicatore variabile rerde di fondamentale importanza stabilire quale sard la
risposta delle banche alle variazioni attese di reddito. Se questa sard eonsistente, ovvero se l'elasticit
dell'offeria regionale di monela al reddito & alua, allora, shocks positivi sulle partite correnti possono
avere anche un effetto perverso sulla bilancia dei pagamenti e sul reddito. La riduzione del tasso di
interesse regionale, conseguente all'aumento dell'offerta regionale di moneta, pud essere, infaui,
talmente pronunciata da generare un ampio deflusso di capitali dall'area, tale da pid che compensarc
l'iniziale saldo attive delle partite correnti ¢ da ridurre la liquidith complessivamente disponibile. Se,
perd, I'miegrazione del mereato dei capitali & perfctia, i tassi di inleresse regionali non possona
divergere da quelli nazionali, questo canale di deflusso di liquiditd risufta pressocche inesistente ¢ gli
shocks sulle partite comenu avranno un effetto dello stesso segno sulla produzionc aggregata ¢ sulia
bilancia dei pagamenti.

La stabilita del processo di aggtustamento dipende, invece, nel modetlo di Ricci, dalia mobilith
dei capitali. Con mercali sensibilmente scgmentad, infani, § flussi di capitale non riescone a
contrastare i deficit o i surplus detle partite correnti ¢ lo squilibrio iniziale tende ncl tempo ad
amplificarsi.

H modo in cui Ricci formalizza i mercato del credito regionale lascia aperto o spazie a
qualche considerazione di caratiere pit generale.

Innanzi tutto, nel medello si immagina che la domanda di credito sia sempre picnamente
soddisfatta ovvero, in altri termini, che sia assente qualsiasi forma di razionamento del credito. In tali
circostanze, un aumento dell'offerta i credito, a paritd di domanda._ & neccssariamente
accompagnato, come avviene nel modeilo, da una riduzione del (asso di interesse di equilibrio. Sc,
invece, una domanda di credito mzionala esiste, allora, 1e banche locali si frovano nclia posizione i
potere adeguare la loro offerta di moneta agh aumenti del reddito régionale senza, per questo, fare.
abbassare i tassi di interesse e senza innescare perversi deflussi di capilaic. :

4% Shocks posilivi di natura monciaria, presenti nel modello sotto forma di variazioni def wasso di interesse sulle
alivith finanziarde extraregionali, hanno anch'essi un impatto positive sul reddito ¢ subla bilancia dei pagament
regionali, con {'unica differenza che gli effetti tendono ad aumentare, ¢ non a diminuire, con il crescere defla
sostituibilitd tra i tiloli regionali ed cxtra-regionali, ’
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In sccondo luoge, pud essere interessante notare che se i suppone che e hanche abhiane la
possibilitd di importase capitali dalteswerno, cosa che il modelio di Ricel non esclude affarto,
entramhe le clastcid defla moneta ¢ dei movimenti di capiwali al reddito finicebbero per dipendere in
buona parte dal comportamento delle banche. Ecco che allor, se aceresciute reddito viene da
queste interpretato come indice di un netto miplioramento delle prospegtive di sviluppo dellarca e di
uny accreseiuta gualitd (solvibilitd) del credito concesso locatmente, possono essere le stesse banche,
con limplicite assenso delle autorid monetarie, a rendere instabile 1 processo di aggiustamenio,
erogando nella regione una quantd di eredito ben superiore a quella permessa dai surplus detle
partite corrend ¢ dalle aumentate riserve. '

Tuttavia, cosi come & in quaiche misura nel potere delle hanche rendere inswbile i processo &
aggiuslamento, cosi scmbra essere in parte nel potere delle hanche dare stabilitd ad ¢sso. Infatii, nel

modeiio presentato da Ricci i risultali di efficacia e stabilitd degli shocks dipendono in maniera’
cruciale dal segno che assumono le elasticitd della moneta ¢ del capitale al reddito. S¢ entrambe

fossero negative l'effetto di impatto delle periurbadoni csterne sul reddito e sulla bilancia dei
pagamenti regionale avrebbero sempre il segno atteso ed il processo di aggiustamento sarchbe
sempre slabile. Ricei, al contrario, interpretande il reddito come una proxy della rischiositi dei
prestiti e delle attivit finanziare locali, ipotizza che il valore di entrambe le elasticid sia sempre
positivo. Questo modo di argomenlare ?, ovviamente, assolutamente condivisibile in un madclio,
come quello di Ricci, in cui ogni possibile mutamento della struttura produttiva & escluso ed in cui gh
agenli, post di frontc a perturbazioni attese, hanno una perfetta capacitd previsiva Dale queste
condizioni, ¢ data Fipotesi di inflessibilitd dei prezzi, gli operatori regionali essendo consapevoli che
una perturbazione proveniente dall'esterno pud, alla lunga, trovare correzione solo n una vadazione
del reddito regionale, adeguano le loro scelte a questa inevitahile conclusione.

Se, perd, si abBandonano le dgide ipotesi del modello ¢ si accorge che & possibile immaginare

delle circostanze in cui la reazione delle banche locali @ esattamente contraria a quella ipotizzata da.

Ricci. In particolare, si la qui nlenmento a quelie suazdoni in cui un'economia, pur subendo uno
shock estemo negativo alleso, appare, comunque, poienzialmente in prado di innovare la propria
struttura produttiva, o, ancora, a quei casi in cui fa sorte stessa delle banche locali si trova a
dipendere dalla sopravvivenza di un determinato settore produtlivo, entrato in crisi, ad csempio, per
Tacuirsi della concorrenza estema o per un improvvise camhiamente dei modelli di consume. In
queste ed in altre ipotest, la reazione delle banche locali ad una riduzione del reddito regionale pud
esscre quella di aumentare, pivitosto che di diminuire, la loro offerta di credito, importando capitali
dall'esterno. 1 flussi comupensativi messi in moto dalle banche locali possono allora diventare, se fe
autoritd monetarie assumaone un atieggiamento accomodante’®, un fattore importante per superare il
vincolo esterno ¢ rendere stabile i processo di aggiustamento®,

49 Come sosdene Davidson (1992, p. 131), "the willingness of a Central Dank (o either direetly and conlinously ‘make’
a market in the local comunercial paper and other debt instruments of deficit regions, or to act as lender of last resort
for deficit regions can ease interregional payments pressures and avoid liquidity problems at the interregional ¢learing
house ... If the Central Bank is not sullicienily active in regional asset markets (o prevent an overall asser deflation,
there will not be sufficient liquidity for the current Ievel of interregional activity, and cach bank in the deficit region
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5. Comportamenti microeconomici delle istituzioni bancarie locali.

5.1.  Banche locali e banche nagionali,

Nel corso dell'analisi si & pitt volte accennato- a fatto che, per giungere ad una picna
comprensione del ruolo svolte dal credito bancaro nello sviluppo di uma economia regionale, &

necessario disporre di un modello di comporiamento per la singola banca locale. Si 2, poi, anche

. dette che questa necessild si scontra con la difficoltd di individuare H soggetto banca locale in una

realtd, quella regionale, dove spesso operano a streio contatto piccole € grandi banche, alcune con la
sede centrale all'intemo dell'area, altre all'estemo.

I primo passo &, allora, quello di dare una definizione di banca locale come distinta dalia banca
nazionale. Se finora si & potuto tralasciare questo problema definitorio & perche i temi che abbiamo
affrontato sono stati di natura essenzialmente macroeconomica, in cui ¢id che rileva sono i Mussi di
credito complessivi che giungono alla regione, Non appena lanalisi si sposta .5u aspeuti
micreecoomici, perd, & evidente che la banca locale ha bisogno di una identith precisa. Da nn punto
di vista tgorico, 1a soluzione migliore sembra essere quella di fare riferimento alla localizzazione delle
attivitd della banca. Nel prosieguo, quindi, definiremo banca locale quella banca che svolge in
uaniera breva.lcnlc nella regione il suo giro d'affar.

Una volta individuato il soggetio a cui riferire ['analisi, la domanda fondamentale diventa cosa
differenzia una banca locale da una banca nazionale? Le risposte pid frequenti, nei pochi contributi di
natura teorica {e nei molti di natura empirica) esistenti, hanno fatto riferimento alla stretia
integrazione che esiste tra queste banche e la comunid in cui operano e al pill facile processo di
acquisizione dell'informazione circa ka situazione economica e finanziaria delle imprese locali. Cid
darebbe alle banche locali un notevole grado di monopolio nel proprio segmento di mercato € le
spingerebbe ad un atlegiamento meno propenso al rischio. Queslta, ad esempio, & 1a conclusione cui
giungono i modelli di portafoglio in concorrenza imperfetta {Cesari e Villani, 1991; Hannan, 1991} o
1l modello di razionamento del <<costo pieno>> (Niccoli, 1977, 1979; Del Monte et. al., 1983),
modelli che ora andremo ad analizzare.

3.2, Sruttura del mercato e performance delle banche locali.

La relazione tra sirotiura di mercato ¢ lassi di interesse bancan & al centro di due recenti
modelli presentati da Cesari-Villami (1991) e da Hasninan (1991a). Come ricordano Gilbert (1984) ¢ lo

will bave to reduce its lending operations, forcing a decline in rcgional empioyment activity as well as a reduction in
the region’s imports.”

50 1| punto & ben simtetizzato da Goodhart (1989, p. 385), sccondo i quale, “financial pressurcs o adjnst will not
appear in the guise of exhausted reserves but of an increasing unwillingness to provide further loans W bormowers in
the indebled area”.
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stesso Hannan (899 1a), lipotesi di un legame diretio tra la struttura del mereato del credito od i ssi
di intercsse & stala per lungo tempo testata in lavori ermpirici senza che ad essa venisse dedicata una
rigorosa analisi eorica®. 1 fsuitati ottenuli {Meyer, 1967; Aspinwall, 1970; Heggestad-Minpo.
1976; Jappell, 1987; 1'Amico-Parigi-Trifilidis, 1990; Hannan, 1991h) hanno in genere confermato,
$ia pure con una intesitd diversa, Fesistenza di questo fegame, Tuttavia, & soto con i dee avori citati
all'inizio che questa ipotest ha ricevuto una deliniliva sistematizzazione.

Qui ci concentreremo essenzialmente sul modello proposto da Cesari e Villani che, sehbenc
mena completo rspetto a quelle di Hannan2, non solo riesee ad identificare chiaramente tulti i nessi
fondamentali, ma & anche esplicitamente dedicato all'analisi del comportamento delle banche locali.

L'ipotesi da Cesari ¢ Vitlani prendono le mosse & che “le banche locali, insisiendo su un tidotto

lerritorio ed instaurando stretti legami con la clientela locale gadlolne di un significativo potere di

mercato {o grado Ji monopoliv} ¢ dei connessi profiti organizzativi ¢ reddituali® (Cesari-Villani, p-
76). La lesi finale & che questo maggiore grado di monopolio ha una duplice influenza sul tasso di
interesse praticato dalle banche locali: una diretta, legata alla minore elasticith della domanda, Falira
indiretta, inlluenzando in maniera negativa fa propensione al rischio dele banche locali, secondo
linsegnamento della quite life hypothesis®. ’

A sostegno della tesi, gli autod presentano un semplice modello di scelle di porafoghio in
concormenza imperfeita ed in condizioni di inceriezza. Essi suppongeno che la banca fissi i tassi di
interesse da praticare alla clieniela appartenente al settore i-esimo massimizzando una funzione wtifita
del dpo CRRA (constant relative risk aversion) separabile e additiva nei profitti atlesi:

(33 Ulm)="2
T .

]

31 Olwe che altraverso i tassi di intesesse, Fipotesi di un‘influenzs della stuttura del mereato bancarfo sulla
performance delle banche ¢ stata testata adotando come variabile di dipendente i profitti delle banchie {pes una
rassegna della fetteratura anglosassone, cfr. Gilbert, 1984; per la letteratura ftaliana, cfr. Conigliani, 1990). L'impicgo
dei tassi bancari come variabile di performance consente, perd, come ha sottolineate ilannan (1991a, p. 82}, di
superare da crilca di Demsete (E973), secondo ba quale una un miglioramenio della performance in mercali pin
concentrali pud essere dovula non tanto aghi effeui defla struttura ded mercaw quanto alla maggiore efficicnza delle
imprese di pid grande dimensione. Ora, s¢ Ia critica di Demselz & valida, i dati dovrebbero confenmare una refazione
inversa Ura la concentrazione del mercato (e, quindi, Icificienza delle banche) ed i assi di inicresse, In caso contrario,
sarebbe 1a relazione struttura-performance ad avere maggiore potere esplicativo,

32 18 modello di Hannan estende Yanalisi anche alla rclazione 1ra quota di mercato e tassi di interesse ativi ed inolire
considera ghi effetti della siuttura di mercato sui wassi passivi ¢ sui profiui delle banche, Tutlavia, a differcoza del
modello di Cesari-Villani, I'analisi di Hannan si svolge in condizioni di cenczza e per banche neutrali al rischio.

33 Questa, inrodota per la prima voia da Hicks (1935), 2 stata poi ripresa da Galbraith (1967) ¢ da Caves (1970). In -

sostanza, si sosticne che wno dei pricipati vamaggi che si possoro trame da una posizione dominante sul nereato @
Quello di poter non intraprendere progety rischiosi. L'ipolesi ha trovato applicazione nei lavori di Edwards-Heggestad
(1976) ¢ di Heggestad {1977) ¢, con riferimento alla realt3 italiana, in D' Amico-Trififidis (1986)
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my=(r - o)L(r.5,) in caso di successo , con probabHitd p,
T
(4) m=

n,=—(1+ I, — 0 )’Ii (ri R rh.) "" diinsolvenza, con probabilitd (1 - pi)

dove con T si indica il grado di preferenza al dsehio, con r; ed I'p, Fispettivamente, § tassi praticati sul
prestito i-esimo ed un tasso-opportunitd su un’mtvitd priva di rischio, con o, fammontue del
prestito recuperato dalla banca in caso di insolvenza, con I; I'tmmontare di credito concesso, che
dipende dal tasso di interesse praticato dalla banca ¢ dal vettore dei tassi di inleresse praticati dai suoi
concorrenti, ry, € con p; la probabilitd di successo dell'investimento,

La banca risolve, allora, il seguente problema di massimizzazione:

A T,
L—5 )L p, 1+~ JL 1 —p,
(35)  max [(- rB) 1] P _[( Iy l) .] ( P.)
5 T, T,
Indicando con-&; l'elasticitd della domanda di credito del settore i-esimo rispetio al tasso di
interesse praticato dalla nostra banca e con Ey il vettore delle elasticita rispetto ai tassi delie altre k
banche, ed assumendo variazioni congetturali lingari (An/on; = By con 1 = Piry) in 1 si oltiene:

i g+ e, 1-p
36y logln —r)=—] log| — 2 |+log| — B | |+logl{14 5, ~0x
00 tog—g)= o e og( - )+og( o)
. 3

Adottando, poi, come misura del potere di mercato della banca lindice & = (& + Zg) 1l quale
tende ad aumentare al ridursi della elasticith diretta e al crescere delle clasticitd indirete (e, quindi,
all'aumentare delfa congettura della banca circa le reazion; di prezzo delle banche rivali), la (36)
conferma I'idea che il tasso di interesse fatto pagare dalla banca varii in funzione diretta con 1 suo
potere di mercato ed in funzione inversa con la propensione al rdschio della banca, con la probabilita
di successo dell'nvestimento e con le garanzie fomite alla banca a copertura dell'impiego, o™,

La conclusione cui giungono Cesa.r_i € Villani ¢, dunque, che le banche locali tendono a
discriminare Ia foro clientela, praticando tassi di interesse pilt elevati rispetto a quelli prevalenii sul
mercato nazionale e limitando, in questo, modo le prospetiive di sviluppo della regione. L'ovvio
rimedio sarebbe quello di ddurre il grado di monopolio delle banche locali, e cid atiraverso un
aumento del numero di istitul presenti nell'areq, attraverso un allargamento delle fond di credito
allenative per le imprese (in modo da ridurre Telasticits della domanda), ed impedendo la
costizione di accordi collusivi (fig = 1). '

54 La guite life hypothesis viene poi verificata empiricamente dagli autori attraverso una comrclazione inversa tra e 1.
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I punti deboli di questa conctusione per la teoria della banca, almeno per quanto riguarda il
numero ottimale di hanche operanti sul mercato, sono stali ampiamente evidenziati da Di Battista-
Grille (1988), che, adottando fapproccio dei mercati contendibili, amivano a risuliati esatiamente
contrari.}. Essi partono dalla considerazione che, se per l'auivitd bancaria esistono rilevanti economice
di scala, al crescere del numero delle imprese & possibile che ciascuna di esse st porierd sul tratio
decrescente detla curva dei costi medi®®. "In ak circostanze - scrivono Di Battista-Grillo (1998, p.
400) - la presenza di un numero via via maggiore di imprese attive sul mercato dovrebhe richiedere
un prezzo sempee pii alto, affinch le imprese possano coprize i costi."

Se, poi, si abbandona l'ipotesi che il numero delic banche esistenti sia fissalo esogenamcnie,
introdotta nel modello di Cesad-Villani cosi come sugperisce Tapproccio  struttura-condotta-
performance, Di Battisia e Grillo, estendendo un dsultato di Fudenberg ¢ Tirole (1986) ai caso di
mereali oligopolistici ed imperfettamente contendibili, dimostrano che in presenza i economic di
scala ¢ di elevali costi non reeuperabili Pequilibro 2 caratterizzato dalta presenza di un numero di
banche superiore 2 quello efficiente che, al crescere dei costi di uscita, tende coincidere con i
numero massime di banche in grado di garantire profitti non negativi in collusione.

Secondo Di Battisla € Grillo, dungue, tassi bancari elevati sarebbero il sintoma di una scarsa
contendibilil del mercato ¢ di un numero elevato di banche, piuttosto che di una struttura poco
concorrenziale. L'aspetto intcressante &, perd, che, ancora una volia, I caratteristiche lipiche di una
hanca Jocale (relazioni di clientela siabili con imprese locali di piccole dimensioni in un ambiente
caratterizzato da scarsa diffusione dell'informazione e, quindi, caratterizzato da clevati costi di
uscita) spingono verso a conclusione che questo tipo di banche tende a praticare tassi di interesse
mediamente piit clevati cou effetti del tutto anatoghi a quelli individuati da Cesari ¢ Villani,

5.3. Nl modello di razionamento del costo pieno,
Questo modello, sviluppato originatiamente da Niccoli’, ha trovato ampia applicazione in

ltalia nell'analisi del comportamento differcnzisto delle nostre banche nel Sud e nel Centro-Nord
(Cutilt, 1978; Del Montc et. al. 1983: Marzano-Murolo, 1984; Brancaii, 1985, 1989b).

L'ipotesi centrale del modefto @ che 1a banca fissi il tasso i interesse sugli impieghi al cliente -

¢simo, 13, applicando un mark-up fisso, q, ai costi primi. Questi sono dati dal tasso di interesse che la
banca polerebbe oficnere su un'atiivid priva di rischio, 03, ¢ dal valore medio delle penlite attese,
EZ, che, a sua volta, & [unzione crescente dell'ammontare degli impieghi concessi, L, ¢ decrescente
delle paranzie collaterali fomite alla banca, S. In simboli:

3% L'esistenza di econommic di scala ¢ di varieth nellattivith bancasia & un fema ampiamente dibattuio nella letteraturac .

p::;gif)qualc Sono stati oticnuti risulay non sempre univoci. Sull'argomenig, ¢fr. Gitbhert (1984); Revell (1987}, Landi
( ).

3 La versione completa det modelio & siata presentata in Niecoli (1979),
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an s =(1+Q)[r,, +i(;:£)-]

A partire dalla (37)  possibile costruire it grafico 8. In esso, come si vede, la curva di offeria
ha un andamento orizzontale, ad un tasso pari a {1 + q}rp, fino al punto in cui il credito erogato al
cliente non implica alcun rischio per la banca. Superato questo punto, la curva di offerta tende a
crescere con una pendenza dipendente dalla rischisitd del cliente. Il asso di interesse dipende, quindi,
dal comportamento delle autoritd monelarie che fissano o influcnzano rg, dal comportamento della
banca riflesso in g, dalle caratteristiche della clientela e dal loro bisogno di credito {curva di
domanda).

Se, poi, si suppone che la banca sia avversa al rschio diventano possibili anche ipotesi di
razionamenio. Questo si pud esserc visto dallo stesso grafico 8 a cui si aggiunge [a curva V, che
indica le combinazioni di tasso di interesse ¢ ammontare degli impieghi per ic quali la varianza dei
profitti assume un valere costante. Fissato questo, la banca soddisferd intcramentc le richieste del
cliente selo se 1a sua curva di domanda intersecano la curva di afferta alla sinistra della curva V. In
caso conlrarig, come avviene per la curva di domanda D, il cliente risulterd razionato {nell'ssempio
det grafico, per un ammontare pari al segmento EC).

Meuendo da pane le critiche che ad esso sono siate mosse™, T'applicazione def modeclo di
Niccoli al caso di una banca locale consiste nell'individuare i valori Upici che i parametri possono
assumere rispetto al caso di una banca nazionale. Ad esempio, se si suppone che le banche locali
sono di dimensioni minori nei confronti di quelle nazionali, che il loro portafoghio sia meno
diversificato e che, comc detto in precedenza, esse subiscone in misura ridotia la concorrenza delle
altre banche, allora esse manterrano un attegiamento pin avverso al rischio e, probabilmente,
praticheranno un rmark-up pit elevato. La curva V, allora, sard pill spostata verso il basso mentre la
curva di offerta tenderd a muoversi verso l'alto e ad avere una pendenza pill pronunciata (fig. 9). La
slessa situazione si verificherd se la clicntela delle- banche locali viene considerata mediamente pii
rischiosa, Inoltre, la minore elasticiti della domanda per queste banche rende pid probabile, durante
le fasi di una politica monetaria restrittiva (che, aumentando la probabilitd di insolvenza ed il prime
rate, endono a spostare verso sinistra sia }a V cbe la 8), il verificarsi di feromeni di razionamento
per fa clientela delle banche locali.

In conclusione, dall'applicazione del modello di Niccoli alle istituzioni bancarie locali Jocali non
solo arriva la conferma che queste sono (endenzialmente portate a praticarc tassi di intercsse pib
elevati, ma vengono messe in anche evidenza cbe la loro politica creditizia conduce con una cerla
probabilitd al razionamento della clientela. ’

57 In particolare, queste fanno riferimento alke ipotesi di avversione al rischio {che Pittaluga (1989, p. 121, alla luce
degli sviluppi delia teoria dei contratti implicit, definisce “discutibile™) e di mark-up fisso, senza Ie quali dai modello
scomparirebbero le possibilith di razionamento, e aila ipotesi di csogencith del 1asso sui depositi, Cfr, Pittaluga (1989)
e Messori-Silipo (1991).
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Ora, it modelio del ¢osto pieno rientra tra quelli con informazione simmetrica Dalla tetieratura
regionale sono, invece, quasi completamente assenti i modelli di razionamento con informarionc
asimmetrica®8. La difficoltd principale nell'applicare questo approceio alla tcoria regionale sta, forse,
nel differenziare adeguatcmente Fipotesi di asimmetrie informative per le banche locaii. Infad, se &
vero che queste operano essenzialmente con una clientela di dimensioni minori ridotia intorno alle
quali & sicuramenie pib difficile per la banca raccogliere informazioni, & altrettanto vero che le banche
locali, operando in un territorio limitato, hanno un maggiore controlle sulla loro clientela ¢ una
migliore conoscenza delle loro prospettive di sviluppo. Inoltre, la scarsa disponibilitd per la clienicla
tipica di una banca locale di fonti allernative di credito, I loro minore sofisticazione finanziaria ed
anche la loro minore dimensione, rendono pit probabili relazioni di tipo stabile con la banca, pit
stringenti i fenomeni di reputazione (Diamond, 989} e piil credibili le minacce da parte delle banche

locali di interrompere i Mussi di finanziamento (Stiglite-Weiss, [983}. 1l fatto &, dunque, che sembra

difficile dare una rilevanza teorica precisa ai fenoment di moral hazard € a quelli di gestione
dell'informazione per specilicare comportamento defle banche locali comne distinto da quello delle
banche nazionali. Cid non toglie, che anche per queste banche fenomeni simili rfivestono una notevole
imporianza. A livello regionale, quindi, la weoria dellinformazione pud essere utilmente irnbiegala
nelle analisi empirichc come chiave interpretativa di fenomeni concreti (Pittaluga, 1989; Faini-Galli-
Giannini, 1992).

54,  Hl modello di Ali-Greenbaum.

Un breve accenno merita, infing, il modelio di Ali-Greenbaum (1977}, Yunico che affronta m
manicra rigorosa il problema deila localizzazione dell'induztria bancaria.

Gli awsori sviluppano un modelio alla Hotelling, in un contesto spaziale rappresenlante una
ciith o un'area regionale, € per uno unit-banking system. Le ipotesi del modello sono piuttosto rigide.
La domanda di credito & supposta funzione dei tassi di interesse praticati dalle banche ¢ dalla
distanza che divide la clicniela dalla banca. Le banche, che massimizzane il profitto in un ambiente

aligopolistico con congetture alla Cournot, operano con una [unzione di costo lotale lineare ¢

crescente. Salo per le banche localizzate in punti diversi @ possibile praticare lassi diversi, quelle
operant in uno stesso punle, invece, si dividono im parti uguali fa clientela. Inolire, mentre vna banca
entrante ha la possibilit di fissare sia il tasso di interesse che la sua localizzazione, le banche csistenti

possono solo variare il prezzo. Per potere iniziare fa loro attivild, le banche, sostenendo un certo.

costo, devono ottenere un regolare permesso dalle autorith. Infine la popolazione si distrihuisce
secondo una variabile casuale normale.

Pur eon queste semplificazioni, il modello risulta estremamente complesso e per ottenere dei
risultati definiti, Ali-Greenbaum sono costretti a riccorrere a delle simulazioni numeriche. I risultati

5 Harmrigan-McGregor (1987), come abbiame viste, nel piustificare la possibilitd di fenomeni di razionamento sul
mercali regionali def credito fanno riferimento a questo Llpo Ji ketteratura ma non ne presentano un esplicito svilnppa.
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ottenuli dagli autori sono estremamente interessandi. In particolare, dalle simulazioni svolte risuliy
che la densith emmitoriale delle banche rispecchia quelia della popolazione anche se fa distanza try lo
banche non aumenia in manicra monotonica con i'allontanarsi dal centro. Le banche pitt grandi g
localizzano al centro della regione e qui 1 1assi iendono ad essere pit bassi, aumentare con la distanza
delle banche dal centro. 1 1assi di interesse, inoftre, si fducono con l'aumetare del numero delle
banche cosi come si riducona 1 profitti non solo defle banche, ma dell'intera industria.

Le conclusioni raggiunte da Ali e Grenbavm comispondono ampiamente alle realtd csistenti.
Tuttavia, d modello powrchbe essere esieso per introduzione un contesto strategico, nel quale fe
reazioni defle banche presenti assumono un peso decisivo nele decisiom di localizzazione dellc
nuove entranti, o per atudiare la localizzazionc delle banche in un contesto in cui sono presenti pity
regioni o, infine, per analizzare problema della localizzazioue degli sporteiti bancari.

0. Alcune considerazioni conclusive, i

6.1.  Stabilitd e funzionalita della struttura finanziaria regionale.

Cid che da questa rassegna sembra emergere con una cera evidenza & che la riflessione eorica
sul mrolo € sui comportamenti del sistema bancario in un contesta regionale si frovi ancora in una
fase di inlenso sviluppo. Nonostante Fampiezza dei temi trattati neila letleratura ¢ la rilevanza dei
risultal raggiunt, diversi aspetti del problema restano ancora inesplorati. Tra quest, due sembranc
richiedere un'aticnzione particolare: (a) la funzionalith dela struttura finanziarda, regionale e
nazionale, ai fini di una sostenuta ativit di investimento e di accumulazione del capitale nellc singole
regioni e (b} i fattori che influenzano {'allocazione det credito tra lc diverse attivid produttive.

Riguardo la funzionalitd di una struttura finanziaria regionale, un utile punto di parienza pud
essere la distinzione di Minsky (1965) tra sisterni finanziari che assorbono, che amplificane o che
sono neutrali rispetto ai cambiament e agh stimoli provenicnt dall'econownia reale. ¥ sistema
finanziario ideale sarebbe, ovviamente, quelio che assorhe gli shocks uegativi ed amplifica quelli
positivi, anche se, come ricorda Minsky (1965, p. 126) “a financial sysiem can absorb shocks up to
some limit, beyond which it becomes unstable".

- Diversi elementi concorrono a determinare le capacitd di assorbimento di wna struttura
finanziaria, Minsky ne menziona (re: {a) Ia ricchezza netta debie istituzioni Granziaric, {b) il carauere
delle loro passivitd, e {c) la protezione del valore del loro attivo da parie della banca centrale. A
questi elementi andrebbero forse aggiunti il grado di concorrenza suf mercati Gnanziani® ¢ la stabilita

% Su queslo punto, numerosi sono gli autori che sottolineano i pericoli di un ¢rescente concorrenza sui mercati
finanziari per f'economia reale. "Intensification of competition in financial markets - scrive Mayer, 1988, p. 1181 -
may be achieved at the expense of more fundamental objectives of promoting investment and risk taking.” In'senso
contrarig, anche se per motivi fondamentalmente diversi, si sono espressi Clocea (1991) ¢ Graziani (1992),
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dei rapporti con la clientels. Comungue, la rilevanza di ogouno di quest fattord & nel rafforzare la
possibilid di garantiee ate imprese un tlusso conlinuo di finanziament a tassi di interesse quasi stabili
¢ di convalidare, anche durante le fasi sfavorevoli, la "serie suatificata di impegni di pagamento” di
cui i compone l'economia capitalista (Minsky, 1982, trad. i, 1984, p- 115).

Per un imprenditore, infatti, come ricordava Keynes, ¢id che ha imponanza & non sofo il costo

¢ la disponibilitd iniziale dei finanziamend ma anche [a loro stabilita:

The entreprencur when he decides (o invest has to be satisficd on twe points: firstly, that he can
obtain sufficient short-term finance during the period of prodncing the investent; and secondty, thae

he can eventually fund his short term obligations by 2 long-term issue or satisfaclory conditions. - -
(Keynes, 1937, p. 664).

Se il sistema [inanziario & strutturito in maniera tale che ad ogni shock ncgativo la Asposta & un
immediato tagtio dei fondi disponibili alle imprese, difficilmente 1'attivitd di investimento procederd
ad un ritmo sostenuto. Di recente Mayer (1988, 1989) ha suggerito che & proprio nella disponihilitd
delle banche a sostenere le perdile attuali delle imprese in attesa di ricavi {uturi i punto di forza dei
sistemi finanziari ed economici giapponesi e ledeschi e guello di debolezza di quelli inglesi ¢
americani. In eswrema sintesi, & questo il senso della discussione che si sta svolgendo sui vanappi
relativi tra una struttura finanziaria bank-based ed una market-based™®: siwabilire quale tra i duc
sistemi sia pitt [unzionale alle scelte di investimento delle imprese ¢ atlo sviluppo economica®?.

A livello regionale 8 giudizio sulla funzionalitd della struttura finanziara & reso pid complesso
dalla presenza pervasiva di istituzioni e di relazioni finanziarie sia interne che esterne alla regione. Ad
esempio, come gil si & avuio modo di dire, in una stessa area si rovano generlmente a concorrere
sia banche locali che banche nazionali mentre 1a distinzione tra unit-banking system ¢ branching-
banking system, contintamente riportata nella letteraur, rappresenta una pura semplificazione
teorica, Nellz realtd, si realizzano quast sempre delle forme di integrazione [ra questi due tipi ideali.
La prevalenza di un tipo sull'altro pud, perd, avere una grande influenza sni fegami tra la finanza ed il
mondo della produzione e sulla stabilita delle fonti di finanziamento per le impreses?. Olire a cid, pid

sfumals & la differenza tra Je banche e gli intermediari finanziari che in una regione (in quanto

economia aperta) instaurano non solo rapporti di complementarit ma anche di concorrenza {ved;
supra sez 3.1.). B
Ma al di 12 della presenza sul territorio delle istituzioni finanziare, vi & da giudicare della

mobilid interregionale dei Nussi (inanziar e dell'adeguatezza deliintegrazione dei mercati dei capim[i..'

In un monda ideale, con perfetta diffusione dell'informazione ed costi di transazione identct per tutti

gli operatori, il moltiplicarsi delie istituzioni finanziarie sul ierritorio sarebbe un inudle spreco di

0 Per una chiara definizione di quest termini, ormai divemtad di uso comune, cfr. Zysman (1983}, .

1 Numerosi sono ghi autori chic si sano schicrati in favore Jella banca universale. Sult'argometo, cfr., tra gli altri, cfr.
Stighitz (£985), Messori-Sitipo (1991), Pezzoli-Pitlaluga (1992),

2 [n proposite, Chick-Dow (198) sostengono che per le regioni pid arelrate un branch banking system pud’

rappresentare un freno piuttosio che uno sumoto allo sviluppo.
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risorse, mentre massimi sarebbere i vantaggi della formazione di centri fimanziad dominand
(Kindleberger, 1974; Alessandrini, 1989). Nel mondo reale, invece, T'esistenza di strutture finanziaric
periferiche diventa indispensabile per superare 'isolamente degli operatori locali per i quali i costi di
informazione e di transazioni soeno troppo clevati per consentire un accesso ai mercati inanviad
nazionali. Ovviamente, & neccssario discgnare forme organizzative cstremamente [fessibili o
prevederc accordi di cooperazione tra istituzioni finanziaric territorialmente distant, che siano in
grado di accrescere le possibilith di integrazione fra i mercati finanziad regionai ¢ nazionali, evitando
i pericoli det sovradimensionamento defle stwrutture periferiche ma che, allo stesso tempo,
garantiscano alle imprese locali un adeguato appoggio finanziario (Alessandrini-Zazzaro, 1993},

6.2, L'efficienza allocariva del sistema bancario regionale.

Nelia letteratura esaminata, il collegamento ra settore bancario regionale e settore reale ¢ stato
individuato esclusivamente nella quantita e nel costo dei credito, in base all'idea che, per dirla con Ic
parole di Dreese (1974, p. 648), "commercial banks [acililate the growth process by making funds
available at competitive rates of interest”. Nessun peso, invece, & stajo dato all'efficienza allocativa
del sisiemna bancario regionale. Da questo punto di vista, non meraviglia che io stesso Droese (p.
656} concluda il suo studio affenmando perentoriamente che "economic growth occurs because of
factors unrelated to the performance of banks or bankers in the counties studied.” La disponihilia del
credito & sicuramente uu fattore necessario alla crescita, ma altretlanto sicuramente non & sufTiciente.

L'elemento davvero discrimimante &, mvece, I'efficienza con cui le hanche allocano il credito, la
loro capacitd di selezionare gli investimenti innovativi e di rendere disponibile risorse finanziaric alle
imprese pilt dinamiche in grado di stimofare la crescita, la loro capacitd "a rendere piti pronta ed
efficace la risposta dinamica dellintero sistema economico alle spinte che sollecitano wna diversa
utilizzazione delle risorse” (Ciocca, 1982, p. 45)5% &1,

Si wratia, dunque, di stabilire se le caratleristiche tpiche di una banca locale spingono in
direzione di una efficienie allocazione del credito. Come spesso accade, perd, la rsposta resta
soslanzialmente ambigua. Le ridotte dimensioni di queste banche, l1a scarsa diversificazione dei loro
impieghi, spesso concentrati in singoli settori produttivi, le scarse dimensioni delia foro clientela ¢ Ia
stabilith delle refazioni che instaurano con essa, fampio grado di momopolio di cui godono nel foro
segmento di mercato, la profonda conoscenza dedla realtd economica in cui operano, sona fattor in
grado di giustificare sia una maggiore che una minore efficicnza allocativa delic banche locali. A cid

53 Questa definiziene di efficienza allocativa corrisponde a quella che Bruni ¢ Porta (1979) chiamano-funzionalith,
L'eflicienza allocativa de! credito in senso streto viene, invece, definita dagii autori come fa capacith di “cpunpliarc
evunque [a produttivith marginale {ponderata} del capitale” (Bruni-Porta, 1979, p. 42).

84 Riguardo al caso del Mezzogiemo, da pid parti si & fattu notare che # vero problema del sistema cconomico
meridionale non & netla disponibilith di capitali ¢ che analizzare il ruolo del sistema bancario meridionale ailraverso
questa variabite, trascurande la funzione di secial accountams propra delle banche {Stglitz-Weiss, 1988), Ia
funzione, ciog, di selezione e di stimolo della clientela migliore, pud risultare poco significutivo (Galli-Onado, 1990;
Graziani, 1991c; Messori-Sitipo, 1991; Faini-Galti-Giannini, 1992: Pezzoli-Pinaluga. 1992).

41




st deve apgiungere che, per un argomento simike, ¢ per hanche lorlemente radicute sul territoria, un
rlicve purticotare assunte la figura del banchiere, la sua volon@d a proporsi come soggetto attve in
un processo di crescita®s,

Altrove {Zazraro, 1993), abbiamo prefenito puntare l'atlenzione su una caraticristica strutturale
propria di tutte le banche locali, rappreseatata dalia conceatrazione territoriale della loro raccola®,
11 disporre di un mercate dei depositi wrmtoridlmente mello concentrate, si ¢ detlo, pud significare
per le banche Jucali una mapgione convenienza {mapgiod profiiti) ad indirzzare gl impieghi verse le
attivitd produttive che si svolgono localmente, fe quali garantiscono alla banca un pil alto Musso di
depositi rendende meno costosa fa pestione della fiquidid®?. In negiont poco sviluppate, poi, queste
aliivild pencratmenwe coincidono cen quelle mene dinamiche, ciog, con e attivitd che anche in un
ambicnie arretrato trovane e dsorse produttive necessaric ¢ lo sbocco per i lero prodoetii. In gueswe
circostanze, allova, ke banche locali, anche se ncutrali nei confrond del fschio, epererebhere una
sistematica distarsione deliallocizione delle risorse, sfavorendo proprie gli investimenti innovativi,
quelli che pib di tetli posseno favorire lo sviluppo cconomice di una regione.

Ovviamente, guesto & solo uno degli aspeti che possone interessare Pefficienza allecativa delle
banche focali, ma l'essere riferito ad un loro ciemenio <<strutturale>> sembra dargli una rilevanza
non Irascurabile. La questione, comunque, resta ancora aperta al dibattito teorico ¢ sdpral[uuo
all'indagine empirica, che forse sola powrd discriminare tra i vard fattori quelli che, caso per caso,
hanne di {ato influito maggiormente sulle scelie aliocadve delle banche locali.

%5 | tentativo di introdurte questo tipo di variabili nella stma empirica det comportamentn delic banche si ritrova in
Dreese (1974).

56 Come riconoscono D'Amico ¢ Trifilidis (1986, p. 182), "la scgmentazione spaziale dei mercali ... & menu rilevante
per gl impieghi che per i deposili,”

57 8t punto, cfr. anche le considerazioni svolte in Papi (1993)
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